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UYGUNLUK BEYANI

Bilgim ve inanclanim dogrultusunda asagidaki maddeleri onaylarim:
e Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tiim bilgiler cercevesinde dogrudur.
e  Rapor edilen analiz, fikir ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirhdir.
e Rapor; tarafsiz ve 6nyargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuglardan olusmaktadir.

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

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

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

e Dederleme uzmani/uzmanlari olarak dederlemesi yapilan miilkiin yeri ve tiiri konusunda daha

Onceden deneyimiz bulunmaktadir.
e  Rapor konusu miilk kisisel olarak denetlenmis ve ilgili resmi kurumlarda gerekli incelemeler yapilmistir.

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

raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimi bulunmamaktadir.

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

e  Degerleme konusu tasinmazlarin 15.10.2018 tarihinde yer tespiti ve incelemeleri Dederleme Uzmani
Semih Atalan tarafindan yapilmistir.

e  Bu rapor Sorumlu Dederleme Uzmanlarindan Aysel AKTAN ydnetiminde ve kontroliinde, Degerleme
Uzman Yardimcisi Semih ATALAN ve Degerleme Uzmani Basaran UNLU tarafindan hazirlanmistir.
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1. RAPOR BIiLGILERi

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

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

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL
VE RAPORUN HAZIRLANMA AMACI

Konu rapor; Istanbul ili, Kadikdy ilcesi, Suadiye Mahallesi, 3191
Ada, 81 Parselde konumlu binada yer alan 2 adet daire, 2 adet
cati arasinda odasi olan daire nitelikli olmak lizere toplam 4 adet
bagimsiz bolimin gilincel pazar dederinin takdiri amaciyla
hazirlanmistir.

DEGERLEME RAPORUNU OLUMSUZ
YONDE ETKiLEYEN VEYA SINIRLAYAN
FAKTORLER

Degerleme galismasini olumsuz yénde etkileyen herhangi bir
unsura rastlanmamistir.

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

Dederlemeye konu olan gayrimenkuller ile ilgili daha Once
sirketimiz  tarafindan herhangi bir dederleme raporu
hazirlanmamistir.

RAPORU HAZIRLAYANLAR

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

Basaran UNLU

Sehir Plancisi

Gayrimenkul Dederleme Uzmani
S.P.K. Lisans No: 403857

2. SIRKET - MUSTERI BILGILERI

SIRKETIN UNVANI
SIRKETIN ADRESI

MUSTERI UNVANI
MUSTERI ADRESI

MUSTERI TALEBININ KAPSAMI VE
GETIRILEN SINIRLAMALAR

HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

idealtepe Mah. Rifki Tongsir Cad. Demirhan Plaza No:93/4 -
34841 Maltepe / ISTANBUL

Tel: +90 (216) 388 05 09 Fax: +90 (212) 258 78 84
www.harmonigd.com.tr e-mail: info@harmonigd.com.tr
Sinpas Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.

Sinpas Plaza, Dikilitas Mahallesi, Yenidogan Sok. No.36
Balmumcu Besiktas/ ISTANBUL

Miisterinin talebi; Istanbul ili, Kadikdy ilcesi, Suadiye Mahallesi,
3191 Ada, 81 Parselde konumlu binada yer alan 2 adet daire, 2
adet gati arasinda odasi olan daire nitelikli olmak Uzere toplam 4
adet bagimsiz bélimiin giincel pazar degerinin takdiri edilmesi
olup herhangi bir kisitlama getirilmemistir.

3. DEGERLEME RAPORU OZETI

RAPOR NUMARASI
SOZLESME TARiHi
DEGERLEME TARIHi
RAPOR TARIHI
GAYRIMENKULUN TANIMI

GAYRIMENKULLERIN PAZAR DEGERI
(K.D.V. HARI()
GAYRIMENKULLERIN PAZAR DEGERI
(K.D.V. DAHIL)

18_400_259
03.10.2018
31.12.2018
08.01.2019
Istanbul ili, Kadikdy ilcesi, Suadiye Mahallesi, 3191 Ada, 81
Parselde konumlu binada yer alan 2 adet daire, 2 adet cati

arasinda odasl olan daire nitelikli olmak {izere toplam 4 adet
bagimsiz bélim.

3.600.000.-TL

3.636.000.-TL

18_400_259

HARMONI@;);RI'MENKUL

)EGERLW SMANLIK A.S.



4.

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULLER HAKKINDA BiLGILER
4.1.

Gayrimenkullerin Konumu, Ulasimi ve Gevre Ozellikleri
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Degerlemesi yapilan tasinmazlar Istanbul ili, Kadikdy ilgesi, Suadiye Mahallesi sinirlarinda yer almaktadir.
Parsel lizerinde insasi tamamlanmis bir adet blok kapsaminda yer alan tasinmazlara ulasim icin, Kadikdy—
Pendik arasinda ana ulasim arterlerinden olan Miniblis Caddesinden Pendik yoniinde ilerlenirken, Hazim
Tepeyran Sokadina sada sapilir, Sokak Kavisli Sokak ile sinirlanmakta olup tasinmazlar Kavisli Sokak

yoéniinden ikinci parselde yer almaktadir.

Tasinmazlarin bulundugu bolgede agirlikli olarak 5-10 katli 1999 depremi dncesi insa edilmis yapilarla 10-
15 kath vyeni inga edilmekte olan konut yapilari bulunmaktadir. Bolgede yeni projeler gelisme
gostermektedir. Parsel bazinda gelistirilen binalarin yani sira 2-3 bloklu site tarzi projelerde lretilmektedir.

Tasinmazlara yakin 100 m mesafedeki Semsettin Gilinaltay Caddesi (Miniblis Caddesi) giiniin hemen her

saatinde yogun trafik akisinin yasandigi ana arterlerdendir.

Tasinmazlara yakin konumda Mustafa Mihriban Boysan Ortaokulu, Anotalya Hayvan Hastanesi, Marmaray

Hatti, Kozzy AVM, Semsettin Giinaltay caddesi yer almaktadir.

Tablo. 1 Konu Gayrimenkullerin Bazi Merkezlere Kus Ucusu Uzakliklari
LOKASYON *MESAFE (Km)

Avrasya Tineli 7,90
15 Temmuz $ehitleri Koprisu 9,80
Atatirk Hava Limani 23,00
Sabiha Goékgen Havalimani 20,00
Bagdat caddesi 0,80
Marmara Denizi 1,30
Marmaray hath 0,50

*Mesafeler Google Earth lzerinden yakiasik olarak olgdimdistiir.

HARMONI €AYRIMENKUL
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4.2. Gayrimenkullerin Tanimi

Gayrimenkuliin Yapisal Ozellikleri, insaat ve Teknik Ozellikleri, Projeve iliskin dederleme yapiliyorsa projeye hakkinda detayli

bilgi

A Konu

tasinmazlarin
konumu

23

24

Ana Tasinmaz Genel Goriindm
Tasinmazlarin yer aldigi proje; 19. Mayis Mahallesi, Hazim Tepeyran Sokak No:3 Kadikéy/Istanbul posta
adresinde, 3191 ada, 81 sayili parselde konumludur. Konu parsel yaklasik dikdértgen seklinde olup diiz
topografyaya sahiptir. Projenin ingaati tamamlanmis olup oturum baslamistir. Parselin glineydogu yoniinden
Hazim Tepeyran Sokak’a yaklasik 24 m cephesi yer almakta olup bina girisi bu sokak Gizerinden yapilmaktadir.

Konu tasinmazlarin Kadikdy Tapu Sicil Midiirligi'nden dijital ortamda onayli Mimari Projesi incelenmistir;

- Projede ve mahallinde, parsel (izerindeki bina, 1 bodrum kat, Zemin kat ve 11 normal katla cati arasi olmak
Uzere kat adedi 13+cati arasi olarak planlanmistir.

- Bina girisi, kapali otopark ve acik otopark girisi Hazim Tepeyran Sokaktan Zemin kat seviyesinden
sadlanmaktadir.

- Projede ve mahallinde zemin kat ve 10.normal kata kadar olan katlarda 2'ser adet bagimsiz bolim ve 11.
Katta ise gati arasinda odasi olan 2 adet bagimsiz boliim olmak {izere toplam 24 adet daire nitelikli bagimsiz
bélim bulunmaktadir.

- Degerleme konusu tasinmazlar 10. katta 2+1 kullanim tertibinde 21 ve 22 numarali 2 adet badimsiz bolim
ve 11. katta normal kati 2+1 kullanim tertibinde, cati arasinda odasi olan 23 ve 24 numarali bagimsiz
bolimler olmak lizere 4 adet bagimsiz bolimddir.

- Insaati tamamlanmis olan binanin dis cephe kaplamasinda kompozit malzeme ve kismende isi yalitimi tizeri
dis cephe boyasi uygulanmistir. Bina girisine gore sag yandan kontrolli girisle acik otoparka, bina girisine
gore sol yandan rampa ile kapall otoparka giris saglanmistir.

HARMONI GAYRIMENKUL
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Projede yer alan dederlemeye konu dairelerin kat, tip ve alan bilgileri asadidaki tabloda verilmistir.

Tablo. 2 Rapor Konusu Daire Nitelikli Tasinmazlar

*BRUT KULLANIM

SIRA NO KAT NO

ALANI (m?)
1 11 21 2+1 KD 85
2 11 22 2+1 GB 85
3 12 23 2+1+gati arasinda oda KD 115
4 12 24 2+1+ ¢ati arasinda oda GB 115
TOPLAM 400

*Onayli Mimari projesi iizerinden hesapanan ve Planl Alanlar Tip Imar Yénetmeligi'nde tanimlandig sekliyle “bagimsiz béliim briit
alani” na esas alandir.

Degerlemeye konu dairelerin ic dekorasyon ozellikleri benzer olup salon ve oda zeminleri laminant parke,
duvarlari saten boyali, tavanlari kismen algipan asma tavan olup plastik boyalidir. Antre zeminleri seramik
kaplama, duvarlari saten boyalidir. Banyo zeminleri ve duvarlari seramik kapl, banyo alaninda gémme
rezervuarll klozet, hilton lavabo, dus kabini Uniteleri bulunmaktadir. Mutfak zeminleri seramik kaplama,
duvarlari saten boyalidir. Mutfak tezgahi corian, mutfak dolaplari mdf-ahsap dogramadir. Pencere kasalari pvc
mamiilden, camlar cift cam ve panjurlu olup, iIsinma sistemi merkezi isitmadir. ic kapilar ahsap panel, dis kapi

celik dogramadir.

10. Katta yer alan 21 ve 22 no’lu bagimsiz boliimler; Projesine gére 85 m2 daire briiti kapal kullanim
alanina sahip antre, koridor, WC, salon, mutfak, ebeveyn odasi ve kapall balkon’dan olusmaktadir. 21 numarali

bagimsiz bolim bina girisine gore sagda, 22 numarali bagimsiz béliim bina girisine gore solda konumludur.
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11. Katta yer alan 23 ve 24 no'lu ¢ati arasinda odasi olan bagimsiz béliimler; Projesine gére normal
katinda 85 m2 daire briitii kapal kullanim alanina sahip antre, koridor, WC, salon, mutfak, ebeveyn odasi, ¢ati
arasi baglantisi merdiveni ve kapall balkon’dan olusmaktadir. Cati arasinda koridor oda ve teras hacimlerinden
olusan yaklasik 30,00 m2 briit olmak (zere 115,00 m2 toplam kullanim alani yer almaktadir. 23 numarali
bagimsiz bollim bina girisine gore sagda, 24 numarali bagimsiz béliim bina girisine gore solda konumludur.
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4.3. GAYRIMENKULLERIN HUKUKI TANIMI VE INCELEMELER

Gayrimenkullerin Tapu Kayitlari, imar Durumu ve Son Ug Yila iligkin Bilgiler

Degerleme konusu gayrimenkuller, Istanbul ili, Kadikdy ilcesi, Suadiye Mahallesi, 3191 ada 81 parselde yer alan
toplam 4 adet badimsiz bolimdir. Degerleme konusu tasinmazlara dair detayl bilgi alt basliklarda

tanimlanacaktir.

4.3.1. Gayrimenkullerin Tapu Kayitlarina iliskin Bilgiler

Degderleme konusu tasinmazlarin bulundugu parsel, 22.03.2016 tarih, 9896 yevmiye ile kat milkiyeti terkini
isleminden “Arsa” vasfina kavusmustur. Tasinmazin 05.01.2018 tarihinde kat irtifaki kurulmus olup gtincel tapu
bilgileri asadidaki gibidir.

Tablo. 3 Tapu Bilgileri

ANA TASINMAZ TAPU BiLGILERI

iLi : ISTANBUL
ILCESI : KADIKOY
MAHALLESi/KOYU : SUADIYE MAH.
MEVKii ! -
PAFTA NO ¢ o=
ADA NO : 3191
PARSEL NO : 81
YUZOLCUMU : 794,86 m?
NITELiGi : ARSA
CILT / SAHIFE NO : 57/5970
NITELIK / ARSAPAYDA CiLT/SAYFA MALIK TARiH/YEVMIYE
21 11 DAIRE 152180 / 3392000 263 /23964 * *
22 11 DAIRE 152180 / 3392000 263 / 23965 * *
CATI ARASINDA ODASI . .
23 12 OLAN DAIRE 177575 / 3392000 263 / 23966
CATI ARASINDA ODASI R .
24 12 OLAN DAIRE 177575 / 3392000 263/ 23967

* ARI FINANSAL KIRALAMA ANONIM SIRKETi (09.01.2018 TARiH- 837 YEVMIYE)

4.3.2. Gayrimenkullerin Takyidat Bilgileri

Isbu rapora konu taginmazlar icin 09.10.2018 tarihinde temin edilen TAKBIS belgesi iizerindeki takyidatlar
asadida 6zetlenmistir.

Beyanlar hanesinde;

- Yonetim Plani. (05.01.2018 tarih, 560 yevmiye)

Beyanlar hanesinde yer alan yonetim plani kaydi, yasal prosediir geredi bulunmasi gereken matbu bir kayit
olup satisa engel bir kayit degildir.

HARMONI €AYRIMENKUL
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4.3.3. Gayrimenkullerin imar Bilgileri

Kadikdy Belediyesi imar Miidiirligi’'nden alinan sifahi bilgiye gére degerlemey konu tasinmazlarin bulundugu
parsel; Kadikdy- Suadiye Mahallesi, 121 pafta, 3191 ada, 81 parsel, 11.05.2006 tasdik tarihli, 1/1000 Olcekli,
Uygulama Imar Plani, Plan Notu tadilatlan ve Lejandi Degisikligine gore Yencok: 15 kat, makskAKS: 2,07,
maxTAKS: 0,35 ayrik nizam, “Konut Alaninda” kalmaktadir. Ayrica komsu 135 parseldeki tescilli agaglarin
Koruma Alanlari nedeniyle Tabiat Varliklarini Koruma Bogle Komisyonundan goériis alinmadan uygulama
yapllamaz.

Imar Durumu yazisi rapor eklerinde sunulmus olup imar plan gérseli asadida verilmigtir.
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PLAN NOTLARI OZETI

KONUT ALANLARINDA

1) Konut alanlarinda max TAKS=0.35 olarak uygulandiginda yapilacak binada agik ve kapall ¢ikma yapilamaz. Bina
zemin oturumu 0.35 altinda yapildiginda ¢ikma yapilabilir, Ancak bu gibi durumda ¢ikmalar dahil normal kat alan
0.357 gegemez.

2) Konut alanlarinda ilgilisinin talebi halinde yonetmelikteki sartlari sadlamak kosuluyla Iice Milli Editim
Miidiirligindn, Iige Beledive Baskanhdimin ve Istanbul Blyiiksehir Beledive Baskanigi Ulasim Planlama
MddCirligdniin gordsleri alinarak dzel ilkogretim ve 6zel ortaddretim tesisleri yapilabilir. Bu fonksiyoniar yapilirsa
lejantta bu fonksiyonlara verilen yapilanma kosullarr uygulanir.

3) Edimden dolayr aciga ¢ikan bodrum kat yiiz aldigi yolun kotunun altina dismeden diikkan olarak yapiabilir,
B.1.1. YUKSEK YOGUNLUKLU KONUT ALANI

Yiiksek yogunlukiu konut alanlarinda max. TAKS:0.35, max. KAKS:2.07, Hmax: serbest olarak uygulama yapilacaktir.
TAKS:0.25 in lzerinde kullamimasi halinde kullanilan TAKS dederi ile max. TAKS:0.35 dederi arasinda kalan fark

kadar acik ve kapall gikma yapilabilir. Max. kat alan kullamimi 0.35 tir.

HARMONI €AYRIMENKUL
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4.3.4. Gayrimenkullerin Mevzuat Uyarinca Almis Oldugu Gerekli izin ve Belgeler

lgili_Mevzuat Uyarinca Gerekli Tiim izinlerinin Alinip Alinmadidi, Projesinin Hazir ve
[cin Yasal Gerekliligi Olan Tim Belgelerinin Tam Ve Dodru Olarak Mevcut Olup Olmadidi

Degerlemesi_Yapilan _Projelerin
Onaylanmis, Insaata Baslanmasi

Hakkinda Bilgi
Dederleme konusu tasinmazlarin imar islem dosyasinda asadidaki belgeler goriilmustiir.

Tasinmazin imar islem dosyasinda Yeni Yapi Ruhsati, isim Degisikligi Yapi Ruhsati (detaylari tabloda verilmistir)
ile tapu sicil mudurlugu dijital arsivinde ruhsat eki Tadilat Mimari Projesi gorlilmistiir. Yapi Ruhsati bilgileri
asadida tablo halinde verilmistir.

Tablo. 4 Konu Gayrimenkullere Ait Ruhsat ve Proje Bilgileri

isim Degisiklgi Yapi
Ruhsati
Tarih

‘ Mimari
Projesi
‘ (Tadilat)

Tadilat Ruhsati

Yeni Yapi Ruhsati

Yapi

Grubu Kat Adedi

Tarih No No Tarih No

23.05.2016 | 464/16 15.03.2017 464/16 27.11.2017 892/17 | 26.09.2017 4C 1i:§;t|
Vasfi B. B. Adet Alan
Mesken 24 1.907,00
Ortak Alan (Ortak Alan) 1.394,00
Toplam 3.301,00

Konu tasinmazlarin Kadikéy Tapu Sicil Midurliiga dijital arsivinde kat irtifaki projesi incelenmis olup yerinde
yapilan tespitlerde Kadikdy Belediyesi imar Arsivinde incelenen onayli projesine gére bagimsiz béliim bazinda

konum ve kullanim alanlarinin uygun oldugu gorilmusttir.

Belediye dosyasinda asagidaki belgeler goriiimiistiir;
- 26.10.2015 tarihli riskli yapi karari,

- 24.11.2015 tarihli yanan ve yikilan yapilar formu,
- 27.04.2016 tarihli hafriyat topradi ve ingaat yikinti atigi tasima belgesi,

- 05.05.2016 tarihli, 3191 ada, 135 parselde 2 adet fistik gami agacinin boyutsal anit agag dederi tagidigi ve 2
adacin en az 100 yasinda oldugu, adaglarin korunan alanlarin tespit tescil onayina iliskin usul ve esaslara uygun
olmasi ve TS 13137 “Anit Adaclar Envanter Secim Kurallan Ve Isaretleme” standardina uygun oldugundan.
Anit Adac olarak tescil edilmeleri icin kararin onaylanmak tizere Cevre ve Sehircilik Bakanlidina (Tabiat
Varliklarini Koruma Genel Mudurligiine) génderilmesi karari.

- 09.05.2016 tarihli park ve Bahgeler Mdurliigline génderilen 2 adet fistik agacinin anit agag tescili karari.

- 06.12.2016 anit adaclarin koruma sinirnin 3191 ada 81 parseldeki insaat tarafindan ihlal edildigine iliskin
karar ve 2863 sayili kanunun 65. Maddesi uyarinca cezalandirilacagina iliskin yazi,

- 21.10.2016 tarih, 2016/2501017 numara onayl Mimari proje,

- 02.03.2017 tarihli tutanak, 20.02.2017 tarih,04462 numaral istifaname (Uzerine %70 seviyeli insaatin

mihurlenerek durdurulmasina iligkindir.
- 26.09.2017 tarih, 2017/90137 numara onayh Tadilat projesi,

- Yapi Denetim firmasi 02.03.2017 tarihli dilekge ile santiye sefi istifasina yonelik olarak insaat seviye tespiti

basvurusu,
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- Dosyasinda ana gayrimenkuliin arsa olarak tescilinden (22.03.2016) 6nceki tarihlere ait eski yapiya iliskin
belgeler mevcut olup, gecerliligini kaybettiginden rapor iceriginde dikkate alinmamistir.

Degderleme konusu tasinmazlara iliskin 15.03.2017 tarihli isim dedisikligi yapi ruhsati ve 26.09.2017 tarihli
tadilat projesi onaylandidi ve tasinmazlarin mahallinde tadilat projesine uygun halde tamamlandigi ve kat
irtifakinin kuruldugu gériilmistiir. Kat irtifakina esas projeye istinaden gayrimenkullerin Yapi Kullanma izin
Belgesi’nin alinip tapuda Kat Milkiyeti tesis edilerek yasal siirecinin tamamlanmasi gerekmektedir.

4.3.5. Yapi Denetim Kurulusuna Ait Bilgiler

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

Degerleme konusu projenin Yapi Denetim isleri Sarayardi Cad. Toprak Is Merkezi No:104 K:3 Caddebostan
Kadikdy adresinde faaliyet gdsteren ILKEM YAPI DEN. LTD. STI. tarafindan yiiriitiilmektedir.

4.3.6. Gayrimenkullere Iliskin Son Ug Yil Igerisinde Gerceklesen Degisiklikler (Miilkiyet Hakki
Degisikligi, Imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler, Kamulastirma Islemleri vb.)

Dederleme konusu tasinmazlara iliskin yapilan incelemelerde son (¢ yillik dénemde; tapu ve milkiyet hakki
bilgilerinde meydana gelen dedisiklikler asadida agiklanmistir.

Konu gayrimenkuller Kat Miilkiyetinin Terkini Isleminden 22.03.2016 tarih, 9896 yevmiye ile “Arsa” vasfina
kavusmus, 05.01.2018 tarihinde kat irtifaki kurulmustur. Konu tasinmazlar kat irtifaki tesis isleminden
05.01.2018 tarihinde Nuk Yapi Gayrimenkul San. Ve Tic. Ltd. Sti. adina kayith iken 09.01.2018 tarih ve 837
yevmiye numarasi ile “Satis” isleminden An Finansal Kiralama A.S. miilkiyetine gegmistir.

Tasinmazlarin bulundugu parsel 11.05.2006 Tasdik Tarihli, 1/1000 Olgekli, Kadikdy Merkez E-5 (D100) Otoyolu
Ara Bolgesi Uygulama Imar Plani kapsaminda kalmakta olup son 3 yil icerisinde imar planinda herhangi bir
degisiklik yapiimadigi d6grenilmigtir. Ilgili imar plani plan notlari ve lejantinda 1/1000 Olcekli Kadikdy Merkez E-
5 (D100) Otoyolu Ara Bélgesi Uygulama Imar Planinda donati alanlari disinda yencok:15 kat sinirlamasina
iliskin dedisiklik yapilmigtir.

4.3.7. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinda Devrine iliskin Bir Sinirlama Olup
Olmadigi, Varsa S6z Konusu Gayrimenkuliin Gayrimenkul Yatirrm Ortakhigi Portfoyiine
Alinmasinin Sermaye Piyasasi Mevzuati Hiikiimleri Cercevesinde Analizi

Degderleme konusu bagimsiz bolimlerin tapu kayitlar incelendiginde tasinmazlar lzerinde yer alan “Yonetim
Plani” beyani bulundugu gériilmustir. lgili kayit, 23/6/1965 tarih, 634 sayili Kat Miilkiyeti Kanunu geregince
kat irtifaki/kat milkiyeti kurulan ana tasinmazlarda ana tasinmazin yonetimine iliskin usul ve esaslari
belirlemektedir. S6z konusu Yonetim Plani beyani disinda bir kayit bulunmadigi gézlemlenmis olup
gayrimenkuliin tapu kayitlarinda devrine iliskin bir engel olmadigi kanaatine varilmistir.

Konu taginmazin tapu kayitlarindaki takyidatlar Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'nin 22.

Maddesinin birinci fikrasinin “c” ve “j” bendlerinde belirtilen hikiimler gergevesinde incelenmis ve mevcut

takyidat kayitlarinin gayrimenkuliin degerini etkilemeyecedi kanaatine variimigtir.
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5. GENEL VERILER VE BOLGE VERILERI

5.1. Demografik Veriler

Icisleri Bakanhigi Niifus ve Vatandaslik Isleri Genel Miidiirliigii (NVIGM) tarafindan giincellenen Adrese Dayali
Nifus Kayit Sistemi (ADNKS)'den alinan verilere gore 31 Aralik 2017 tarihi itibariyla Tiirkiye niifusu 80.810.525
kisi olarak belirlenmistir. Tirkiye'de ikamet eden nifus 2017 yilinda, bir énceki yila gére 995 bin 654 kisi artti.
Erkek niifus 40 milyon 535 bin 135 kisi olurken, kadin niifus 40 milyon 275 bin 390 kisi oldu. Buna gore toplam
nifusun %50,2'sini erkekler, %49,8'ini ise kadinlar olusturdu. Tirkiye'de yillik niifus artis hizi 2015 yilinda
%013,4, 2016 yilinda %o013,5 iken, 2017 yilinda %o012,4’e gerilemistir.

1l ve ilce merkezlerinde ikamet edenlerin orani, 2016'da yiizde 92,3 iken, bu oran 2017'de yiizde 92,5 olarak
gerceklesti. Belde ve kdylerde yasayanlarin orani ise ylizde 7,5 oldu.

Tirkiye niifusunun yiizde 18,6'sinin ikamet ettigi Istanbul, 15 milyon 29 bin 231 kisiyle en ok niifusa sahip il
konumunu siirdiirdii. Bunu sirastyla 5 milyon 445 bin 26 kisi ile Ankara, 4 milyon 279 bin 677 kisi ile Izmir, 2
milyon 936 bin 803 kisi ile Bursa ve 2 milyon 364 bin 396 kisi ile Antalya izledi. 2016'da 90 bin 154 kisi olan
Bayburt'un niifusu gegen yil 80 bin 417 kisiye geriledi. Béylece kent, en az niifusa sahip il olarak kayitlara gecti.
2016'da en az niifusa sahip olan Tunceli ise gegen yil 82 bin 498 kisilik niifusuyla bu kez ikinci sirada yer aldi.

Grafik 1. Niifus Piramidi 2017

Yag grubu
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Kaynak: www.tuik.gov.tr

Turkiye'de 15-64 yas grubundaki (calisma cadi) niifus gegen yil bir 6nceki yila gore sayisal olarak yiizde 1,2
arttl. Buna gore, calisma cadindaki niifusun orani ylizde 67,9, cocuk yas grubu olarak tanimlanan 0-14 yas
grubundaki niifusun orani ylizde 23,6, 65 ve daha yukari yagtaki niifusun orani ise yiizde 8,5 olarak gergeklesti.
Nufus yodunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diisen kisi sayisi”, Tlrkiye genelinde 2016 yilina gére
1 kisi artarak 105 kisi oldu. Istanbul, kilometrekareye diisen 2 892 kisi ile niifus yogunlugunun en yiiksek
oldugu ilimiz oldu. Bunu sirasiyla; 521 kisi ile Kocaeli ve 356 kisi ile Izmir takip etti. Niifus yogunlugu en az
olan il ise bir 6nceki yilda oldugu gibi, kilometrekareye diisen 11 kisi ile Tunceli oldu. Y{iz6lcimi bakimindan
ilk sirada yer alan Konya'nin niifus yogunlugu 56, en kuiclik yiz6lcimiine sahip Yalova'nin niifus yogunlugu ise
297 olarak gerceklesti. (Kaynak TUIK 2017 yili sonuclar)
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5.2. Ekonomik Veriler

5.2.1. Kiiresel Ekonomik Durum

Kuresel finansal piyasalardaki iktisadi politika belirsizliginde yilbasindan bu yana goriilen azalis egilimi, son
Rapor donemi itibariyla stirmektedir. Fed para politikasindaki normallesme slrecinin bilango kiigliltme agisindan
kismen netlesmesi ve Avrupa Birligi lyesi bazi (lkeler ile Ingiltere’deki secim siirecinin tamamlanmasi, s6z
konusu belirsizliin azalmasinda rol oynamistir. Ote yandan, Almanya’da secim sonrasi baglayan belirsizlik
devam etmektedir.

ABD’de uygulanmasi 6ngériilen maliye ve ticaret politikalarindaki belirsizlik, kiiresel yiiksek borgluluk, 6zellikle
AB'de diisiik seyreden banka karliliklari ve tahsili gecikmis alacaklar sorunu gibi kirilganlik unsurlari ile jeopolitik
gelismeler kiiresel finansal istikrara iliskin giindemde yer almaktadir. Ayrica, dijital para ve kitle fonlamasi ile
menkul kiymet piyasalarindaki yiiksek frekansl islemler, basta Finansal istikrar Kurulu (FSB) olmak {izere
uluslararasi finansal kuruluslar tarafindan yakindan takip edilmektedir. Bu cergevede, llkelerin kiiresel finansal
reformlara uyumu ve s6z konusu reformlarin olasi etkilerinin yakindan takip edilmesi ve yapisal sorunlara

ybnelik etkin politikalarin devreye alinmasi &nem arz etmektedir. (TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Kasim 2017).

Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD) tarafindan yayinlanan Ara Dénem Kiiresel Ekonomik Goriiniim
Raporu’nda; Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD) yayinladigi Kiiresel Ekonomik Gériiniim Ara Dénem
Glncelleme Raporunda, Haziran ayi Ekonomik raporunda %3,6 olarak éngoriilen 2018 yili kiiresel blytimesini
%3,7'ye revize ederken ve %3,5 olarak agiklanan 2017 yili bliyiime tahmininde degisiklige gitmedi. Kiresel
ekonominin yatinm, istihdam ve ticaret alanlarinda ilerleme kaydettigi; ancak giiclii ve siirdirilebilir orta vadeli
kiresel blyimenin heniiz saglanamadidi belirtildi. Raporda ABD ekonomisi igin 2017 ve 2018 yili biiyiime
tahminleri %2,1 ve %2,4'de sabit birakilirken, Avro Bolgesi bliylime tahminleri 2017 yili igin %1,8'den %?2,1'e
ve 2018 yili icin %1,8'den %1,9'a yikseltildi. (Kaynak: Ekonomi Bakanhdi, Ekonomik Arastirmalar ve
Dederlendirme Genel Midirligu)

Tablo. 5 OECD Diinya Ekonomisi Tahmini Bilyiime Oranlari Degisimi

2016 | 2017 2018 2019

November Novermber November

proections projections projections

World 3 | 36 = 37« | 36 @
United States 15§ | 22 = 26 = | 21 ®
Euro area’ 18 24 = 21 & 19 &
Germany 19 | 256 = 23 3 | 19 =
France 11 18 » 18 1.7 &
Italy 11 | 16 » 16 » I 13 »
Japan 1.0 16 = 12 & 10 »
Canada 16 | 30 = 21 & | 19 =
United Kingdom 18 16 & 12 & 11 &
China 67 | 68 = 66 = | 64 »
India’ 71 6.7 » 70 = 7T4A =
Brazil 36 | 07 = 19« | 23 =
Russia 02 | 19 = 1.9 | 15 =

Kaynak: https://www.oecd.org/
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IMF (Uluslararasi Para Fonu) diizenli olarak hazirladigi Kiiresel Ekonomi Goriiniim Raporu’nun Ekim ayi 2017
giincellemesine gore; Uluslararasi Para Fonu (IMF), 2017 ve 2018 yillarina yonelik kiiresel bliyiime beklentilerini
0,1 puan artirarak sirasiyla yizde 3,6 ve yiizde 3,7'ye yikseltti. Diinya ekonomisindeki iyilesmenin ivme
kazandigi vurgulanan raporda, 2017 ve 2018 yillarina yonelik kiiresel biiyiime beklentileri sirasiyla ylizde 3,5
ve 3,6'da sabit birakildi.

IMF'nin Ekim 2017 dénemi DEG raporunda ABD, Japonya ve bircok Avrupa (lkesinin biiyiime tahminleri yukar
yonli revize edildi. ABD'de tliketim ve yatinmlarinin zayif ilk ceyredin ardindan toparlandigi belirtilen raporda,
Ulkeye yonelik biiyiime tahminleri bu yil icin ylizde 2,1'den yilizde 2,2'ye, gelecek yil icin ise ylizde 2,1'den
ylizde 2,3'e yiikseltildi.

Avro Bolgesi'ne iliskin 2017 ve 2018 biiyiime tahminlerini 0,2 puan artirarak sirasiyla ylizde 2,1 ve ylizde 1,9'a
ckaran kurulus, Almanya, Fransa ve Italya ve Ispanya'ya iliskin beklentilerini de yikseltti. Yeni
projeksiyonlarina gére, Almanya bu yil ylizde 2 ve gelecek yil ylizde 1,8 biiyliyecek. Bu oranlar, temmuz ayinda
yapilan giincellemeye kiyasla 0,2'ser puanlik artisa ediyor. Fransa'ya yonelik biiyiime beklentilerini 2017 icin
yiizde 1,5'ten yiizde 1,6'ya, 2018 icin de yiizde 1,7'den yiizde 1,8'e yiikselten IMF, Italya'nin ise bu yil yiizde
1,3 yerine ylizde 1,5 ve gelecek yIl yiizde 1 yerine ylizde 1,1 blyiimesini bekliyor.

Ote yandan, Katalonya'nin bagimsizlik girisimleriyle giindemde olan Ispanya'nin bu yilki bilyiime beklentisini
ylizde 3,1'de sabit tutan kurulus, Ulkenin gelecek yila iliskin blyiime beklentisini ylizde 2,4'ten ylizde 2,5'e

revize etti.

Raporda, Birlesik Krallik'a yonelik 2017 ve 2018 projeksiyonlari ise degistiriimeyerek sirasiyla ylzde 1,7 ve
ylizde 1,5 seviyesinde tutuldu. Japonya'ya yonelik beklentiler ise bu yil icin 0,2 puan artisla yiizde 1,5'e ve
gelecek yil icin 0,1 puan artigla ylizde 0,7'ye glincellendi.

Gelismis Ulkeler listesindeki en biiyiik revizyon Kanada'nin biyiime beklentilerine yapilirken, Glkenin biylime
tahmini bu yil ylizde 2,5'ten yiizde 3'e, gelecek yil ylizde 1,9'dan yilizde 2,1'e gikarildi. Geligmis Ulkeler grubuna
yonelik genel blylime beklentileri ise bu revizyonlar isifinda 2017 icin yiizde 2,2'ye, 2018 icin ylzde 2'ye
cikanldi. S6z konusu rakamlar, 3 ay 6nce yapilan giincelleme sayisinda sirasiyla yiizde 2 ve ylizde 1,9 olarak

aciklanmisti.

IMF'nin yiikselen piyasalar ve gelismekte olan ekonomilere yonelik bu yilki blyime beklentisi ylizde 4,9 ve
2019'a yonelik blyiime tahmini de yiizde 5'te sabit birakildi. S6z konusu grup igerisinde yer alan (lkelerden
biiyime beklentilerine yer verilen Cin, Brezilya, Meksika, Suudi Arabistan ve Nijerya'ya yonelik tahminler yukar
yonll, Gliney Afrika ve Sahraalti Afrika'ya iliskin projeksiyonlar ise asagi yonlii revize edildi.

IMF ekonomistleri, Cin'in 2018 ve 2019 bilyime beklentilerini 0,1 puanlik sinirli artisla sirasiyla yiizde 6,6 ve
ylizde 6,4'e cikardl. Meksika’'nin bu yil ylizde 2,3 ve 2019'da yiizde 3 biyiiyecegini 6ngdren IMF
ekonomistlerinin, tilkeye ydnelik bir dnceki tahminleri 2018 igin yiizde 1,9 ve 2019 icin ylizde 2,3 seviyesindeydi.
Brezilya’'nin 2018 ve 2019 biiylime beklentileri ise ylizde 1,9 ve ylizde 2,1’e giincellendi. Brezilya ile ilgili biiyime

beklentileri, ekimde yayinlanan DEG raporunda sirasiyla ylizde 1,5 ve yiizde 2 olarak aciklanmisti.

Petrol ihracatgisi Suudi Arabistan'in biiyiime tahmini bu yil igin ylizde 1,1'den yiizde 1,6'ya, gelecek yil igin
ylizde 1,6'dan yiizde 2,2'ye revize edildi. Nijerya'ya yonelik tahminler ise 0,2 puan artirilarak 2018 igin yiizde
2,1 ve 2019 icgin ylzde 1,9'a yiikseltildi. Rusya ekonomisine iliskin olarak bu yilki bliyime beklentisini ylizde
1,6'dan yiizde 1,7'ye cikaran IMF, 2019 tahminini ise yiizde 1,5'te sabit tuttu. Ote yandan, Hindistan'a yonelik
bliyime tahminleri degistiriimedi. IMF, Hindistan ekonomisinin bu yil yiizde 7,4 ve 2019'da yizde 7,8
genislemesini 6ngoriiyor.
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IMF'nin raporunda, Turkiye'ye iliskin tek dederlendirmeye "Yikselen ve Gelisen Avrupa" baslidi altinda yer
verildi. S6z konusu (ilke grubundaki biiyimenin, gegen yil dzellikle Tlrkiye'nin beklenenden hizli biiylimesine
paralel olarak yiizde 5'i astigina dikkati cekilen raporda, 2018 ve 2019 beklentilerinin de daha dnceki tahminlere
kiyasla gliglendigi kaydedildi. Buna gore, Tirkiye'ye yonelik 2017 ve 2018 biiylime beklentileri sirasiyla ylizde
2,5'ten yizde 5,1'e ve yiizde 3,3'ten ylizde 3,5'e yiikseltildi. Rusya'ya iliskin blylime tahminleri, bu yil igin
ylizde 1,4'ten yiizde 1,8'e, 2018 igin yilizde 1,4'ten ylzde 1,6'ya gikarildi. (IMF Kiiresel Ekonomi Raporu)

Is Bankasi Diinya ve Tiirkiye Ekonomisindeki Gelismeler Aralik 2017 raporunda;

e Subat ayinin ilk haftalarinda basta ABD borsalari olmak lzere kiiresel hisse senedi piyasalarinda sert
diizeltme hareketleri gézlendi.

e Fed'in Ocak ay! toplanti tutanaklari, enflasyondaki yiikselis egilimi ve son olarak Fed Bagkani Jerome
Powell'in “sahin” olarak algilanan agiklamalari 2018’de ABD'de faiz artirm ihtimalini gliglendirdi. Mart
ayindaki toplantida da Fed'in faiz oranlarini artiracagi éngériiltyor.

e ABD’de celik ve aliiminyuma gimrik vergisi getirilmesi glindemde. Bu durum, kiresel bazda ticaret
savaslarina ivme kazandiracak yeni bir hamle olarak degerlendiriliyor.

e Eylll ayindaki secimlerden bu yana hiikiimetin kurulamadigi AlImanya’da Hristiyan Demokratlar ile
Sosyal Demokratlar koalisyon kurma konusunda anlasti. Ote yandan, Italya’da yapilan genel secimlerin
ilk sonuglarina gore hicbir parti parlamentoda gogunlugu saglayamadi.

e Euro Alani'nda enflasyon gostergeleri zayif seyretmeye devam ediyor.

o Subat ay! toplantisinda para politikasinda bir degisiklik yapmayan Ingiltere Merkez Bankasi'nin Mayis
ayindaki toplantisinda faizleri artirabilecegi tahmin ediliyor.

e Japonya ekonomisi 2017 yilinda %1,6 oraninda biyilyerek 2013 yilindan bu yana en gigli
performansini kaydetti. Ote yandan, BoJ Baskani Kuroda %?2'lik enflasyon hedefinin 2019 mali yilinda
yakalanmasini beklediklerini, bu dogrultuda para politikasini bu dénemden itibaren sikilastirmayi gozden
gegirebileceklerini syledi.

e Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari gelismekte olan (lkelerin notlarinda giincellemeye gitti.
S&P Rusya'yl yatinm yapilabilir Glkeler arasina yikseltirken, Fitch Brezilya’nin notunu indirdi.

e ABD kaya petroli Uretimindeki artisin baski altinda biraktigi petrol fiyatlari Subat ayinda distii. Bu
dénemde altin fiyatlar da Fed beklentileriyle geriledi.

5.2.2, Tiirkiye'de Genel Ekonomik Durum

Turkiye ekonomisi, 2017 yilinin dérdiincii geyrek déneminde bir 6nceki yilin ayni ddnemine gére %7,3 oraninda
bliyime kaydetmistir. 2017 yili biiylimesinin %?7,4 olarak agiklanmasi tiiketim ve yatirimlarda canlanmalara

neden olmustur. Ayrica distik baz etkisi de bliyiimenin artisinda rol oynamistir.

Iktisadi biyiimenin yavasladigi 2016 yili ikinci yarisinda maliye politikasi, dzellikle kamu tiiketim harcamalar
yoluyla biiylimeyi desteklemistir. Tiketim ve yatinm tegsvikleriyle verilen destek, 2016 yili son geyreginde
karsiigini bulmus ve yeniden pozitif yillik bilyime gerceklesmistir. Bu cercevede, merkezi yonetim blitce acigi
artis gbstermis ve merkezi ydnetim biitce acigi/GSYIH orani uzun siiredir kaydedilen diisiis egiliminin ardindan

ylkselmistir.

Tirk ekonomisi agisindan 2016 yil Giglincti ceyredi sistemik risklerin oldukca yogun oldugu bir donem olmustur.
Ardindan gelen ve oldukga erken bir karar olan ‘kredi derecelendirme notu’ indirimine ragmen uluslararasi risk
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algisi beklenin oldukca altinda bozulmustur. Bunun temel nedeni olarak ise makroekonomik parametrelerin
oldukca sadlam olmasi gercedi bulunmaktadir.

Blyilime hizindaki yavaslama nedeniyle diistis gosteren vergi gelirleri, bliylimeyi destekleyici tesvik paketlerinin
vergi gelirleri izerinde yapmis oldudu dolayli pozitif katki ile kismen telafi edilmistir. (TCMB, Finansal Istikrar
Raporu, Mayis 2017).

Tablo. 6 Harcama Yoniinden Biiyiimeye Katkilar (Yiizde Puan)

s Nihai Yurtici Talep
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Kaynak: TUIK (Son Veri: 06.17)
Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis sanayi Uretim endeksi 2017 yilinda tesviklerin de etkisi ile
gelismistir.2016 yilinin Gglincli ceyredinde sanayi lretiminde gdzlenen daralmanin ardindan ayni yilin son
ceyredinde goriilen toparlanma 2017 yilinin ilk yarisinda artarak slrmiistiir. Destek ve tesviklerin olumlu
katkisiyla bu tablo giigll seyrini Giglincii geyrekte de korumus ve issizligin azalmasina yardimci olmustur.

Tablo. 7 Sanayi Uretim Endeksi (Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmis Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK (Son Veri: 09.17)
Issizlik orani 2017 yilinin basindaki seviyelere gére belirgin olarak azalmistir. Bunun sonucunda Agustos ayinda
issizlik orani yilizde 10,8’e gerilemistir. Bu gelismede iktisadi faaliyeti gliclendirmeye ve istihdami artirmaya
ybnelik uygulanan politikalar etkili olmustur. Fakat ihracatci olmayan KOBI'lerdeki toparlanmanin nispeten sinirli

kalmasi biylimenin yatirimlara ve is glicli piyasasina yansimalarini kisitlamaktadir. Niifus ve isgiiciine katihm
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oranindaki artis da issizlikteki azalmayi sinirlandirmistir. Buna karsilik 6ncli gdstergeler, sanayi Gretim endeksi
ve bliyime trendi ile birlikte dederlendirildijinde issizlikteki azalmanin 6niimizdeki donemde de devam
edebilecedine isaret etmektedir.

Tablo. 8 Isgiicii (Mevsimsellikten Arindinlmig Yiizde)

issizlik Orani
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Kaynak: TUIK (Son Veri: 08.17)
Merkezi yonetim butce acidi ikinci ceyredin sonunda ylizde 2 olarak gerceklesmistir (Grafik 1.2.4). Tiketim ve
yatinm tesviklerinin de etkisiyle merkezi ydnetim biitce harcamalarinin GSYIH'ye orani 2017 yilinin ilk iki
ceyredinde hiz kaybetmekle beraber 2016 yilindaki artis edilimini strdirmistir. S6z konusu ivme kaybi
sonucunda 2017 yilinin {iglincii ceyredi itibariyla bu oranin 2016 yilinin ayni dénemine kiyasla 0,9 puan artarak
ylizde 1,7 seviyesinde olacagi 6ngoriilmektedir.

Tablo. 9 Fiyat Endeksleri (Yillik Yiizde Degisim)

TUFE
12 H Endeksi
11 s | Endeksi

Kaynak: TUIK (Son Veri: 03.17)
Tuketici enflasyonu, 2016 yili Gglincli ceyreginden itibaren ylkselmistir (Grafik 1.2.4). Maliyetlerdeki artis ile
petrol fiyatlarindaki gelismelerin yani sira gida fiyatlarindaki artis ve disiik baz etkisinin bu yilikseliste etkili
oldugu goriilmistir. Artan ithalat fiyatlari maliyet yoninden tiiketici fiyatlarini etkilerken, Aralik ayindan
itibaren g6zlenen olumsuz mevsimsel etkiler taze meyve ve sebze fiyatlarinin yukari yonli hareketinde etkili
olmustur. Hizmet sektérii enflasyonu da akaryakit fiyatlarinin kurdaki yiikselig ile birlikte déviz kuruna duyarl
sektorlerdeki fiyat artislarini tetiklemesiyle yikselmistir.
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2016 yilinin son ceyredinde cari agik bir miktar artsa da, dis ticaret, turizmin ihracat kalemindeki payinin
azalmasina ragmen mal ihracatinin gliclii seyri nedeniyle cari islemlere pozitif katki saglamistir. 2017 yilinin ilk
ceyredinde dis ticaret lehine degerlendirilmesi gereken bir diger gelisme, ihracatin, basta AB olmak lizere,
bolgeler ve sektdrler genelinde artis saglamasidir. 2017 yilinin ilk aylarinda da, yurt ici talep kosullari ve kur
hareketleri

nedeniyle, nette dis ticaretin bllylimeye pozitif katkisi olacagi tahmin edilmektedir. Cari agida bir diger pozitif
katki, kiiresel iktisadi faaliyette gdzlenmesi muhtemel bir canlanma ile gergeklesebilecektir.

Tablo. 10Cari Acik (12 Ayhk Birikimli, Milyar ABD Dolar1) Dis Ticaret (12 Ayhk Birikimli, Milyar
ABD Dolari, Yiizde)
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Kaynak: TUIK (Son Veri: 06.17-09.17)
Tablo. 11 Merkezi Yonetim Biitce Dengesi (12-Aylik Birikimli, Milyar TL, Yiizde)
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Kaynak: Hazine Miistesarlig: (Son Veri: 06.17)
Iktisadi biyiimenin yavasladigi 2016 yili ikinci yarisinda maliye politikasi, dzellikle kamu tiiketim harcamalari
yoluyla biiylimeyi desteklemistir. Tiketim ve yatinm tegsvikleriyle verilen destek, 2016 yili son geyreginde
karsiigini bulmus ve yeniden pozitif yillik biyliime gerceklesmistir. Bu cercevede, merkezi yonetim blitce acgigi
artis géstermis ve merkezi ydnetim biitce aci§i/GSYIH orani uzun siiredir kaydedilen diisiis egiliminin ardindan
ylkselmistir.
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Blyilime hizindaki yavaslama nedeniyle diistis gosteren vergi gelirleri, bliylimeyi destekleyici tesvik paketlerinin
vergi gelirleri izerinde yapmis oldugu dolayli pozitif katki ile kismen telafi edilmistir. (TCMB, Finansal Istikrar
Raporu, Mayis 2017).

Tablo. 12Segilmis Ulkelerin CDS Primleri (5 Yillik)

Secilmis Ulkelerin CDS Primleri (5 Yillik)
30 Hazlran 30 Haziran 30 Eyliil 31 Arahik 31 Mart
2015 2016 2016 2016 2017
Tiirkiye 226,2 2459 204,1 273,63 23725
Rusya 334.0 2371 2196 475,73 175,28
Brezilya 266.7 321.7 2730 493,44 233,95
Portekiz 197.6 3238 304.5 170,52 227 63
isparl'fa 1158 1186 81,61 90,02 72,33
Almanya 17.0 22,2 19,15 12,87 17,34
Japonya 44.1 45.1 45,61 46,86 45,79
Kaynak: Bloomberg

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

5.2.2,1. Tiirkiye'de Biiyiime Oranlari

2016'daki zayif blylimenin ardindan ilk yanda biylime temposunu yilizde 5'in (zerine cikarmayl basaran
Tirkiye, Gglincl geyrekte dnceki yilin disiik bazinin da etkisi ile ylizde 11,1 ile son alti yihn en hizli bliyimesini
yakaladi. Son ceyrede iliskin 6ncli veriler sinirli bir yavaslama olsa da yil genelinde bliylimenin yizde 7'i
asabilecedine isaret ediyor. 2017'deki performansi ile Tirkiye pek ¢ok ekonomiyi geride birakirken, 2018'de
bliyimesinin bir miktar yavaslayarak yiizde 6’nin altina inmesi 6ngéruluyor.

Artan dis borg ve cari acik nedeniyle lilkemizin 2018 yilinda dis finansman ihtiyacinin énemli bir baglk olarak
glindemde yerini koruyacagini sdyleyebiliriz.

Ekonomi disi belirsizlikler yil genelinde finansal piyasalarda gegici dalgalanmalara yol agsa da biylimedeki bu
glicli sonuglar ve kiiresel egilimlerle hisse senetlerinde ylizde 50’ye yaklasan artiglar kaydedildi. Ancak doviz
kurlarinda dis finansman ihtiyacinin etkisiyle yukar yénlii baski devam etti. Enflasyondaki olumsuz gelismeler
ve Hazine'nin yUkli borglanmalari nedeniyle faizler yiksek kaldi.

Buyumedeki hizlanmanin bir diger sonucu, déviz kurlarindaki oynaklik ve diger maliyet unsurlarindaki artiglarla
birlikte enflasyon cephesinde goriildi. Kasim’da ylizde 13’e dayanan tiiketici enflasyonu yili ylizde 11,92'de
tamamladi. Oniimiizdeki aylarda gegen yilin yiiksek bazi nedeniyle genel enflasyonda ikilic puan gerileme
bekleniyor. Ancak c¢ekirdek gostergeler ve maliyet baskisi 2018'de enflasyondaki iyilesmenin sinirh
kalabilecegine isaret ediyor. (KPMG Bakis Ocak 2018)
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2017 dciinci ceyrek GSYH biyameleri (%)
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Kaynak: The Economist

Ekonomide gegen yilin diistik bazinin etkisiyle tiim alt harcama gruplarinda hizli biilyiime kaydedilirken, net dig
talepten gelen pozitif katki iglincli geyrek verilerindeki en beklenmedik sonug oldu.

Sabit sermaye yatirm harcamalan icerisinde ingsaat yatinmlarina ek olarak, makine ve techizat yatirimi
harcamalarinin da hizl artis géstermesi bir diger olumlu nokta olarak 6ne cikti.

Ancak yilin ilk 9 ayinda belediyelere verilen yapi insaat ruhsati ile yapi kullanim (iskan) ruhsati ve ilk defa satilan
konut sayisi arasindaki makasin oldukca acik oldugu gorintyor. 2016 yilinin ayni dénemine gore, verilen yapi
insaat ruhsati sayisi yaklasik ylizde 57, yapi kullanim ruhsati sayisi yiizde 11, ilk defa satilan konut sayisi ise
ylizde 9 artis gosterdi. Sektorel bazda bakildidinda, tarimin yillik biyliimeye 0,4 puan ile sinirl katki yaptigi
gorildu. Finans ve sigortacilik disindaki diger sektorlerin timiinden ise pozitif katki geldi. Boylece ilk (ic ceyrekte

GSYH, 2016'nin ayni donemine gore ylizde 7,4 biiyliyerek potansiyelinin lizerine yiikseldi.

Yillik biiylimeye katkilar
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I Sabit Sermaye Yatinm Harcamalan Stoklar
Kaynak: TUIK m (hracat-Ithalat —Toplarn GSYH

Uciincii geyrekteki bu giiclii sonuclarin ardindan, son ceyrege iliskin veriler ekonomik aktivitede bir miktar
yavaslamaya isaret ediyor. Takvim ve mevsim etkilerinden arindirilmis verilere goére sanayi tretimi Ekim‘de bir
onceki aya gore ylizde 0,7 artti. Galisilan giin sayisina gére diizeltilmis sanayi tretimi yillik artis hizi ise {iglinct
ceyrek ortalamasi olan ylizde 10°dan 7,3’e geriledi. Sanayi sektoriinde takvim etkisinden arindirilmis ciro
endeksi, yillik bazda ylzde 31,7 artarken, Uretici fiyatlariyla realize edildiginde yillik bazda yiizde 12,3 artis
meydana geldi. Reel ekonomiden gelen diger oncli verilerin bircogu da tglincl ceyrede kiyasla iktisadi faaliyette
sinirh bir yavaglamaya isaret ederken, yil genelinde biiylimenin ylizde 7'yi asabilecedini teyit ediyor. Bliylimenin

2018 yilinda ise ylizde 6'nin altina gerilemesi bekleniyor.
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Sanayi sektdr Gretimi ve ciro yillik degisimleri
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Kaynak: TUIK e | rETiM

Kiresel ticaret hacmindeki ve dis ticaret ortagi ekonomilerdeki canlilik sayesinde Tirkiye'nin ihracati 2017 yili
genelinde cift haneli artis kaydetti. Ancak ayni ddinemde enerji faturasindaki artis ve altin talebinin glctnu
korumasiyla ithalat ve dolayisiyla dis ticaret agigi hiz artti. Gimrik Bakanligi verilerine gore, 2017 genelinde
toplam ihracat 2016ya gore yilizde 10,22 artisla 157,1 milyar dolara yiikselirken, ithalat ayni ddnemde ylizde
17,92 artigla 234,2 milyar dolara gikti. Bdylece ihracatin ithalati karsilama orani yiizde 71,8'den 67,1'e geriledi.
Yil genelinde toplam dis ticaret acidi ise ylizde 37,5 artisla 77,1 milyar dolari buldu. Enerji ve altin gibi kalemler
haric tutuldugunda, Turkiye'nin dis ticaret dengesinde kademeli iyilesme siirecinin 2017 ilk yarida devam ettigi
sdylenebilir. Ikinci yarida ise ic talep hizli bir sekilde canlanarak dis denge {izerinde oldukga ciddi bir bozulmaya
yol acti. Thrag mallarin fiyat endeksi Ekim itibariyla sene basindan bu yana yiizde 3,9 artarken ithalat mallarin
fiyat endeksinde artis ylizde 8,8’e ulasti. 2018'de ihracatin 175 milyar dolara yaklasacagi tahmin edilirken,
ithalatin 270 milyar dolar bulabilecedi disiindliiyor. Bu nedenle dis ticaret agiginin 2017 sonunda 77 milyar
dolardan 85 milyar dolara genislemesi 6ngoriiliiyor.

ihracat ve ithalat (12 aylik ortalama yillik dedisimler)
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Kaynak: TOIK ———ihracat e=——ithalat

2016 ortalarindan beri turizmdeki sorunlarin olumsuz etkisi altinda kalan cari agikta 2017'de daha hizli bir

genisleme yasandi. 2017'de turizmdeki toparlanmaya karsin dis ticaret dengesindeki genisleme, cari agiktaki
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artisin temel nedeni olarak 6ne cikiyor. Ayrica Tirkiye'ye gegmis yillarda yapilan dogrudan yatirimlarin ve
portféy yatinmlarinin kar ve gelir transferlerini iceren birincil gelir hesabi, cari acigin yapisal olarak artmasina
sinirl da olsa katkida bulunuyor. Bu dinamikler 1siginda, 2016 ilk 11 aylk déonemde 28,7 milyar dolar olan
toplam cari agik, 2017'nin ayni déneminde 39,4 milyar dolar seviyesini buldu. 12 aylik kiimlatif sonuglara
gore, 2016 sonunda 33,0 milyar dolar seviyesindeki cari agik 2017 Kasim itibariyla 43,8 milyar dolara gikti.
Enerji harig 12 aylik toplam cari agik bu dénemde 9,1 milyar dolardan 12,0 milyar dolara yiikselirken, altin ve
enerji haric acik, 10,8 milyar dolardan 2,5 milyar dolar seviyesine geriledi. Oniimiizdeki dénemde altin talebinin
normal seyrine donmesi beklenirken, enerji ithalati ve turizm sektorlerinin cari agik agisindan 6nemini
koruyacak unsurlar oldugunu séylemek miimkiin. Bu gelismeler isiinda bliyiimenin hizini ne 6lgiide koruyacadi
da 6nemli olmakla birlikte, 2017"yi 43 milyar dolarin lizerinde bir seviyede kapatacak cari agidin 2018'de 48
milyar dolara ulasmasi bekleniyor.

12 ayhk toplamlar (milyar dolar)
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Kaynak: TCMB =nerji Harig Cari Islemler Dengesi

2017 yih kiresel talepteki gliglii seyir ve yurtigindeki KGF etkisiyle blyime agisindan pozitif sirprizlerin
yasandigi bir yil oldu. Bu edilimin yavaslayarak da olsa bir siire daha devam etmesi bekleniyor. Doviz
kurlarindaki ve diger maliyet unsurlarindaki yiikselisin yaninda, ekonomideki bu hizli bilyiimenin bir yan etkisi
olarak enflasyonda gériilen zirve ise TCMB'nin yeniden faiz artinmina gitmesini gerektirdi. Oniimiizdeki
dénemde enflasyonda baz etkisiyle kademeli bir iyilesme beklense de cekirdek gostergeler ve maliyet baskisi,
iyilesmenin sinirl kalabilecegine isaret ediyor. Bu da TCMB'nin siki para politikasini korumasi beklentilerini
destekliyor. 2017'de turizmde 2016'nin kayiplan telafi edilse de enerji faturasindaki artis ve altin ithalati
nedeniyle cari acik hizla genisledi. Cari agigin finansmaninda ise portfoy yatirimlan yil genelinde etkili oldu.
Borglanma ise son dénemde tekrar toparlanmaya baslarken, gdrece saglikh bir finansman bilesimine dogru
gidiliyor. Bununla birlikte dis finansmanin vade yapisi olumlu olsa da llkenin déviz rezervleriyle
karsilastirildiginda oldukga yiiksek seviyede seyrediyor. Bliyiime dostu tedbirlerin bir kisminin sona ermesiyle
ve glgli vergi tahsilatiyla kamu agiklarinda kétiye gidis bir miktar durmus goriniyor. Ayni zamanda
harcamalardaki kismi tasarruflar da olumlu gériilebilir. Kiiresel egilimler ve ekonominin dayanikliigi finansal
piyasalar desteklese de ekonomi disi belirsizlikler kisa vadeli dalgalanmalara yol agiyor. Oniimiizdeki déneme
iliskin ise ekonominin blyiime ivmesini ne Olclide koruyabilecedi ve enflasyonda ne kadar iyilesme
sadlanabilecedi kritik Gneme sahip goriinliyor. Jeopolitik gerilimler ve ekonomi disi belirsizlikler devam ederken,
ekonominin direncini artiracak yapisal reformlara olan ihtiyag ise uzun vadeli istikrar agisindan énemini koruyor.
(KPMG Bakis Ocak 2018.
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5.3. Gayrimenkul Sektorii

Gectigimiz 16 yil boyunca, Tirkiye'de insaat sektorii ekonominin bliylimesine paralel bir genisleme yasamistir.
Diinya 6lcedi ve Ulkemizin potansiyeline bakildidinda ise ingaat sektoriiniin uygun konjonktiirde daha fazla
bliylime olanagi bulunmaktadir. Sektér istihdam (izerinde de oldukca 6nemli bir etkiye sahiptir. Hane halki ile
Devletin nihai tiiketim harcamalarindaki artis, insaat ve alt sektorleri lizerinde olumlu etki yaratan bir yapiya
sahiptir. Sabit sermaye olusumunun artmasi insaat sektorii agisindan takip edilmesi gereken bir dediskendir.
GSYH ile ilgili bu veriler 1si§inda; sektoriin ve bilesilenlerinin belli bir biylikligin tzerinde kalmasi 2018 yili icin
de rahatlikla beklenebilir.

Sektdriin GSYIH icindeki dogrudan payl %8'in (istiine cikan sektdriin bagl sektérlerle birlikte dolayll payi
%30'lara ulagmis durumdadir.

35 GSYH ve insaat Sektérii Blytime Oranlari (%)
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Kaynak: TUIK-Is Bankasi
Insaat sektoriiniin ulusal dlgekte isdihdama katkilari ve ciro ve iiretimdeki yeri giincel verilerle asagidaki sekilde
6zetlenebilir.(Kaynak: KPMG)

Istihdam edilenlerin yillara gdre iktisadi faaliyet kollan ve dagidimu (bin kisi)

2018 Yillik % 2017 Agustos %
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Insaat sektoriiniin toplam istihdamdaki orani 2005 yilinda yiizde 5,6 diizeyindeydi. 2016 sonu itibariyle bu oran
ylizde 7,3'e ylikseldi. Sektoriin istihdam katkisi mevsimsel etki ile en yiiksek diizeye yaz aylarinda gikiyor. 2017
Adustos ayinda Turkiye'de istihdam edilen toplam 28 milyon 828 kisinin 2 milyon 279'u insaat sektori
galisanlarindan olusuyordu. Bu sayi toplam istihdamin yiizde 7,9'unu olusturuyordu. Giindemde olan Taseron
Yasasi ile ilgili gelismelerin insaat sektdriinde istihdami nasil etkileyecedini 2018 yili igerisinde gézlemlenecektir.

Takvim ve mevsim etkisinden arindiriimamis endeks verilerine gore, insaat sektoriinde gliven endeksi, 2016
yilini 8nemli bir disis edilimi ile tamamlamisti. 2017 yilinin ilk 4 ayinda giiven endeksi yiikselis gosterdi ve
Mart ayinda yilizde 12,3 ile gegtigimiz iki yilin en biiyiik yikselis orani gergeklesti.

Mevsim etkisi sebebiyle yaz aylarinda girisimcilerin istihdama yonelik olumlu éngérileriyle yorumlanabilecek
bu yiikselis, Nisan, Mayis ve Haziran aylarinda sirasiyla ylizde -0,2, yiizde 0,8 ve 0,4 oranlarinda gercekleserek
duradan seyretti. Kasim ayinda ise Ekim ayina gore yiizde -2,1 oraninda geriledi. Genel goriiniim olarak, 2017
yilh 2016'ya gore daha glivenli bir yil oldu.

Ekonomik giliven endeksi ve insaat sektornl given endeksi

Kayrak: TUIK, Ekonamik Given Endeksi, Kasem 2017

Ciro ve Uretim endekslerini dederlendirdigimizde insaat sektériindeki son 3 yillik ciro artis egilimi agik olarak
goriliyor. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirlmis insaat ciro endeksi 2016 yili 4. geyreginde bir dnceki
ceyrede gore yiizde 9 oraninda artti. 2017 yili 1. geyredinde bir 6nceki ceyrede gore ylizde 0,4 oraninda azaldi
ancak 2. ve 3. ceyrekte tekrar sirasiyla yiizde 8,8 ve 6,7 artis gostererek son dort yilin en yliksek seviyesine
cikti. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirimis insaat (iretim endeksi ise 2016 yili 4. ceyredinde bir 6nceki

ceyrede gore ylizde 1,4 oraninda dislis gosterdi.

HARMONI €AYRIMENKUL
18_400_259 JEGERLEME VE BRNJSMANLIK A.S.



27

ingaat ciro ve dretim endeksleri, 2014-2017 (2010=100) 1776
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TUIK, Ingast Ciro ve Uretim Endeksten, 1L Cayrok: Termmuz - Eylal, 2007

5.3.1.1. Tiirkiye Konut Sektorii
Ulkemiz Konut (barinma) ihtiyaci nefes almak, su icmek ve yemek gibi fizyolojik ihtiyaclarin ardindan yer alan
temel ihtiyaclardan biridir. Bu nedenle konut yalnizca bir ekonomik deder olmayip ayni zamanda sosyo-
psikolojik &zellikleri olan varlk cesididir. Konutun kendine has dinamikleri olmakla beraber temel tasinmaz
ozellikleri ve yapisina sahip oldugu soylenebilir. Konut piyasasinda bir konutun fiyati, konut arz ve talep dengesi
tarafindan belirlenmektedir. Kisa donemde, konut arzi neredeyse sabit oldugundan konut fiyatlarini belirleyen
temel dedisken konut talebindeki artis ya da azalislar olmaktadir. Dolayisiyla kisa dénemde konuta olan talebin
artmasi konut fiyatlarini arttirici, talebin azalmasi ise azaltici yonde etki etmektedir.
Ulkemiz icin ingaat sektdriiniin ¢ok dnemli bir kismini konut ve buna bagl donatilar isgal etmektedir. Konut
talebi ve satiglarinda gériilen canlanma/durgunluk haline gére sektériin gelisme hizi etkilenmektedir. Sektériin,
toplam (lke bliyiimesine karsi duyarliligi da yliksektir.
Insaat sektoriiniin, konut talebine kars: elastikiyeti kisa vadede oldukca katidir. Fakat Tiirk ingaat sektériiniin
yonetsel ozellikleri elastik bir yapi sergileyerek arzi dengelemeye calismaktadir. (Emlak GYO 2018 Mayis)
2017 yil sonunda ytizélclimi bazinda; yapi ruhsati adeti énceki yilin ayni dénemine gére %31,8, yapi kullanma
izin belgesi ise %6,6 artmistir. Daire sayilarina gére yapi ruhsati miktari énceki yilin ayni ddnemine gore %32,3,

yapi izin belgesi miktari ise %8,91 oraninda artis gostermistir.
Konut Stoku

2000* 16.235.830

2001*-2014** 5.478.603 Kaynak: TUIK
2015 732.948 *2000 yil bina sayimi raporunda belirtilen toplam daire sayisi
2016 753.426 **2001-2014 yillar1 arasinda iskan belgesi alan daire sayisi
2017 820.526
Toplam 24.021.333
HARMONi GAYRIMENKUL
18_400_259 JEGERLEME VE BANJSMANLIK A.S.



28

120 102,6 %,-3.3
100 82,5 %-32,0
e s ¥
45,8 47,6
o 32,2 3? 9 39,7 , 39 6 37,6 36,3 39,9
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BYap Ruhsati WYap Kullanma Belgesi
Kaynak: TUIK
*“Degigim oramian bir Gnceki yiin ayni dénemine gdre verilmigtir.
600 504 %2,1
500 411 Yo-40,1 *
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i1 s i B0 &
0
C1’15 c2'16 316 C1 17 c217 C317 C417
BYapl Ruhsati WYapi Kullanma Belgesi
Kaynak: TUIK
*Degigim oranian bir dneeki yihn ayr dénemine gdre verimighir.

Konut satiglari, 2018 yili 1. geyregdinde dnceki yilin ayni dénemine gore yaklasik %6,72 oraninda azalmistir.
2018 yili 1. ceyreginde 1lk kez satilan konutlarda bir énceki yilin ayni dénemine gére %4,83'liik bir azalma
goriliirken, ikinci el satislarda yasanan daralma ise yaklasik %8,25 seviyesinde gerceklesti. Ipotekli satiglar ise
%28,55 oraninda azaldi. Ipotekli satiglarin toplam satiglar icindeki payi ise 2017 yili 1. ceyre§inde %38 iken
2018 yili 1. ceyredinde %29’a geriledi.

Cc1'15 130.120 l 167.098 l 297.218 115.445
c2'15 152.801 185.061 337.862 126.652
C3'15 140174 161.361 301535 95 459
c4’15 175.572 177.133 352.705 96 832
2015 Toplam 598.667 690.653 1.289.320 434.388
Cc1'16 . 139.860 . 163.604 . 303 464 . 95 861

c2’'16 152.305 175.030 327.335 105.223
3’16 I 142.585 162.427 305.012 I 102.297
Cc4’'16 196.936 208.706 405.642 146.127
2016 Toplam 631.686 F09.767 1.341.453 449.508
c1'17 145.826 179.954 325.780 125.093
c2'17 150.397 178.186 328 583 120.282
C3'17 180.466 195.899 376.365 117.852
Cc4’17 I 183.009 195 577 378.586 I 109.872
2017 Toplam  659.698 @ 749.616 | 1.a09.314 473.099
c118 l 138. 777 l 1685.100 l 303.877 l 89.380

Kaynak: TUIK
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Konut satiglari, 2018 yili 1. geyredinde 6nceki yilin ayni donemine gore yaklasik %6,72 oraninda azalmistir.
2018 yili 1. ceyreginde Ilk kez satilan konutlarda bir &nceki yilin ayni dénemine gére %4,83'liik bir azalma
goriiliirken, ikinci el satislarda yasanan daralma ise yaklasik %8,25 seviyesinde gerceklesti. Ipotekli satiglar ise
%28,55 oraninda azaldi. Ipotekli satiglarin toplam satiglar icindeki payi ise 2017 yili 1. ceyredinde %38 iken
2018 yil 1. geyreginde %?29'a geriledi.

Gegtigimiz yil duragan bir seyir izleyen REIDIN konut endekslerinde yilin ilk geyredinde baglayan artig trendi
devam etmektedir. REIDIN-GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi'ne gére, 2018 mart ay fiyat artigi, bir dnceki
aya gore %0,39, gegen yilin ayni dénemine gore ise %3,68 oraninda gergeklesmistir. (Kaynak: Reidin)

Konut Satin Alma Giicli Endeksi Tiirkiye ortalamasi, bir 6nceki ceyrede gore %3,48 oraninda azalmis, bir dnceki

yilin ayni ¢eyredine gore ise %6,23 artarak 2018 yili 1. ceyredinde 108 olmustur.

120
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7O
60
Ci1'16  C2'16 ¢3'16  C4'16 G117 ¢C217 ¢347 c417 G148
—8_ TR-81 Konut Satinalma Glclt Endeksi (120 Ay Kredi Vadesi Ign)

*Tirkiye'nin 81 sehrinde yasayan ortalama gelire sahip bir ailenin, 120 ay vadeli konut kredisi kullanarak konut
sahibi olup olamayacadini 6lcen 6nemli bir ekonomik gostergedir. 100 ve Uzerindeki endeks degerleri mevcut
faiz orani ile 120 ay vadeli konut kredisi kullanilarak bir ev sahibi olunabilecegdini gdsterirken; 100'lin altindaki
degerler ailenin mevcut

finansal kosullarda konut kredisi kullanarak konut sahibi olamayacadina isaret etmektedir.

2018'in ikinci ceyredinde 99 olarak 6lgiilen Giliven Endeksi, son bir yilin ortalamasi 97,3'ln Ustlinde kalirken,
94 olarak olgiilen Fiyat Beklenti Endeksi de son bir yilin ortalamasi 93,8 Ustiinde agiklanmistir.
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Markali konut projelerinden konut satin alan tiiketiciler, 2018 yili 1. geyrekte pesinat, senet ve banka kredisi
kullanimi segeneklerinden en fazla pesin kullanimini tercih etmistir. 2018 yili 1. Ceyrek dénemde stok erime
hizi %4,10 oraninda gerceklesirken, markali konut projelerinde gergeklestirilen satislarin %6,10'luk orani ise
yabanci yatirimcilara yapilmistir.

Yabancilara yapilan konut satiglar;; 2018 yili birinci geyredinde gegen yilin ayni dénemine goére %24,1'lik
bliyiime ile 5.298 adet seviyesine yiikselmistir.

Turkiye Geneli Yabancilara Yapilan Konut Satis Sayilari

c1 c2 c3 ca

3000

2500

2000

1500

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Adustos Eylial Ekim Kasun Aralik

2018 —E—0{7 ——c0]E ——c015

Kaynak: Tapu ve Kadastro Miidiirliigd, Yabanci Isler Daire Baskanhdi

2018 yili 1. ceyredinde, yabancilarin gayrimenkul yatinmlarinda en cok tercih ettidi il Eskisehir olmustur.
Yabancilarin

2017 ilk ceyrek ve 2018 ilk ceyrekte tiim gayrimenkul cesitleri bazinda Tirkiye'de yaptiklari yatirimlan
inceledigimizde, alan bazinda 2018'de 2017 yilina gére %135,5 artis, islem sayisi ise %46,0 artis gorilmektedir.
Yabancilarin tiim gayrimenkul gesitleri bazinda Tiirkiye'de yaptiklar yatirimlari inceledigimizde; 2018 yili 1.
ceyreginde 2017 yili ayni ddneminden farkh olarak Filistin, Misir, Norveg, Yunanistan ve Israil'in, Tirkiye'yi
tercih eden ilk 10 {lke arasinda yer aldii goriilmektedir. Kaynak: Tapu ve Kadastro Middirlidi, Yabanci Isler
Daire Baskanligi

Gayrimenkul sektériiniin 6nemli gdstergelerinden birisi olan konut satislari rakamlarina bakildiginda ise; 2011
yilinda 997.550 adet konut satisi yasanirken sirasi ile bu sayi; 2012 yilinda 971.757 adet, 2013 yilinda 1.157.190
adete ylkselmis, 2014 yilinda 1.165.381 olarak gerceklesmis, 2015 yilinda ise yeni bir rekor olan 1.289.320
adet sayisina ulagmistir. 2016 yilinda ise gerek Tirkiye'nin iceride yasadidi sistemik riskler gerekse kiiresel
olarak yasanan sorunlara ragmen konut satis rakamlari bir rekoru isaret ederek 1.341.453 sayisina ulasiimistir.
2017 déneminde konut satis sayisi 1.490.314 adet olmustur.

Ancak ekonominin ve 6zlinde gayrimenkul sektdrinin ‘siirdiirebilir’ bir sekilde bliyliyebilmesi icin hem yasal
hem de kurumsal diizenlemelere ihtiyag duydugu da gergektir. S6z konusu amagla;
« Kalici bir vergi diizenlemesi yapilarak, 6zellikle ilk konutunu alan kisiler igin avantajlar saglanmasi,

e Calismalari sliren Kurumlar ve Gelir Vergisinde sektore 6zel belli muafiyetlerin saglanmasi
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e Yabancilara gayrimenkul satigi ile ilgili diizenlemelerde bazi rétuslarin yapiimasi durumunda olasi satis

imkanlarinin daha da artabilecegi
« Deger artisi ve emlak vergisi ile ilgili yalin ve giiniin sartlarina 6zgti diizenlemelerin yapilmasi

« Halen calismalari devam eden imar ydnetmeliklerinde niifus yogunlugu, alt yapi durumu, deprem ve diger
dodal afetler gibi durumlara ve sehirlesme planlarina gére diizenlemelerin yapiimasi,

* Baz (lkelerde oldudu lizere kamu agirlikli olarak kurulan ve uzun vadeli konut kredilerini hem bireylere hem
de kurumlara saglayan bunlarla birlikte gayrimenkule dayal ‘menkul kiymetlestirme * yapan bir bankanin

kurulmasi

e Banka (Hem mevduat hem de katihm bankalar icin) ve sermaye piyasalar acisindan gayrimenkule dayali
menkul kiymetler gikarabilmesi icin yasal diizenlemelerin giincellenmesi veya yeniden olusturulmasi

 BIST biinyesinde gayrimenkule dayal haklar ile gayrimenkullerin menkul kiymetlestiriimesi ile ilgili pazarlarin

olusturulmasi
¢ Gayrimenkul Yatirim Fonlari ve Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarinin vergi muafiyetlerinin devam etmesi

e Altyapi Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin kurulmasi ve bununla ilgili Belediyelere 6zendirici tegvikler

verilmesi

¢ Orta ve distiik gelir grubu ile kentsel doniisim amaciyla yapilacak konut ingatlarinda temel girdi (beton,
demir, vs gibi vergi indirimi)

« Yabanciya yapilan konut satislarinin ihracat gibi nitelendirilmesi

o AIR RIGHT(Imar Hakki Devri ve buna bagli hukuki alt yapi calismalari)

e Orta ve orta alt gelir grubuna ait konut ihtiyacini karsilamak amaciyla bu konuya 6zel kooperatiflerin kurulmasi
olarak dzetlenebilir.

Son olarak sektor ve bilesenleri icin bes yillik bir stratejik plan calismasi yapilarak yapisal bazi dnceliklerin
belirlenmesi yerinde olacaktir. Tiirk ekonomisi ve gayrimenkul sekt6rii yillarin verdigi deneyim ile son derece
dinamik bir sekilde gelisen sartlara uyum saglamaktadir. Sektoriin hem dretim hem de finansal anlamada
eksikliklerinin giderilmesi durumunda gok daha basarili ve katma degerli calismalar yapacadi asikardir (Kaynak:
Gyoder 2018 1.Ceyrek).
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5.4. Bolge Verileri

Degderlemeye konu olan gayrimenkuliin dederini olusturan en énemli bilesenlerinden biri bulundugu bdlgenin
ozellikleridir. Dolayisiyla konu gayrimenkuliin bulundudu bdlgenin codrafi konumu, arazi yapisi, Sosyo
ekonomik ozellikleri, gelisme yonli dederleme calismasini etkileyen faktorler olup alt basliklarda konu

gayrimenkuliin bulundudu bolge verileri ile ilgili genel bilgiler verilmistir.

5.4.1. istanbul ili

e ‘ Istanbul, 42° K, 29° D koordinatlarinda yer
R % -l almaktadir. Istanbul Bogazi boyunca ve

Halic'i gevreleyecek gekilde Tirkiye'nin

—— T kuzeybatisinda  kurulmustur.  Istanbul,
batida Avrupa yakasi ve doguda Asya yakasi
olmak Uzere iki kita Uzerinde kurulu tek
< iy L metropolddr.

Istanbul'un kuzey ve giineyi denizlerle

cevrilidir. Kuzeyinde Karadeniz, glineyinde
Marmara Denizi vardir. Batisinda Tekirdag'in Cerkezkdy, Corlu, Marmara Eredlisi ve Saray ilgeleri, dogusunda
Kocaeli'nin Gebze, Kdrfez ve Kandira ilgeleri bulunur. Sehrin adini aldidi ve Halig ile Marmara arasinda kalan
yarimada Uzerinde bulunan asil Istanbul 253 km2, biitiinii ise 5.313 km2 'dir. Bodazici'ndeki Fatih Sultan

Mehmet ve Bogaz Koprileri sehrin iki yakasini birbirine baglamaktadir.

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

tasimaktadir.
Grafik 2. Istanbul Ili Adrese Dayali Niifus Verileri Yillara Goére Degigimi

Istanbul Nufus Grafigi

14,250,000

X500 000

12000000
2006 2007 2008 2008 2010 2011 2013 2013 2014 2013 2016

Kaynak: TUIK 2016 Yili Adrese Dayali Niifus Verileri

Istanbul'un niifusu son 25 yilda 5 katina ckmistir. Istanbul'da yasayanlarin yaklagik %65'i Avrupa
yakasinda; %35'si de Anadolu yakasinda yasamaktadir. Issizlik sebebi ile bircok insan Istanbul'a gé¢ etmis,

genelde sehir etrafinda gecekondu mahalleleri olusturmustur.

Istanbul kent 6lcegdinde son yirmi yilda hizli bir déniisiim yasamistir. Kent merkezinde yasayan iist gelir gurubu
mensuplari, Avrupa ve Amerika’daki doniisiime benzer sekilde kent ¢eperinde bulunan dodayla ig ice dustik
yodunluklu konut alanlarina tasinmislardir. 32 ilgesi 151 koyi, 817 mahallesi ve 41 ilk kademe belediyesi

— Nifus

18_400_259 HARMONI GAYRIMENKUL
— — )EGERLW SMANLIK A.S.



33

bulunan Istanbul'da Resmi Gazete'de 22 Mart'ta yayinlanarak yiiriirliige giren “5747 sayil Bilyiiksehir Belediyesi
Sinirlar Igersinde Ilge Kurulmasi ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapiimasi Hakkinda Kanun”la Istanbul'un toplam

ilce sayisi 39 ‘a ylikselmistir.

Istanbul sosyoekonomik acidan Tiirkiye'nin en gelismis ilidir. Yénetsel bagkent olma iglevini Cumhuriyet
doéneminde yitirmigse de ekonomik alanda Tiirkiye'nin bagkenti sayilabilir. Ulke ekonomisinde en énemli karar,

iletisim ve yénetim merkezi Istanbul'dur.

Istanbul'un Tiirkiye 6lcegindeki temel islevlerinden biri de banka ve finansman merkezi olmasidir. Ilk kez 19.
yuzylin ikinci yansinda yabanci, finans kuruluglarinin akinina ugrayan istanbul, 1950'lere dogru ulusal
bankaciligin merkezi olmus, 1980'lerde ise yeniden uluslararasi finans kuruluslarina kapilari agmistir. Turkiye'
deki biiyiik bankalarin tiimiine yakini ile biitiin sigorta sirketlerinin merkezleri Istanbul'dadir.

Istanbul gerek dogal giizelligi ve zengin tarihsel mirasi, gerekse ulasim ve konaklama olanaklarinin geliskinligi
bakimindan Tiirkiye'nin en &nemli turizm merkezlerindendir. Ilde tarim kesiminin pay oldukga kiiciiktiir. Bitkisel
Uretim ve hayvancilik metropoliten alan disinda kalan Silivri, Catalca ve Sile ilgeleriyle sinirhdir.

5.4.2. Kadikdy Ilgesi

Kadikdy'iin tarihi cok eski yillara dayanmaktadir. Kurulus tarihi olarak M.0. 675 yili kabul edilir. M.O. 658'de
Sarayburnu'na yerleserek Bizans sehrinin niivesini atan Bizans, yorenin giizelligine hayran kalir ve bu giizel yer
dururken karsi tarafta (Kadikdy'de) yerlesen insanlari korliikle vasiflandirarak, Kadikdy'li “Korler Diyar” olarak

adlandirir. Bu sebeple gesitli kaynaklarda bu adla da aniimistir.

Istanbul'un fethi sonrasi Fatih Sultan Mehmet Halkedon'u, meshur Nasrettin Hoca'nin kizinin torunu olan ilk

v

Istanbul Kadisi Celalzade Hizir Bey'e verir. Buna izafeten yerlesme adinin da Kadikdy olarak degistigi

P/ soylenir.18. ylzyil, 6zellikle Lale Devri

Istanbul Modern
Sanat Mizesi

&
b 4

Uskiidar Umraniye boyunca Kadikdy cevresinin mesire yeri

Galata Kules Q e
o

@ Fatih Camii e

Fatih

olarak 6neminin atti§i bir donem olur.

g Haydarpasa, Yogurtgu, Moda ve Kugdili
istanbul 7 .
S cayrrlar ile Uzun Cayir halkin ragbet

Sirkeci .

ettigi gezinti alanlandir. 18. yiizyllda o
zamana kadar Tirklerin ve Rumlarin
de
yerlesmeye basladigi gorilir. Kadikoy

Vi Atagehir
Kadikoy
Goztepe

5 3
Sm m

yasadii Kadikéy'e Ermenilerin

Ildila’ml Lunapark @ D

S ve gevresi 19. yizyilin ikinci yarisinda

kararli bir gelisme gdstermeye baglar.
Selimiye Kislasi ve Hardarpasa Askeri Hastanesi gibi 6énemli yapilarin ingasiyla asil gelismeler baslar. Bu
gelismeleri takip eden diger iki dnemli olgu da Sehir ici vapur isletmeciligi ve Haydarpasa-Izmit demiryolunun

aclimasidir.

19. yiizyilin sonlarina dogru Moda cevresinde gayrimiislim ve Levantenlerin yerlesmeye basladiklari
gozlenirken, Goztepe, Erenkdy, Bostanci gevresinde de II. Abdiilhamid doneminin (1876-1909) 6nde gelen
devlet gorevlilerinin genis araziler iginde koskler yaptirdiklar goriilir. 1892'de Hasanpasa Gazhanesi'nin
yapilmasiyla havagazina, 1894'te sehir suyuna kavusan Kadikdy'e 1928'de elektrik gelmistir.

HARMONI
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1912-1914 arasinda Cemil Topuzlu'nun sehreminlidi sirasindaki bazi yol yapimi ve altyapi uygulamalarinin yani
sira Sehremini Cemil Pasa'nin sehir ve semt parklari olusturma projesi kapsaminda Kadikéy'de Kusdili Deresi'nin
kiyisinda Yogurtcu Parki yapilir. Ayrica Iskele Meydaninda bulunan ve halen kullanilan belediye binasi da bu
dénemde insa edilir.

Cumhuriyet arifesinde Kadikdy'iin Istanbul'un en gelismis semtlerinden biri oldugu séylenebilir. Kadikdy
Cumhuriyet'e kadar az ¢ok devam eden oldukga renkli bir niifus yapisina sahip olmustur. Kadikdy, 1
Eylll 1930'da ilge olur. Bu tarinte Kadikdy'in Kiziltoprak ve Erenkdy olmak (zere iki bucag vardir.
1938-1949 arasinda Vali ve Belediye Bagkani Dr. Liitfi Kirdar'in giristigi ve Istanbul'daki (glincii imar
operasyonlarini  olusturan dénemde, Kadikdy'de de projeler gerceklestirilir. Kadikdy-Uskiidar yolunun
Haydapasa'da demiryoluna rastlayan kesiminde bir kopri yapiimasi, Bagdat Caddesi'nin Kartal'a kadar
asfaltlanmasi, Kadikdy Halkevi'nin ingasi bu dénemin Kadikdy'deki en énemli imar operasyonlari olur. Yapimi
1953'te baslayan Haydarpasa Limani ilave rihtim ve depo ingaatlari ile 1954'te baslayip 1957-1958'de biten
Haydarpasa-Pendik cift seritli yolu (eski E-5, yeni D-100), bu dénemde Kadikéy'de gerceklesen iki blyiik ve
onemli projedir. Ozellikle Bagdat Caddesi yerine yerlesmenin kuzeyinde insa edilen yeni Ankara Yolu ile sehirler
arasi trafik yerlesme iginden gikarken, yeni yol glzergahiyla da bir anlamda yeni bir psikolojik sinir
tanimlanmistir. Bununla birlikte 1950'li yillar Kadikdy cevresinde az yodun, mistakil ve yer yer bahgeli
yapilasma tiiriinin halen devam ettigi bir donemdir. Kadikdy'in 6zgiin karakterini olusturan bu mekansal
yapinin donisimi adirlikli olarak 1960'larda gergeklesir.1960'lar sonrasinda Kadikéy'de ticaret ve hizmet
sektorlerinin yogunlasma gostermesiyle, bu tarihlerden itibaren Kadikdy, Sirkeci-Eminonii-Karakoy-Beyoglu gibi
birinci kademe merkezlerin ardindan ikinci kademedeki metropoliten alt merkeze doénlsmis ve eski semt
merkezi dzelliklerini yitirmistir.

1980'li yillarda cesitli diizenlemeler yapilir. Bu dénemde gerceklestirilen projeler arasinda, Haydarpasa
Koyu'nun doldurularak meydanin genigletiimesi, Dalyan-Bostanci arasinda denizin doldurularak kiyi
diizenlemesi yapilmasi ve sahil yolu agilmasi (1984-1987), Kalamis Koyu ve Fenerbahge'de yat limani insasi
(1985-1988), yapimi 1993'te tamamlanan iskele-Miihiirdar arasinda deniz doldurularak meydanin biiyiitiilmesi
ve yesil alanlar kazaniimasi sayilabilir. Bu dolgu galismalariyla denizden 900.000 metre kareden fazla alan
kazanilir ve 5 km'den uzun bir sahil yolu elde edilir. Kadikdy Meydani da bu dénemde bazi énemli degisiklikler
gecirir. Eski hal binasi konservatuvara tahsis edilir ve iskele ile hal arasinda kalan alan trafige kapatilarak yaya
kullanimina agilir. 1990'h yillarda II. Cevre Yolu'nun tamamlanarak Kozyatagi badlantilarinin hizmete girmesi,
Kozyatadi cevresi ve Soglitllicesme'de ofis kullanimlarinin olusturdugu alt merkezlerin belirmesi, Bostanci'dan
Pendik yoniine sahil yolu dolgusu ve yolunun devam ettirilmesi, Moda Burnu'nda yeni bir dolgu alani
olusturulmasi ve Bahariye yaya yolu diizenlemesi (1993) bu dénemde Kadikdy fizyolojisini etkileyen yada
etkileyebilecek 6nemli kentsel projeler ve dinamikler olarak ortaya gikmistir. Kadikdy giiniimiizde, niifus
biyiikligi, ekonomik faaliyet ve imar agisindan Istanbul'un en dnemli ilcelerinden birisidir.

Kadikéy'iin yiiz6lgiimii, 25,09 kilometrekare, TUIK verilerine gére Niifusu 452.302'dir. Rapor tarihinde
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19 Mayis Mahallesi

-

19 Mayis mahallesinin Kadiky ilcesindeki konumu
Koordinatlar: 40°58'24"K 29°0519"D

Ulke 2 Turkiye
il istanbul

ilce Kadikoy
Cografi bolge Marmara Bdlgesi
Iklim tiiria Marmara iklimi
Niifus (2014)[1]&

- Toplam 32,058
Zaman dilimi UDAZD (+3)

il alan kodu 216

il plaka kodu 34

Posta kodu 34736

e 19 Mayis Mahallesi, istanbul'un Anadolu Yakasi'nda yer alan Kadikdy ilcesine bagli bir mahalledir. 1991

yillinda Kozyatagi mahallesinden béliinerek kurulmug bir mahalledir.

o Kozyatad, Sahrayicedit, Suadiye, Erenkdy ve icerenkdy mahalleleri ile komsu olan 19 Mayis Mahallesi

gevresinde yeni kurulan biyiik i merkezleri ile son yillarda oldukga gelismistir.

18_400_259




36

6. DEGERLEME TEKNiKLERi

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

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

o  Deder gerceklesmis bir veri degil, asagidakilerden birine dair bir goriistiir:

a) Bir el degistirme isleminde varlik icin denmesi en olasi fiyat, veya

b) Bir varligin milkiyetinden saglanacak faydalar.

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

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

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

b) Ikinci kategoride esas, kisi ya da kurumun bir varlida sahip olmasi sonucu sadlayacadi faydalari
belirlemektir. Burada deder kisi ya da kuruma 6zglidir, genel olarak Pazar katiimcilar agisindan 6nemsiz
olabilir. Uluslararasi Dederleme Standartlarinda tanimlandigi sekliyle yatirim dederi ve dzel degerbu kategoriye
girer.

¢) Uglincii kategoride esas, bir varligin el degistirmesi icin iki 6zel tarafin {izerinde anlasmaya varabilecegi
fiyati belirlemektir. Taraflar baglantisiz ve muvazaasiz bir sekilde pazarlik etmis olsalar dahi, varlidin pazarda
sunulmasi zorunlu olmayip, izerinde anlagilan fiyat tipik bir Pazar katilimcisinin fiyatlamasindan ziyade, varliga
sahip olmanin ilgili taraflara sagladigi 6zel avantajlari veya dezavantajlari yansitan bir fiyat olabilir. Uluslararasi
Degerleme Standartlarinda tanimlandigi sekliyle maku/ deger bu kategoriye girer.

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

a) Gosterge niteligindeki dederin belirlenmesi amaciyla kullanilan yaklasim veya yontem,

b) Dederlemesi yapilan varhigin tird,

c) Dederleme siirecinde bir varli§in gercek veya varsayilan durumu,

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

6.1. Pazar ve Pazar Disi Esash Deger

Pazar, mal ve hizmetlerin bir fiyat mekanizmasi vasitasiyla alicilar ve saticilar arasinda alinip satildigi ortamdir.
Pazar kavrami, mal veya hizmetlerin alicilar ve saticilar arasinda faaliyetleri Gzerinde mesnetsiz bir kisitlama
olmaksizin alinip satilabildigini ifade eder. Taraflardan her biri arz talep iliskisi ve fiyati belirleyen diger etkenler
ile birlikte mal veya hizmetlerin, kendi durumu kapsaminda olusan géreceli faydasina ve bireysel ihtiyac ve
istedine gore tepki verecektir.
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e  Bir pazar belirli bir zaman igerisinde kendi kendine yetebilir ve diger pazarlardaki faaliyetlerden gok
etkilenebilir olsa da pazarlar zamanla birbirlerini etkileyeceklerdir. Pazarlar, gesitli piyasa aksakliklar nedeniyle,
arz ve talep arasinda slrekli bir dengenin kuruldugu miikemmellikte nadiren islemektedir.
e Herhangi bir pazardaki gerceklesen islem adedi dalgalanabilmektedir. Uzunca bir siire boyunca normal bir
islem adedi seviyesini tespit etmek mimkiin olabilse de, gogu pazarda islem adedinin bu normal seviyeye gére
daha yiiksek veya daha diisiik seyrettigi donemler olmaktadir. Pazardaki islem adedi seviyeleri, 6rnegin pazarin
bir glin dncesine gére daha hareketli veya daha az hareketli olmasi gibi, goreceli olarak ifade edilmektedir.
e Pazardaki en olasi fiyati tahmin etmeyi hedefleyen bir degerleme, pazardaki dengenin yeniden kurulacadi
varsayimina dayanan diizeltilmis veya uyarlanmis fiyattan ziyade, degerleme tarihi itibari ile pazardaki kosullari
yansitmalidir.
e Durgun bir pazardaki fiyat bilgisi de pazar degerinin bir kaniti olabilir. Fiyatlarin diistiigii donemlerde islem
adedi seviyesi diisebilecegi gibi, zorunlu olarak nitelendirilen satislar da artabilir. Ancak fiyatlarin disttigu
pazarlarda zorlama altinda kalmadan da hareket eden saticilar bulunur ve bu gibi saticilar tarafindan
gergeklestirilen fiyatlar dayanak olarak kullanmamak, pazarin gergeklerini géz ardi etmek anlamina gelecektir.
e Uluslararasi Dederleme Standartlarinda kullanildigi haliyle pazar katiimcilari, gergek islemlere taraf olan
veya belirli bir tiir varlikta islem yapmay tasarlayan bireylerin, sirketlerin veya kisi ya da kuruluslarin timu
anlamina gelmektedir. Pazar katiimcilarina atfedilen tim goérisler ve alim satim yapma istedi herhangi belirli
bir gercek kisi ya da kurulus icin dedil, degerleme tarihi itibariyla bir pazarda faal olan alici veya saticilarin ya
da potansiyel alici veya saticilarin tipik istek ve gorusleridir.
Pazar dederi, bir varlik veya ylikimltligin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda, istekli bir satici ve istekli
bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri,
muvazaasiz bir islem ile dederleme tarihi itibariyla el degistirmesinde kullanilacak tahmini tutardir.
e Pazar degeri kavrami, katiimcilarin 6zgir oldugu acik ve rekabetgi bir pazarda pazarlik edilen fiyat olarak
kabul edilmektedir. Bir varligin pazari, uluslararasi veya yerel bir pazar olabilir. Bir pazar ¢ok sayida alici ve
saticidan veya karakteristik olarak sinirli sayida Pazar katilimcisindan olusabilir. Varligin satisa sunuldugu pazar,
el degistiren varligin normal bir sekilde el degistirdigi bir pazardir.
e Pazar esasl dederleme yapilirken, o andaki malikine veya belirli bir potansiyel aliciya 6zgi konular
dederlemede dikkate alinmaz.
e Pazar dederi, saticinin satis maliyetleri veya alicinin satin alim maliyetlerini hesaba katmadan ve islemin
dogrudan sonucu olarak her iki tarafca 6denecek vergilere gére herhangi bir diizeltme yapmadan, bir varligin
el degistirmesi icin belirlenen tahmini fiyatidir.
Diger deder tanimlari igin Uluslararasi Dederleme Standartlari’nda belirtilmektedir.

6.2. Degerleme Yaklasimlar
Uygun bir deder esasina gore tanimlanan bir dederlemeye ulasabilmek amaciyla, bir veya birden ¢ok degerleme
yaklasimi kullanilabilir. Uluslararasi Dederleme Standardi cercevesi kapsaminda tanimlanan ve aciklanan (g
yaklasim degderlemede kullanilan temel yaklasimlardir. Bunlarin tiimii ekonomi teorisinde gegen fiyat dengesi,
fayda beklentisi veya ikame ilkelerine dayanmaktadir. Tek bir ydntem ile gtivenilir bir karar Gretebilmek igin
yeterli sayida gergeklere dayall veya gézlemlenebilen girdinin mevcut olmadigi hallerde, birden gok sayida
dederleme yaklasimi veya yontemi kullaniimasi 6zellikle tavsiye edilir.

6.2.1. Pazar Yaklasimi

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

benzer varliklar ile karsilastirmali olarak belirlenmesini saglar.
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e  Pazar yaklagiminda atiimasi gereken ilk adim, ayni veya benzer varliklar ile ilgili pazarda kisa bir siire 6nce
gerceklesmis olan islemlerin fiyatlarinin géz éniinde bulundurulmasidir.
e  Eder az sayida islem olmussa, bu bilgilerin gecerliligini saptamak ve kritik bir sekilde analiz etmek kaydiyla,
benzer veya ayni varliklara ait islem géren veya teklif verilen fiyatlan dikkate almak uygun olabilir.
o  Gergek islem kosullari ile deder esasi ve dederlemede yapilan tim varsayimlar arasindaki farklliklari
yansitabilmek amaciyla, baska islemlerden saglanan fiyat bilgileri izerinde diizeltme yapmak gerekli olabilir.
Ayrica dederlemesi yapilan varlik ile diger islemlerdeki varliklar arasinda yasal, ekonomik veya fiziksel ¢zellikler
bakimindan da farkliliklar olabilir.

6.2.2. Gelir Yaklasimi
Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki dederin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari sermaye degerine
donistirilmesi ile belirlenmesini saglar.
Bu yaklasim bir varligin yararll dmrii boyunca yaratacadi geliri dikkate alir ve dederi bir kapitalizasyon siireci
aracilifiyla belirler. Kapitalizasyon iglemi, gelirlerin uygun indirgeme oranlari uygulanarak bir sermaye
toplamina donustirtlmesidir. Gelir akisi, bir sézlesme veya s6zlesmelere dayanarak veya bir sézlesme iligkisi
icermeden yani varligin elde tutulmasi veya kullanimi sonucunda olusmasi beklenen karlardan tiiretilebilir.
Gelir yaklagimi kapsaminda kullanilan yontemler asagidakileri icerir:
a) Tim risk veya genel kapitalizasyon oraninin temsili tek bir dénem gelirine uygulandigi gelir kapitalizasyonu,
b) Bir indirgeme oraninin gelecek donemler igin bir dizi nakit akisina uygulandigi (bunlan giincel bir dedere
indirmek icin) indirgenmis nakit akisi,
c) Cesitli opsiyon fiyatlama modelleri.
Gelir yaklagimi, Bir yiikiimlilik yerine getirilene kadar gereken nakit akiglari dikkate alinarak, ytkimldliklere
de uygulanabilir.

6.2.3. Maliyet Yaklasimi

Maliyet yaklagimi, gosterge niteligindeki dederin, bir alicinin, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim
yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip bagka bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla 6deme
yapmayacadi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla belirlenmesini saglar.

Bu yaklasim, pazardaki bir alicinin gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z konusu
olmadikca, dederlemesi yapilan varlida odeyecedi fiyatin, esdeder bir varligin ister satin alma ister yapim
yoluyla maliyetinden fazla olmayacadi ilkesine dayanmaktadir. Dederlemesi yapilan varliklarin cazibesi,
yipranmis veya demode olmalar nedeniyle, genellikle satin alinabilecek veya yapimi gerceklestirilebilecek
alternatiflerinden daha dusliktiir. Bunun gecerli oldugu hallerde, kullaniimasi gereken deder esasina bagli
olarak, alternatif varli§in maliyeti lizerinde diizeltmeler yapmak gerekebilir.

Uygulama Yontemleri

Bu temel degerleme yaklagimlarinin her biri, farkli ayrintili uygulama ydntemlerini igerir. Farkli varlik siniflar
igin yaygin olarak kullanilan gesitli yontemler, Uluslararasi Dederleme Standartlari Varlik Standartlari
béliminde ele alinmistir.

Degderleme Girdileri, bu standartta belirtilen herhangi bir degerleme yaklasiminda kullanilan veriler veya diger

bilgiler anlamina gelmektedir. Bu veriler gerceklere veya varsayimlara dayal olabilirler.

Gercek girdilere asadidaki érnekler verilebilir:

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

Varsayimlara dayanan girdilere asadidaki 6rnekler verilebilir:

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

e  Pazar katilimcilarinin risk karsisindaki tutumlari.

Degerleme yaklagimlari ve yontemleri genellikle birgok farkli degerleme tiiriinde benzerdir. Ancak, farkl tiirde
varliklarin dederlemesinde, varliklarin dederlemesinin yapildigi pazar dederini yansitmasi gereken farkli veri

kaynaklari kullanilir.

7. GAYRIMENKULLERE ILISKIN VERILERIN ANALiZI
7.1. Gayrimenkullerin Degerini Etkileyen Faktorler (Swot Analizi)

< GUCLU YANLAR
e Tercih edilen bélgede yer almalari

e Ana ulasim akslarina yakin konumda yer almalar
e Yeni binada yer almalari

s+ ZAYIF YANLAR

e Bolgede konut arzinin artiyor olmasi,

% FIRSATLAR

e  Cok yakin konumunda metro istasyonunun yer alacak olmasi

< TEHDITLER

o Ulkemizde yasanan ekonomik ve politik gelismelerin gayrimenkul sektdrii lizerindeki etkisi
7.2, En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Bir varligin pazar dederi onun en verimli ve en iyi kullanimini yansitir. En verimli ve en iyi kullanim, bir varligin
potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve finansal olarak karli olan en yiiksek diizeyde kullanimidir. En verimli
ve en iyi kullanim, bir varigin mevcut kullaniminin devami ya da alternatif bagka bir kullanim olabilir. Bu, bir
pazar katiimaisinin varlik igin teklif edecedi fiyati hesaplarken varlik igin planladigi kullanima gére belirlenir.
En verimli ve en iyi kullanim belirlenirken, asagidakiler dikkate alinir:

a) Bir kullanimin mimkiin olup olmadigini dederlendirmek icin, pazar katilimcilar tarafindan makul olarak
gorilen noktalar dikkate alinir.

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

c) Kullanimin finansal karlilik sarti; fiziksel olarak mimkiin olan ve yasal olarak izin verilen alternatif bir
kullanimin, tipik bir pazar katlimcisina, varidin alternatif kullanima dondstiirme maliyetleri hesaba
katildiktan sonra, mevcut kullanimindan elde edecedi getirinin (zerinde yeterli bir getiri Gretip
Uretmeyecedini dikkate alir.

Konu gayrimenkul izerinde imar plani yapilanma kosullari dogrultusunda konut niteliginde gelistirilmistir. Konut

kullanimina yonelik projelendirilen ve pazarlanan projenin etkin ve verimli kullanim olacadi distinilmektedir.

Taginmazlarin en entkin ve verimli kullanim analizine yonelik ayrica bir galisma tarafimizca yapilmamistir.
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Degerlemede Kullanilan Yontemler ve Nedenleri
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Degderleme calismasinda mesken vasifli tasinmazlarin degeri Emsal Karsilastirma Yontemi ile takdir edilmistir.

7.3.1.

Emsal Karsilastirma Yontemi Analizi

Degerlemeye konu taginmazlarin yer aldigi bélgede emsal teskil edebilecek nitelikteki gayrimenkullerin satis ve

kira dederleri incelenmis, emlak yetkililerinden gorisler alinmigtir. Pazardan elde edilen veriler “Pazar

Arastirmalan” bashdi altinda verilmistir.

7.3.1.1.

Pazar arastirmalari

v KONUT EMSALLERI

Tablo. 13

iletisim

Emsal Konutlar Satis Degerleri

Agiklama

Satig Degeri,
TL

Birim Satis
Degeri,
TL/m?

Diizeltilmis
Birim Deger,
TL/m?

(532215 3101 | katt konumlsdsre 36900011 bedelle st | 600 | 565000 | @570 0113
(53317157335 | kot konumls aere 835 000 T becellosaptier. | S50 | o000 | ms | 1007
0(553) 3980063 | att konumls dnre 16000011 bedelle st | 9900 | 760000 | maas 8941

D (5300447 3240 | ot komumls e 92000 1. neete st | 9500 | 60000 | 7358 9,320

0 (o13) 3981706 | ktta ko gare 85000-T. bedelle smiar, | 10000 | 785000 | 7850 0235
0(539) 5532995 | att komumls cre 750001 neelle st | 900 | 675000 | 7500 9,000
0(us3) 2034353 | ke komurmla e 450001 bedelle sl | 19500 | sas000 | mous 9,941

0 (553) 277 6358 | ktta ko o 75,000 1 el smar. | 11090 | 775000 | 7005 9,688
0(539) 453 2867 | kv komumscare 550000 T bedelio st | 12500 | 950000 | 7g00 | 10850
(55213513411 | kata komumlecere 11500001 pedelle s | 1300 | 110000 | 8333 | 10455
0(503)8437877 | ket komurmls e 2.050.000 o pedellesmtiiar. | | 12000 | 1050000 | m750 | 1osoc

0 (95272475780 | kave komurmls Gere 95000 1 becelesmiier. | 11500 | 795000 | 6o 9,938

0 (207) 305262 | kaea ko dare 1,050,000, edelie etk | £500 | 1osoo00 | 7778 | o000
(058 7205751 | katt komerl cne 3290001 bedelle s, | 13000 | 8000 | 63ts 8684
(053 1763154 | katta komurmla e 975000 bedelle s, | | 12100 | 975000 | moss 9,750

0 (552) 7233033 | katea kol dare 855 0001 pedlle smutiar, | 2500 | 895000 | 6630 8,950
GORUSLER

Turyap Genel Beyan: Emlauk yetkilisi bé!gfec?e milk saihibi sa.t|§l.ar|nda beklentinin daha yuksek oIdué.upu ve ?'000. T.L/m2 ile
0532 746 55 57 10.000 TL/m? araliginda seyrettigini ancak muteahhit firma satislarinda konu tasinmazlarin birim degerlerinin 8.500

TL/m?- 9.500 TL/m? civarinda seyredecegini beyan etmistir.

Degderleme konusu tasinmazlarin yer aldigi projede satislar devam etmektedir. Tasinmazin bulundugu bolgede

yapilan arastirmalara ve emlak ofisleri ile goriismeler dogrultusunda satisa sunulan daireler kat briitii alani
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Uzerinden pazarlandi§i goériilmektedir. Pazar arastirmasina konu emsal verilerinin kat briit alani tizerinden

(emsal verileri ve bolgede gerceklesen projeler incelendiginde genel olarak, kat briit alani, daire briit alaninin

yaklasik %15 fazlasina tekabiil etmektedir) birim satis dederleri 6.500-TL 10.000-TL araliginda birim degerler

talep edilmektedir. Yaklasik olarak daire briit alanlari {izerinden birim degerler konum, gelistirici firma, kattaki

daire adedi gibi kriterlere bagh olarak 7.500-TL ile 11.500-TL araldinda satisa sunulmaktadir. Ancak doéviz

kurundaki artis ve bolgede stok fazlaligina bagli olarak satis oranlarinin azaldigi ve pazarlik paylarinin arttigi

gorllmistir. Degerlemede kat ve konum olarak taginmazlara benzer yapidaki emsaller dikkate alinmis ve

yapilan goriismelerde pazarin agadi ydonde edilimli olarak hareket ettigi beyan edilmistir. Emsal verilerinin konu

tasinmazlara gore serefiyelendirme yapilmak suretiyle emsal uyumlastirmasi yapilmistir. Hesap detaylar

tabloda verilmistir.

Tablo. 14 Satis Degeri Uyumlastirma Tablosu

Emsal Uyumlastirma Tablosu
Birim Satis Degeri, 3 Birim Satis Degeri,

Emsal No TL/m? Konum Alan, m Pazarlik Pay: TL/m?
1 6.570 15% -5% -5% 6.898

2 8.176 10% -5% -10% 7.768

3 8.444 10% 0% -10% 8.444

4 7.358 15% 0% -5% 8.094

5 7.850 10% 0% -5% 8.243

6 7.500 15% 0% -5% 8.250

7 8.048 0% 5% -10% 7.645

8 7.045 15% 5% -5% 8.102

9 7.600 10% 10% -5% 8.740

10 8.333 5% 10% -10% 8.750

11 8.750 5% 10% -10% 9.188

12 6.913 15% 10% -5% 8.296

13 7.778 10% 10% -5% 8.944

14 6.346 15% 10% -5% 7.615

15 8.058 5% 10% -10% 8.461

16 6.630 15% 10% -5% 7.956
Kat Briit Alan1 Uzerinden Ortalam Birim Satis Degeri, TL/m? 8.212
Daire Briit Alani Uzerinden Ortalama Birim Satis Degeri, TL/m? 9.444

Yapilan uyumlastirmada ara katta yer alan konu tasinmazlar baz alinmis olup daire briiti alani lizerinden

ortalama birim satis degeri 9.450-TL/m?2 olarak takdir edilmistir. Ust katta yer alan tasinmazlarin kismi deniz

manzaral olmasindan dolayi %5-10 serefiyesi yiiksek tutulmus olup 10.500-TL/m2 birim satis dederi takdir

edilmistir.
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Tablo. 15 Emsal Konutlar Kira Degerleri

Pazarlanan

Diizeltilmis

Kira Degeri,

42

Diizeltilmis Briit Alan

Sira No iletisim Agiklama o Briit Alan, Birim Degeri,
Alan, m m? TL/ay TL/m?/ay
Target 100 m? olarak pazarlanan (~brit 85
1 Gayrimenkul m?) 2+1 tip 8. katta konumlu daire 100 85 2.400 28
0(532) 2153101 2.400-TL bedelle kiralktir.
Remax Yasmin 90 m? olarak pazarlanan (~brit 75
2 0 (532) 260 50 06 m?) 2+1 tip 3. katta konumlu daire 90 75 2.600 35
2.600-TL bedelle kiraliktir.
Remax Joker 96 m? olarak pazarlanan (~briit 80
3 0(534) 683 80 73 m?) 2+1 tip 5. katta konumlu daire 96 80 2.750 34
2.750-TL bedelle kiraliktir.
Alkan Emlak 120 m? olarak pazarlanan (~briit 105
4 0(552) 228 93 63 m?) 2+1 tip 10. katta konumlu daire 120 105 2.800 27
2.800-TL bedelle kiraliktir.
Vizyon 110 m? olarak pazarlanan (~briit 95
5 Gayrimenkul m?) 2+1 tip 9. katta konumlu daire 110 95 3.000 32
0(507) 745 32 57 3.000-TL bedelle kiralktir.
Sios Gayrimenkul 115 m? olarak pazarlanan (~briit 100
6 0(530) 992 27 32 m?) 3+1 tip 4. katta konumlu daire 115 100 2.900 29
2.900-TL bedelle kiraliktir.
Szcan Emlak 116 m? olarak pazarlanan (~briit 100
7 0(532) 285 11 40 m?) 3+1 tip 4. katta konumlu daire 116 100 3.500 35
3.500-TL bedelle kiraliktir.
Emir Emlak 135 m? olarak pazarlanan (~briit 115
8 0 (535) 383 88 88 m?) 3+1 tip 8. katta konumlu daire 135 115 3.150 27
3.150-TL bedelle kiraliktir.
Ata Emlak 130 m? olarak pazarlanan (~briit 105
9 Danismanhk m?) 3+1 tip 7. katta konumlu dublex 130 110 3.300 30
0(533) 328 00 63 daire 3.300-TL bedelle kiralktir.
31

Pazar arastirmasi ve analizlerine gore dederlemey konu tasinmazlarin bulundugu bdglede alan ve serefiye
kriterlerine bagh olarak 2+1 tip dairelerin 2.400-3.000-TL/ay bedel civarinda, 3+1 tip dairelerin 2.900-3.500-
TL/ay bedel ile kiralandigi goriilmektedir. Ayrica bélgede faaliyet gostern emlak yetkililerinden alinan beyanlar,

kira geliri lzerinden konutlarin geri donis sirelerinin ~25 vyil civarinda oldugudur. Pazarlamaya konu

tasinmazlarin bulundugu bolgede projeler incelendiginde genel olarak, kat briit alani, daire briit alaninin

yaklasik %15 fazlasina tekabllil ettigi gériilmekte olup bu oran tabloda diizeltilmis briit alan sitununda yaklasik

olarak hesaplanmistir. Pazarlamaya konu emsal verileri izerinden ortalama birim kira bedeli 31-TL/m2/ay

olarak gérilmekte olup yapilan uyumlastirmalar sonucunda konu taginmazlardan normal kat daireler icin birim

kira bedeli 30-TL/m2/ay olarak, Ust katta yer alan tasinmazlarin kismi deniz manzaral olmasindan dolay1 %5-

10 serefiyesi yliksek tutulmus olup 33-TL/m?2 birim satis dederi takdir edilmistir.

Tablo. 16 Kira Degeri Uyumlastirma Tablosu

18_400_259

Emsal Uyumlagtirma Tablosu
Emsal No B""::;':z/l);ge"' Konum Alan, m? Pazarlk Payi B""::;':z/l);ge"'
1 28 5% 0% -5% 28
2 35 -5% 0% -5% 31
3 34 0% 0% -5% 33
4 27 0% 5% -5% 27
5 32 -5% 0% -5% 28
6 29 0% 5% -5% 29
7 35 0% 5% -5% 35
8 27 0% 5% -5% 27
9 30 0% 5% -5% 30
Daire Briit Alani Uzerinden Ortalama Birim Satis Degeri, TL/m? 30
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7.3.1.2.

Degerlemede Esas Alinan Benzer Satis Orneklerinin Tanim, Satis Bedelleri ve Bunlarin Secilmesinin Nedenleri

Emsal Karsilastirma Analizi ve Sonuclari

Detaylari raporun 7.3.1.1. Pazar Arastirmasi boliimiinde verildigi lizere konu tasinmazlardan ara katta yer alan
21 ve 22 bagimsiz bolim numarall taginmazlar igin 9.450-TL/m?2, 23 ve 24 bagimsiz bolim numarali tasinmazlar
icin 10.500-TL/m2 birim satis degderi takdir edilmistir. Emsal karsilastirma yaklasimi kapsaminda yapilan hesap
detaylar tabloda verilmistir.

Tablo. 17 Emsal Karsilastirma Yontemi ile Hesaplanan Dairelerin Deger Takdiri

srate | katho | mano | Tip | man () | o Pt R )

1 11 21 2+1 85 9.450 803.250 800.000

2 11 22 2+1 85 9.450 803.250 800.000

3 12 23 2+1 85 30 10.500 997.500 1.000.000

4 12 24 2+1 85 30 10.500 997.500 1.000.000
TOPLAM 400 3.601.500 3.600.000

*Tabloda belirtilen birim satis dederi normal kat igin takdir edilmis olup, ¢ati piyesi alani 1/3 oraninda normal kat alanina
uyumiastirilarak hesaplara dahil edilmistir.

Degderlemeye konu tasinmazlarin emsal karsilastirma yaklasimi ile toplam satis dederi K.D.V. hari¢ 3.600.000-
TL olarak takdir ve tahmin edilmistir.

Ayrica konu tasinmazlar icin 7.3.1.1. Pazar Arastirmasi bolimiinde detaylan verildigi Gzere kira bedeli
arastirmasi yapiimis olup, ara katta yer alan 21 ve 22 bagimsiz boliim numaral taginmazlar icin 30-TL/m?2/ay,
23 ve 24 bagimsiz bélim numaral tasinmazlar igin 33-TL/m2/ay birim kira dederi takdir edilmistir. Emsal
karsilastirma yaklasimi kapsaminda yapilan hesap detaylari tabloda verilmistir.

*Cat Piyesi Alami BIRIMKIRA  AYLIKKIRA  YILLIK KiRA
Sira No Kat No B.B. No Tip Alan (m?) (:12) DEGERI DEGERI DEGERI
(TL/m?) (TL/AY) (TL/YIL)
1 11 21 2+1 85 30 2.550 30.600
2 11 22 2+1 85 30 2.550 30.600
3 12 23 241 85 30 33 3.135 37.620
4 12 24 2+1 85 30 33 3.135 37.620
TOPLAM 400 11.370 136.440

*Tabloda belirtilen birim satis dederi normal kat igin takdir edilmis olup, ¢ati piyesi alani 1/3 oraninda normal kat alanina
uyumlastirilarak hesaplara dahil edilmistir.

Degerlemeye konu taginmazlarin emsal karsilastirma yaklagimi ile toplam yillik kira dederi K.D.V. harig
136.440-TL olarak takdir ve tahmin edilmistir.

7.3.2.
Degerleme calismasi bagimsiz boliim bazinda deger takdirine yonelik yapiimig olup Maliyet Olusumlari Analizi

Maliyet Olusumlar Analizi

Yontemi kullaniimamistir.

7.3.3.

Uygulamada Gelir indirgeme analizi iki ayri ydntem olarak kullaniimakta olup, Direkt Gelir Kapitalizasyonu ve

Gelir indirgeme Yaklasimi

Nakit/Gelir Akimlar analizi olarak ikiye ayrilmaktadir.

7.3.3.1. Direkt Kapitalizasyon Yontemi
Dederleme calismasinda Depolu Diikkan vasifli taginmazlar icin ikinci Dederleme yontemi olarak “Direkt

Kapitalizasyon Analizi Yéntemi” kullanilmamistir.

7.3.3.2. Nakit Akimlari Analizi Yontemi

Degderleme calismasinda Nakit Akimlari Analizi Yontemi kullaniimamistir.
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7.4. Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Dederleme calismasi kapsaminda vyapilan arastirmalarda gayrimenkulllerin  hukuki durumunda risk
olusturulabilecek herhangi bir kayda rastlanmamistir. Taginmazlarin kat irtifaki kurulmustur. Yapi kullanma izin
belgesinin diizenlenmesinin ardindan kat miilkiyeti tesis edilmesi ile mevzuat agisindan tasinmazlarin yasal

prosediirleri tamamlanacaktir.

7.5. Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi
Degerleme konusu gayrimenkuller kat irtifaki kurulmug ve bagimiz bélim niteligi kazanmistir. Misterek veya

bolinmis kisimlari bulunmamaktadir.

8. GAYRIMENKULLERE iLISKIN ANALiZ SONUCLARININ DEGERLENDIRiLMESi
8.1. Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi

Degerleme konusu taginmazlardan daire vasifli 4 adet bagimsiz boliim degeri Emsal Karsilastirma Yontemi ile

takdir edilmistir. Taginmazlarin bulundugu bolgede daire nitelikli gayrimenkuller igin satis dederleri

incelendiginde bolgede cok sayida emsale rastlandigindan dederlemesinde ikinci bir dederleme yontemi

kullanilmamustir.

Sonug olarak; Emsal Karsilastirma Yontemi ile 4 adet mesken nitelikli bagimsiz bolimiin satis degeri KDV harig

3.600.000.-TL olarak takdir edilmistir.

8.2. Degerleme Raporunda Yer Almasi Gereken Asgari Bilgiler

Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nicin Yer Almadiklarinin Gerekgeleri

Degerleme konusu gayrimenkullerin bulundugu bélgede yetkili kurumlarda ulasilan resmi bilgiler dogrultusunda

asgari bilgilerin tamamina raporda yer verilmistir.

8.3. Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi
Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getiriimedidi Ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin Ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz
Olarak Mevcut Olup Olmadi§i Hakkinda Goériis

Raporun “4.3.4. Gayrimenkullerin Mevzuat Uyarinca Almis Oldugu Gerekli izin ve Belgeler” bélimiinde
detaylari verildigi lizere tasinmazlarin bulundugu yapilara iliskin tadilat mimari projesi ile Isim Degisikligi
yap! ruhsati alinmistir. Tasinmazlarin tadilat mimari projesi ve yapi ruhsatina uygun olarak Yapi Kullanma
Izin Belgesi'ni alip ilgili tapu midirligiinde Kat Miilkiyeti tesis edilerek yasal siireclerini tamamlamalari
gerekmektedir. Taginmazlarin rapor tarihi itibari ile yasal prosediire uygun siireci devam etmektedir.

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

Dederlemesi Yapilan Gayrimenkuliin/Gayrimenkul Projesinin Veya Gayrimenkule Bagli Hak Ve Faydalarin Gayrimenkul Yatinm
Ortakhdr Portféyiine Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Hiikiimleri Cercevesinde Analizi

Raporun ilgili boliimlerinde detaylan verildigi tGizere dederlemeye konu tasinmazlar kat irtifak tapulu olup, imar
islem dosyasinda yapilan incelemelerde ana gayrimenkule ait tadilat mimari projesi ve Isim degisikligi yapi
ruhsati alinmis oldugu tespit edilmistir. Tagsinmazlarin bulundugu binanin ingai faaliyetleri tamamlanmis olup
Yapi Kullanma izin Belgeleri alinarak kat miilkiyeti tesis edilinceye kadar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi
portféyiine “Projeler” basligi altinda alinmasinda Sermaye Piyasasl Mevzuati hiikiimleri gercevesinde herhangi
bir engel bulunmadigi kanaatine varilmistir.
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9. NiHAI DEGER TAKDiRI VE SONUC

9.1. Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

Degerleme raporu; Istanbul ili, Kadikdy ilcesi, Suadiye Mahallesi, 3191 ada, 81 parselde konumlu 2 adet
“Daire”, 2 adet “Cati Arasinda Odasi Olan Daire” nitelikli toplam 4 adet bagimsiz bdlimiin giincel satis

degerlerini belirlemek amaciyla hazirlanmistir.

Gayrimenkullerin konum, alan, kat, cephe, insaat kalitesi, proje konsepti, altyapi ve ulasim iliskileri, bulundugu
bolge, bolgenin gelisim edilimi, cevre yapillanmalari gibi faktorler 1siginda deder takdiri yapilmistir.
Tasinmazlarin insaati tamamlanmis olmakla birlikte heniiz yapi Kullanma izin Belgesi alinmasi ile ilgili yasal

prosedir devam etmektedir. Bu siirecin dederi negatif etkilemedigi kanaati ile sonug deder takdir edilmistir.

9.2, Nihai Deger Takdiri
Tablo. 18 Nihai Deger Tablosu

siRa  KONU GAYRINEMKULLER BAGIMSIZ KDV HARIG KDV DAHiIL KDV HARIG {clo]:37:\7:
5 BOLUM BRUT SATIS DEGERi  SATIS DEGERI YILLIK KiRA ESAS DEGER
KAT BB NITELIK ALAN (m?) (TL) (TL) BEDELI (TL/YIL) (TL)
1 (11|21 Daire 85,00 800.000 808.000 30.600 111.180
2 [ 1122 Daire 85,00 800.000 808.000 30.600 111.180
Cati Arasinda
3 |12 |23| OdasiOlan 115,00 1.000.000 1.010.000 37.620 150.420
daire
Cati Arasinda
4 |12 |24 | OdasiOlan 115,00 1.000.000 1.010.000 37.620 150.420
daire
TOPLAM 400,00 3.600.000 | 3.636.000 136.440 523.200

Not: Rapor igeridinde belirtilen dederlerin tamami K.D.V. Hari¢ dederlerdir.

Sonug olarak; Istanbul ili, Kadikdy ilgesi, Suadiye Mahallesi, 3191 ada, 81 parselde yer alan 2 adet Daire, 2
adet Cati Arasinda Odasl Olan daire nitelikli toplamda 4 adet bagimsiz bolimiin rapor tarihi itibari ile K.D.V.
hari¢ toplam degeri 3.600.000.-TL (Ugmilyonaltiyiizbin Tiirklirasi) olarak tahmin ve takdir edilmistir.

Basaran UNLU

Sehir Plancisi

SPK LISANS NO: 403857
GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANI

G

*Semih ATALAN

Geomatik Miihendisi

S.P.K. LISANS No: 408871

GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMAN YARDIMCISI

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

T

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