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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.5.

1. RAPOR BILGILERI

RAPORUN TURG Bu rapor Sermaye Piyasast kurulunun 20,07.2007 tarh 27/781 sayih
' karannda yer alan * Degjerleme Raporunda Bulunmasi Gereken Asgari
Hususlar” cercevesinde hazilanmig, gayrimenkul defjerieme raporudur.
RAPORUN KAPSAMI Istanbul ili, Sancaktepe ilgesi, Samandira Mahallesi, 8243 ada, 6 parselde
konumlu Sinpas Lagiin projesinde konumlu A5 Blok 1 nolu bagimsiz
bélim numarali “Bodrum Piyesli Tripleks Mesken” nitelikli tasinmazin
Sermaye Piyasasi Mevzuati kapsaminda dederleme ¢cahsmasidir.

DAYANAK SOZLESMENIN TARIHve = ., 50

NUMARASI o

DEGERLEME TARiHi © 01.12.2015

RAPOR NUMARASI : 2015_400_165_16

DEéERLEME. RAPORUNU .(_);II-.I;SUZ . Dederleme calismasint olumsuz yonde etkileyen herhangi bir unsura

YONDE ETKILEYEN FAKTO rastianmamigtir.

DEéEI_lLEME Ko.!wsu SNCEX Defierleme konusu taginmaz ile ilgili tarafimizca hazifanan 13.05.2015

e ADI AN Som G+ tarih, 2015_400_37 tarihl deflerleme raporunda AS Blok 1 No'u bagimsiz

TAEIHLEETIDEYE i KiNs:iL:i‘f.ER bélim numaralh "Bodrum Piyesli Tripleks Mesken” nitelikli tasinmazin

DEGERL $ K.D.V. hari¢ deSeri 2.100.000.-T1. olarak takdir edilmistir.

RAPORU HAZIRLAYANLAR Udur ARDA Aysel AKTAN

; Harita Miihendisi Sehir Plancist — Harita Miihendisi

Dederleme Uzmani Sorumlu Degjerleme Uzmani
S.P.K. Lisans No: 404022 S.P.K. _VI:._irs_ans No: 400241

2. SIRKET - MUSTERI BiLGILERI
SIRKETIN UNVANI HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

SiRKETIN ADRESI : Idealtepe Mahallesi Riflka Tongsir Caddesi No:93/4 Demirhan Plaza Maltepe,
ISTANBUL, TURKIYE Tel:(216) 388 05 09

www.harmonigd.com.tr E-mail: info@harmonigd.com.tr

MOSTERI UNVANI * SINPAS Gayrimenkul Yatinm Ortakiigi A.S.
MUSTERI ADRES1 ' Dikilitas Mahallesi, Yenidogan Sokak, No:36, Sinpas Plaza, 34349,

. . Besiktas / ISTANBUL
MUSTERI T""-E“!":;‘I'_EN " Miisterinin talebi; Istanbul ill, Sancaktepe ilgesi, Samandira Mahallesi, 8243 ada, 6
KAPSAMI VE GETI parselde konumlu Sinpas Lagiin projesinde kenumlu A5 Blok 1 No'lu bagimsiz béliim
SINIRLAMALAR numaralk “Bodrum Piyesli Tripleks Mesken” nitelikli tasinmazin Sermaye Piyasasi

Mevzuati kapsaminda degerinin tespiti olup herhangi bir kistlama getirilmemistir.




HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

3. GAYRIMENKULUN HUKUKI TANIMI VE iNCELEMELER

Gayrimenkulin Tapu Kayittan, imar Durumu ve Son Ug Yila fliskin Bilgiler
Degerleme konusu gayrimenkul; Istanbul ili, Sancaktepe ilcesi, Samandira Mahallesi, G22A05B1A-1B
pafta, 8243 ada, 6 parselde konumlu A5 Blok 1 Nolu bagimsiz bdlim numarall “Bodrum Piyesli Tripleks
Mesken” nitelikli taginmazdir. Dederleme konusu taginmaza dair detayl bilgi alt baghklarda

tanimlanacaktrr.

3.1. Gayrimenkuliin Tapu Kayitlanna iliskin Bilgiler
Deferleme konusu tasinmazin tapu kayitlanna iliskin bilgiler asagidaki tablolarda verilmigtir,

Tablo. 1 Konu Gayrimenkule Ait Tapu Bilgiileri

ANA TASINMAZ TAPU BIL

iLt ISTANBUL
ILCEs] SANCAKTEPE
MAHALLESH/KOYU SAMANDIRA
MEVKIl -
PAFTA NO G22A05B1A-1B
ADA NO 8243
PARSEL NO 6
yUzOLCUMO 182.786,02 m?
NITELICH 3 KATLI DUKKAN VE 84 ADET TRIPLEKS (3 KATLI) BINALAR VE 67 ADET
DUBLEXS (3 KATLI) BINALAR VE ARSAS]
ciLT/SAHIFE NO 234/23446 =
BLOK | Kat | D% NITELIK m&:‘q %‘Jm TAPU TARIH! Nm "‘;‘ltl'f&"‘s‘lm
as |z | 1 | paone ;‘;’:&L 1356/240000 | 86/8462 | 18.03.2009 | 6134 *

*STNPAS Gayrimenkul Yatim Ortakigi Anonim Sirketi (TAM)

3.2. Gayrimenkuliin Takyidat Bifgileri

Sancaktepe Tapu Midiriigi'nden alinan 04.11.2015 tarihli resmi yaziya gére deferleme konusu
tasinmaz Uzerinde kisitlayici herhangi bir takyidat bulunmamaktadir. Tapu Kadastro Genel MudidGga
Bilgi Siteminden tarafimizca temin edilen TAKBIS belgesine gore deferieme konusu tasinmaz iizerinde
asatidaki tapu kayitlan bulunmaktadir.

Hak ve Miikellefiyetler Hanesi:
Diger Irtifak Hakki: Bu parsei aleyhine AYEDAS lehine 706,40 m21ik kisimda trafo merkezi yeri ve kablo

gegis glizergdhi igin toplam 1 Krs bedelle 99 yillifina irtifak hakki: Malik: istanbul Anadolu Yakasi
Elektrik Dagiim A.S Genel Mididigd. T:12,02.2009, Y:3408

Bevanlar Hanesi:

Yonetim Plani: 05.03.2009

KM'ne gevrilmistir: T:28.01.2011, Y:877

3.3. Gayrimenkuliin Son Ug Yiliilk Dénemde Gerceklesen Miilkiyet Haklu Degisiklikleri
Deferleme konusu; Istanbul 1li, Sancaktepe lgesi, Samandira Mahallesi, 8243 ada 6 parsel, AS blok 1
Nolu bagimsiz bélim tapu kayidinda yapilan incelemede son 3 wyillik donemde herhangi bir malik

deJisildigi gergeklesmedigi goriilmistir,
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3.4. Gayrimenkuliin imar Bilgileri

Sancaktepe Belediyesi Imar Miidinigi'nden alinan 27.10.2015 tarihli resmi imar durumu yazisina gore;
degerleme konusu taginmazin konumlu oldugu 8243 ada 6 parselin 15.02.2010 tasdik tarihli, 1/1000
dlcekli “Sancaktepe 1/1000 dlgekli Uygulama Imar Plani”nda, Emsal: 1,00, TAKS:0,40, Hmax:4 Kat
(12,50 m), Aynk nizam yapilasma kogullarinda konut yerlesme alaninda kalmakta oldugu belirtilmistir.

imar durumu yazisi rapor eklerinde sunulmustur.

Mer'i Imar Plam

ASDURRAHMANGAZI SEVENLER ENDERUN MERSIN - SAMANDIRA

Pian fonksiyon bilgisi; it _
Mer kmas Plan Ady | 111000 OLGEKLI SANCAKTEPE UYGULAMA IMAR PLAN

Plan Otagi { 171000 Plan Tascik Tanhi :
Sina Yoksekspl | - Plan Tadiaé- Tasdik Tanihi ;| -
OnBanga | 5 Ingast Nzamw || A
Yan Bance : 3 TAKS .| 04

Arka Bahca ;| - KAKS (Emsal) :| 0.00
Maksimum Kat Adedi | 4

-Imar Durumu Gmeji-
3.5. Gayrimenkuliin Mevzuat Uyannca Almls Oldugu Gerekli izin ve Belgeler

Dederleme konusu tasinmaza iliskin islem dosyasi Sancaktepe Belediyesi Imar MidiidGgi Arsivinde
incelenmig olup agsagidaki tabloda detaylan verilen yapi ruhsatlan ve yapi kullanma izin belgeleri

bulundugu goriilmistir,

L ARMON! GAYR!MENKUL

5 DRGERENEVEDN
15 .




HARMONi GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A5,

Sancaktepe Tapu Midirigi‘'nde yapilan incelemede; dederdeme konusu taginmazin konumlu oldugu
yapiya ait 29.01.2009 tarihli, 2009/33 sayill mimari projenin kat irtifakina esas onayll mimari projesi

incelenmigtir.

Dederleme tarihi itiban ile konu taginmazn konumlu olduu parsel lizerinde geligtirilen proje
tamamlanmig, yapi kullanma izin belgesi alinmis, ana gayrimenkul cins tashihi yapilarak kat miilkiyetine
gecilmis ve yasal siire tamamlanmistir, Projeye iliskin yapi denetim faaliyetleri; Tathsu Mahallesi, Serif
Sokak Zirveli Apartmar, No:5 D:3 Umraniye / ISTANBUL adresinde kain ETKIN VE SUREKLI YAPI
DENETIM A.S. tarafindan yuritiilmistir,

Tablo. 2 Yaps Ruhsats, Yapi Kullanma izin Belgesi, Mimari Proje bilgileri

EVRAK TURU TARIHI SAYISI H.8.SAYIS| TOPLAM ALAN (m')
G22A05B1A-18 YAP RUHSATI 11.07.2008 | 2008/04-05 1 713,12
PAFTA 8243 ADA |  yaAP| RUHSATI (TADILAT) 25.01.2009 2009/34 3 2.139,36
6 PARSEL SINPAS
GYO LAGON | YAPI KULLANMA [ZiN BELGESI | 29.12.2010 | 348619-5081 3 2.139,36
EVLERI A5 BLOK MIMARI PROJE 29012009 | 2009/34 1 713,12

Sancaktepe Belediyesi imar Midiri§i Arsivinde taginmaza ait islem dosyasinda yapilan incelemede;
11.07.2008 tarih ve 2008/04-05 sayih “Ilk Yapi Ruhsati”, 29.01.2009 tarih ve A5-A6-A7 viflalan icin
diizenlenmis 2009/34 sayili “Yap: Ruhsati (Tadilat)”, 29.12,2010 tarihli 348619-5081 “Yapi Kullanma Izin
Belgesi” gorilmistir. Dededeme konusu taginmaza ait islem dosyasinda Yapr Kullanma Izin Belgesi
tarihinden sonra dizenlenmis herhangi bir Yap Tatil Tutanadi ya da Enciimen Karanna

rastaniimamugtir.

3.6. Yasal Gereklerln Yerlne Getmllp Getlrlimedlﬁl
ilip Ge Jyarinca Al

t Ol Olmadl 1 Hakkin

Dedjerlemesi yapilan gayrimenkul igin yapilan inceilemelerde yasal izinlerin tamaminin alinmis oldugu,
imar mevzuatl ve tapu mevzuah geregi yasal prosediirlii tamamiadigi g6riiimistir.

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

Degerleme konusu gayrimenkuliin bagh bulundudu ilgili kurumlarda yapilan incelemelere gére son Ug
yilltk ddnem icerisinde taginmazin hukuki durumunda herhangi bir degisikilik oimamistir.

3.8. Sermaye Piyasast Mevzuat Hiikiimleri Cercevesinde Gayrimenkul/Projenin
Gayrlmenkul Yatirim Oltakllgl Portfoyune Alinmasina Bir Engel Olup Olmadidi

Degerleme konusu taginmazin takyidat kayilannda yapilan incelemde, tasinmazin “Binalar” baghgi
alunda, Gayrimenkul Yatinm Ortakh§! Portféylinde yer almasina engel teskil edecek herhangi bir kayit

bulunmadigi gorilmUstiir.
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4. GENEL VERILER VE BOLGE VERILERI

4.1. Demografik veriler

icigleri Bakanhgr Niifus ve Vatandaglk isleri Genel Madiiragi (NVIGM) tarafindan giincelienen Adrese
Dayall Nifus Kayt Sistemi (ADNKS)'den alinan verilere gore 31 Aralik 2014 tarihi itibanyla Tiirkiye
ntfusu 77.695.904 olarak belidenmistir, Tirkiye'de ikamet eden niifus 2014 yilinda, bir énceki yila gore
1.028.040 kisi artmighr. Erkek niifusun orani %50,2 (38.984.302 kisi), kadin niifusun orani ise %49,8
(38.711.602 kisl) olarak gerceklesmistir. Tirkiye'de villik niifus arts hiz 2013 yihnda %013,7 iken, 2014
yllinda %013,3'e gerilemistir.

Il ve ilge merkezlerinde ikamet edenlerin orani 2013 yilinda %91,3 iken, bu oran 2014 vilinda %91,8%e
yikselmistir. Belde ve kéylerde yasayanlann orani ise %8,2 olarak gercekiesmistir. Tiirkiye nifusunun
%18,5inin ikamet ettiji Istanbul, 14.377.018 kisi ile en gok niifusa sahip olan il olmugtur. Bunu sirastyla
takip eden iller; %#6,6 ile (5.150.072 kisi) Ankara, %5,3 ile (4.113.072 kigi) Izmir, %3,6 ile (2.787.589
kisi) Bursa ve %2,9 ile (2.222.562 kigi) Antalya'dir. Bayburt ili ise 80.607 kisi ile en az niifusa sahip ildir.

Grafik 1 Niifus Piramidi

Nufiis piramidi, 2014

=35 Lk

Turkiye'de 15-64 yas grubunda bulunan (¢alisma cadindaki) nifusun oram 2013 yilina (%67,7) gére 0,1
puan artarak %67,8 (52.640.512 kisi) olarak gerceklesmigtir. Cocuk yas grubundaki (0-14) niifusun
orani ise %24,3'e (18.862.430 kisi) gerilerken, 65 ve daha yukan yastaki niifusun oram da yaklasik
%8'e (6.192.962 kisi) yiikselmistir.

Nifus yogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diigen kisi sayisi”, Turkiye genelinde 2014
yilina gore 1 kisi artarak 101 kisi olmugtur. istanbul, kilometrekareye diisen 2.767 kisi lle nilfus
yodunlugunun en yiiksek oldugu il olup bunu sirasiyla; 477 kisi ile Kocaeli, 342 kigi ile 1zmir, 277 kisi ile
Gaziantep, 267 kisi ile Bursa ve Yalova illeri takip etmektedir. Nifus yodunlugu en az olan il ise
kilometrekareye disen 12 kisi ile Tunceli‘dir, Yiizélclimii bakimindan ik sirada yer alan Kenya'min niifus
yogdunlugju 54, en kiiglk ylizélcimiine sahip Yalova'nin niifus yo§unlugu ise 267 olarak gerceklesmistir.
(Kaynak TUIK 2014 yili sonuglan)
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4.2, Ekonomik Veriler

4.2.1. Kiiresel Ekonomik Durum

Kdresel ekonomiye iligkin gelismeler finansal istikrar agisindan énemini korumaktadir. ABD diger gelismis
Ulkelere gbre daha glicli biyime performans) sergilerken Euro Bélgesinde ekonomik biiyiime zayif
seyrini korumaktadir. Kiiresel biiyiimenin énemli seyrini olusturan gelismekte olan Glkelerin biyime hizi
yavaglamaktadir. Enflasyon gelismis (ilkelerde hedeflerin altinda seyretmekte, gelismekte olan tilkelerde
ise yukan yénld hareket etmektedir. ABD’ nin faiz artinm sinyali ve para politikasindaki normallesme
sirecine lliskin belirsizlikier kiiresel piyasalann veri akigina duyarilgin yiiksek seviyelerde kalmasina
neden olmaktadir. Bdyle bir konjonktiirde ABD dolan difer para birimlerine karsi giiclenme egilimi
gdstermis, gelismekte olan (lkelerde sermaye hareketleri dalgall bir seyir izlemistir. (TCMB, Finansal
Istikrar Raporu, Mayis, 2015).

Ocak 2015%te Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan hazidanan Kiresel Ekonomik Goériniim
Raporunda Kiiresel ekonominin toplamda %3,5 biiylime sergiledidi goriimistlr. Fakat bu biiylime
incelendidinde, gelismis ekonomilerin arasinda blylime oranianndaki farkilhklann dikkat gekmekte
oldugu aktanimishr. Bu kapsamda ozellikle Amerika Birlesik Devietleri (ABD) beklenenin iizerinde bir
bliylime rakami yakalamis olsa da Japonya'nin bekienen bilylime oranlanni yakalayamadigh belirtilmistir,
Japonya gibi beklenenin alinda blylime yakalayan gelismis Ulkelerin durumu orta vadede beklenen
ekonomik performansinin diigiik olmasina baglanmistir,

Geligmiy Ulkeler arasindaki ekonomik ayrismanin bir baska etkisi olarak ABD dolannin 2014 Eyldl ayindan
itibaren %6 deger kazandifi, Avrupa Birligi (AB) ortak para birimi Euro'da %2 ve Japon Yeni'nde %8
oranlannda deder kayiplan izlendidi agiklanmigtir. Benzer bir sekilde gelismekte olan ilkelerde de ihracat
rakamianndaki disisler sebebiyle para birimlerindeki deder kayiplan gériiimektedir. Yasanan ekonomnik
belirsizlikler sebebiyle falz oranlannda ve risk primlerinde yiikselisler gézZlenmektedir. Ozellikle, petrole
bagh olarak dedjerlenen yatinm araclannda da distsler bulunmaktadir. ABD ekonomisindeki toparlanma
ve buyilime IMF tarafindan 2015 - 2016 yillannda da %3 olarak ngérilmektedir, 2014 yilinda issizligin
azalmasi ve dolann defer kazanmasityla ekonomi bekientileri olumlu olarak degeriendirilmistir. Buna
nazaran, dolann deder kazanmas! ile ABD'nin ihracat rakamlannda diisiis beklendidi de belirtilmistir.

Tablo. 3 IMF‘in Diinya Ekonomisi Tahmini Biiyiime Oranlan

INMIF {UluslararassTara FANUY 2008 /Gy riba iV rtlei el rakamiah ve 2015 = 2015 GSYH Buyoms= Ongoruter 20040%) 2GI50%) 20160%]
35

Ditnya Onalamai.'l

Geligmis Ulkelor Betalimas) Tk i
Euro Bélgesi Ortalamas) o e | N | [ i
Japonya -

lingiltere i 6 A
Kanada 5 23 2.1

= ekte ola e Qrtalama

Rusys 0,0 -5 ~1
Asyn 65 64 62
Cin 74 6.8 63
Hindigtan 58 63 6,5
Latin Amerika ve ler 1,2 1,3 2.3
hmzma 0,1 03 15
|Meksika 21 3,3 3,5
IDl‘b Dogiu, Kurey Afrila, Afganistan ve Pakistan 2,8 33 3,9
Sahra alt Afrika 4,3 4,9 52
Nierya 6,1 4.8 5.2
Gliney Afrika 14 21 [ 25

Kaynak: Diinya Ekonomik Gériiniim Raporu, IMF (Ekim 2014)
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2014 yiinda kiiresel ekonomiye 2008 krizi sonrasi uzunt vadeli ekonomik durgunluk, issizlik oraninda
artig ve bllylimedeki sinirlar, Orta Dou’'da ortaya gkan politik riskier, Rusya ile Ukrayna arasindaki
politk gerginlikler damgasini vurmugtur. 2015 ve 2016 villannda benzer risklerin devam etmesi
ongdrilmustir. Bunlara ek olarak gelisen petrol fiyatlanndaki diglsler, kiiresel ekonomi icin riskler
olusturmaktadir. Petrol fiyalanndaki dislgler, sanayi Cretiminin artmas igin uygun ortam
hazifayabilmekle bidikte, dzellikle OPEC (lkelerinin fiyat disuslerini durdurmak amacryla arzi kismast
durumunda kiiresel ekonomide ciddi daralmalar ortaya cikabilecedinin alh cizilmistir. Bu belirsiziik firetici
ve yabnmalan risk igerisine sokmaktadir. Dolayisiyla, makroekonomik belirsizliklere sebep olmaktadir.
Belirsizliklerin bir baska sonucu da kiiresel finans piyasalarnndaki dalgalanmalardir. ABD dolannun deder
kazanmasi ve dolar kargisinda gelismekte olan dlkelerin para birimlerinin defer kaybetmesi bu Ulkeler
icin dddi enflasyon risklerini giindeme getimektedir. Buna ek olarak, ABD'nin para politikasini
normallestirme ile ilgili almis oldugu karar ile daha siki bir mali ve parasal politikaya gececek oldugunun
sinyalini vermistir. Dolayisiyla IMF tarafindan da 2015 — 2016 yillannda dolarin dedjerinde beklenen bir
arti gbzlemlenmektedir,

Euro alaninda ve Japonya'da siiregelen dislik enflasyon IMF tarafindan da ekonomik durguniugun bir
gostergesi olarak kabul edilmektedir. Bu durumun sonucu olarak euro bdlgesi ve Japonya'nin dis soklara
cok acgik hale geldidi belirtilmistir. Son olarak IMF gelismis iilkelerin ortak sorununu fretim agiklan (2008
krizi sonrasinda diigen Uretim rakamlan) ve hedeflenenin altinda kalan enflasyon oranlan, gelismekte
olan llkeler icin ise, hedeflenen enflasyonun iizerinde oranlar, gerekli makroekonomik politikalan
uygulamak icin yetersiz makroekonomik kapasite, petrol {reticisi Gilkeler i¢in disen petrol fiyatlanna
badl olarak daha da yiksek enflasyon riskleri ve bittn bunlann bir sonucu olarak dis soklara karsi
kiniganhk olarak ézetlemektedir. Ekonomik gdrinim incelendidinde, genel olarak ortaya cikan tablo
yapisal ekonomik ve finansal sorunlara isaret etmektedir. Bu kapsamda, sorunlann giderilmesi igin
yapisal reformlar uygulanmast zorunlu olarak goriiimektedir.

4.2.2. Tiirkiye'de Gene] Ekonomik Durum

2015 yihnin itk ceyredine iliskin gostergeler, yurt ici iktisadi faaliyette dis talepteki yavaslamaya bagh
olarak bir miktar ivme kaybi yasandigina isaret etmistir. Yilin ikind geyreginden itibaren Avrupa Birigji
biiytimesindeki kismi toparlanmanin da etkisiyle iktisadi faaliyetin thmh artis egilimine geri dénecedi
tahmin ediimektedir. Enflasyon gériimiine bakiidiginda ise uygulanan temkinli para ve maliye politikalan
ile ainan makro jhtiyati énlemlerin ¢ekirdek enflasyon gdstergelerini olumlu yénde etkiledidi bunun yani
sira diisiik seyreden emtia fiyatlannin da enflasyondaki diisiise destek verdigi gériiimektedir. Ancak,
gida fivatlanindaki yiiksek arbiglar ve ddviz kurunda ilk geyrekte yasanan gelismeler enflasyondaki
lyilesmenin dngdrilenden daha sinrh olmasina neden olmugtur. Bu c¢ercevede, TCMB para
politikasindaki temkinli durusunu korumustur.

Cari islemler dengesi iyilegirken, devam eden mali disiplin hem risk primlerinin hem de enflasyonun
dijgrflmesine dnemli katlkn saglamaktadir, TCMB para politikasinda temkinli durusunu strddiriirken,
diviz likiditesini, cekirdek yukimltlilkleri ve uzun vadeli borglanmay desteklemeye yénelik tedbirlerle de
makrofinansal riskleri azaltmayi amaglamistr,
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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

Alinan makroihtiyati tedbirlerin etkisiyle hanehalki finansal yUk{imldllklerin varliklanna oramindaki
ivilesme devam etmektedir. Hanehalkinin sadece Tiirk lirasi cinsinden ve sabit faizle borglanmakta
olmasi finansal piyasalarda oynakh@in arthés bu dnemde hanehalkinin borg ddeme gliciinin
korunmasina katk sadlamaktadir. Reel sektdriin kredi talebinde Tiirk lirasi isletme sermayesi finansmani
ve mevcut borglan yenileme ihtivaanin belideyici oldugu goriiimektedir. Reel sektér yabani para
bordlannin adirikl olarak uzun vadeli olmasinin, kisa vadeli agik pozisyonun disikliginin ve yabana
para cinsinden borclanmanin daha c¢ok kur riskinin fyi ybnetebilecek blylk firmalar tarafindan
yapilmasinin, kur riskini simfandirdidy degerlendiriimektedir. Aynca borglanma yoluyla finansmanin
icerdidi vergi avantajinin neden oldugu vyiiksek kaldiraan azaltlmasi amacyla yaptlan yeni yasal
diizenlemeyle nakdi sermaye artigina saglanan vergi tesviki, 6zkaynak finansmanini 6zendirecektir.

Bankacilk sektértniin kredi biiyiime hizlan makul diizeylerde seyrederken, alinan tedbirler sonucunda
ticari kredilerin tiiketici kredilerine gbre daha hizll artmakta olmasi dengeli bliylimeyi desteklemektedir.
Bankalann takipteki alacaklar orani yatay seyretmekle birlikte, iktisadi faaliyetin zayif seyri ve kur
oynakhdi gibi unsurlar kredi riskinin takibini gerekli kilmaktadir. Mevecut sermaye tamponlannin olasi
kredi riski zararlanni karsilayabilecek diizeyde oldugu gériiimektedir. Bankacilik sektorii saglam likidite

gorintimiini sirdirmektedir.

Yapilan defierendirmeler cergevesinde Tiirkiye'de finansal istikrara iliskin gelismelerin sematik
yansimasina asadidaki makro gdsterimde yer verilmigtir. Buna gbre son alb aylk siirecte, kiiresel
piyasalar, yurt ici ekonomi ve yurt ici finansal piyasa gelismeleri bir dnceki alth aya kiyasla daha zayif

seyretmigtir,

(TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Mayis, 2015).
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Tablo. 4 Bazi Ulke Gruplanna iliskin Uluslararasi Kuruluslann Biiyiime Tahminleri
Bai Oike-Olke Gruplarina liskin Biyiime Tahminler (%)

IEI{UBIJJ.U_S it Diinya Tirkive AvroBolgesi  ABD Brezilya  Rusya Hindistan CHC
IME 2015 3,3 3,1 1,5 2,5 -1,5 -3,4 7,5 6,8
2016 3,8 3,6 1,7 3,0 0,7 0,2 7] 6,3

OECD 2015 3,1 3,1 14 2,0 -0,8 -3,1 6,9 6,8
2016 3,8 3,5 2,1 2,8 11 0,8 7,6 6,7

DB 2015 2,8 3,0 1,5 2,7 -1,3 -2,9 7,5 7,1
2016 33 3,9 18 2,8 1,1 0,1 7.9 7,0

Kaynak: Ekonomi Bakaniigi Ekonomik Gérlntm { Temmuz 2015)
Ekonomi Bakanhdi'min hazidamis oldugu ekonomik gériiniim raporunda 2015 Tiirkiyenin blyiime
tahminlerine bakildiginda Uluslararasi kurumlarin %3 olarak tahmin ettikleri gbriilmiistir.

Uluslararasi projeksiyonlar hala temkinli tahminler ertaya koymakta ve Tirkiye Ekonomisi icin yavaslama
dngériistinde bulunmaktadir. IMF ve OECD Tirkiye'nin GSYIH biylimesini %3,1-%3,2 seviyesinde
beklerken, Diinya Bankasi'nin tahminleri biiylime oraninin %3,5 seviyesinde clacadim Gngbrmektedir,
(Ekonomi Bakanligh Ekenomik Gériinim Mayis 2015) I.M.F. nin ekonomik gériiniim raporunda Tiirkiye’
deki GSYIH artigin enerji ithalatindaki diisiis akabinde azalan enerji fiyatlan sayesinde gergeklesecedi

dngorilmistiir,

Tablo. 5 IMF Ekonomik Gériiniim Raporu (Nisan 2015)- Reel GSYiH- Tiiketici Fiyatlan- Cari islemler
Dengesi - Igsizlik

Toble 2.2. European Econammins: Res! GOF Cansumer Prices, Currant Account Ratsnce. snd Usemployment
finmual proent change. unkis noled Oherwise)
’ Reat GO Consymes Pices” Current Accoun Balance’ Unprymmeritd
Progctions Promtioes: _ Popcions
X 0§ MNE O HNv MnE X% N M8 0l X RIE 0N
Earope 15 18 1% 11 [T IR ¥ | 1§ 112 19 ..
Aidvamced Ewrops 13 1.7 8 " [ 4] 1.1 12 2 s 10 17 3
Eurd Argas a3 i3 14 g1 o 1o 1 13 0N 1TE 11T 104
Gaymany 5 18 17 a8 [} 13 ¥ ] a4 He | 50 a9 L]
France [ X] 12 15 [T ¥ 08 =1 -0t <01 02 10t 11
Kaly g4 [E] 11 02 a0 .2 ] LR ] 8 25 7y NE 123
Spamn T4 25 24 02 ! &7 01 [ 3] g4 us 28 2
furheriants 0% I8 16 g3 - g% 13 wE 4 12 10
Beagriarm L] 13 15 05 01 (-3 ] 16 23 24 [ 3] [ X §2
Austra 03 a9 )] 15 tt 13 ta 19 ] 4 §9 st 53
Grever 11} 25 a7 14 by 03 13 ] 14 13 265 M5 2
Porrugal 03 18 LY. SR a8 1 1] 14 18 139 131 128
Felang LL) i 13 a4 02 15 B2 43 i1 "3 i1 a3
TFinlgnd| -4t o1 14 12 (1 15 & 93 -0 1] a7 L 1)
Sovak Aegrihe 22 29 3 -0 an 14 02 64 P& 132 24 1Y
Lehuana 29 4 ] a2 92 L) 0 04 a2 53 Wyl W0 W05
Sioversa 6 21 13 02 4 OF 58 T LE L] ) 9
Lustrmbourg 29 23 23 9; s 11 ] 52 A7 46 R 59 &7
uss 7 23 i3 o7 8% 7 -3 =22 30 s 104 Wz
fatonua A 25 A4 05 0% 17 01 =0& =07 10 10 68
Cyprus -21 02 14 21 -1l ap 14 =13 =4 152 69 g
aam 35 32 T ai tr 14 27 11 b K] 58 61 L ¥
Uit Koigeiom> 28 27 23 15 [ 1] 52 55 -IE 4@ 62 54 54
Senceeand 26 03 12 [F B S F | 70 58 55 32 14 36
Sweter 21 27 28 02 02 1 63 €3 62 7y 17 ts
Norwy F 4] 1g 13 20 3 i2 ES 78 79 35 b Y 3 19
Grech Rapubin 20 14 a1 g4 -0 13 06 1§ 09 £ & 17
Denmuck L) £ 290 06 [} ] 1% 63 6t 55 65 B2 £
fertand) 1 15 12 26 o9 21 47 & ir 50 16 40
San Mg -10 10 [} ii p4  DF §7 1 7
e e e e e
Aomang 29 27 2% 1t 4] 24 D§ 13 -15 &8 &7 &7
Mungary 15 27 23 01 09 23 43 43 Hn 7 & 74
Bulgaiat 1} 12 15 -1 -10 06 D] 0z -08% 1% we 193
Serbu -t§ 0% 2] 2 7 &0 £0 A7 A7 7 M7 A0
£roatg =14 05 0 A0 -0 DY PRI S N A WL £ T

Kaynak: Diinya Ekonomik Gériiniim Raporu, IMF (Ekim 2014)
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L.M.F. nin Nisan 2015 raperunda Diinya Ekonomik Gériintim raporunda Avrupa (lkelerinde reel gayrisafi
yurt ici hasila, tiketici fiyatlan, cari islemler dengesi ve igsizlik konusunda 2015 ve 2016 yillar igin
tahminler yapilmistir. I.M.F. Tlrkiye icin 2014 yik 2,9 2015 biiylime tahminini ylizde 3.1, 2016'da ise
ylzde 3.6 olacadim éngérmistir. Yaymnlanan raporda IMF tahminlerine gére yiizde 6 olarak tahmin
edilen cari aqgdin milli gelire oraninin petroldeki digsise badh clarak 2016 wi igin 4.8 olarak revize
etmigtir. Tlrkiye'deki igsizlik oraninin artarak 2015 te 11.4,2016 yilinda 11.6 olacadi tahmin edilmistir.,

Raporda genel ekonomik durum olarak son yilda Tirkiye'nin ve dofiu Avrupa’nin ekonomik biiyimesinin
yavagladih ancak Macaristan ve Polonya’nin mevcut bilyiimesini korudugu gézlemlenmistir.

Diinya Bankas’'min veri tabanindaki Cari iglemler dengesi orani ile IMF nin raporunda belirttigi Cari
islemler dengesi oran paralelik géistermektedir. ( Diinya Bankasi cari islemler dengesi tahmini oranlan
2014 -5,6; 2015 -4,5; 2016 -4,9). Ayni sekilde OECD nin veri bankasinda agikladit GSYIH dedereri ile
IMF nin agikladith dederler paraiellik géstermektedir.

Tablo. 6 OECD Reel Gayrisafi Yurt ici Hasila Degerleri
[T
X
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4.2.2.1. Tiirkiye'de Biiyiime Oranlan

Tlrkiye, kiiresel ekonomik krizden en hizh ¢gkan ve son dénemlerdeki kiiresel ekonomik belirsizlikten
goreli olarak az etkilenen (lkelerdendir. 2002-2012 doneminde yillik ortalama bliyime orani %5,2
olmugken, blylime orani 2013 wilinda iilkemize %4 oraninda gerceklesmigtir. Tlrkiye istatistik
kurumunun resmi sitesinde 2014 yih 4. geyrek GSYH oranlan: (retim yéntemiyle hesaplanan GSYiH,
2014 yilinda bir énceki yila gbre sabit fiyatlarla %2,9k artisla 126 milyar 70 milyon TL, cari fivatlara
%11,6Mk arbsla 1 trilyon 749 milyar 782 milyon TL olarak agklanmmigtir. 2015 yiinin birinci ceyredi ise
2014 ythnin ayni ceyregine gore sabit fiyatlarla %2,310k artigla 30 milyar 89 milyon TL oimustur.

Uretim yéntemiyle gayrisafi yurtici hasila tahmininde, 2015 yilinin birinci geyredi bir 6nceki yilin ayni
ceyregine gore, cari fiyatlarla %7,8%ik arbisla 443 milyar 189 milyon TL olmustur.

uARMONI GAYRIMENKUL
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HARMON{ GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

Tarmm sektdrini olusturan faalivetlerin toplam katma dederi, 2015 wilinin birinci geyredinde bir dnceki
yilin ayni ¢eyregdine gore, sabit fiyatlarla %2,77ik arbgla 1 milyar 390 milyon TL, cari fiyatlarla %171k
artigla 17 milyar 458 milyon TL olmugtur,

Sanayi sektériini olusturan faaliyetlerin toplam katma dedjeri, 2015 vilinin birind geyredinde bir 6nceki
yhin ayni geyredine gore, sabit fiyatlarla dedismedi, cari fiyatlarla %31(k artisla 106 milyar 192 milyon
TL olmugtur. Hizmet sektériind olusturan faaliyetlerin toplam katma deder, 2015 wilimin birind
ceyreginde bir nceki yilin ayri ¢eyredine gore, sabit fiyatiarla %4,1%ik artisla 18 milyar 873 milyon TL,
cari fiyatlarla %91uk artisla 268 milyar 473 milyon TL ofmustur.

Takvim etkisinden arindinlmig sabit fiyatlarla GSYH tahmininde, 2015 yih birinci geyredi bir 6nceki vilin
ayni geyrefiine gére %2,4'10k artis gdsterirken, mevsim ve takvim etkilerinden anndinlmis GSYH degeri
bir 6neeki ceyrede gbire 9%1,3 olmustur.

Gayrisafi yurtici hasila sonuglan, |. Ceyrek: Ocak-Mart, 2015
Cari Bilyiime Can Biiyiime Sabit Bityiime
fiyatiaria hizs fiyatiaria hizs fiyatlaria hiny
GSYH GSYH GSYH

Y Geyrek (Milyon TL) %) {Milyon $) (%) {Milyen TL) {%)
2014 Yok 4745 782 116 800107 28 126070 29
[ 411255 156 186961 88 29413 39
] 428 258 106 202 407 -4.0 30907 23
il 463902 11.0 214751 0.8 33645 19
v 446 366 5.8 196 98¢ 15 32102 26

2015 Yilk
| 443159 7.8 180506 -29 30089 2.3

Tablodaki rakamiar yuvariamadan dolay toplami vermeyebikr

Kaynak: www.tuik.gov.tr

Hanehalklannin nihai tiketim harcamalan, 2015 yilhimn birinci geyredinde bir 6nceki yilin ayri geyredine
gbre, cari fiyatlarla %11,17ik artisla 316 milyar 311 milyon TL, sabit fiyatlarla %4,5%ik artisla 20 milyar
982 milyon TL olmustur.

Devietin nihai tiketim harcamalan, 2015 yilinin birinci geyredinde bir dnceki yilin ayni ¢eyredine gdre,
cari fiyatlarta %7,9luk arbigla 66 milyar 891 milyon TL, sabit fiyatlarla %2,5%k artigla 3 milyar 211
milyon TL olmustur.

Gayrisafi sabit sermaye olusumu, 2015 yilinin birinci geyredinde bir dnceki vilin ayni ceyrediine gére, cari
fiyatlarla %4,67Ik artisla 90 milyar 929 milyon TL olmustur,

Mal ve hizmet thracat, 2015 yilinin birinc geyredinde bir dneeki yihn aymi ceyrediine gore, cari fivatlaria
%2,3lik arbgla 117 milyar 695 milyon TL, sabit fivatlarla %0,310k azaligla 7 milyar 858 milyon TL
olmustur.

Mal ve hizmet ithalati, 2015 yilinin birind geyredinde bir dnceki yilin aymi geyredine gbre, cari fiyatlaria
%1,87k artsla 136 milyar 795 milyon TL, sabit fiyatlarta %4,1%ik artisia 8 milyar 703 milyon TL

olmustur.
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Harcamalar yontemiyle GSYH bauyiime hezlan, 1.Ceyrek: Ocak-Mart, 2015
[1998 Fiyattariyla]
Devietin  Gayrisafi
Hanehalklannin nihai sabit Malve  [eksi) Mai
nikai tiketim tuketim  sermaye hizmet wve hizmet
harcamaian  harcamalan  olugumu ihracati ithatats
il Geyrek (%] (%) (%) {%s) {%}
2014 Yilltk .3 46 -1.3 63 0,2
I 26 9.2 -0.3 1.1 0.7
It [FX) 2.5 -3.5 55 -4.3
n c1 6.6 -0.4 7.8 -16
v 2.4 1.7 -1.0 34 4.6
2015 Yilhk
| 45 25 0.G -0.3 4.1

Kaynak: www.tuik.gov.tr

4.3. Gayrimenkul Sektorii

PwC ve Urban Land Institute tarafindan ortaklasa hazirlanan Emerging Trends in Real Estate Europe
isimli kapsaml araghrmanin 2015 sonuglannda Suriye ve Irak’ta yasanan gelismeler dolayisiyla
Tirkiye'deki konut ve ofis plyasalannin etkilendigi buna ra@imen Bagbakan ve kabine belirsizliginden
dogan politik risklerin Agustos ayindaki Cumhurbaskanhig segimleriyle beraber azaldigi belirtiimistir.

PwC ve Urban Land Institute tarafindan ortaklasa hazirlanan Emerging Trends Europe Survey 2015
araghrma raporunda Tirkiye'nin komsu Surive’de vasanan politik gelismeler ve genel olarak
ekonomideki yavaglama dolayisi ile duradan bir srecin igerisinde bulunuldudu belirtilmigtir. Ayni rapor
kapsaminda 2015 yii bor¢lanma beklentisi arastnidifinda, Tlrkiye'nin borglanma agsindan stabil
kalacady %50 oraninda, daha az borglanacati ydniinde %33 oraninda, daha cok borglanacadl yéniinde
%17 oraninda beklenti belirtilmigtir.

Grafik 2 Avrupa 2015 bor¢clanma bekientileri

NN

bereln, Gvmany Irsiavd e Nordic repor. Certrard
E- mpa Fasha1 Farge

Sutztaale greater W% odeesiel, gresier BTt WM cowaiey wos B Sudstwtiohytesy

Rosis

Kaynak: Emerging Trends Europe Survey 2015 arastirma raporu

Dinyanin 6nde gelen gayrimenkul hizmetleri ve finansal vydnetim sirketlerinden ABD'li
JonesLangLasSalle'in Subat 2014te yayinlanan Tirkiye Gayrimenkul Pazan Gor(inimd{ Raporu'na gére;

s Yerel ve Cumhurbagkanlgi secimlerinin yarisira; Ortadodu ve Avrupa’da yaylan terdrist
aktiviteler gibi bolgesel huzursuzlukiar ile birlikte Ukrayna’ da yasanan krizden olusan yodun
politik giindem, 2014 yiinda Tiirkiye ekenomisinin yéniini belideyen baghca etkenlerden biri

almustur.
i L
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o Diviz kurlan, yerel se¢imlerden 3G 2014tin sonuna kadar gegen siirede daha istikrari bir
gorunume kavusmustur. Fakat Tlrk Lirasi (TL) 4. ceyrekte, Amerikan Dolan (USD) ve Euro

{EUR) karsisinda deger kaybina uramistir.
Petrol fiyatianndaki sert dislsle bidegen ithalat hacmindeki azaima, cari agigin atirlikh olarak 4G 2014te
diismesine neden olmustur. Daha rekabetgi bir déviz kurunun, Tiirkiye'nin bdlgesel cabsmalar yiiziinden
olumsuz etkilenen ihracat hacmi (izerinde de olumlu bir etki yaratmasi beklenmektedir, Politik giindemin
2015 yihinda Tiirkiye icin baslica risk faktorlerinden biri olmaya devam edecedi, yapilacak genel secimler
ve bilgede devam eden catgmalann da bu faktori destekleyen unsurlar olarak 6ne gikacadi

dngoriimektedir.

Tablo. 7 Déviz Kuru Degisimleri

° 8 CURAL

FeAnt
Kaynak: Tirkiye Ticari Gayrimenkul Pazan Goriiniimii ( Subat 2015)
Cumhurbagkanligil secimlerinden kaynaklanan siyasi belirsizlik 2014 yiinda uluslararasi yatinma ilgisini
sinmarmigtir. Bununla birlikte, yerel yabnmalann proje gelistirme ve yatinm igin giiglii bir istaha sahip
oldudu gdzlemlenmigtir. Ofis yatinmian yil boyunca hareketilik sergilemis, 6zellikle meveut ve gelistirilen
ofis projelerine yonelik mal sahibi tarafindan kullamlma amach yatinmiar giicli bir sekilde devam
etmigtir.

PwC ve Urban Land Institute (ULI) igbidigi ile gerceklestirien ve gayrimenkul sektorindeki son
gelismeleri iceren EmergingTrends in Real Estate Europe 2015 (Gayrimenkulde Geligen Egilimler Avrupa
2015) raporuna gore, Istanbul meveut gayrimenkul yatmmlanyla Avrupa’da gayrimenkul sektériinde
one gikan 28 sehir arasinda 20. srrada yer almaktadir. Raporda Istanbul’'un kiiciik bir pazar olmasina
ragmen Ozellikle Ortakdy ve Bilyiikgekmece ilgelerinde ddrenci ikametinin (Student Housing) Snem
kazandigi vurgulanmishr,
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Tablo. 8 istanbul’a Yapilan Yatinmlar

tstanbul {20)
Investment prospects 2015
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Kaynak: Emerging Trends in Real Estate Europe 2015 {Gayrimenkulde Gelisen Egilimler Avrupa 2015)
Raporda istanbul niifusu 20 milyon kisi; calisan nufiis 7 milyon kisi kabul edilmigtir. Kisi basina diisen
net gelir 35 EUR hesaplanmigtir. Tabloda istanbul’ a yapilan yahnmiar gésteriimis olup 2015 yilinda
dirsiis yasanmasi beklendigi gorilmektedir.

4.3.1. Tiirkive'de Konut Piyasasi

Konut piyasasinda bir konutun fiyat, konut arz ve talep dengesi tarafindan belidenmektedir, Kisa
dénemde, konut arzi neredeyse sabit oldujundan konut fivatlanni belifeyen temel dediisken konut
talebindeki artis ya da azahglar olmaktadir. Dolayisila kisa dénemde konuta olan talebin artmasi konut
fiyalanini artting, talebin azalmas: ise azalba yonde etki etmektedir.

TUIK verilerine gére 2013 yiinda 2012 yina gére ingaat sektdorii bilylime hizi %11 olarak
gerceklesmigtir.2014 yilinda ise bu oran %14,6 oimugtur. Sektér 2013 wiinda GSYH'In %4,4'Unii
olustururken 2014 yilim %4,61k bir payla kapatmisbr, Ozellikle 2014 III ceyreginden sonraki dénem
igin, yapi izinleri ve kullamimlan ile ilgili istatistikler sektérde canlanmaya isaret etmistir. Bunun sonucu
olarak 2014 yilinda satilan konut sayisi yeni bir rekor karmistir.

2014 Yih Ocak-Aralik dénemleri itiban iie yapi kullantm ve yapi ruhsatlanna bakiidiginda bir 6nceki yilin
ayni donemine gire cok manah bir artis gdzlenmistir. Bu artis nedeni olarak;

» Talep ydnli gériilen iyilesme (ertelenen talebin devreye girmesi)

+ Konut kredi faizlerinin gevsemesi
= Yabana yatinmalann gecmis yillara kiyasla daha fazla talepte bulunmasi
+ Satislarda gdriilen hizh artisin, arzi desteklemesi,

» Ylklenici ve saticdann cazip kampanyalar yapmasi gosterilebilinir. (Gayrimenkul ve Konut Sektdriine
Bakig; Emlak Konut GYO A.S.-Mayis 2015)

Konut sektdril agisindan diger bir dedisken de insaat maliyetierinde yaganan degisimler ve bunlann arz
fiyatlanna etkisidir. Her sektérde oldugu gibi maliyetlerin artmasi sadece kar marjini sinilamakla
kalmayip ilgili beklentileri de etkilemektedir. Déviz fiyatlannda yaganan dalgalanma yukanda ifade edilen
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efilimleri etkileyen en énemli unsurlardan biridir. (Gayrimenkul ve Konut Sektoriine Bakis; Emlak Konut
GYO A.S.-Mayis 2015)

2014 vilh boyunca ingaat maliyetleri ve konut satislanyla ifgili en onemli etki unsurlan déviz fiyatindaki
dalgalanma ile faizler olmustur. Her iki makroekonomik dedisken gerek arz maliyeti gerekse talep yénli
etkiler yaratmislardir.

TUIK verilerine géire;71 bina ingaati maliyet endeksi (BIME), Ekim—Kasim—Aralik aylariru kapsayan 2014
yill dérdiincii ¢eyredinde, toplamda bir énceki geyrede gire %0,1, bir dnceki vilin ayni geyredine gére
%39,5 ve dort geyrek ortalamalanna gére ise %10,7 artmigtrr.

2015 yili ilk geyredine bakbigimizda ise;

= Bina ingaatl maliyet endeksi (BIME), Ocak—Subat—Mart aylarini kapsayan 2015 yili birinci ceyredinde,
toplamda bir dnceki geyrege gére %2,4, bir 6nceki yilin aym geyrefjine gére %5,9 ve dort ¢eyrek
ortalamalanna gére ise %9,3 artrmighr.

Tiim sektdrler (izerinde oldugu kadar hatta daha fazla oranda talep ydnl(i degisiklikle ingaat firmalannin
kaynak maliyetlerini etkileyen unsur olarak kargimiza gikan ‘faiz’ degigkeni satislar ve buna baglimi tiim
parametreler icin kritik Sneme sahiptir.

2001 krizinden sonra hzla gerileyen faiz oranlan dnemi diglide talep bilyiimesi ve isletme maliyetieri

agsindan azaltia bir etki yaratmigtr.

Konut kredileri faiz oranindaki degdisim hane halkinin konut satin aima talebini belidemekte dolayisiyla
konut kredisi faiz oraninda meydana gelen diisiis hane haikinin konut satin alma talebini arbrmaktadir.

Konut kredileri faiz oraru ile konut sahipligi biylime hizs ve konut satis saylarimin arasinda pozitif yonlG
bir iliski bulunmaktadir.

Turkiye'de gerek ree] gerek nominal faizlerin oldukga hizh diistligl 2002-2013 Mayis déneminin ardindan
Fed'in agiklamalan ve i¢ ekonomik risk alisinin artmasina paralel hizh bir yikselis trendi yasannigtir. Bu
slireg kredi faizleri ve diger tim faiz tiiderinin de (TL cinsinden) artmasina neden olmustur. 2014
baginda gorilen doviz gikislan ve artan dider risk algilan yiiziinden TCMB'nin déviz ve faiz piyasasina
midahalesi faiz oranlanndaki ylikselis trendine ivme katmigtir. Daha sonra dengelenen ve gerileme
yasanan déviz ve faiz piyasalannda durum hali hazirda gevseme egilimindedir.2015 Yil ilk bes ayhk
déneminde tiketic kredilerinin konut bacafinda faiz oranlan gdreceli olarak gerilerken talepte buna
paralel artmistir. Sahg rakamlanndan da anlasilacady (izere ipotek karsiligi kredi ile alinan konut sayilan

hizli bir yikselis yagamigtir.

Faizlerdeki degisimin en dnemli uzantisi hane halla tasarruf ve harcama edilimleri Gzerinde olmaktadir,
Uzun bir aradan sonra 2014 ylinda hane halki yilkiimiiilikleri, finansal varliklanna kiyasla daha fiml hir
arbis gostermig, ylkimlilik/varik dengesi kademeli olarak iyileserek 2012 yili seviyelerine gerilemistir.
Merkez Bankas! aldigi makro ihtiyati tedbirler ile kredi hacminin gok hizli blylimesini engelleyerek daha
dengeli ve riski kontrol edilebilen bir ekonomik yapiya ulagiimasini hedefiemigtir.

Mevduat hane halki variklanmin temel bileseni olmaya devam etse de ozellikle bireysel emeklilik
sistemine ilginin artmasiyla yabnm fonlannda gézlenen ivmelenme dikkat cekmektedir. Bu durum hane
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halkinin varlik kompozisyonuna mevduatiardan yatinm fonlanna kismi bir gecis olarak yansimaktadir.
Nitekim bireysel emekiilik yattnm fonu tutan yilin itk on ayinda, énceki yiin tamaminin (izerinde bir artis

sergilemistir.

Alnant makro ihtiyati tedbirlerin etkisiyle hane halki yukimiliklerinin biiylimesi 2014 yilinin Mart
ayindan bu yana bu yana makul bir seyir izZlemektedir. Yiktmlidlilklerin blylk kismini olugturan bireysel
kredi kompozisyonunda, makro ihtiyati tedbidere konu olan tasit kredileri ve kredi kartlannin paw
gerilerken, konut kredilerinin adirhigi kademeli olarak artmaya devam etmis, ihtiyag kredileri ise hane
halkinin temel finansman araci olarak &ne ¢ikmistir. Hane halk yikimiGlikieri agisindan Tirk
ekonomisinin durumu AB ve gelismekte olan diger Ulkelere gore ivi durumdadir.

Kredi faiz oranlan ve beklentiler, kredi hacmi ve yonli konusunda en &nemli gériinen degiskenlerdir.
TCMB'nin konjonkturdeki gelismelere paralel 8l¢iili faiz indirimine gitmesi ayni zamanda kredi hacminin
fazla artmasim onlemek icin yUriitti§l ihtiyati tedbirer, faiz oranlannda simirh bir disis etkisi
yaratmigtir. Ozellikle konut kredisinde saglanan diisiis dier kredi tiiderinden daha fazladir. Bunun
sonucu ipotekli konut satiglannda artis yasanmistir.

( Gayrimenkul ve Konut Sektériine Bakig; Emlak Konut GYO A.S.-Mayis 2015)

Gayrimenkul sektdriiniin en &nemli biregenlerinden olan konut alt sektorii, diger gayrimenkul tiiderine
gdre satiglannin hem sosyal hem de ekonomik yonii olmasi bakimindan ayniir.

Ekonomik olarak tlketici {veya yainma) karar alma sireclerini etkileyen degigkenlerin baginda fiyat ve
borglanma oranlan(veya alternatif maliyet) geimektedir. Ham arz hemn de talep yonlli konut sektbrine
bakidigina faiz oranlan ve risk ongorilebilifi§i oldukca @nemlidir. Finansal kesim sisterne fon
aktarmaktadiflar. Ancak, finansal kesim icin verilen kredilerin geri donip sistemi risklilik anlaminda
tehlikeye diisirmemesi gerekliliji de ortadadir. Tiirk bankacthk ve finans kesimi gelen dddi diizenleme
ve uygulamalardan sonucu (diger yandan i¢sel bilgi birikimleriyle de) risklerini ydnetmektedir.

Yukarida ifade edilen degiskenlerin en dnemli sonucu konut sabs (ve fiyat) rakamlarinda kendini
gdstermektir. Konut satig rakamlan pek gok modern ekonomi igin artik ekonomik bir éncii gésterge
olarak kullanimakta olup gelisimin saghikli olup clmadigini kestirmek ve ekonomik biliyiime rakamlan

icinde izlenmektedir,

TUIK verilerine gére, son bes yillk difer sabs rakamlanna bakbh&imizda ortalama 737.656 adet (2010-
2014 yillan aras aritmetik ortalama) konutun el degistirdidi griilmektedir. 2014 ydinda yapilan diger
satig toplami 775.692 olarak son bes yillik ortalamanin Ustiinde gergeklesmistir. ipotekli satislarda ise
ayni dénem ortalamasi,314.561 adet olmustur. 2014 yilinda ipotekli satis rakami 389.689 adet ile son
bes yilin ortalamas {izerinde gerceklesmistir.
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Tablo. 9 Tiirkiye Geneli Yillara Gére Ipotekli Satislar
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Kaynal: Gayrimenkul ve Konut Sektbriine Balas; Emlak Konut GYO A.S.-2015

2013 ve 2014 wh ilk bes aylik yakin gegmisi inceledigimizde ise aylk baz da ki konut satis rakamlannin
2013 yih rakamlanmin biraz albnda oldudu gdzlenmektedir. Tiirk konut sektdriinde genel temayiil son
alti aylik sirecte satiglann ve kiralamanin ilk yanya gore biraz daha fazla oimasidi’. ifadesi gergeklesmis
olup 2014 yiim son alti aylk déneminin katkisi ile toplam satislar 1.165.381 adet ile yeni bir rekor
kirmigtir. 2015 wilt ik ayi verileri bir &neeki yihin ayri dénemine gére diisikk gelse de Subat, Mart, Nisan
aylanndaki satiglar sektor agisindan oldukga canh bir ddnem olduuna isaret etmeldedir.

TUIK verilerine gdre;81 Tirkiye genelinde konut satislan 2015 Nisan ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina
gire %42,7 oraninda artarak 119.317 oldu. Konut satislannda, Istanbu! 23,197 konut satigi ile en
yliksek paya (%19,4) sahip olmustur. Satg sayilanna gore istanbul'u, 14.001 konut satisi (%11,7) ile
Ankara, 7.669 konut sahgi (%6,4) ile fzmir izlemistir. Konut satis sayisimn diisik oldugu iller sirasiyla 15
konut ile Hakkari, 19 konut ile Ardahan, 48 konut ile Mus ve Bayburt olarak gergeklesmistir,

W:o14
W2015
.- Kaynak: TUK.

Tirkiye genelinde ilk defa satilan konut sayisi bir énceki yihn (Nisan 2014} ayni ayina gére %40,1
artarak 52.598 olmustur. Toplam konut satslan icinde ilk satisin payl %44,1 oranina ulasmistr. flk
satiglarda Istanbul 10.652 konut satigi lle en yiiksek paya (%20,3) sahip olurken, istanbul'u 5.308 konut

satist le Ankara ve 2.969 konut sabsgi ile izmir izlemistir.

Tablo. 10 Tiirkiye Geneli Konut Satisi Sayilan (2014- Nisan 2015)
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Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektiriine Balas; Emlak Konut GYQ A.$.-2015
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Tablo. 11 Tiirkiye Geneli - ik ve Ikinci El Konut Satislan
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Toplam
W 2015/4 Tirkiye 416 535 182718 233817

I 2014 Tiirkiye 1165381 541 554 623827

2013 Tiskiye 1157190 529129 628061 B Kaynak: 10/

Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektériine Balay; Emlak Xonut GYO A.§.-2015

Satisa rakaminda bir diler aynntida sabslann ipotekli veya difer yontemlerde yapilip yapiimadigidir.
ipotekli satislarin tamamina yakin bir kismi ahanin yabana kaynak kullanarak yapt§ almlar oldugjundan
hem borg veren finansal kurumlar hem de (ilke ekonomisi acisindan 6nem arz etmektedir. 2009 ile 2013
yillan arasina bakh§imizda dengeli sayilabilecek ipotekli konut satislan gerceklesmis clup 2013'de daha
vitksek bir ivine yakalanmigtir. 2014 yilinda ise bugiine kadar yapiimis en yiiksek ipotekli konut satisi
rakamina ulagifmishr., Konut satiglannda géziemlenen dier bir yolda nakit, senet ve bunlar benzeri
yapilan satis tlrleridir. Ekonomideki genel durum ve alinan makro ihtiyati (parasal genislemeyi azalticr)
poiitikalann etkisi ile yukanda ifade ettigimiz satis tiirlerinde arbislar yasanablimektedir. insaat firmalan
oz kaynak yapilan ile veya zaman zaman finansal kurumlardan kendi adlanna ahp kullandiklan fonlar ile
baz satislanni vadeye yayip dodrudan finansmanini kendilerl yapip konut satis) gerceklestirmektedirer.

TUIK verilerine gére,82 Tiirkiye genelinde ipotekli konut bir 8nceki yiin{2014 Nisan) ayina gére %96,5
oraninda arbis gdstererek 46.063 olmugtur. Toplam kenut satislan icinde ipotekli satisin pay %38,6
olarak gerceklesmistir. ipotekli satiglarda istanbul 9.718 konut satisi ve %21,1 pay ile ilk siray almistr.
Toplam konut satiglan igerisinde ipotekli satig payinin en yiiksek oldudu il %51,1 ile Artvin olmustur.

Dier konut satislan Tirkiye genefinde 2014 yiin Nisan ayina gore 2015 Nisan da %21,8 oraninda
artarak 73.254 oldu. Diger konut satslannda Istanbul 13.479 konut satisi ve %18,4 pay lle ilk siraya
yerlesti. Istanbul'daki toplam konut satiglan iginde dider sahslann payl %58,1 oldu. Ankara 7.760 digjer
konut satigi ile ikinci sirada yer aldi. Ankara’y 4.338 konut sabigi ile Izmir izledi, Diger konut satistnin

en az oldudiu il, 11 konut ile Ardahan olmustur,

Tiirkiye genelinde ilk defa sablan konut sayisi bir dnceki vilin ayni ayina gre %40,1 artarak 52,598
oldu. Toplam konut satislan iginde ilk satigin payi %44,1 oldu. ilk satislarda Istanbul 10.652 konut satisi
ile en yiiksek paya (%20,3) sahip olurken, Istanbul'u 5.308 konut satisi ile Ankara ve 2 969 konut satisi

ile izmir izledi.
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Tirkiye genelinde ilk ve ikinci el satislarda 2014 vl itiban ile 1.165.381 adet, 2015 yilinda ise ilk dort
aylik dénemde 341.463 adet satig gerceklesmistir.

Tirkiye'de 2003- 2012 yllannda yabanalara toplam 137 milyon 192 bin 231 metrekare tasinmaz
satilmigtir. Bunun 126 milyon 119 bin 800 metrekaresi ana tasinmaz, 11 milyon 72 bin 430 metrekaresi
ise kat millkiyeti seklinde gerceklesmistir. S6z konusu satilan tasinmazlar, 153 bin 183 adet olurken bu
tasinmaziara 139 bin 828 kisi sahip olmustur,

2014 yilinda artan yabancr yatinme ilgilisinin temel nedeni olarak ise asagidaki etmenlere dikkat etmek
dodiru olacaktr,

e Tirk gayrimenkullerinin diinyada trend olmas

o istanbul'un diinyanin &nemli metropolleri arasinda gerek yatinm gerekse oturma amach talebinin

artmasi

= Antalya, Mugla, Ankara, Bursa gibl sehirlerin de ilgi gérmesi

 Avrupail yabnmalann yaninda Korfez Sermayesi ile Arap Yatinmalannda iigisinin artmasi
» Kiiresel gayrimenkul yatinm fonlanmin sabtin almalan ve ortakliklan

» Dedisik mimari ve tasanmlann talebi etkilemesi olarak 6zetlenebilir.

Bu trendin artarak devam edecedi heklenebilir. Gelistirilen projeler ve bu projelerin tanitimi artikga ve
diinya konjonktiiriinde énemli bir dedisiklik olmadijinda,2015 yili yabana satislannin egiliminin iyi
oldugu dngbrilebilir,

2014 Yih itiban ile yabancilarin il bazinda en cok tercih etti§i yerler; Antalya, Istanbul ve Aydin olmustur.
Ozellikle Antalya ve Istanbul da ki artrs dikkat gekicidir. Diger yandan 2014 yilina kadar yabang kokenli
yatinmalann daha az tercih ettigi Yalova, Bursa, Mersin gibi illere de talep gelmeye baglamstir,

4.3.2. Tiirkiye'de Konut Kredisi

Tum kredi gegitieri icinde ekonomiyle ilgili gelecek bekleyisini
en iyl vyansitan kredi tirl ‘konut” kredisidir. Genel
konjonktiirdeki iyilesme ve beklentilere paralel olarak, konut
kredileri 2014 wih ikinci geyredinden itibaren talep kaynakl
yeniden canlanirken, bagvuru ve kullandinm adetlerindeki artis
ile beraber konut sabslar yiikselmistir. Mayis 2014 dénemine
kadar gerileyen kredi basvurulan bu dénemden sonra faiz
oranlanndaki gerilemenin de destegiyle Gnemli Glglide
canlanmigtir. Konut kredileri 2014 wih ikincd ceyredinden
itibaren talep kaynakl yeniden canlanirken, bagvuru ve kullandinm adetlerindeki artig ile beraber konut
satislan ylkselmistir. Mayis 2014 dénemine kadar gerileyen kredi basvurulan bu dénemden sonra faiz

oranlanindaki gerilemenin de destediyle 6nemli élclide canlanmistir,
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Tablo. 12 Kredilerin Tiir Bazinda Bilyiime E§ilimleri { Stok Veri, Yillik % Degisim)
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Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektiriine Bakss; Emlak Konut GYO A.§.-2015

Banka Kredileri Egilim Anketi'nin Temmuz-Eylil 2014 ddnemi sonuglan, konut kredisi biiyimesindeki
toparlanmanin talep kaynakl oldugunu teyit etmektedir. Geri deme oranlan giirece yliksek olan konut
kredisi talebinin artiginda, agirhkh olarak konut piyasasina iliskin olumlu beklentiler, tiketici giiveni ve
konut alimi disi tiketim harcamalannin azalmasi etkili olmugtur.

Yilin ilk yansinda yiikselen konut kredisi faizleri sonucu bir miktar gerileyen banka kredisi kaynakli konut
alimlannin payinin 2014 yihnin toplarminda 2013 yihni gectigi goriilmektedir. BDDK verilerine gére 2014
yilinda 125 Milyar TL tutarinda konut kredisi verilmistir.

Banka Kredileri Egilim Anketi'nin Temmuz-Eylil 2014 ddnemi sonuglan, konut kredisi blylimesindeki
toparlanmanin talep kaynakh oldujunu teyit etmektedir. Geri 6deme oranlan géirece yiiksek olan konut
kredisi talebinin artisinda, adidikli olarak konut piyasasina iliskin olumlu beklentiler, tiiketicd gliveni ve
konut alimi dist tiketim harcamalannin azalmas: etkili elmustur.

Diger yandan, konut kredisi standartlannda bir miktar sikilasma goriiimektedir. Bankalann genel
ekonomik faalivete iliskin beklentilerindeki kétiilesme sonucu uygulanan sikilasmanin faiz disindaki
araclarla gergeklestiriimesi, kredi kullandinmlannin canli kaimasin saglamistir. 2014 yilimin son geyredine
iliskin beklentilere bakilditinda ise anket sonuglan, kredi standartannin gevseyecedine isaret
etmektedir. Son dénemde gliglll seyreden konut kredisi talebinin temelde ayni kalmasi beklenmektedir.

Konut kredisi biyime oranlan 2015 yili baginda bir miktar hiz kazanmigtir. Konut kredileri 2014 yilimin
ikinci yansinda yilizde 12-13 seviyelerinde istikrarll bir artis sergilerken son aylarda ivmelenerek yiizde
201i seviyelere yaklasmistir. {Gayrimenkul ve Konut Sektdrlne Bakis; Emlak Konut GYO A.S.-Mayis
2015)
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Tablo. 13 Konut Kredileri Arz ve Talep Gelismeleri

Grafik 68. Konut Kredilen Atz ve Talep Gelismelen (1)

03 e Do Fies e
eyl |

Raynat

Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektiriine Balis; Emlak Konut GYO A.§.-Mayis 2015

Faiz-Kredi iligkisinin bir analizde olmaz ise olmaz gart ilgili fon akimlannin kredi verenlere déniip
dénmedidi veya kayip oranidir. Tahsili Gecikmis Alacak olarak adlandinlan bu siire¢ finansal ve ekonomik
saghgin da 6ncli gostergesi konumundadir. Gerek kurumsal olarak insaat sektorli firmalannin aldig
kredilerin gerekse bireysel talep yonlii insaat{konut) kredilerinin geri ddenmesi sired yakindan izlenmesi
gereken bir durumdur.{ Gayrimenkul ve Konut Sektdriine Bakis, Emlak Konut GYO A,S,-Mayis 2015)

Tablo. 14 Bireysel Kredilerin Gelisimi
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Kaynak: Tiirk Bankaclik Sektoril Temel Géstergeleri, Eyliil 2015

Eylil 2015 déneminde tUketici kredileri bir Snceki ceyree gbre artarak 380 milyar TL olarak
gerceklesmistir. Konut kredisi, kredi kartlan ile ihtiyag ve dier tdketici kredileri sirasiyla 141 milyar TL,
77 milyar TL ve 156 milyar TL'dir.( Tirk Bankaaiik Sektdril Temel Géstergeleri, Eylll 2015)
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Tablo. 15 Tilketici Kradileri Takibe Doniisiim Oranlan

Tiiketici Kredileri Takibe Déniisiim Oranlan
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Kaymak: Tiirk Bankacilik Sektdril Teme! Gostergeleri, Eyliil 2015

Tuketici kredilerinin (bireysel kredi kartlan dahil) takibe déniislim orani Eyliil 2015 déneminde %4,07
ofarak gergeklesmigtir. { Tiirk Bankacihk Sektéril Temel Gostergeleri, Eylil 2015)

2015 yih Ekim ay1 REIDIN.com 10 yilik konut kredisi igin konut satin alma glicli endeksi hesaplanmistr.
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Bu analize gdre satin alma giicl endeksi en yilksek Usak, Isparta, Aksaray, Nevsehir ve Gaziantep
illeridir.

Konut ile ilgili is yapan gergek ve tiizel kisilerin ncelikli olarak dikkat ettigi noktalann baginda gelen
‘fiyat’ kavramidir. Konut fiyatlanni daha dogrusu varlik fiyatlanndaki degisim ybniinti gérebilmek igin
takip edilecek en iyi yéntemlerden birisi de endekslemedir.

Reidin.com konut sektdrii 2015 Ekim ay konut fiyat endeksleri raporuna gére;
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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.5.

o 2007 Haziran=100 temel il Tiirkiye Kompozit Satilk Konut Fiyat Endeksi’nde (TR- 7) bir énceki
aya gore %2.78 oraninda (beilent %1.81); gegen vilin ayni dénemine gdre ise %19.09
oraninda arbis gergeklesmigtir. Kasim 2015 igin 2007 Haziran=100 temel vill Tlrkiye Kempozit
Satilik Konut Fiyat Endeksi tahmin degeri 186.6 olarak éngoriilmekte olup, beklenen aylik deder
artis orant %1.96'dir.

» 30 Bilyiiksehir'in tamamini kapsayacak nitelikte hazifanan Tirkiye Kompozit Satilik Konut Fiyat
Endeksi'nde (TR-30) bir énceki aya gbre %2.42 oraninda; gegen yilin ayni dénemine gire ise
%14.50 oraninda artis gergeklesmistir. Ayni dénemde 32 ikindl sehir icin hesaplanan Tirkiye
Kompozit Satik Konut Fiyat Endeksi’nde {TR-32) ise, bir dnceki aya gdre %1.70 oraninda;
gecen yilin ayni ddnemine gore ise %6.68 oraninda artis gergeklesmistir,

* Antalya‘da metrekare bagina konut sabys fiyatlan %3.00 oraninda artmis ve Antalya fiyatlann en
gok yiikseldigi sehir olmustur. Ayni dénem igerisinde konut satis fiyatlannin azaldigi sehir
gizlemlenmezken, fiyatlann en az arthdi sehir ise %0.02 orani ile Kilis olmugtur,

e 2007 Haziran=100 temel yili Tirkiye Kompozit Kiralik Konut Fiyat Endeksi’nde (TR- 7) bir
dnceki aya gbire %2.71 oraninda; gecen yilin ayn dénemine gbre ise %16.19 oraninda artig
gerceklesmistir.

s 30 Buyuksehir'in tamamin kapsayacak nitelikte hazidanan Tirkiye Kompozit Kiralik Konut Fiyat
Endeksi'nde (TR-30) bir dnceki aya gbre %2.26 oraninda; gegen yilin ayni déneminge gbre ise
%10.76 oraninda artis gergeklesmistir. Ayni dénemde 32 ikincil sehir icin hesaplanan Tlrkiye
Kompozit Kiralk Konut Fiyat Endeksi'nde (TR-32) ise, bir dnceki aya gbre %1.22 oraninda;
gacen yilin ayri dénemine gdre ise %2.04 oraninda artls gerceklesmistir.

+ Antalya‘da metrekare bagina konut kira dedereri %2.93 oraninda artmis ve Antalya kiralann en
¢ok yilkseldigi sehir olmugtur. Aymi ddnem igerisinde konut kira dederlerinin en ok azaldij
sehir ise %1.06 orani ile Kilis olmustur.

Tablo. 16 Tiirkiye Kompozit Satillk Konut Fiyat Endeksi-7 Sehir

Tirkiye Kompozit Satilik Konut Flyat Endeks] - 7 Sehir {(Haz.2007 = 100)
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Kaynak: http://www.reidin.com/

« 2007 Haziran=100 temel yilli Tiirkiye Kompozit Satiik Konut Fiyat Endeksi'nde (TR-7) bir 6nceki
aya géire %2.78 oraninda (beklenti %1.81); gegen yilin ayni dénemine gére ise %19.09
oraninda artig gerceklesmistir. Kasim 2015 igin 2007 Haziran=100 temel yilii TUrkiye Kompozit
Satilik Konut Fiyat Endeksi tahmin degeri 186.6 olarak dngériiimekte olup, beklenen aylik deger
artig orani %1.96°dir.

25




HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

Tablo. 17 Tiirkiye Kompozit Satthk Konut Fiyat Endeksi-7 Sehir

Tiirkiye Komposzit Satuhk Konut Fiyat Endeksler - 7 & 30 & 32 Sehis (Dcuk 2012 « 100) !
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Kaynak: http://www.reidin.com/

» 30 Biyiiksehir'in tamamini kapsayacak nitelikte hazianan Tiirkiye Kompozit Satilik Konut Fiyat
Endeksi'nde (TR-30) bir nceki aya gire %2.42 oraninda; gecen yilin ayni dénemine gére ise
%14.50 oraninda arbis gerceklesmistir. Ayry dénemde 32 ikincil sehir icin hesaplanan Turkiye
Kompozit Satilik Konut Fiyat Endeksi'nde (TR-32) ise, bir 6nceki aya gére %1.70 oraninda;
gegen ytlin ayni dénemine gdre ise %6.68 oraninda artis gerceklesmistir,
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o Antalya‘da metrekare bagina konut satg fiyatlan %3.00 oraninda artmis ve Antalya fiyatlann en
ok ylikseldigi sehir olmugtur. Ayni dénem igerisinde konut satis fiyatlannin azaldig sehir
gbzlemlenmezken, fiyatlann en az arthd sehir ise %0.02 orani ile Kilis clmugtur,

Tablo. 18 Tiirkiye Kompozit Kirahk Konut Fiyat Endeksi-7 Sehir

‘ Tiirklye Xompozit Kimhik Konut Fiyat Endeksl - 7 Sehir (Haz.2007 = 100)
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Kaynak: http://www.reidin.com/
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= 2007 Haziran=100 temel yilh Tiirkiye Kompozit Kiralik Konut Fiyat Endeksi’nde {TR-7) bir énceki
aya gbre %2.71 oraninda; gegen yilin ayn dénemine gore ise %16.19 oraninda arbs

gergeklesmistir.
Tablo. 19 Tiirkiye Kompozll: Kiralik Konut Fiyat Endeksi-7 Sehir
Tiirklye Xompaozit Kluhk Konut Flyat Endeksler] - 7 & 30 & 32 Sehir IOuk 2012 = 100) ]‘
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Kaynaik: http://www.reidin.com/

¢ 30 Biylksgehirin tamarmini kapsayacak nitelikte hazirianan Turkiye Kompozit Kiralik Konut Fiyat
Endeksi'nde (TR-30) bir 6nceki aya gére %2.26 oraninda; gecen yilin ayni dénemine gére tse
%10.76 oraninda arbis gercellesmistir. Ayni donemde 32 ikincil sehir igin hesaplanan Tlrkiye
Kompozit Kiralik Konut Fiyat Endeksi'nde (TR-32) ise, bir éneeki aya gire %1.22 craninda;
gecen yilin ayni donemine gdére ise %2.04 oraninda arbis gergeklesmistir.

« Antalya'da metrekare bagina konut kira dederlen %2.93 oraninda artmis ve Antalya kiralann en
gok yikseldidi sehir olmugtur. Ayni dénem igerisinde konut kira dederlerinin en gek azaldigi
sehir ise %1.06 orani ile Kilis elmustur.

Table. 20 Tiirkiye Kompozit Kiralik Konut Fiyat Endeksi-7 Sehir
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Kaynak:
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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

Gayrimenkul ve Konut Sektdriine Balag (Emlak Konut GYO A.$.-Mayis 2015) raporuna gére;

s Tirkiye gayrimenkul sektéril gliven endeksi dederi, 2015 yilt 3. geyrek doneminde gecen ¢eyrek
déneme gore %1.07 arbsla 103.8 (Kismen Iyimser) olarak Slgliimiistdr.

o Tirkiye gayrimenkul sektdril giiven endeksi bankalar ve finansal kurumlar igin, 2015 yli 3.
ceyrek dineminde gegen ceyrek dineme gire %29.77 azalgla 85.4 (Kismen Kétiimser) olarak
Slglilmustiir.

o Tirkive gayrimenkul sektérd gliven endeksi gayrimenkul danismanlan icin, 2015 yih 3. ceyrek
déneminde gegen ceyrek déneme gore %7.31 artigla 126.3 (Kismen Iyimser) olarak
Olgtilmigtiir.

» Torkiye gayrimenkul sektéril giiven endeksi gayrimenkul dederleme uzmanlan igin, 2015 yili 3.
geyrek dineminde gegen ceyrek diineme giéire %5.14 azahsla 92.2 (Kismen Kétliimser) olarak
Olglilmstiir.

« Turkiye gayrimenkul sektéri giliven endeksi gayrimenkul gelistiricileri igin, 2015 yili 3. ¢eyrek
déneminde gegen ceyrek doneme gore %11.39 artigla 117.4 (Kismen lyimser) olarak
dlglilmigtir.

» Tirkiye gayrimenkul sekttri fiyat bekienti endeksi dedieri, 2015 yil 3. ceyrek déneminde gegen
ceyrek dineme gire %0,96 azahgla 123.4 olarak 6lgllmistir. Buna gbre, gayrimenkul
fiyvatlannda gegmis (¢ aylk déneme gdre, dniimiizdeki ¢ ayhk donemde de fiyat arhisi
bekienmektedir.

Tirkiye gayrimenkui sektéri gliven endeksi genel dederlendirme sonuglan asadida sunulmustur:

= x
T

-

103.8

oot

REIDIN tarafindan hesaplanan TUrkiye gayrimenkul sektérll gilven endeksi dederi, 2015 yili 3. geyrek
doneminde 103.8 (Kismen Iyimser!) olarak élctilmastiir.

! 0 - 200 olan endeks defier aralif “Olduk¢a Kétimser”, "Kotiimser”, “Kismen Kotimser”, “Kismen Stabil”, “Stabil”, “Kismen
Tyimser*, “lyimser” ve "Oldukca Iyimser” seklinde alt gruplara aynimigtrr.

)
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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

Tablo. 21 Yeni Konut Fiyat Endeksi

REIDIN-GYODER YENI KONUT FIYAT ENDEKSI (OCAK 2010=100}

the
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2015 Ekim Ay Bir Onceki Aya Bir Onceki Yilin Aymt Endeksin Baglang:g
Endeks Degerl Gére (%) Ayina Gire (%) binemine Gléire (%)

YENI KONUT

EIVAT ENDEKS] 164.7 0.73% 1.72% 64.70%

Kaynak: http://www.reidin.com
REIDIN-GYQDER Yeni Konut Fiyat Endeksi sonuglanna gére, Ekim ayinda bir nceki aya gore;

«  %0.73 oraninda, gegen vilin ayni dénemine gbre %7.72 oraninda ve endeksin baslangic dénemi
glan 2010 yil Ocak ayina gbre ise %64.70 oraninda artis gergeklesmistir.

o Istanbul Avrupa yakasinda yer alan markah konut projelerinde %0.31 oraninda; istanbul Asya
yakasinda yer alan markali konut projelerinde %1.00 oraninda artmistir. Endeksin baslangig
dinemine gore ise Istanbul Asya yakasindaki projeler Avrupa yakasina kiyasla 8.3 puan fazla
arhis gdstermistir,

s 141 konut tipinde %1.37 oraninda artmig; 241 konut tipinde %0.77 oraminda artmis; 3+1
konut tipinde %0.24 oraninda azalmig ve 4+1 konut tipinde %0.88 oraminda artrnistir.

» 51-75 m2 biylklide sahip konutlarda %0.82 orarinda artmig; 76-100 m2 biyliklige sahip
konutiarda %0.44 oraninda artmis; 101-125m2 blyiklide sahip konutarda %0.82 oraninda
artmis; 126-150 m2 blyikiiige sahip konutlarda %0.55 oraninda azalmig; 151 m2 ve daha
biiyiik alana sahip konutlarda %0.61 orarunda artmistir.

= Ekim ayinda sabsi gergekiestirilen konutlann %57°si bitmig konut stoklarnndan olusurken, %43l
ise bitmemis konut stoklanndan olusmaktadir. Iigili ayda, istanbul Avrupa yakasinda satlan
konutlann %53'U; Asya yakasinda satilan konutlann ise %25’ bitmis stoldardan olugsmaktadir,

¢ Ekim ayinda markall projeler kapsamindaki konutann %99.1 oranhk lkasmi %1 KDV orani
Uzerinden, %0.9 oranlik kismi ise %18 KDV oran {izerinden satisi gerceklestirilmistir.

s Markall projelerden konut satin alan musterilerin pesinat, senet ve banka kredisi kullarim
oranlan incelendidinde, Ekim ayinda pesinat kuilanim orani %18, banka kredisi kullanim orani
%35 ve senet kullarim oram %47 clarak gergeklesmistir.

» Ekim ayinda markal konut projeleri kapsaminda gerceklestirilen satislann %387k (son 6 aylik
ortalama %41) kismi yabana yatinmciara yapilirken, tercih noktasinda agirikh olarak 2+1 ve
3+1 konut tipleri ile ortalama 114 M2 biiyiiklije sahip konutlann éne gkt gbzlemlenmistir.
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Tablo. 22 Stok Erime Hizi { %)
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Kaynak: http://www.reidin.com

= Ekim ayinda satis1 gergeklestirilen konutlartn %57'si bitmis konut stoklanndan olusurken, %43%i
ise bitmemis konut stoklanndan olusmaktadir. lgili ayda, istanbul Avrupa yakasinda satlan
konutlann %53'li; Asya yakasinda satilan konutlann ise %251 bitmis stoklardan olusmaktadir.

s FEkim ayinda markah projeler kapsamindaki konutarin %99.1 oranhk kismi %1 KDV orani
Uzerinden, %0.9 oranhk kismi ise %18 KDV orani (izerinden sahgsi gerceklestirilmistir.

s Markah projelerden konut sabin alan mdsterilerin pesinat, senet ve banka kredisi kullarim
oranlan incelendiinde, Ekim ayinda pesinat kullartm oram %18, banka kredisi kullanim orani
%35 ve senet kullanim orani %47 olarak gergeldesmistir.

» Ekim ayinda markah konut projeleri kapsaminda gergeklestirilen satislarin %387k (son 6 ayhk
ortalama %41) kismi yabana yatinmalara yapilirken, tercih nektasinda adirikh olarak 2+1 ve
3+1 konut tipleri ile ortalama 114 M2 biytkliige sahip konutiann 6ne gk gbzlemlenmistir.

Tablo. 23 Yeni Konut Fiyatlan ve Yatinm Araclan Ayhk-Yilhik Performanslan
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HARMONi GAYRIMENKUIL DEGERLEME VE DANISMANLIK 4.8,

4.4. Bolge Veriler

Degerlemeye konu oian gayrimenkullin dederini olusturan en 6nemi bilesenlerinden biri bulundugu
bélgenin &zellikleridir. Dolayisiyla konu gayrimenkuliin bulundugu bdlgenin codirafi konumu, arazi
yapisi, Sosyo ekonomik dzellikleri, gelisme y&nil dederleme galismasini etkileyen faktdrler olup alt
bashklarda konu gayrimenkulin bulundugu bélge verileri ile ilgili genel bilgiler verilmistir.

4.4.1. istanbul ili

Istanbul, 42° K, 29° D koordinatlannda yer almaktadir. Istanbul Bofjazi boyunca ve Halic'i cevreleyecek
sekilde Trkiye'nin kuzeybatisinda kuruimustur, istanbul, batida Avrupa yakast ve douda Asya yakasi

olmak Gzere iki kita izerinde kurulu tek metropolddir.

Istanbul'un kuzey ve glineyi denizlerle gevrilidir. Kuzeyinde Karadeniz, giineyinde Marmara Denizi vardir.
Batisinda Tekirdad'in Cerkezkéy, Corlu, Marmara Eredjlisi ve Saray ilgeleri, dojusunda Kocaeli'nin Gebze,
Kérfez ve Kandira flgeleri bulunur. Sehrin adimi aldifi ve Halic ile Marmara arasinda kalan yarimada
{zerinde bulunan asil istanbul 253 km2, biitiini ise 5,712 km?2 'dir. Bodazici'ndeki Fatih Sultan Mehmet
ve Bodaz Kopriileri sehrin iki yakasini birbirine baglamaktadir.

Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK), 2013 yili adrese dayal niifus sistemi sonuglarina gére, Tiirkiye'nin en
kalaballk 14.160.467 kisi niifusuna sahip Istanbul'da, diinyada en kalabalik sehirerinden biri oima
gzelligini tagimaktadir.

istanbul'un nifusu son 25 wida 4 katna ckrmugbr. Istanbul'da yasayanlann yaklasik %65' Avrupa
yakasinda; %35's| de Anadolu yakasinda yasamaktadir. issizlik sebebi ile birgok insan Istanbul'a géc
etmis, genelde sehir etrafinda gecekondu mahalleler olusturmugtur.

istanbul kent digedinde son yirmi yilda hizh bir déniisiim yasamigtir. Kent merkezinde yagayan st gelir
grubu mensuplan, Avrupa ve Amerika'daki déniisiime benzer gsekilde kent geperinde bulunan dodayla ic
ige dlgiik yogunlukiu konut alanlarna tagmmglardir.

32 ilgesi 151 kéyii, 817 mahallesi ve 41 ilk kademe belediyesi bulunan Istanbul'da Resmi Gazete'de 22
Mart'ta yayinlanarak yiiririide giren “5747 sayil Biyiiksehir Belediyesi Sinidan icersinde ilce Kurulmasi
ve Baz Kanunlarda Defisiklik Yapimasi Hakkinda Kanun™a Istanbul'un toplam ilce sayisi 39 ‘a
ylikselmistir.
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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.§.

Istanbul sosyo-ekonomik agidan Tiirkiye'nin en geligmis ilidir. Yénetsel bagkent olma islevini Cumhuriyet
déneminde yitirmigse de, ekonomik alanda Tirkiye'nin bagkenti sayilabilir. Ulke ekonomisinde en nemii
karar, iletisim ve ybnetim merkezi Istanbul'dur. Ulkedeki enddstrivel kuruluslannin %38, ticari
isletmelerin %55 Istanbul'da bulunmakta olup, vergi gelirlerinin %40" bu sehirden saflanmaktadir.
istanbul, {ilke capinda her tiidii mal ve hizmetin toplanip dagitldigi ve yurtdisi baglantlann kuruldugu,
Tiirkiye'nin en (st diizeydeki hizmet ve ticaret merkezidir, 133 milyar dolarik yillik Gretimiyle Diinyada 8.
sirada yer almaktadir.

Istanbul'un Tirkiye dlcedindeki temel islevierinden biri de banka ve finansman merkezi olmasidir. Ilk kez
19. yilizyihn ikind yansinda yabana, finans kuruluslannin akinina ugrayan Istanbul, 1950'ere dogru
ulusal bankaci§in merkezi olmus, 1980'lerde ise yeniden uluslararas) finans kuruluslanna kapian
acmistir. Tirkive' deki bliyGk bankalarin tiimine vyakim ile biitiin sigorta sirketlerinin merkezleri

istanbui'dadr.

Istanbul gerek dodal giizelli§i ve zengin tarihsel mirasi, gerekse ulasim ve konaklama olanaklannin
geliskinligi bakimindan Tiirkiye'nin en 6nemli turizm merkezlerindendir.

Tide tanm kesiminin pay: oldukga kiigiiktiir. Bitkisel liretim ve hayvanalik metropoliten alan disinda kalan
Silivri, Catalca ve Sile ilgeleriyle siniflidir.

4.4.2. Sancaktepe Ilcesi

Sancaktepe, istanbul Anadolu Yakas'nda bir ilgedir. 2008
yilnda ilge statiisine kavusmugtur. Ganeyinde Kartal,
giineybatisinda Maltepe, batisinda Atasehir ve Umraniye,
kuzeyinde Celmekdy, dousunda Pendik ve
glineydogusunda Sultanbeyli ilcelerine  komsudur.  Tice
61,90 kilometrekaredir, niffusu 241.000'dir ve sinirfan
dahilinde toplam 20 mahalle ve 1 kdy vardr. Umraniye'vye bagh Sangaz, Yenidodan ve
Kartal'n Samandira beldelerinin birlegsimiyle ortaya gkmigtr. ilce kaymakamihk ve yeni belediye
binalan Sangazi merkezinde insa edilmistir.

Sancaktepe, ilk cafjlardan itibaren mesire alani ve yazlik saraylan ile én planda olmustur, Bélgede
bulunan en eski yapi bir Bizans Sarayi olan 1. Tiberius Konstantinos (578-582) ve Mavrikos (582-602)
dénemlerinde inga edilen Damatris Yazlik Sarayi’dir. Damatris Saray adini Bemeter ‘Tanm Tanncasi’
adindan almistir. Bugiin kalintilan Samandira simifan icindedir.

Tarihi

Bélgeye Tiirklerin ilk defa gelisi Avar Tiirkleri'nin Istanbul'u kugatmastyla VII. ylizy!l baslannda olmustur.
Tiirkler IX, yiizyildan itibaren yodun olarak Bizans topraklannda gériilmeye baslamis ve Uskiidar'a kadar
gelmislerdir. Ancak bdlgede kalici olmalan Osmanh Beylijinin ortaya c¢ilkmasindan sonra olmustur.
Bugiinki Sancaktepe bdlgesi, 1328 yilinda Orhan Gazi'nin Samandira’y: fethi ile Tlrklerin eline gegmigtir.
Sancaktepe’yl olusturan iki ana unsur Samandira ve Sangazi‘dir.
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Samandira eski bir yerlesim yeridir. Sangazi kéyiiniin ise Istanbul'un fethinden sonra kuruldugu rivayet
olunmaktadir. Fethe katilan San Kadi isimli kisiye buranin millk olarak verilmesiyle bir yerlesim yeri halini
almigtir.

Niifus

Elli yih agkin stiredir adirikl olarak dogu bélgelerinden ve kent iginden gelen i¢ géicle artan Sancaktepe
niiffusyu, ilgenin yerlesiminden goriinGsiine, kiiltdrel yasamindan toplumsal yapisina her hususu
degigtirmigtir. Sancaktepe niifus yoduniufu bakimindan, istanbul ortalamasinin (izerinde bir niifus
yodunluguna sahiptir. 19 mahalleden olugan Sancaktepe ilgesi 62,41km2 ik bir alani kapsar ve Tirkiye
Istatistik Kurumu 2014 verilerine gére 329,788 niifusa sahiptir.

Sancaktepe, gbic yollannin (izerinde olusu, codrafi yapisinin ve ikliminin yerlesime uygun olusu nedeniyle
cekim merkezi ofmustur. Anadolu'dan biyiik kentlere yasanan yodun gdcten en cok nasibini alan
yerlerden biridir. Hizh niifus artsi gdsteren ilgenin, gbc aldii bélgeler arasinda Dodu Anadolu ve
Karadeniz bélgeleri 6n siralarda yer almaktadrr,

Tablo. 24 Sancaktepe Ilcesi Niifus Verileri Tablosu

z2014

. 4 B It
¥ 1 zo08 2669 2016 | 201t | 2012 f‘ 2613

Niifus 229.093 241.233 256.442 267537 278.998 304.406 329.788

5. DEGERLEME TEKNIKLER]
Kullanilan Deiedeme Tekniklerini 191 Bilgiler Ve Bu Yontemlerin Seclimesinin Nedenleri

Dederleme, bir varligin Pazar Deferi veya Pazar Defjeri disindaki esaslara gire yapilir. Pazar, fiyat,
maliyet ve deder kavramlan, tim defierlemelerin temelinde yer almaktadir. Dederdeme agisindan
egdeder bir 6neme sahip olan bir dier unsursa, degerleme sonuglanna nasil ulagiidiiin anlasilabilir
sekilde ifade edilmesidir.

5.1. Fiyat, Maliyet ve Deder

Fiyat, bir mal igin istenen, teklif edilen veya ddenen meblagdir. Odenen fiyat, arz ile talebin kesistigi
noktay temsil eder. Deder ise satin ahnmak (izere pazara sunulan bir mal veya hizmet igin aha ve
satianin anlagabilecelderi olasi fiyat anlamina gelmektedir.

Uretimle iligkili bir kavram olan Maliyet, el defistirme isleminden farkh olarak, bir emtia, mal veya
hizmeti yaratmak veya iretmek icin gerekli olan tutar seklinde tanimlanir,

Deger, gergek degil, mal veya hizmetin belidi bir zaman zarfinda satisi veya dedis tokusu ile iliskiliyken,
maliyet, mal veya hizmetin Gretim masraflan icin Gdenmesi olasi bir fiyatin takdiridir.

Miilkiin sahipleri, yatnmalan, sigortacilan, kiymet takdiri yapanlar, derecelendirme gorevlileri, tasfiye
memurlan veya kayyumlan ya da normalin Ustiinde istekii veya &zel alialan, rasyonel agidan esit ve

gegeri sebeplerle ayni miilke farkh dederler atfedebilirer.

5.2. Pazar ve Pazar Disi Esash Degjer
En temel seviyede, deder, herhangi bir Uriin, hizmet veya mal ile iligkili dort etkenin birbireriyle olan
iligkisine gdre olusturulur ve sGrdiiriiliir. Bu faktdrler, fayda, kitlk, istek ve satin alma glicldiir.
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» Pazar Degeri, milkin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden baimsiz istekli bir alicyla
istekli bir sabcr arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflann herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecedi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir anlasma
gergevesinde degerleme tarihinde el dedistirmesi gereken tahmini tutardir.

» Pazar Degderi, milkin sahs veya satin alma maliyetleri veya herhangi bir verginin mahsubu goz
dniine alinmaksizin tahmin edilen degeridir.

«  Pazar Degeri'ni tahmin etmek icin Degerleme Uzmani ilk olarak en verimli ve en iyi kullanimi veya
en olast kullanimi tespit etmelidir. Bu kullanim, pazardaki bulgulara gére milkiin mevcut kullammi
oiabilecegi gibi bagka alternatif kullarumlar da olabilir.

Pazar Degerini tahmin etmek igin en sik uygulanan yaklagimlar iginde, Emsal Karsilasbrma Yaklasimi,
indirgenmig nakit analizini de igeren Gelir Indirgeme Yaklagimi ve Mallyet Yaklagimi yer almaktadir.

5.2.1. Emsal karstlagtirma yaklagimi

Bu kargilaghrmal yakiasim benzer veya ikame miilklerin satisini ve piyasa verilerini dikkate alarak
karsilasurmaya dayal bir islemle defer takdirl yapar. Genel olarak detiedemesi yapilan miilk, agk
plyasada gergekiestirilen benzer miilklerin satislanyla ya da istenen fiyatlar ve verilen teklifler de dikkate
alinarak kargastinhr.

5.2.2. Gelir indirgeme yaklasinm

Bu yaklasimda, defierlemesi yapilan mdlke ait gelir ve harcama verileri dikkate alinarak indirgeme
yontemi ile deger tahmini yapilir. indirgeme, gelir tutanni deder tabminine geviren gelir (genellikle net
gelir) ve deger ile iliskilidir. Bu islernde, Hasia veya Lskonto Oramy ya da her ikisi de dikkate alinir. fkame
prensibinde ise belli bir risk seviyesinde en yliksek yatinm getirisini sadlayan gelir akisi ile degere
ulagilacad kabul edilir.

5.2.3. Maliyet yaklagimm

Maliyet yaklagiminda, miilkiin satin alinmasi yerine, milkiin aymsinin veya ayni yaran saglayacak baska
bir miilkiin insa edebilecedi olasiii dikkate alinr. Uygulamada, tahmin edilen deder, yenisinin
maliyetinin degerlemesi yapilan milk igin 6denebilecek olasi fiyatr asin dlciide astdl durumlarda eski ve
daha az fonksiyonel mlkler icin amortismarn da igerir.

Sonug olarak;

Tim Pazar Degeri Slciim ybntemleri, teknikleri ve prosediirleri, piyasadan elde edilen kriterfer esas
alimip, dodru bir sekilde uygulanmasi ile ortak bir Pazar Degieri tanimini olugtururlar.

« Emsal karsilastrmalan veya difier pazar karsilagtrmalan, pazardaki gbzlemlerden kaynaklanmalidir.

s Indirgenmis nakit analizini de iceren gelir indirgeme yaklasimi piyasanin tespit ettidi nakit akislarni
ve piyasadan elde edilen geri ddnlis oranlann esas almaldir,

» Ingaat maliyetleri ve amortisman, maliyetler ve birikmis amortismanin piyasa esasli tahminler
Uzerinden yapilan bir analiz ile tespit edilmelidir.
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Miilkiin, normalde piyasada hangi sekilde istem gérecedji, Pazar Degerinin tahmini icin hangi yaklagim
veya prosedirierin kullanilabilecegini befirler. Piyasa bilgilerine dayandiginda bu yakiagimlann her biri,
kargilashrmah bir yaklagimdir. Her bir dederleme durumunda, bir veya daha fazla sayida ydntem
genellikle piyasadaki faaliyetleri en ivi temsil eden ydntemdir.

Degerteme Uzmani, Pazar Dederinin tespiti icin tiim ydntemleri dikkate alarak hangi y6ntem vyéda
yontemlerin uygun oldugunu tespit edecektir.

6. GAYRIMENKULUN KONUMU VE FIZIKSEL INCELEMELER{

6.1. Gayrimenkuliin Konumu, Ulasimi ve Cevre Ozellikleri

Degerleme konusu tasinmaz, Aburrahmangazi Mahallesi, Sevenler Caddesi, Sinpas Lagin Sitesi, No:6,
AS Blok, Daire No:1 Sancaktepe/istanbul posta adresinde konumludur. Atatiirk Caddesl ve Sevenler
Caddesi'nin kesistidii noktadan Sevenler Caddesi'ne girilir ve giiney istikametinde sol kolda yer alan Ozel
Kigiik prens 1.0.0 gecilerek yaklagtk 1340 m. ilerlenir. Caddenin sol tarafinda dederleme konusu ana
gayrimenkul olan 6 dis kapi numaral Sinpas Lagln Evleri'ne ulasiir. Dederleme konusu taginmaz E-80
Karayolu'na yakin konumda clup, cevre yapilasmalan site, konut, ofis gibi gesitli fonksiyonlar ile donati
alanlanndan olugmaktadr. Konu tasinmazin yakin cevresinde ok sayida konut projeleri devam
etmektedir. Konu taginmaz, Mecidiyekdy E-80 Karayolu ve Sile Otoyolu gibi ulasim arterleri ve
duraklanna yakin konumda olmasi nedeni ile tarifi ve ulasilabilidigi kolay lokasyondadifar.

Konu tasinmaza yakin konumda Sinpas Kelebekia Sitesi, Elysium Life Sitesi, Sinpag Kéycediz Sitesi (insa
halinde), Agaodlu My Village, konut alanlan bulunmaktadr.
Resim 1. Gayrimenkuliin Konum Krokisi
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Table. 25 Konu Gayrimenkuliin Bazi Merkezlere Kus Ugusu Uzakhiklar

SILE OTOYOLU 3,50

D-100 KARAYOLU 10,00
SABIHA GOKCEN HAVALIMANI 12,20
BOGAZICI KOPRIUiSD 16,80
F.S.M KOPRUSD 17,20

*Mesafeler Google Earth Uzerinden Slglimistir.
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6.2. Gayrimenkuliin Tanim )
imenkuliin Yapsal, Insaat ve Teknik Ozellikleri, Projeye Iligki

Degerleme konusu A5 blok 1 bagimsiz bbliim numarali “bodrum piyesli tripleks mesken” nitelikli
taginmaz, Istanbul ili, Sancaktepe flgesi, Samandira Mahallesi, G22A05B1A-1B Pafta, 8243 Ada, 6
Parsel'de kayith 182.786,02 m? yiizdlglimil arsa (izerinde yer alan ™3 Katlh Dikkan ve 84 Adet Tripleks
{3 Kath) Binalar ve 67 Adet Dubleks (3 Kath) Binalar ve Arsasi” nitelikli ana tasinmazda konumiudur.
Degerleme konusu ana gayrimenkul Sinpas Lagiin Sitesi Lilyum, Irs, Lotus, Mimoza ve Anemon olmak
iizere 5 adet blok tipinden clusmaktadir. Lotus, Mimoza ve Anemen bloklar miistakil tarzda imal edilmis
olup; Lotus bicklar 14 adet tek badimsiz bélimden, Mimoza bloklar 6 adet tek badimsiz bdllimden,
Anemon bloklar 7 adet tek bagimsiz bélimden olusmaktadir. Iris tipi bloklar D, DA ve DB olmak {zere 3
farkl blok tipinde olup 252 adet bafimsiz bdliimden olusmaktadir. Lilyum tipi bloklar E ve EA olmak
Uizere 2 farkh tip blok tipinde olup 236 adet badimsiz bélimden olusmaktadir. Sosyal tesis blogdu clarak
imal edilen Zen blokta ise 6 adet bagimsiz bélim yer almakta olup ana gayrimenkul Sinas Lagiin Sitesi
toplam 521 adet badimsiz bélimden olusmaktadir.
Dederleme konusu taginmaz, bodrum piyesli tripleks mesken nitelikli AS Blok'tur. Cnayll mimari projesi
ve mahallinde yapilan incelemelere gire ana taginmaz; BK+ ZK + NK olmak (izere toplam 3 katlidir.
Mimari projesi ve mahallinde yapilan incelemeye giire ana tasinmazin kat kullanimlan agadidaki gibidir;

« 1, Bodrum Katta, salon, oda, 4 adet depo alani, merdiven holil, su deposu

o Zemin Katta, salon, yemek odasi, 2 adet kat bahgesi alaru, mutfak, banyo, 2 balkon

+ 1. Normal Katta ise 4 oda, 3 banyo, soyunma odasi, 2 adet kat bahgesi alani ve 3 adet baikon

bulunmaktadr.

Projesinden farkh olarak, defjerleme konusu tripleks mesken A5 blok'ta bodrum kattaki su deposu alan
kapali havuz alari olarak imal edilmistir. Aynca bodrum kat seviyesinde acik havuz alani bulunmaktadir.
Dederlerne konusu A5 Blok dekorasyonsuz vaziyettedir. Sitede yer alan badimsiz béliimler natamam
teslim edildiginden tarafimizca insaat tamamlanma oranmi %100 olarak kabul edilmistir. Blok girisi
bodrum katta otoparktan ve zemin kat seviyesinden saglanmakta olup, tripleks villanin zemini tesviye
ediimis betondur. Duvarlar sivall, kat bahgeleri (balkonlar) zemini seramiktir. Otopark girisinden
saglanan giris kapilart gelik kapi, zemin kat seviyesinden saglanan giriglerin kapilan aliminyum dodrama
kapidir. Pencereler cift camh pvc'dir. Mutfakta armat(rler, tezgah ve doiaplar; banyolarda ise vitrifive ve
armatiirler yer almamaitadir. Mimari projesine gére ve mahallinde villalarda bir adet yolcu asanstri
bulunmakta ve bina dis cephesi kompoze cephe giydirmelidir.
Mahallinde yapilan incelemeye goére defiedeme konusu tasinmaz mimar! projesi ile kat, konum ve
kullanim alani olarak uyumlu oldugu gdriilmiistdr.
Yerinde ve tasdikli mimari projesinde yapilan gézlemde tripleks villanin bodrum kati 242,56 m2 byiit
alanh, zemin kati 212,64 m2 briit alanh ve 1. Normal kat da 197,31 m2 briit alanh olup tripleks villa
toplamda 652,51 m® briit kapali alanhdir. Tripleks villalann bodrum kat seviyesinde yaklagik 96,49 m?2
briit alanh bahge, acik havuz ve teras kullanim alanlan mevcuttur. Dederleme konusu tripleks villa, 749
m?2 brit alanh olarak pazardanmaktadir. Dederleme konusu A5 blok tadilat rubsat ve tadilat yam
kullanim izin belgesinde 713,12 m2 alanhdir, Konu taginmazin kullanim alanlanna iliskin bilgiler asadida

verilmigtir.
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A5 BLOK

Tablo. 26 Kullanim Alani Bilgileri

BRUT KAT ALANI

NITELIK () TOPLAM BRUT ALAN (m’)

BODRUM PIVESLI

AS TRIPLEKS MESKEN

TOPLAM 50

* Kullarim alanlar, kat irtifakina esas onayvlr mimar proje ﬁzenhdeh hesaplanan brit alanlardir,

7. GAYRIMENKULE ILISKIN VERILERIN ANALIZi VE DEGERLEME SONUGLARI
7.1. Gayrimenkuliin Dederini Etkileyen Faktorier (Swot Analizi)

4 GUCLU YANLAR

e Site igenisinde yer almasi

» Deprem sonrasi imal edilmis bir yapida yer almasi
« Ulasim kolaylid,

s Yakin gevresinde dizenli yasam alanlannin bulunmasi.

>

ZAYIF YANLAR

Gayrimenkuliin sehir merkezine uzak konumda yer almasi

FIRSATLAR

<

Gayrimenkuliin yer aldiji blgeye yeni konut projelerinin ve sosyal yasam alanlannin imal edilmesi

< TEHDITLER
« Bolgede devam eden projelerin tamamlanmalan ile bitikte bolgedeki trafik yiikiiniin bliyiik dlclide

artacak olmasi.

]
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7.2. En Etkin Ve Verimli Kullamim Analizi

*Bir miilkiin fiziki olarak mimkiin, finansal olarak gergeklestirilebilir olan, yasalarca izin verilen ve
dederlemesi yapilan miilkii en yitksek degerine ulagtran en olasi kullanimudir”. (UDS Madde 6.3)

“Yasalarca izin veriimeyen ve fiziki agidan miimkiin olmayan kullanim yliksek verimlilije sahip en iyi
kullanim olarak kabul edilemez. Hem yasal olarak izin verilen hem de fiziki olarak mimkiin olan bir
kullanim, o kullanmin mantki olarak nigin miimkiin oldujunun defiedeme uzmam tarafindan
agiklanmasini gerektirebilir. Analizler, bir veya birkac kullanimin olasi oldugu belidedidinde, finansal
fizibilite bakimindan test edilider. Diger testlerle birlikte en yilksek deferle sonuclanan kullamim en
verimli ve en iyi kullamnimdir. (UDS Madde 6.4)

En verimli ve en iyi kullanim kavrami Pazar Degeri takdirerinin temel ve aynimaz bir parcasidir. En etkin
ve verimli kullarimlar dért dolayh kriteri yerine getirmelidir. Bu kriterler 6nem sirasina gore su sekildedir.

o Fiziksel olarak mimkiin olma,

e Yasal olarak izin verilebilir olma,
e Finansal olarak vapilabilir oima,
+ Azami dizeyde verimli olma,

Konu gayrimenkul; tamamianmis olup heniiz fiziksel vefveya fonksiyonel olarak demode duruma
gelmedidinden kenu hakkinda aynca bir aragtirma yapiimamstir.
7.3. Degjerlemede Kullanilan Yéntemler ve Nedenleri

Degerleme calismasinda; ofis Unitelerinin birim satis ve kira dederlerinin belilenmesinde Emsal
Kargllastirma Yontemi kullanilmigtir. Pazardan elde edilen veriler dogrultusunda dederleme konusu
tasinmaza Emsal Karsilasirma Analizi Yontemi ve Direkt Gelir Kapitalizasyonu Yéntemleri ile satis
dedjerieni takdir edilmigtir. Kullanilan yontemlere ilisikin detaylar alt basliklarda taramlanmigtir.

7.3.1. Emsal Karsilagbrma Yontemi Analizi
Degerleme konusu gayrimenkuliin bulundugu bélgede yer alan benzer nitelikteki ofis Unitelerinin sats
ve kira degerleri aragtinimigtir. Pazardan elde edilen veriler asadiida sunulmustur.

» Satihk Konut Emsalleri:

SATIS/KIRA BiRiM

KONLIM OZELLIKLER DECER] DECER

Degerleme Konusu taginmazin yer aldig site icerisinde

*EMSAL Iy yer alan; 6+2, 749 m?® alanh, natamam, Anemgcn tipi Reality World
1 Bﬁlv ede {Al1 blok oldugu bilinmektedir.) villa icin iigilisi lle{ 749 2.750.000TL | 3.672 TLf/m? Gayrimenkul
8 yapilan gdrigmede 2.750.000 TL fiyat istendifi ve 05335195262

pazarhik payirin var oldugu bilgisi alinmigtir.
Degerleme konusu taginmazin yer aldifl site icerisinde

*EMSAL Avm) yer alan; 6+2, 749 m? alanh, ici yapili, Anemon tipl City House
2 B ﬁlve de {hangi blok cldugu bilinmemektedir.) villa icin ilgilisi le | 749 3.300.000TL | 4.406 TL/m? Gayrimenkul
B yapilan g&rismede 3.300.000 TL fivat istendigi ve 0541 621 96 22

pazarlik payinin var oldugu bilgisi alinmigtir.
Degerleme konusu taginmazin yer aldig site icerisinde

*EMSAL T yer alan; 3+1, 256 m? alanl, il yapili iris Teras dubleks Remax
3 Balgede tipi daire igin ilgilisi ile yapilan gérismede 1.030.000 | 256 1.030.000TL | 4.023TL/m? Gayrimenkul
TL fiyat istendifi ve pazarlik payimn var oldufu bilgisi 0532 63670 44
alinmigtir.
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- - SATIS/Hira BiRiM
KONUM OZFELLIKLER sded RECER
Deferieme konusu tasinmazin yer aldifi site igerisinde
*EMSAL Ayni yer alan; 3+1, 256 m? alanh, i¢i yapil iris Teras dubleks Turyap
4 Bolgede tipi daire igin ilgilisi lle yapilan goriismede 1.100.000| 256 1100000 TL | 4.297 TU/m? Gayrimenkul
TL fiyat istendigi ve pazarhk payinin var oldugu bilgisi 0532 616 25 67
alinmistir.
Degerfeme konusu tasinmazin yer aldifl site icerisinde
yer alan; 3+1, 320 m? alanh, igl yapih irs bahge
*EMSAL Aym dubleks tipi daire icin ilgilist ile yapilan gériigmede 320 1.850.944TL | 5.784 TL/m? GaGr?rr:g: kul
5 Bolgede | 640.000 $ fiyat istendifi ve pazarhk payinin var oldugu {640.000 5} {2000 $} 053; 4106857
bilgisi almmistir. S8z konusu emsal igin pazar degerinin
Gzerinde fiyat talep edildigi diginillmektedir.
Deferleme kenusu taginmazin yer aldifi site icerisinde
yer alan; 4+1, 233 m? alanli, igl yapih Lilyum bahge
So—— dubleks tipi daire igin Ilglgsi lle yapilan goriismede Rexart
Ayni 1.395.000 TL fiyat istendifl ve pazarlk payinin var
6 Bélgede | oldugu bllgisi alinmustir. Ayrica sz konusu daire 4000 ] RSB | EERTNG Og,:;rzlr;:g:";?
TL bedel ile kirahktir. S8z konusu emsal i¢in pazar
degerinin Gzerinde fiyat talep edildigl
disiiniimektedir. {Ro:0,034}
Degerieme konusu taginmazin yer aldif site igerisinde
yer alan; 4+1, 320 m? alanh, Igi yapii iris bahge
SEMSAL 5t dubleks tipi daire icin ilgilist ile yapilan gbrismede Rexart
7 BBigede 1.780.000 TL fivat istendigi ve pazarlik payinin var| 320 1.780.000 TL | 5.563 TL/m? Gayrimenkul
oldugu bilgisi ahnmigtir. Sz konusu emsal igin pazar 0532 2570557
degerinin lizerinde  fiyat  talep edildigi
diisindimektedir.
Deferleme konusu tasinmazin yer aldigs site igerisinde
**EMSAL FyT yer alan; 4+1, 300 m? alanl, igl yapili Iris Teras dubleks Turkkey
8 Balgede tipi daire igin ilgilisi ile yapilan gérigmede 4.000 TL| 300 4.000TL 13.33 Tl/m? Gayrimenkul
kira bedell istendifi ve pazarhk payimin var oldufu 05413324775
bilgisi alinmrstir.
Degerleme konusu taginmazin yer aldi@ site igerisinde
*HEMSAL Ayni yer alan; 4+1, 256 m? alanl, ici yapili Iris Teras dubleks Remax
g Balgede tipi daire igin Ilgilisi ile yapilan gbriigmede 3.500 TL| 256 3500TL 13.67 TL/m? Gayrimenkul
kira bedeli istendifi ve pazarlik payinin var oldugu 05325817771
bilgisi alinmigtir.
Degerleme konusu taginmazin yer aldifi site icerisinde
5 yer alan; 6+1, 300 m? alanh, igi yaph fris bahce Proje
*EEMSAL Ayni dubleks tipi daire igin ilgilisi lle yapitan gériismede 0 .
10 Bdigede | 7.000 TL fiyat istendifi ve pazarlik payinin var oldufu el ESCCHE IR T 0:;;’ rslr:: ;:l;lg
bilgisi alinmigtir. 56z konusu emsal Igin pazar degerinin
iizerinde kira bedeli talep edildifi disiiniiimektedir.
Degerleme konusu tagmmazin yer aldi site icerisinde
AL yer alan; 4+1, 300 m? alanl, igi yapil Lilyum bahge IMP
El Ayni dubleks tipi daire igin ligilisi ile yapilan gorismede N
11 Balgede | 5.500 TL fiyat istendigi ve pazarlik payinin var oldugu 300 CRI B 0563;' 'IT; ;:;";:9
bilgisi almmgtir. S8z konusu emsal i¢in pazar degerinin
iizerinde kira bedeli talep edildigi diginilmektedir.
Bolgedeki emlakg Hle yapilan gbrismede degerleme konusu villznin natamam hali ile 2.200.000 TL-
2,500,000 TL arasinda, igi yapih hali ile ise maksimum 3.000.000 TL deger edebllecefi ve villann igi i iaee
BEYAN yapih halt lle 7000 TL-8000 TL arasinda kiralanabilecegi bilgisi ainmigtir. Ayrica emlak ofisinden, AT
déviz kurunun yilkselmesi sebebiyle saty ve kiralama bedellerinin pazar degerinin bzerinde 0541 621 96 22
oldugu, pazarda satista olan gayrimenkuller igin talep edilen deferlerin gergeksi olmadii ve
pazarhk payinin var oldugu bilgisi edinilmigtir.
Bolgedeki emlakg lle yapilan gérismede degerleme konusu villamn natamam hali ile 2.200.000 TL- | Remax Terminal
BEYAN 2.250.000 TL arasinda, igi yapih hali ile ise minimum 2.500.000 TL deger edebilecegi ve villanun igi |  Gayrimenkul

yapil haliile 7000 TL-8000 TL arasinda kiralanabilecefi bilgisi alinnmstir.

0533 281 19 86

*Satilik konut emsaller], **Kiralik konut emsailer]!
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Resim 2. Emsal Krokisi
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7.3.1.1. Emsal Kargilastirma Analizi Degerlendirme ve Sonug

Degerleme konusu taginmaza yakin konumda bulunan konu taginmaza benzer niteliklere sahip emsal

satilik ve kiralik miilkler incelenmigtir. Yapilan konut pazan arastirmasinda emsal tasinmazin konumiu
oldugu yapilann teknik donamim, ulagim iligkileri, sunulan hizmetler gibi farkh kriterder dodrultusunda
dedisiklik gdsterdidi gbrilmiistir.
Emsal Kargilagtirma Analizi Yontemi ile tasinmaza takdir edilen deferier agadidaki tabloda belirtilmigtir.
Tablo. 27 Emsal Kargilagtirma Analizi Yontemi

BLOK B.B. NOT.” NITELIK BRUT ALAN (m?)  BIRIM SATIS DEGERI (TL/m?)  SATIS DEGERI (TL)

BODRUM PIYESLI
TRIPLEKS MESKEN

Emsal Kargilaghrma Ydntemi ile deferleme konusu taginmaza toplam 2.247.000 TL deder takdir
edilmigtir.

7.3.2. Maliyet Olusumlan Analizi

Degierleme galismasinda Maliyet Olusumlan Analizi Yontemi kullarimangtr,

7.3.3. Gelir indirgeme Yakiagimi

Uygulamada Gelir indirgeme Yaklagimi analizi iki ayn yéntem olarak kullanilmakta olup, Direkt Gelir
Kapitalizasyonu ve Nakit/Gelir Akimlan anzlizi olarak ikive aynimaktadir,

7.3.3.1. Direkt Kapitalizasyon Yontemi

Dederleme konusu taginmaz icin fonksiyon, konum ve biiyiikiiklerine gore birim kira dederleri Emsal
Kargiastrma Yontemi kullanilarak hesaplanmigtir. Ofis fonkisyonlu taginmaza birim kira dederi takdir
edilmistir,
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Tablo. 28 RO (Kapitalizasyon Orani) Analizi

VILLIK Bl KiRa SATIS DEGERI

EMBEAL  ALAN (mT)  YILLIK Kira DEGeni (Ti) BEGER| (1) (m1) BlrRiM saTis DEGERI [TU)

6 233 48.000 | 206,0085837 I 1.395.000 | 5.987 0,034

Yapilan Pazar aragtrmalan sonucunda dederleme konusu taginmaza emsal olabilecek miilklerin satis ve
kiralama kabiliyetlerini arthrmak amaa ile alan bilgilerinin abartih beyan edildigi, degererde pazarlik
paylan bulundugu, taginmazin konumlu oldudu lokasyon gibi 6zellikler géz 6niinde bulundurularak birim
kira deferi yaklagik @ TL/m2 /Ay, kapitalizasyon orani 0,034 olarak éngorillmdistiir.

Direkt Gelir Kapitalizasyonu Yontemi ile hesaplanan satis deferleri agadidaki tabloda belirtilmistir.

Tablo. 29 Direkt Kapitalizasyon Analizi Yontemi

” BROUT ALAN  AYLIK BTRIM KIRA  AYLIKKIRA  KAPITALIZASYON SATIS DEGERI
REGK - IO NITELIR {m?) pEGERI (TLfm*]  DESER|{TL) ORANI (i)

BODRUM PIVESLI
TRIPLEKS MESKEN 2.379.176

Dederleme konusu taginmazin kira deferi 6.741 TL/Ay (KDV Harig) olarak hesaplanmig, Direkt
Kapitalizasyon Analizi Yontem! ile sabs degderi 2.379.176 TL deder takdir edilmistir.

7.3.3.2. Nakit Alomlan Analizi Yontemi
Dederleme calismasinda Nakit Akimlan Analizi Yontemi kullaniimanustir,

8. GAYRIMENKULE iLiSKIN ANALIZ SONUGLARININ DEGERLENDIRILMEST
8.1. Analiz Sonu¢lannin Uyumiagtinimasi

Dederleme konusu taginmaz i¢in Emsal Karsilashrma ve Direkt Kapltalizasyon yéntemi ile hesaplanan
dederler emsal kargilastrma yontemi ile hesaplanan deder lehinde uyumlagstnimis olup nihai satis
dedereri agadidaki tabloda verilmistir.

Tablo. 30 Farkh Yéntemler ile Hesaplanan Dedjerlerin Uyumiastiriimasi

BRUT  EMSAL KARSILASTIRMA  DIREKT KAPITALIZASYON
NITELIK ALAN YONTEMI ILE YONTEMIYONTEMIILE o o LAt IRILMI

SATIS DESERI [TL)

(m?)  HESAPLANAN DEGER(TL) HESAPLANAN DEGER(TL)

BODRUM PIYESLI

TRIPLEKS MESKEN | 227 2.247.000 2.379.176 2.250.000 l

8.2. G.Y.O. Portfoyiine Alinmasinda Bir Engel Olup Olmadigi

Hali hazirda Gayrimenkul Yabnm Ortakiii Portfoylinde yer alan konu tasinmazin, Sermaye Piyasasi
Mevzuah hiikiimleri geredince “Bodrum Piyesli Tripleks Mesken” nitelikli gayrimenkuliin Gayrimenkul
Yatinm Ortakli§i portfdyiinde, “Binalar” baghih alonda yer almasinda herhangi bir engel bulunmadidi

kanaatine vanimigtr.
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9, NiHAI DEGER TAKDIRI VE SONUC

Sinpag Lagiin projesinde yer alan Sinpag Gayrimenkul Yahnm Ortakhigi A.S. milkiyetindeli A5 blok, 1
bagimsiz bolim numarah “Bodrum piyesli tripleks mesken” nitelikli bagimsiz bélim ile rekabet
edebilecek emsal miilkler incelenmig, ulasgim iligkileri, gevre yapilanmalan, lokasyon ve hitap ettidi gelir
grubu dikkate alinarak Emsal Kargilasirma ve Direkt Gelir Kapitalizasyonu Yontemleri kullanilarak deger
takdiri yapilmistr. Deger takdirinde taginmazin site igerisindeki konumu géz dniinde bulundurulmustur.

Tablo. 31 Nihai Defer Tablosu

*=5ICORTAYA  SATIS DEGER: SATIS DEGERI
ESAS DEGERI
(T}

561.750 2.250.000

KONL BAGIMSIZ BOLOM
LB NO. 2 ;
prOJE  DLOK B BRUIT ALANI {m?)

KDV HARIC[TL) %12 K.D.V. DAHIL (TL)

*Raporda beliritlen dederlerin tamami KOV Harig dederierdir.
**Cigortaya esas deder hesabinda 4A yap suufi 2015 yi yapr yaklasik birim maliyeli 750 TL/m?2 olarak alnmistr.
**X T CMB. 07.12.2015 tarihi Doviz Al Kuru 1 USD =2,8921.-TL / 1 Euro = 3,1464.-TL alnmustr.

Sonug olarak;

istanbul i, Sancaktepe ilcesi, Samandira Mahallesi, 8243 ada, 6 parsel numarah ana tasinmazda
konumlu SINPAS GYO miilkiyetindeki AS BLOK 1 NUMARALI "Bodrum piyesli tripteks mesken” nitelikli
badimsiz bélimin dederleme tarihi itibari ile toplam Pazar deferi K.D.V. haric 2.250.000 TL
(ikimilyonikiyiizellibin Tiirk Lirasi) olarak tahmin ve takdir edilmistir.

Ujur ARDA DiDEM OZTURK
. o . Y.Harita Milhendisi

Harita Miihendisi .
SPK LISANS NO:404022 SPK LISANS NO: 402394
- GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANI

GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANI

A
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Aysel AKTAN
Sehir Plancisi-Harita Miihendisi
SPK LISANS NO: 400241
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