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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

1. RAPOR BILGILERI

RAPORUN TURU

: Bu rapor Sermaye Piyasasi kurulunun 20.07.2007 tarih 27/781 sayil

kararinda yer alan “ Dederleme Raporunda Bulunmasi Gereken Asgari

Hususlar” cercevesinde hazirlanmis, gayrimenkul dederleme raporudur.

RAPORUN KAPSAMI

: Istanbul Ili, Uskiidar Ilgesi, Bulgurlu Mahallesi, 1341 Ada, 64 Parsel'de yer

alan “Sosyal Tesis ve Arsasi” nitelikli tasinmazin Sermaye Piyasasi Mevzuati

kapsaminda dederleme galismasidir.

DAYANAK SOZLESMENIN TARIH ve
NUMARASI

11.11.2015

DEGERLEME TARiIHi ! 25.12.2015
RAPORUN TARiIHiI : 31.12.2015
RAPOR NUMARASI 15_400_176_03

DEGERLEME RAPORUNU OLUMSUZ
YONDE ETKILEYEN FAKTORLER

: Dederleme calismasini olumsuz yonde etkileyen herhangi bir unsura

rastlanmamustir.

DEGERLEME KONUSU
GAYRIMENKULUN DAHA ONCEKI
TARIHLERDE YAPILAN SON UG
DEGERLEMEYE iLISKiN BILGILER

: Dederleme konusu gayrimenkul ile ilgili sirketimizce Arallk 2014 tarihli

14_400_125_03 sayili dederleme raporunda (Sosyal Tesis ve stok bagimsiz
bélimler igin) toplam 17.590.000 TL (Onyedimilyonbesyiizdoksanbin
Tiirk Lirasi) deder takdir edilmistir. Ekim 2015 tarihli 15_400_123_03 sayil
dederleme raporunda (Sosyal Tesis ve stok bagimsiz béllimler igin) toplam
19.229.000 TL (Ondokuzmilyonikiyiizyirmidokuzbin Tiirk Lirasi)
deder takdir edilmistir.

KULLANILAN DEGERLEME
YONTEMLERI

: Deder takdirinde; 1341 Ada 64 Parsel Sosyal Tesis icin Maliyet ve “Direkt

Gelir Kapitalizasyonu” yontemleri kullaniimig, nihai deder takdirinde Maliyet
Yontemi ile ulasilan deger lehinde uyumlastirma yapilmistir.

TAKDIiR EDiLEN SATIS DEGERI

1341 Ada 64 Parsel: 17.280.000.-TL (K.D.V. Harig)

TAKDIiR EDILEN KiRA DEGERI

1341 Ada 64 Parsel: 61.262.-TL

RAPORU HAZIRLAYANLAR

: Didem OZTURK

Aysel AKTAN

Sehir Plancisi — Harita Miihendisi
Sorumlu Degerleme Uzmani
S.P.K. Lisans No: 400241

Harita Y. Miihendisi
Dederleme Uzmani
S.P.K. Lisans No: 402394

2. SIRKET - MUSTERI BILGILERI

SIRKETIN UNVANI
SIRKETIN ADRESI

HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.
Idealtepe Mahallesi Rifki 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

MUSTERI UNVANI
MUSTERI ADRESI

Saf Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
Ankara Devlet Yolu Haydarpasa Yéni 4.Km, Cecen Sokak 34660

Acibadem-Uskiidar/ Istanbul Tel: 216 325 0372

MUSTERI TALEBININ
KAPSAMI VE GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Miisterinin talebi; Istanbul ili, Uskiidar Ilcesi, Bulgurlu Mahallesi, 1341 Ada, 64
Parsel’de yer alan “Sosyal Tesis ve Arsasi” nitelikli taginmazin Sermaye Piyasasi
Mevzuati kapsaminda 31.12.2015 tarihli satis degerinin tespiti olup herhangi bir

sinirlama getirilmemistir.
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3. GAYRIMENKULLERIN HUKUKI TANIMI VE INCELEMELER

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

Degerleme raporu; Istanbul 1Ili, Uskiidar Ilcesi, Bulgurlu Mahallesi, 74 Pafta, 1341 Ada, 64 Parsel
lizerinde yer alan “Sosyal Tesis"in pazar dederinin takdiri amaciyla diizenlenmis olup dederlemeye konu

tasinmazla ilgili ayrintili bilgiler alt bashklarda tanimlanacaktir.

3.1. Gayrimenkullerin Tapu Kayitlarina Iligkin Bilgiler

Degerleme konusu Istanbul ili, Uskiidar Ilcesi, Bulgurlu Mahallesi, 74 Pafta, 1341 Ada, 64 Parsel
lizerinde yer alan “Sosyal Tesis"in tapu kaydi bilgileri, Tapu ve Kadastro Midirligl resmi portalindan
alinan TAKBIS belgeleri iizerinden giincellenmistir. Tasinmazin Tapu Kayd Bilgileri asagidaki tabloda
belirtildigi gibidir.

Tablo. 1 Konu Gayrimenkule Ait Tapu Bilgileri

ANA GAYRIMENKUL TAPU BiLGILERI

ILi ISTANBUL

ILCESI : USKUDAR

MAHALLESi/KOYU : BULGURLU

PAFTA NO : -

ADA NO : 1341

PARSEL NO : 64

YUZOLCUMU : 4.637,08 m?

NITELiGi : 1 BODRUM KAT, ZEMIN KAT 1 BAGIMSIZ BOLUMLU SOSYAL TESIS VE ARSASI
TARIH/YEVMIYE NO. : 21.12.2011 / 20797

CILT NO. g 169

SAYFA NO. : 16666

HISSE ORANI B TAM

MALIK : SAF GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

3.2. Gayrimenkuliin Takyidat Bilgileri

Tapu ve Kadastro Mudirliigii bilgi sisteminden 11.12.2015 tarihinde alinan TAKBIS belgesi iizerinde
yapllan incelemede dederlemeye konu tasinmaz lizerinde asadidaki kayitlara rastlanmistir.

Serhler Hanesi'nde;

-Otopark bedeline iliskin taahhlitname belirtmesi (21.10.2011, 17025 yevmiye)

3.3. Gayrimenkullerin Son Ug Yillk Dénemde Gerceklesen Miilkiyet Hakki Degisiklikleri

Tapu ve Kadastro Mudirliigi bilgi sisteminden 11.12.2015 tarihinde alinan TAKBIS belgeleri izerinde
yapilan incelemede dederleme konusu tasinmazin mudilkiyetinin Saf Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S.

adina tescil edildigi gorilmistir.

Yapilan incelemede son 3 yillk dénem igerisinde 1341 Ada, 64 parselin; 18.05.2011 tarih ve 8443
yevmiye ile 1341 ada 61 parselin ifrazindan meydana gelmistir. Daha sonra“Saf Gayrimenkul
Gelistirme Insaat ve Ticaret A.S."hin tiizel kisilik unvan degisikligi sebebiyle 21.12.2011 tarihli,
20797 yevmiye nolu tescil islemi ile tasinmazin maliginin "Saf Gayrimenkul Yatirim Ortakligr A.S.”
oldugu gorilmistir. 21.12.2011 tarihinde “Saf Gayrimenkul Yatinm Ortaklidi A.S.” miilkiyetine gecen
1341 ada 64 parselin cins tashihi yapilmis, "1 Bodrum Kat, Zemin Kat 1 Bagimsiz Bolimlii Sosyal Tesis
ve Arsasi” niteligiyle tapu sicilinde tescil edilmistir.

N \.;s,(Rl.’.'.tNKUL
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3.4. Gayrimenkullerin Imar Bilgileri

Uskiidar Belediyesi Imar Midirliigi'nden alinan 17.12.2015 tarih, 98901083-310.05/2015-7255 sayili
Yazili imar Durumu Belgesine gére degerlemeye konu gayrimenkul icin imar bilgileri asagidaki gibidir.
18.03.1991 tasdik tarihli ve 1/1000 6lcekli Altunizade Bdlgesi Uygulama Imar Planinin, 07.08.2006
tasdik tarihli, 1/5000 6lgekli plan tadilatinda, 15.09.2008 tasdik tarihli, 1/1000 6lgekli plan tadilatinda ve
17.01.2014 tasdik tarihli 1/1000 6lgekli plan tadilatinda; rekreasyon alaninda kalmaktadir.

Imar Plani Notlarina Gore;

Rekreasyon alanlarinda: Rekreatif dinlenme amacli alanlar, agik-kapali spor alani, park, ¢ocuk oyun
alani, yesil alan v.b fonksiyonlar yer alabilir. Denmektedir.

Konu parselde uygulama Avan Projeye gore yapilacaktir.

Planli Alanlar Tip Imar Yénetmeligi'nde Rekreasyon Alanlarina iliskin yapilasma sartlar asagidaki sekilde

aciklanmstir.

Resmi Gazete Tarihi: 02.11.1985, Resmi Gazete Sayisi: 18916
Planli Alanlar Tip imar Yénetmeligi

2. Béliim (Tanimlar)

ac) Piknik ve eglence (rekreasyon) alanlari: Kentin agik ve yesil alan ihtiyaci basta olmak lizere, kent iginde ve ¢evresinde giinti
birlik kullanima yénelik ve imar plani karari ile belirlenmis; eglence, dinlenme, piknik ihtiyaglarinin karsilanabilecegi lokanta,
gazino, kahvehane, ¢ay bahgesi, biife, otopark gibi kullanimlar ile, tenis, yiizme, mini golf, otokros gibi her tiir sportif
faaliyetlerin yer alabilecedi alanlardir. Bu alanda yapilacak yapilarin emsali (0,05) i, kat adedi 2’yi, asma katli yapilarda (9.30)
m.yi, asma katsiz yapilarda (8,30) m.yi gecemez.

3.5. Gayrimenkullerin Mevzuat Uyarinca Almis Oldugu Gerekli Izin ve Belgeler

Dederlemesi yapilan projelerin ilgili mevzuat uyarinca gerekli tim izinlerinin alinip alinmadidi, projesinin hazir ve onaylanmis,
insaata baslanmasi icin yasal gerekliligi olan tiim belgelerinin tam ve dodru olarak mevcut olup olmadidi, 29/6/2001 tarih ve 4708
sayili Yapi Denetimi Hakkinda Kanun uyarinca denetim yapan yapi denetim kurulusu (ticaret unvani, adresi vb.) ve dederlemesi
yapilan gayrimenkul ile ilgili olarak gerceklestirdidi denetimler hakkinda bilgi,

Degerleme konusu Istanbul ili, Uskiidar Ilgesi, Bulgurlu Mahallesi, 74 Pafta, 1341 Ada, 64 Parsele ait
Uskiidar Belediyesi Imar Miidirliigii Arsiv dosyasi incelenmistir. Dosyasinda yapilan incelemede
degerleme konusu tasinmaz icin diizenlenmis Yapi Ruhsatlari, Yapi Kullanma izin Belgeleri ve Mimari

Projeler incelenmis olup, asadidaki tabloda belirtildigi gibidir.

Tablo. 2 Yapi Ruhsati ve Yapi Kullanma izin Belgesi Bilgileri

1341 ADA, 64* PARSEL SOSYAL TESIS RUHSAT VE iSKAN BiLGIiLERi

BELGE NO TOPLAM VERILIS YAPI KULLANIM ALAN UNITE

TURU KAT ADEDI NEDENi SINIFI AMACI (m?) SAYISI
RUHSAT 15.03.2011 314 2 Yeni Yap1 4A Sosyal Tesis 3.991 1

ISKAN 12.06.2014 314 2 Yeni Yap1 4A Sosyal Tesis 3.991 1

*1341 Ada, 64 Parsel; 61 numarall parselin ifraz islemi sonrasinda meydana gelmis olup diizenlenen yapi ruhsati 61
parsel igin hazirlanmistir. 64 parselin geldisi olan 61 parsele ait yapr ruhsati, 64 parsel igin yapr kullanma izin belgesi
diizenlendigi gérilmdstiir.

Mimari Proje Bilgileri

Dederleme konusu; 1341 Ada, 64 Parsel lizerinde planlanan Sosyal Tesis igin diizenlenen 15.03.2011
tarihli, 3/11 sayili Yeni Yapi igin diizenlenen Yapi Ruhsati gériilmustir. Konu Sosyal Tesis Ruhsati 3991
m2 kullanim alani igin dizenlenmis olup, 2010/7946 sayiyla onayli mimari projesi lzerinden yapilan
hesaplar sonucunda parsel lzerindeki Sosyal Tesisin toplam ingaat alani yaklasik 3.990,46 m2 olarak
dlclilmiistiir. 12.06.2014 tarihli 1374 sayili Yapi Kullanma izin Belgesi Sosyal Tesis icin diizenlenmis olup,
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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

yol kotu alti 1 kat, yol kotu Ustii 1 kat olmak (izere toplam 2 kath belirtilmistir. Konu arsa 1341 Ada, 61
Parsel iken 07.04.2011 tarih, 188 numarali enciimen karari ile yola terk islemi sonucu 1341 Ada 63 ve
64 parseller olarak tescil edilmistir. Rapor konusu Sosyal tesis 1341 Ada, 64 Parsel (zerinde
konumlanmistir.

Belediye islem dosyasinda yapilan incelemede dederleme konusu Sosyal Tesisin konumlu oldugu 64
numarali parseller icin diizenlenmis herhangi bir Yapi Tatil Tutanagina rastlanmamistir. Konu tasinmaza
ait onayll mimari projesinde belirtilen kullanim alanlari, hacimler ve toplam insaat alani v.b. bilgiler
Gayrimenkuliin Tarmmi bashd altinda detayl sekilde belirtilmistir.

3.6. Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi

Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getiriimedidi Ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin Ve Belgelerin Tam Ve Eksiksiz
Olarak Mevcut Olup Olmadidi Hakkinda Goriis

Degerleme konusu, Istanbul 1li, Uskiidar Ilcesi, Bulgurlu Mahallesi, 74 Pafta, 1341 Ada, 64 Parsel Sosyal
Tesis icin Uskiidar Belediyesi Imar Midirlii§i'nde incelenen imar arsivindeki dosyasinda yapilan
incelemede konu parsel ile ilgili yasal gerekliliklerin yerine getirildigi ve imar mevzuati geregi yasal
prosediirlerin gerceklestirildigi ve tapu sicilinde Kat Milkiyeti ve cins tashihi islemlerinin yapilarak
mevzuat geredi prosediriin tamamlanmis oldugu gérilmistir.

3.7. Gayrimenkullerin Son Ug Yil Icerisinde Hukuki Durumunda (imar planinda meydana

gelen degisiklikler, kamulastirma islemleri vb.) Meydana Gelen Degisiklikler

Degerleme konusu tasinmaz icin Uskiidar Belediyesi'nden alinan yazili imar durumu ve sifahi bilgilere
gore 1341 ada, 64 numaral parsel igin 17.01.2014 tarihinde tasdik edilen 1/1000 &lgekli imar plani
tadilati yapilmistir. Plan tadilati neticesinde 1341 ada 64 parsel rekreasyon alaninda kalmaktadir.

3.8. Sermaye Piyasasti Mevzuati Hiikiimleri Cercevesinde Gayrimenkul/Projenin
Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi Portfoyiine Alinmasina Bir Engel Olup Olmadigi

Dederlemesi yapilan Gayrimenkul ile ilgili herhangi bir takyidat (devredilebilmesine iliskin bir sinilama) olup olmadidi hakkinda
bilgi, varsa s6z konusu Gayrimenkullerin gayrimenkul yatirim ortakhidi portféyline alinmasina Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimleri
cercevesinde engel teskil edip etmedidi hakkinda goriis

Degerleme konusu Istanbul Ili, Uskiidar Ilcesi, Bulgurlu Mahallesi, 64 Parsel icin yapilan tapu kayitlari
incelemesine gore; takyidat bilgileri baslidi altinda bahsi gecen beyanlar ve irtifak haklarinin konu
gayrimenkuliin, Gayrimenkul Yatirm Ortakligi portfdylinde bulunmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati

hiikiimleri cercevesinde engel teskil etmedigi kanaatine varilmistir

4. GENEL VERILER VE BOLGE VERILERI

4.1. Demografik veriler

Icisleri Bakanhigi Niifus ve Vatandaslik Isleri Genel Midirligi (NVIGM) tarafindan giincellenen Adrese Dayali Niifus
Kayit Sistemi (ADNKS)'den alinan verilere gére 31 Aralik 2014 tarihi itibariyla Turkiye nifusu 77.695.904 olarak
belirlenmigtir. Turkiye'de ikamet eden niifus 2014 yilinda, bir onceki yila gore 1.028.040 kisi artmistir. Erkek
nifusun orani %50,2 (38.984.302 kisi), kadin nifusun orani ise %49,8 (38.711.602 kisi) olarak gergeklesmistir.
Tirkiye'de yillik ntfus artig hizi 2013 yilinda %o013,7 iken, 2014 yilinda %o013,3'e gerilemistir.

1l ve ilce merkezlerinde ikamet edenlerin orani 2013 yilinda %91,3 iken, bu oran 2014 yilinda %91,8’e yiikselmistir.
Belde ve koylerde yasayanlarin orani ise %8,2 olarak gerceklesmistir. Tiirkiye niifusunun %318,5'inin ikamet ettigi
Istanbul, 14.377.018 kisi ile en ok niifusa sahip olan il olmustur. Bunu sirasiyla takip eden iller; %6,6 ile
(5.150.072 kisi) Ankara, %5,3 ile (4.113.072 kisi) izmir, %3,6 ile (2.787.589 kisi) Bursa ve %2,9 ile (2.222.562 kisi)
Antalya'dir. Bayburt ili ise 80.607 kisi ile en az nifusa sahip ildir.
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Grafik 1 Niifus Piramidi

Nufus piramidi, 2014

Vas grutw

Turkiye'de 15-64 yas grubunda bulunan (calisma cadindaki) niifusun orani 2013 yilina (%67,7) gore 0,1 puan
artarak %67,8 (52.640.512 kisi) olarak gergeklesmistir. Cocuk yas grubundaki (0-14) niifusun orani ise %?24,3'e
(18.862.430 kisi) gerilerken, 65 ve daha yukar yastaki niifusun orani da yaklasik %8’e (6.192.962 kisi) ylikselmistir.
Nufus yogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diisen kisi sayisi”, Tlrkiye genelinde 2014 yilina gore 1 kisi
artarak 101 kisi olmustur. Istanbul, kilometrekareye diisen 2.767 kisi ile niifus yogunlugunun en yiiksek oldugu il
olup bunu sirasiyla; 477 kisi ile Kocaeli, 342 kisi ile izmir, 277 kisi ile Gaziantep, 267 kisi ile Bursa ve Yalova illeri
takip etmektedir. Niifus yogunlugu en az olan il ise kilometrekareye diisen 12 kisi ile Tunceli'dir. Y{izdlgimi
bakimindan ilk sirada yer alan Konya'nin niifus yogunlugu 54, en kiglk yiizolgiimiine sahip Yalova'nin niifus

yodunlugu ise 267 olarak gergeklesmistir. (Kaynak TUIK 2014 yili sonuglari)

4.1. Ekonomik Veriler
4.1.1. Kiiresel Ekonomik Durum

Kiresel ekonomiye iliskin gelismeler finansal istikrar agisindan énemini korumaktadir. ABD diger gelismis Ulkelere
gore daha giglii biyime performansi sergilerken Euro Bolgesinde ekonomik bliyiime zayif seyrini korumaktadir.
Kiresel biylmenin 6nemli seyrini olusturan gelismekte olan Ulkelerin biylime hizi yavaslamaktadir. Enflasyon
gelismis Ulkelerde hedeflerin altinda seyretmekte, gelismekte olan (lkelerde ise yukar yonli hareket etmektedir.
ABD' nin faiz artirm sinyali ve para politikasindaki normallesme siirecine iligskin belirsizlikler kiiresel piyasalarin veri
akisina duyarliigin yiiksek seviyelerde kalmasina neden olmaktadir. Bdyle bir konjonktiirde ABD dolar dider para
birimlerine karsl gliclenme edilimi gostermis, gelismekte olan (lkelerde sermaye hareketleri dalgali bir seyir
izlemigtir. (TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Mayis, 2015).

Ocak 2015te Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan hazirlanan Kiiresel Ekonomik Goriiniim Raporu’nda Kiiresel
ekonominin toplamda %3,5 blylime sergiledidi gorilmistir. Fakat bu biylime incelendiginde, gelismis
ekonomilerin arasinda bllyime oranlarindaki farkliliklarin dikkat cekmekte oldudu aktarimistir. Bu kapsamda
Ozellikle Amerika Birlesik Devletleri (ABD) beklenenin lizerinde bir biiyiime rakami yakalamis olsa da Japonya'nin
beklenen biylime oranlarini yakalayamadidi belirtilmistir. Japonya gibi beklenenin altinda biiylime yakalayan
gelismis tilkelerin durumu orta vadede beklenen ekonomik performansinin diisiik olmasina baglanmistir.

Gelismig Ulkeler arasindaki ekonomik ayrismanin bir baska etkisi olarak ABD dolarinin 2014 Eylll ayindan itibaren
%6 deger kazandidi, Avrupa Birligi (AB) ortak para birimi Euro’da %2 ve Japon Yeni'nde %8 oranlarinda deger
kayiplar izlendigi aciklanmistir. Benzer bir sekilde gelismekte olan (ilkelerde de ihracat rakamlarindaki diistisler
sebebiyle para birimlerindeki deder kayiplar gorilmektedir. Yasanan ekonomik belirsizlikler sebebiyle faiz
oranlarinda ve risk primlerinde yiikselisler gozlenmektedir. Ozellikle, petrole baglh olarak degerlenen yatinm
araglarinda da dususler bulunmaktadir. ABD ekonomisindeki toparlanma ve blylime IMF tarafindan 2015 — 2016

yilllarinda da %3 olarak dngorilmektedir. 2014 yilinda igsizligin azalmasi ve dolarin deder kazanmasiyla ekonomi
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beklentileri olumlu olarak degerlendirilmistir. Buna nazaran, dolarin deder kazanmasi ile ABD'nin ihracat

rakamlarinda diists beklendigi de belirtilmistir.

Tablo. 3 IMF'in Diinya Ekonomisi Tahmini Biiyiime Oranlan

IMF (Uluslararasi Para Fonu) 2014 Gayrisafi Yurtigi Hasila rakamlan ve 2015 — 2015 GSYH Biiyiime Ongériileri 2014 (%) 2015(%) 2016(%)
Diinya Ortalamasi 3,3 3,5 3,7

Gelismis Ulkeler Ortalamasi 1,8 2,4 2,4
Euro Bolgesi Ortalamasi 0,8 1,2 1,4
Japonya

ingiltere

Kanada

Gelismekte olan Ulkeler Ortalamasi

Rusya

Asya

Cin

Hindistan

Latin Amerika ve Karayipler

Brezilya

Meksika

Orta Dogu, Kuzey Afrika, Afganistan ve Pakistan
Sahra alt1 Afrika

Nijerya

Gliney Afrika

Kaynak: Diinya Ekonomik Gériiniim Raporu, IMF (Ekim 2014)

2014 yiinda kiiresel ekonomiye 2008 krizi sonrasi uzun vadeli ekonomik durgunluk, issizlik oraninda artis ve
bliyimedeki sinirlar, Orta Dogu’da ortaya gikan politik riskler, Rusya ile Ukrayna arasindaki politik gerginlikler
damgasini vurmustur. 2015 ve 2016 yillarinda benzer risklerin devam etmesi dngorilmdstir. Bunlara ek olarak
gelisen petrol fiyatlarindaki distsler, kiresel ekonomi igin riskler olusturmaktadir. Petrol fiyatlarindaki distsler,
sanayi Uretiminin artmasi igin uygun ortam hazirlayabilmekle birlikte, 6zellikle OPEC (lkelerinin fiyat dislslerini
durdurmak amaciyla arzi kismasi durumunda kiiresel ekonomide ciddi daralmalar ortaya cikabileceginin alti
Gizilmistir. Bu belirsizlik Uretici ve yatinnmcilan risk igerisine sokmaktadir. Dolayisiyla, makroekonomik belirsizliklere
sebep olmaktadir. Belirsizliklerin bir bagska sonucu da kiiresel finans piyasalarindaki dalgalanmalardir. ABD dolarinin
deder kazanmasi ve dolar karsisinda gelismekte olan (lkelerin para birimlerinin deger kaybetmesi bu dlkeler igin
ciddi enflasyon risklerini glindeme getirmektedir. Buna ek olarak, ABD'nin para politikasini normallestirme ile ilgili
almis oldugu karar ile daha siki bir mali ve parasal politikaya gegecek oldugunun sinyalini vermistir. Dolayisiyla IMF

tarafindan da 2015 — 2016 yillarinda dolarin dederinde beklenen bir artis gézlemlenmektedir.

Euro alaninda ve Japonya'da siiregelen disiik enflasyon IMF tarafindan da ekonomik durgunlugun bir gostergesi
olarak kabul edilmektedir. Bu durumun sonucu olarak euro bélgesi ve Japonya'nin dis soklara gok acik hale geldigi
belirtilmistir. Son olarak IMF gelismis llkelerin ortak sorununu Gretim aciklar (2008 krizi sonrasinda diisen Gretim
rakamlan) ve hedeflenenin altinda kalan enflasyon oranlari, gelismekte olan Ulkeler igin ise, hedeflenen enflasyonun
Uzerinde oranlar, gerekli makroekonomik politikalari uygulamak igin yetersiz makroekonomik kapasite, petrol
Ureticisi Glkeler icin dlisen petrol fiyatlarina bagh olarak daha da yiiksek enflasyon riskleri ve biitiin bunlarin bir
sonucu olarak dis soklara karsi kirilganlk olarak 6zetlemektedir. Ekonomik gériiniim incelendiginde, genel olarak
ortaya gikan tablo yapisal ekonomik ve finansal sorunlara isaret etmektedir. Bu kapsamda, sorunlarin giderilmesi

igin yapisal reformlar uygulanmasi zorunlu olarak gorilmektedir.

4.2.2. Tiirkiye'de Genel Ekonomik Durum

2015 yilinin ilk ceyredine iliskin gostergeler, yurt ici iktisadi faaliyette dis talepteki yavaslamaya bagli olarak bir
miktar ivme kaybi yasandidina isaret etmistir. Yilin ikinci geyredinden itibaren Avrupa Birligi bliylimesindeki kismi
toparlanmanin da etkisiyle iktisadi faaliyetin iimh artis edilimine geri dénecedi tahmin edilmektedir. Enflasyon
goriimiine bakildiginda ise uygulanan temkinli para ve maliye politikalari ile alinan makro ihtiyati dnlemlerin gekirdek

enflasyon gdstergelerini olumlu yénde etkiledigi bunun yani sira diisik seyreden emtia fiyatlarinin da enflasyondaki
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dislise destek verdigi goriilmektedir. Ancak, gida fiyatlarindaki yiiksek artiglar ve déviz kurunda ilk geyrekte
yasanan gelismeler enflasyondaki iyilesmenin éngodrilenden daha sinirll olmasina neden olmustur. Bu gergevede,

TCMB para politikasindaki temkinli durusunu korumustur.

Cari islemler dengesi iyilesirken, devam eden mali disiplin hem risk primlerinin hem de enflasyonun dstiriiimesine
onemli katki saglamaktadir. TCMB para politikasinda temkinli durusunu sirdiriirken, doviz likiditesini, cekirdek
yukimldlikleri ve uzun vadeli borclanmayi desteklemeye yoénelik tedbirlerle de makro finansal riskleri azaltmayi

amagclamistir.

Alinan makro ihtiyati tedbirlerin etkisiyle hanehalki finansal yukimldliklerin varliklarina oranindaki iyilesme devam
etmektedir. Hane halkinin sadece Tiirk lirasi cinsinden ve sabit faizle borglanmakta olmasi finansal piyasalarda
oynakhidin arttigi bu dénemde hane halkinin borg édeme giicliniin korunmasina katki saglamaktadir. Reel sektoriin
kredi talebinde Tirk lirasi isletme sermayesi finansmani ve mevcut borglari yenileme ihtiyacinin belirleyici oldugu
gorilmektedir. Reel sektor yabanci para borglarinin adirlikli olarak uzun vadeli olmasinin, kisa vadeli acik pozisyonun
distkluginin ve yabanci para cinsinden borglanmanin daha ok kur riskinin iyi yonetebilecek biytk firmalar
tarafindan yapilmasinin, kur riskini sinirlandirdigi degerlendiriimektedir. Ayrica borglanma yoluyla finansmanin
icerdigi vergi avantajinin neden oldugu yiiksek kaldiracin azaltiimasi amaciyla yapilan yeni yasal diizenlemeyle nakdi

sermaye artisina saglanan vergi tesviki, 6zkaynak finansmanini 6zendirecektir.

Bankacilik sektériiniin kredi blylme hizlari makul dizeylerde seyrederken, alinan tedbirler sonucunda ticari
kredilerin tlketici kredilerine gére daha hizli artmakta olmasi dengeli blyimeyi desteklemektedir. Bankalarin
takipteki alacaklar orani yatay seyretmekle birlikte, iktisadi faaliyetin zayif seyri ve kur oynakhdi gibi unsurlar kredi
riskinin takibini gerekli kilmaktadir. Mevcut sermaye tamponlarinin olasi kredi riski zararlarini karsilayabilecek
diizeyde oldugu goriilmektedir. Bankacilik sektorii saglam likidite gorinimiini siirdirmektedir.

Yapilan dederlendirmeler cergevesinde Tiirkiye'de finansal istikrara iliskin gelismelerin sematik yansimasina
asadidaki makro gdsterimde yer verilmistir. Buna gore son alti aylik siirecte, kiiresel piyasalar, yurt i¢i ekonomi ve

yurt igi finansal piyasa gelismeleri bir 6nceki alti aya kiyasla daha zayif seyretmistir.

(TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Mayis, 2015).

Kiresel Ekonomi
1.0

Bankacilik —" = Klurese| Piyasalar

Hanehalki (- ) Yurt kci Ekonomi
|
Firmalar < ’ Yurt Ici Piyasalar
Kamu Kesimi “Odemeler Dengesi
e} 2-(08 — (19-14 03-15

Kaynak: TCMB Finansal Istikrar Raporu ( Mayis 2015)
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Tablo. 4 Bazi Ulke Gruplarina iliskin Uluslararasi Kuruluslarin Biiyiime Tahminleri

Bazi Ulke-Ulke Gruplarina iliskin Biiyiime Tahminleri (%)

KURULU YIL
? Diinya Tiirkiye 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 7,5 6,3

OECD 2015 3,1 3,1 1,4 2,0 -0,8 -3,1 6,9 6,8
2016 3,8 3,9 2,1 2,8 11 0,8 7,6 6,7

DB 2015 2,8 3,0 15 2,7 -1,3 -2,9 7,5 7,1
2016 3,3 3,9 1,8 2,8 11 0,1 7,9 7,0

Kaynak: Ekonomi Bakanligi Ekonomik Goriiniim ( Temmuz 2015)
Ekonomi Bakanligi'nin hazirlamis oldugu ekonomik goriinim raporunda 2015 Tirkiye'nin blylime tahminlerine

bakildiginda Uluslararasi kurumlarin %3 olarak tahmin ettikleri gorilmastir.

Uluslararasi projeksiyonlar hala temkinli tahminler ortaya koymakta ve Tirkiye Ekonomisi icin yavaslama
ongdriisinde bulunmaktadir. IMF ve OECD Tiirkiye'nin GSYIH biiylimesini %3,1-%3,2 seviyesinde beklerken,
Diinya Bankasi'nin tahminleri blylme oraninin %3,5 seviyesinde olacagini 6ngérmektedir. (Ekonomi Bakanligi
Ekonomik Gériiniim Mayis 2015) L.M.F. nin ekonomik gdriinim raporunda Tirkiye’ deki GSYIH artisin enerji

ithalatindaki diisiis akabinde azalan eneriji fiyatlar sayesinde gergeklesecedi 6ngorilmistr.

Tablo. 5 IMF Ekonomik Goriiniim Raporu (Nisan 2015)- Reel GSYIH- Tiiketici Fiyatlari- Cari Islemler
Dengesi - Issizlik

Table 2.2. European Economies: Real GOP, Consumer Prices, Current Account Balance, and Unamployment
{Annual percent change, uniess notegd otherwise)
Feal GD¥ Consumer Prices” _Current Accoont Salaoce®  ~ Unemplayment?
Frojectons Progections Projections Projecsons
2014 2095 2018 2014 2015 2018 2014 201§ 2016 2014 2015 016
Eurupe 15 18 21 1 os 1.5 15 22 1.9 oo o+ >
Advanced turupe 1.3 1.7 18 os 0 . 22 L2 A "wa .7 "3
Ewre Areats 09 15 16 04 Q 10 23 33 31 116 10 105
Gerenarry 16 16 1.7 o8 Q2 13 75 84 79 50 49 48
France o4 12 15 06 o1 oa -1.3 -0.1 0.3 10.2 100 859
Raty -04 05 1.9 02 o0 s 18 26 25 128 126 123
Sgaan 14 25 20 02 Q7 07 a1 03 oA 245 ne na
erhertands a9 15 16 o3 -1 0e 0.3 10.¢ 10y T 72 7o
Badgiuem 1.0 1.3 15 05 o o9 16 23 24 85 84 82
Ausstiea 03 09 10 15 1.1 1.5 18 e ¥ 50 5.1 50
Gieece as 25 a7 1.4 ~03 03 a9 14 1.1 26.5 248 21
Portugal a9 18 15 0.2 a8 13 as 14 10 139 131 126
Wesand 48 38 as 03 o2 15 62 49 a8 "3 38 88
Fecana -0 os 14 12 oo 16 06 03 -03 L a L L2
[ovak Repudsc 24 29 a3 -0.1 0.0 14 02 o4 04 32 124 s
Littasrus 29 28 22 02 03 20 -04 02 0.4 107 108 10s
Sovers 26 2 19 02 -4 07 58 71 a5 ve 0o (B ]
Lusnmsourg 20 25 25 07 0s 18 52 a7 an 7 0o a7
Latvia 24 23 22 07 oS 7 -31 -22 -30 0% 104 A [+
Eswonia 9 25 34 05 a4 1.7 -01 -0 4 7 70 70 88
Cyprus 23 0z 14 1.3 -1.0 o9 -1.9 -1.3 ~1.4 62 159 149
Matty 35 a2z 27 s 11 1.4 7 2 an a9 L8 63
Urited Kangaom* -3 -3 27 23 15 a1 1.7 55 4 E S € 62 54 54
Setuerand 20 os 12 oo -1.2 -0 70 58 25 22 a4 36
Svecen 21 27 28 -02 02 1 (] B 62 e 7T 76
Norway 22 1.0 1.5 20 23 22 8s 74 70 35 s 30
Croch Rapublc o 25 27 04 01 12 o8 8 09 a1 a1 57
Outtrnars 1o 18 20 oe s 18 &3 81 5§ és a2 55
fceland LB A5 a2 20 o9 tA ) 47 61 47 50 10 40
San Meno -1.0 10 1 1.9 24 09 87 g4 78
= — > > . i - -
t.uuey 29 3.1 36 89 66 6.5 57 -4 F -48 9.9 114 116
- E -3 -2 A ..o T - b ] -— 7V L= L
Mornania 29 27 29 M 10 24 -0 -11 -13 o8 .y L ¥4
Hungary 3s 27 25 a0 23 4z 4B a1 78 7 7a
Butgara® 7 12 15 -1.6 -10 o6 0o oz -8 "5 109 103
Gerbia -13 -0.5 15 27 40 -0 A7 -7 9.7 20.7 =0
Croatia -0 4 05 10 -0.9 09 Q 22 20 171 172 16 9

Kaynak: Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu, IMF (Ekim 2014)

I.M.F. nin Nisan 2015 raporunda Diinya Ekonomik Goriinim raporunda Avrupa llkelerinde reel gayrisafi yurt igi
hasila, tuketici fiyatlari, cari islemler dengesi ve igsizlik konusunda 2015 ve 2016 yillan igin tahminler yapilmistir.
I.M.F. Tirkiye icin 2014 yili 2,9 2015 bliyiime tahminini yiizde 3.1, 2016'da ise ylizde 3.6 olacagini dngdrmiistiir.
Yayinlanan raporda IMF tahminlerine gdre ylizde 6 olarak tahmin edilen cari agigin milli gelire oraninin petroldeki
dislise bagh olarak 2016 yili icin 4.8 olarak revize etmistir. Turkiye'deki issizlik oraninin artarak 2015 te 11.4,2016
yilinda 11.6 olacadi tahmin edilmistir.

Raporda genel ekonomik durum olarak son yilda Tiirkiye'nin ve dogu Avrupa’nin ekonomik biyiimesinin yavasladig
ancak Macaristan ve Polonya’nin mevcut biiyiimesini korudugu gézlemlenmistir.
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Diinya Bankasi'nin veri tabanindaki Cari islemler dengesi orani ile IMF nin raporunda belirttigi Cari islemler dengesi
orani paralelik gdstermektedir. ( Dinya Bankasi cari islemler dengesi tahmini oranlari 2014 -5,6; 2015 -4,5; 2016 -
4,9). Ayni sekilde OECD nin veri bankasinda acikladigi GSYIH degerleri ile IMF nin acikladigi degerler paralellik
gostermektedir.

Tablo. 6 OECD Reel Gayrisafi Yurt ici Hasila Degerleri

» —
—
t
L -
e Turke -
5 o ~—— pem =
P A T c— & il
- ORCO - Total .
: \‘. S o 30 —
PE——"
.\” M L
PAR—————)
-3,
.I
4
-
200 2010 2012 201 201

Kaynak: https://data.oecd.orqg/qgdp/real-gdp-forecast.htm#indicator-chart

4.2.2.1. Tiirkiye’'de Biiyiime Oranlari

Turkiye, kiiresel ekonomik krizden en hizli gikan ve son dénemlerdeki kiiresel ekonomik belirsizlikten goreli olarak
az etkilenen Ulkelerdendir. 2002-2012 déneminde yillik ortalama biiylime orani %5,2 olmusken, bliyime orani 2013
yilinda llkemize %4 oraninda gergeklegmistir. Tirkiye istatistik kurumunun resmi sitesinde 2014 yili 4. geyrek GSYH
oranlari; Gretim ydntemiyle hesaplanan GSYIH, 2014 yilinda bir 6nceki yila gére sabit fiyatlarla %2,9'luk artigla 126
milyar 70 milyon TL, cari fiyatlarla %11,6'lik artigla 1 trilyon 749 milyar 782 milyon TL olarak agiklanmistir. 2015
yilinin birinci geyredi ise 2014 yilinin ayni geyredine gore sabit fiyatlarla %2,3'lik artisla 30 milyar 89 milyon TL
olmustur.

Uretim ydntemiyle gayrisafi yurtici hasila tahmininde, 2015 yilinin birinci ceyregi bir &nceki yilin ayni ceyregine gore,
cari fiyatlarla %7,8'lik artigla 443 milyar 189 milyon TL olmugtur.

Tarim sektoriinii olusturan faaliyetlerin toplam katma dederi, 2015 yilinin birinci ceyredinde bir dnceki yilin ayni
ceyregdine gore, sabit fiyatlarla %2,7'lik artigla 1 milyar 390 milyon TL, cari fiyatlarla %17’lik artigla 17 milyar 458
milyon TL olmustur.

Sanayi sektoriinii olusturan faaliyetlerin toplam katma dederi, 2015 yilinin birinci geyredinde bir 6nceki yilin ayni
ceyregine gore, sabit fiyatlarla dedismedi, cari fiyatlarla %3’lik artisla 106 milyar 192 milyon TL olmustur. Hizmet
sektoriinii olusturan faaliyetlerin toplam katma dederi, 2015 yilinin birinci geyregdinde bir 6nceki yilin ayni geyredine
gore, sabit fiyatlarla %4,1'lik artisla 18 milyar 873 milyon TL, cari fiyatlarla %9'luk artigla 268 milyar 473 milyon TL
olmustur.

Takvim etkisinden arindinimig sabit fiyatlarla GSYH tahmininde, 2015 yili birinci geyredi bir onceki yilin ayni
geyregine gore %2,4'lik artis gdsterirken, mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis GSYH dederi bir 6nceki

geyrege gore %1,3 olmustur.
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Gayrisafi yurtici hasila sonuglari, |. Ceyrek: Ocak-Mart, 2015
Cari Biyiime Cari Biiyiime Sabit Biiyiime
fiyatlaria hizi fiyatlaria hizi fiyatlaria hizi
GSYH GSYH GSYH

Yil Ceyrek (Milyon TL) (%) (Milyon $) (%) (Milyon TL) (%)
2014 Yillik 1749782 11,6 800107 -2,8 126070 29
I 411255 15,6 185981 -6,6 29413 49
1} 428259 106 202 407 -40 30907 23
1] 463902 11,0 214751 038 33645 19
v 445 366 98 196989 -15 32104 26

2015 Yilhk
| 443189 78 180506 -2.9 3008° 23

Tablodaki rakamlar yuvarlamadan dolayi toplami vermeyebilir.

Kaynak: www.tuik.gov.tr

Hanehalklarinin nihai tiiketim harcamalari, 2015 yilinin birinci geyredinde bir 6nceki yilin ayni geyregine gore, cari
fiyatlarla %11,1'lik artisla 316 milyar 311 milyon TL, sabit fiyatlarla %4,5'lik artisla 20 milyar 982 milyon TL
olmustur.

Devletin nihai tiiketim harcamalari, 2015 yilinin birinci ceyredinde bir 6nceki yilin ayni ceyregine gore, cari fiyatlarla
%7,9'luk artisla 66 milyar 891 milyon TL, sabit fiyatlarla %2,5lik artisla 3 milyar 211 milyon TL olmustur.

Gayrisafi sabit sermaye olusumu, 2015 yilinin birinci geyredinde bir 6nceki yilin ayni ceyredine gore, cari fiyatlarla
%4,6'lIk artisla 90 milyar 929 milyon TL olmustur.

Mal ve hizmet ihracati, 2015 yilinin birinci ceyredinde bir dnceki yilin ayni ceyredine gore, cari fiyatlarla %2,3'lik
artisla 117 milyar 695 milyon TL, sabit fiyatlarla %0,3'lik azalisla 7 milyar 858 milyon TL olmustur.

Mal ve hizmet ithalati, 2015 yilinin birinci geyredinde bir énceki yilin ayni geyredine goére, cari fiyatlarla %1,8'lik

artisla 136 milyar 795 milyon TL, sabit fiyatlarla %4,1'lik artisla 8 milyar 703 milyon TL olmustur.

Harcamalar yontemiyle GSYH biiyiime hizlan, I.Ceyrek: Ocak-Mart, 2015
[1998 Fiyatlanyla]
Devletin  Gayrisafi
Hanehalklannin nihai sabit Malve (eksi) Mal
nihai tuketim tuketim sermaye hizmet ve hizmet
harcamalan harcamalan  olugumu ihracati ithalati
Yil Ceyrek (%) (%) (%) (%) (%)
2014 Yilhk 1,3 46 -1,3 6,8 -0,2
1 26 9.2 -03 1.1 07
] 0.4 25 -35 55 -43
] 0.1 8.6 -04 7.9 -186
v 24 1.7 -1,0 3.4 46
2015 Yillik
1 45 25 0,0 -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 kapsamli
arastirmanin 2015 sonuglarinda Suriye ve Irak'ta yasanan gelismeler dolayisiyla Tirkiye'deki konut ve ofis
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piyasalarinin etkilendigi buna ragmen Basbakan ve kabine belirsizlijinden dodan politik risklerin Agustos ayindaki
Cumhurbagkanhdi segimleriyle beraber azaldigi belirtilmistir.

PwC ve Urban Land Institute tarafindan ortaklasa hazirlanan Emerging Trends Europe Survey 2015 arastirma
raporunda Tirkiye'nin komsu Suriye’de yasanan politik gelismeler ve genel olarak ekonomideki yavaslama dolayisi
ile duragan bir sirecin icerisinde bulunuldugu belirtilmistir. Ayni rapor kapsaminda 2015 yili borclanma beklentisi
arastinldiginda, Tirkiye'nin borclanma agisindan stabil kalacagi %50 oraninda, daha az borglanacadi yoniinde %33

oraninda, daha ¢ok borclanacagi yoniinde %17 oraninda beklenti belirtilmistir.

Grafik 2 Avrupa 2015 borglanma beklentileri
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Kaynak: Emerging Trends Europe Survey 2015 arastirma raporu

Diinyanin 6nde gelen gayrimenkul hizmetleri ve finansal yonetim sirketlerinden ABD'li JonesLangLaSalle'in Subat
2014'te yayinlanan Tirkiye Gayrimenkul Pazari Gériinimu Raporu’na gore;

e Yerel ve Cumhurbaskanhidi secimlerinin yanisira; Ortadogu ve Avrupa’da yayilan terdrist aktiviteler gibi
bolgesel huzursuzluklar ile birlikte Ukrayna’ da yasanan krizden olusan yogun politik glindem, 2014 yilinda
Turkiye ekonomisinin yoniind belirleyen baglica etkenlerden biri olmustur.

e Ddviz kurlari, yerel secimlerden 3C 2014Un sonuna kadar gegen siirede daha istikrarli bir gériinime
kavusmustur. Fakat Tark Lirasi (TL) 4. ceyrekte, Amerikan Dolari (USD) ve Euro (EUR) karsisinda deder
kaybina ugramistir.

e Petrol fiyatlarindaki sert diislisle birlesen ithalat hacmindeki azalma, cari acigin adirlikli olarak 4C 2014'te
dismesine neden olmugtur. Daha rekabetgi bir déviz kurunun, Tirkiye'nin bolgesel gatismalar yiiziinden
olumsuz etkilenen ihracat hacmi (izerinde de olumlu bir etki yaratmasi beklenmektedir. Politik giindemin
2015 yilinda Tirkiye igin baglica risk faktorlerinden biri olmaya devam edecedi, yapilacak genel segimler ve

boélgede devam eden catismalarin da bu faktorii destekleyen unsurlar olarak 6ne gikacagi 6ngoériilmektedir

Tablo. 7 Doviz Kuru Degisimleri

P ® CUR/TL

Kaynak: Tiirkiye Ticari Gayrimenkul Pazari Goriinimii ( Subat 2015)

Cumhurbagkanhdi secimlerinden kaynaklanan siyasi belirsizlik 2014 yilinda uluslararasi yatirimci ilgisini sinirlamistir.

Bununla birlikte, yerel yatinmcilarin proje gelistirme ve yatinm igin gliclii bir istaha sahip oldugu gdézlemlenmistir.
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Ofis yatinmlan yil boyunca hareketlilik sergilemis, 6zellikle mevcut ve gelistirilen ofis projelerine yonelik mal sahibi
tarafindan kullaniima amagli yatirmlar giigli bir sekilde devam etmistir.

PwC ve Urban Land Institute (ULI) isbirligi ile gerceklestirilen ve gayrimenkul sektoriindeki son gelismeleri iceren
EmergingTrends in Real Estate Europe 2015 (Gayrimenkulde Gelisen Egilimler Avrupa 2015) raporuna
gbre, Istanbul mevcut gayrimenkul yatinmlariyla Avrupa’da gayrimenkul sektoriinde &ne cikan 28 sehir arasinda
20. sirada yer almaktadir. Raporda Istanbul’un kiiciik bir pazar olmasina ragmen 6zellikle Ortakdy ve Biiyiikgekmece

ilcelerinde 6grenci ikametinin (Student Housing) 6nem kazandi§i vurgulanmustir.

Tablo. 8 istanbul'a Yapilan Yatinmlar

Istanbul (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 edilmistir. Kisi bagina diisen net gelir 35
EUR hesaplanmistir. Tabloda Istanbul’ a yapilan yatinmlar gésterilmis olup 2015 yilinda diisiis yasanmasi beklendigi

gorilmektedir.

4.3.1. Tiirkiye'de Konut Piyasasi

Konut piyasasinda bir konutun fiyati, konut arz ve talep dengesi tarafindan belirlenmektedir. Kisa dénemde, konut
arzi neredeyse sabit oldugundan konut fiyatlarini belirleyen temel dedisken konut talebindeki artis ya da azaliglar
olmaktadir. Dolayisiyla kisa donemde konuta olan talebin artmasi konut fiyatlarini arttirici, talebin azalmasi ise

azalticl ydnde etki etmektedir.

TUIK verilerine gére 2013 yilinda 2012 yilina gére insaat sektdrii biiyiime hizi %11 olarak gerceklesmistir.2014
yilinda ise bu oran %14,6 olmustur. Sektdér 2013 yilinda GSYH'In %4,4'Gnl olustururken 2014 yilini %4,6'lik bir
payla kapatmistir. Ozellikle 2014 III ceyreginden sonraki dénem icin, yapi izinleri ve kullanimlar ile ilgili istatistikler
sektdrde canlanmaya isaret etmistir. Bunun sonucu olarak 2014 yilinda satilan konut sayisi yeni bir rekor kirmistir.

2014 Yih Ocak-Aralik dénemleri itibari ile yapi kullanim ve yapi ruhsatlarina bakildiinda bir 6nceki yilin ayni

dénemine gore gok manal bir artis gdzlenmistir. Bu artis nedeni olarak;

e Talep yonli gortlen iyilesme (ertelenen talebin devreye girmesi)

¢ Konut kredi faizlerinin gevsemesi

e Yabanci yatinmailarin gegmis yillara kiyasla daha fazla talepte bulunmasi
e Satislarda gorilen hizl artigin, arzi desteklemesi,

e Yiklenici ve saticilarin cazip kampanyalar yapmasi gosterilebilinir. (Gayrimenkul ve Konut Sekt6riine Bakis; Emlak
Konut GYO A.S.-Mayis 2015)

Konut sektdrii agisindan dider bir degisken de ingaat maliyetlerinde yasanan degisimler ve bunlarin arz fiyatlarina
etkisidir. Her sektorde oldugu gibi maliyetlerin artmasi sadece kar marjini sinirlamakla kalmayip ilgili beklentileri de
 nsrONI v;y(&/'l_’.'.t'\“lkﬂ':.}"s
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etkilemektedir. Doviz fiyatlarinda yasanan dalgalanma yukarida ifade edilen egilimleri etkileyen en 6nemli
unsurlardan biridir. (Gayrimenkul ve Konut Sektériine Bakis; Emlak Konut GYO A.§.-Mayis 2015)

2014 yil boyunca insaat maliyetleri ve konut satislariyla ilgili en énemli etki unsurlar déviz fiyatindaki dalgalanma

ile faizler olmustur. Her iki makroekonomik dedisken gerek arz maliyeti gerekse talep yonliu etkiler yaratmislardir.

TUIK verilerine gbre;71 bina insaati maliyet endeksi (BIME), Ekim—Kasim—-Aralik aylarini kapsayan 2014 vyili
dordlincl ceyredinde, toplamda bir dnceki ceyrede gore %0,1, bir dnceki yilin ayni ¢eyredine gore %9,5 ve dort

ceyrek ortalamalarina gore ise %10,7 artmustir.
2015 yili ilk geyregine baktigimizda ise;

« Bina insaati maliyet endeksi (BIME), Ocak-Subat—Mart aylarini kapsayan 2015 yili birinci ceyreginde, toplamda bir
onceki ceyrede gore %2,4, bir onceki yilin ayni geyregine gore %5,9 ve dort ceyrek ortalamalarina gore ise %9,3

artmistir.

Tlm sektorler lzerinde oldugu kadar hatta daha fazla oranda talep yonli dedisiklikle insaat firmalarinin kaynak
maliyetlerini etkileyen unsur olarak karsimiza gikan ‘faiz’ dediskeni satislar ve buna bagli tiim parametreler igin kritik

O6neme sahiptir.

2001 krizinden sonra hizla gerileyen faiz oranlari énemli olgiide talep biylimesi ve isletme maliyetleri agisindan

azaltic bir etki yaratmistir.

Konut kredileri faiz oranindaki degisim hane halkinin konut satin alma talebini belirlemekte dolayisiyla konut kredisi

faiz oraninda meydana gelen diisiis hane halkinin konut satin alma talebini artirmaktadir.

Konut kredileri faiz orani ile konut sahipligi biiyiime hizi ve konut satis sayilarinin arasinda pozitif yonli bir iligki
bulunmaktadir.

Tirkiye'de gerek reel gerek nominal faizlerin oldukga hizli distiigii 2002-2013 Mayis déneminin ardindan Fed'in
aciklamalar ve i¢ ekonomik risk algisinin artmasina paralel hizli bir yiikselis trendi yasanmistir. Bu siireg kredi faizleri
ve dider tim faiz tirlerinin de (TL cinsinden) artmasina neden olmustur. 2014 basinda gorilen déviz gikislar ve
artan diger risk algilar ylziinden TCMB'nin déviz ve faiz piyasasina miidahalesi faiz oranlarindaki yiikselis trendine
ivme katmistir. Daha sonra dengelenen ve gerileme yasanan déviz ve faiz piyasalarinda durum hali hazirda
gevseme egilimindedir.2015 Yili ilk bes aylik déneminde tiiketici kredilerinin konut bacaginda faiz oranlari géreceli
olarak gerilerken talepte buna paralel artmistir. Satis rakamlarindan da anlasilacadi lizere ipotek karsiligi kredi ile
alinan konut sayilari hizli bir yiikselis yagamistir.

Faizlerdeki degisimin en 6nemli uzantisi hane halki tasarruf ve harcama egilimleri tzerinde olmaktadir. Uzun bir
aradan sonra 2014 yilinda hane halki yukimlulikleri, finansal varliklarina kiyasla daha iiml bir artis gostermis,
yUkiimldliik/varlik dengesi kademeli olarak iyileserek 2012 yili seviyelerine gerilemistir. Merkez Bankasi aldigi makro
ihtiyati tedbirler ile kredi hacminin gok hizli bliyliimesini engelleyerek daha dengeli ve riski kontrol edilebilen bir

ekonomik yapiya ulasiimasini hedeflemistir.

Mevduat hane halki varliklarinin temel bileseni olmaya devam etse de 6zellikle bireysel emeklilik sistemine ilginin
artmasiyla yatinm fonlarinda goézlenen ivmelenme dikkat cekmektedir. Bu durum hane halkinin varlk
kompozisyonuna mevduatlardan yatirm fonlarina kismi bir gegis olarak yansimaktadir. Nitekim bireysel emeklilik

yatinm fonu tutari yilin ilk on ayinda, 6nceki yilin tamaminin lzerinde bir artig sergilemistir.

Alinan makro ihtiyati tedbirlerin etkisiyle hane halki yikimlliklerinin bliyimesi 2014 yilinin Mart ayindan bu yana
bu yana makul bir seyir izlemektedir. YUkumldllklerin biytk kismini olusturan bireysel kredi kompozisyonunda,
makro ihtiyati tedbirlere konu olan tasit kredileri ve kredi kartlarinin payi gerilerken, konut kredilerinin adirligi

kademeli olarak ap:maya devam etmis, ihtiyag kredileri ise hane halkinin temel finansman araci olarak éne gikmistir.
ARIMENKUL
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Hane halki yikimliltkleri agisindan Tirk ekonomisinin durumu AB ve gelismekte olan diger lkelere gore iyi
durumdadir.

Kredi faiz oranlari ve beklentiler, kredi hacmi ve yéni konusunda en &nemli gériinen degiskenlerdir. TCMB'nin
konjonktilirdeki gelismelere paralel 6lcili faiz indirimine gitmesi ayni zamanda kredi hacminin fazla artmasini
dnlemek icin yiriittiigi ihtiyati tedbirler, faiz oranlarinda sinirli bir diisiis etkisi yaratmistir. Ozellikle konut kredisinde

saglanan disls diger kredi tiirlerinden daha fazladir. Bunun sonucu ipotekli konut satislarinda artis yasanmustir.
( Gayrimenkul ve Konut Sektériine Bakis; Emlak Konut GYO A.S.-Mayis 2015)

Gayrimenkul sektoriiniin en onemli birlesenlerinden olan konut alt sektorli, diger gayrimenkul tirlerine gore

satiglarinin hem sosyal hem de ekonomik yénu olmasi bakimindan ayrilir.

Ekonomik olarak tiiketici (veya yatirimci) karar alma siireclerini etkileyen degiskenlerin baginda fiyat ve borclanma
oranlari(veya alternatif maliyet) gelmektedir. Hem arz hem de talep yonlii konut sektoriine bakildigina faiz oranlari
ve risk 6ngorulebilirligi oldukca 6nemlidir. Finansal kesim sisteme fon aktarmaktadirlar. Ancak, finansal kesim igin
verilen kredilerin geri dénip sistemi risklilik anlaminda tehlikeye diisirmemesi gereklilidi de ortadadir. Tirk
bankacilik ve finans kesimi gelen ciddi diizenleme ve uygulamalardan sonucu (diger yandan igsel bilgi birikimleriyle

de) risklerini ydnetmektedir.

Yukarida ifade edilen dediskenlerin en dnemli sonucu konut satis (ve fiyat) rakamlarinda kendini gdstermektir.
Konut satis rakamlari pek ¢ok modern ekonomi igin artik ekonomik bir 6ncli gdsterge olarak kullaniimakta olup

gelisimin saglikh olup olmadigini kestirmek ve ekonomik biiyiime rakamlari icinde izlenmektedir.

TUIK verilerine gére, son bes yillik diger satis rakamlarina baktigimizda ortalama 737.656 adet (2010-2014 yillari
arasi aritmetik ortalama) konutun el degistirdigi goriilmektedir. 2014 yilinda yapilan diger satis toplami 775.692
olarak son bes yillik ortalamanin Ustiinde gerceklesmistir. Ipotekli satislarda ise ayni dénem ortalamasi,314.561
adet olmustur. 2014 yilinda ipotekli satig rakami 389.689 adet ile son beg yilin ortalamasi Uzerinde gergeklesmistir.

Tablo. 9 Tiirkiye Geneli Yillara Gore Ipotekli Satislar
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Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektoriine Bakis; Emlak Konut GYO A.S.-2015

2013 ve 2014 yil ilk bes aylik yakin gegmisi inceledigimizde ise aylik baz da ki konut satis rakamlarinin 2013 yili
rakamlarinin biraz altinda oldugu gézlenmektedir. Tirk konut sektdriinde genel temayiil son alti aylik siiregte
satislarin ve kiralamanin ilk yariya gére biraz daha fazla olmasidir’. ifadesi gerceklesmis olup 2014 yilini son alti aylik
déneminin katkis ile toplam satiglar 1.165.381 adet ile yeni bir rekor kirmistir. 2015 yili ilk ayi verileri bir dnceki yilin
ayni dénemine gore diisiik gelse de Subat, Mart, Nisan aylarindaki satislar sektér acisindan oldukga canli bir donem

olduguna isaret e(?ektedir.
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TUIK verilerine gore;81 Tirkiye genelinde konut satiglari 2015 Nisan ayinda bir énceki yilin ayni ayina gére %42,7
oraninda artarak 119.317 oldu. Konut satislarinda, Istanbul 23.197 konut satisi ile en yiiksek paya (%19,4) sahip
olmustur. Satis sayilarina gore Istanbul’'u, 14.001 konut satisi (%11,7) ile Ankara, 7.669 konut satisi (%6,4) ile
Izmir izlemistir. Konut satis sayisinin diisiik oldugu iller sirasiyla 15 konut ile Hakkari, 19 konut ile Ardahan, 48

konut ile Mus ve Bayburt olarak gergeklesmistir.

Tablo. 10 Tiirkiye Geneli Konut Satisi Sayilari (2014- Nisan 2015)
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Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektoriine Bakis; Emlak Konut GYO A.S.-2015

Turkiye genelinde ilk defa satilan konut sayisi bir dnceki yilin (Nisan 2014) ayni ayina gére %40,1 artarak 52.598
olmustur. Toplam konut satislari iginde ilk satisin payr %44,1 oranina ulasmistir. 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 izlemistir.

Tablo. 11 Tiirkiye Geneli - Ilk ve Ikinci El Konut Satislari
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Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektériine Bakis; Emlak Konut GYO A.S.-2015

Satisa rakaminda bir diger aynintida satiglarin ipotekli veya diger yéntemlerle yapilip yapimadiidir. Ipotekli
satiglarin tamamina yakin bir kismi alicinin yabanci kaynak kullanarak yaptigi alimlar oldugundan hem borg veren
finansal kurumlar hem de (lke ekonomisi agisindan énem arz etmektedir. 2009 ile 2013 yillari arasina baktigimizda
dengeli sayilabilecek ipotekli konut satislari gerceklesmis olup 2013'de daha yiiksek bir ivme yakalanmistir. 2014
yiinda ise bugiine kadar yapilmis en yiksek ipotekli konut satisi rakamina ulasilmistir. Konut satiglarinda
gozlemlenen diger bir yolda nakit, senet ve bunlar benzeri yapilan satis turleridir. Ekonomideki genel durum ve
alinan makro ihtiyati (parasal genislemeyi azaltici) politikalarin etkisi ile yukarida ifade ettigimiz satis tiirlerinde
artiglar yasanabilmektedir. Insaat firmalar 6z kaynak yapilar ile veya zaman zaman finansal kurumlardan kendi
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adlarina alip kullandiklari fonlar ile bazi satiglarini vadeye yayip dogrudan finansmanini kendileri yapip konut satis
gergeklestirmektedirler.

TUIK verilerine gére, Tiirkiye genelinde ipotekli konut bir &nceki yilin (2014 Nisan) ayina gére %96,5 oraninda artis
gbstererek 46.063 olmustur. Toplam konut satislari icinde ipotekli satisin payr %38,6 olarak gerceklesmistir. Ipotekli
satislarda Istanbul 9.718 konut satisi ve %21,1 pay ile ilk sirayr almistir. Toplam konut satislar igerisinde ipotekli

satis payinin en yiiksek oldudu il %51,1 ile Artvin olmustur.

Diger konut satiglari Tlrkiye genelinde 2014 yilin Nisan ayina gore 2015 Nisan da %21,8 oraninda artarak 73.254
oldu. Diger konut satislarinda Istanbul 13.479 konut satisi ve %18,4 pay ile ilk siraya yerlesti. Istanbul'daki toplam
konut satislari icinde diger satislarin payr %58,1 oldu. Ankara 7.760 diger konut satigi ile ikinci sirada yer aldi.
Ankara'yl 4.338 konut satigi ile Izmir izledi. Diger konut satiginin en az oldugdu il, 11 konut ile Ardahan olmustur.

Tirkiye genelinde ilk defa satilan konut sayisi bir 6nceki yilin ayni ayina gore %40,1 artarak 52.598 oldu. Toplam
konut satislari icinde ilk satisin payr %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.

Turkiye genelinde ilk ve ikinci el satislarda 2014 yili itibari ile 1.165.381 adet, 2015 yilinda ise ilk dort aylik donemde
341.463 adet satis gergeklesmistir.

Tirkiye'de 2003 - 2012 yillarinda yabancilara toplam 137 milyon 192 bin 231 metrekare taginmaz satilmigtir. Bunun
126 milyon 119 bin 800 metrekaresi ana tasinmaz, 11 milyon 72 bin 430 metrekaresi ise kat miilkiyeti seklinde
gerceklesmistir. S6z konusu satilan taginmazlar, 153 bin 183 adet olurken bu tasinmazlara 139 bin 828 kisi sahip

olmustur.

2014 yilinda artan yabanci yatinma ilgilisinin temel nedeni olarak ise asagidaki etmenlere dikkat etmek dogru
olacaktir.

e Tirk gayrimenkullerinin diinyada trend olmasi

« Istanbul’un diinyanin 8nemli metropolleri arasinda gerek yatirim gerekse oturma amagl talebinin artmasi
« Antalya, Mugla, Ankara, Bursa gibi sehirlerin de ilgi gérmesi

e Avrupali yatinmcilarin yaninda Korfez Sermayesi ile Arap Yatinmcilarinda ilgisinin artmasi

o Kiiresel gayrimenkul yatirim fonlarinin satin almalar ve ortakliklari

» Degisik mimari ve tasarimlarin talebi etkilemesi olarak dzetlenebilir.

Bu trendin artarak devam edecegi beklenebilir. Gelistirilen projeler ve bu projelerin tanitimi artikga ve diinya
konjonktiiriinde 6nemli bir degisiklik olmadiginda,2015 yili yabanci satislarinin egiliminin iyi oldugu éngériilebilir.

2014 Yl itibari ile yabancilarin il bazinda en ¢ok tercih ettigi yerler; Antalya, Istanbul ve Aydin olmustur. Ozellikle
Antalya ve Istanbul da ki artis dikkat cekicidir. Diger yandan 2014 yilina kadar yabanci kékenli yatinmcilarin daha az

tercih ettigi Yalova, Bursa, Mersin gibi illere de talep gelmeye baglamistir.
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4.3.2, Tiirkiye'de Konut Kredisi

Tum kredi gesitleri icinde ekonomiyle ilgili gelecek bekleyisini en iyi
yansitan kredi tiri ‘konut’ kredisidir. Genel konjonktiirdeki
iyilesme ve beklentilere paralel olarak, konut kredileri 2014 yil
ikinci ceyredinden itibaren talep kaynakli yeniden canlanirken,
bagvuru ve kullandinrm adetlerindeki artis ile beraber konut
satiglari yikselmistir. Mayis 2014 donemine kadar gerileyen kredi
basvurulari bu dénemden sonra faiz oranlarindaki gerilemenin de
destegiyle 6nemli olglide canlanmistir. Konut kredileri 2014 yili
ikinci ceyreginden itibaren talep kaynakli yeniden canlanirken,

basvuru ve kullandinm adetlerindeki artis ile beraber konut

satislar yikselmistir. Mayis 2014 dénemine kadar gerileyen kredi

basvurulari bu dénemden sonra faiz oranlarindaki gerilemenin de destegiyle 6nemli 6lglide canlanmistir.

Tablo. 12 Kredilerin Tiir Bazinda Biiyiime Egilimleri ( Stok Veri, Yillik % Degisim)
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Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektoriine Bakis; Emlak Konut GYO A.S.-2015

Banka Kredileri Egilim Anketi'nin Temmuz-Eylil 2014 dénemi sonuglari, konut kredisi bliyimesindeki toparlanmanin
talep kaynakli oldugunu teyit etmektedir. Geri 6deme oranlari gérece ylksek olan konut kredisi talebinin artisinda,
agirlikh olarak konut piyasasina iliskin olumlu beklentiler, tiiketici gliveni ve konut alimi digi tiiketim harcamalarinin

azalmasi etkili olmustur.

Yilin ilk yarisinda yukselen konut kredisi faizleri sonucu bir miktar gerileyen banka kredisi kaynakli konut alimlarinin
payinin 2014 yilinin toplaminda 2013 yilini gegtigi goriilmektedir. BDDK verilerine gére 2014 yilinda 125 Milyar TL
tutarinda konut kredisi verilmistir.

Banka Kredileri Egilim Anketi'nin Temmuz-Eylll 2014 dénemi sonuglari, konut kredisi biiyiimesindeki toparlanmanin
talep kaynakli oldugunu teyit etmektedir. Geri 6deme oranlari gérece yiiksek olan konut kredisi talebinin artisinda,
adirlikh olarak konut piyasasina iliskin olumlu beklentiler, tiiketici giiveni ve konut alimi digi tiiketim harcamalarinin

azalmasi etkili olmustur.

Diger yandan, konut kredisi standartlarinda bir miktar sikilagma gorilmektedir. Bankalarin genel ekonomik faaliyete
iliskin beklentilerindeki kétiilesme sonucu uygulanan sikilasmanin faiz digindaki araglarla gergeklestirilmesi, kredi
kullandirimlarinin canh kalmasini saglamistir. 2014 yilinin son ceyredine iliskin beklentilere bakildiginda ise anket
sonuclari, kredi standartlarinin gevseyecedine isaret etmektedir. Son donemde gliclii seyreden konut kredisi
talebinin temelde ayni kalmasi beklenmektedir.

19
15_400_176_03




HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

Konut kredisi blyime oranlari 2015 yili basinda bir miktar hiz kazanmigtir. Konut kredileri 2014 yilinin ikinci
yarisinda ylizde 12-13 seviyelerinde istikrarli bir artis sergilerken son aylarda ivmelenerek yiizde 20°li seviyelere
yaklasmistir. (Gayrimenkul ve Konut Sektériine Bakis; Emlak Konut GYO A.S.-Mayis 2015)

Tablo. 13 Konut Kredileri Arz ve Talep Gelismeleri

Grafik 68. Konut Kredilen Arz ve Talep Gelismeleri (1)

(1) Banka Kracier! Egitim ERilim Anketinden elde

oditmigtie. 100700 alt: degerio siklagmays, 100%n
Ustil degerier gavsameyn isseut atmektede, 2014
yili Aralok myy veeileri ankette yor alan Lahesinlerdie

Kaynak:

Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektériine Bakis; Emlak Konut GYO A.S.-Mayis 2015

Faiz-Kredi iliskisinin bir analizde olmaz ise olmaz sarti ilgili fon akimlarinin kredi verenlere déniip donmedigi veya
kayip oranidir. Tahsili Gecikmis Alacak olarak adlandirilan bu siireg finansal ve ekonomik saghgin da dncti gostergesi
konumundadir. Gerek kurumsal olarak insaat sektorii firmalarinin aldigi kredilerin gerekse bireysel talep yonli
ingaat(konut) kredilerinin geri 6denmesi sureci yakindan izlenmesi gereken bir durumdur.( Gayrimenkul ve Konut
Sektoriine Bakis; Emlak Konut GYO A.S.-Mayis 2015)

Tablo. 14 Bireysel Kredilerin Gelisimi

Bireysel Kredilerin Gelisimi
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Kaynak: Tiirk Bankacilik Sektorii Temel Gostergeleri, Eyliil 2015

Eylil 2015 doneminde tiiketici kredileri bir 6nceki ceyrede gore artarak 380 milyar TL olarak gerceklesmistir. Konut
kredisi, kredi kartlari ile ihtiyac ve diger tiiketici kredileri sirasiyla 141 milyar TL, 77 milyar TL ve 156 milyar TL'dir.(
Tirk Bankacilik Sektorii Temel Gostergeleri, Eyliil 2015)

P lMENKUL
AR L GARISMANLIK A3 20

{1 Tungsir Co8 Not

b T ¢ istonbul 15_400_176_03
4570512837



HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

Tablo. 15 Tiiketici Kredileri Takibe Doniisiim Oranlan

Tiiketici Kredileri Takibe Doniisiim Oranlari

2009 2010 2011 2012 2013 2014 Haz.2015 Eyl.2015

o Tuketici Kredisi (Kredi Karti Dahil) TDO e Tasit Kredisi TDO
wwKonut Kredisi TDO «Ihtiyag ve Diger Kredi TDO
s Bireysel Kredi Kartlari TDO

Kaynak: Tiirk Bankacilik Sektorii Temel Gostergeleri, Eyliil 2015

Tuketici kredilerinin (bireysel kredi kartlari dahil) takibe doniisim orani Eylil 2015 déneminde %4,07 olarak
gerceklesmistir. ( Tark Bankacilik Sektorii Temel Gostergeleri, Eyliil 2015)

2015 yili Ekim ayr REIDIN.com 10 yillik konut kredisi igin konut satin alma gticli endeksi hesaplanmistir.

Anlha L

Kan %

[

Kayso
NEVET T Sl

MGy

B 0. 600
I 601 - 800

80,1 - 1000
[ 1001 - 1200
B 1201 - 1400
>

Bu analize gore satin alma giici endeksi en yiiksek Usak, Isparta, Aksaray, Nevsehir ve Gaziantep illeridir.

Konut ile ilgili is yapan gercek ve tiizel kisilerin oncelikli olarak dikkat ettigi noktalarin basinda gelen ‘fiyat’
kavramidir. Konut fiyatlarini daha dogrusu varlik fiyatlarindaki dedisim yoniinii gérebilmek icin takip edilecek en iyi
yontemlerden birisi de endekslemedir.

Reidin.com konut sekt6rii 2015 Ekim ayi konut fiyat endeksleri raporuna gore;

e 2007 Haziran=100 temel yilli Tiirkiye Kompozit Satilik Konut Fiyat Endeksi'nde (TR- 7) bir dnceki aya goére
%2.78 oraninda (beklenti %1.81); gegen yilin ayni dbénemine gore ise %19.09 oraninda artis
gergeklesmistir. Kasim 2015 igin 2007 Haziran=100 temel yilli Tiirkiye Kompozit Satilik Konut Fiyat Endeksi
tahmin dederi 186.6 olarak 6ngdriilmekte olup, beklenen aylik deder artis orani %1.96'dir.
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Tablo.

30 Blyiksehir'in  tamamini  kapsayacak nitelikte hazirlanan Tirkiye Kompozit Satilk Konut Fiyat
Endeksi'nde (TR-30) bir dnceki aya gore %2.42 oraninda; gegen yilin ayni dénemine gore ise %14.50
oraninda artis gergeklesmistir. Ayni donemde 32 ikincil sehir igin hesaplanan Tirkiye Kompozit Satilik
Konut Fiyat Endeksi'nde (TR-32) ise, bir dnceki aya gére %1.70 oraninda; gegen yilin ayni dénemine gore
ise %6.68 oraninda artis gerceklesmistir.

Antalya’da metrekare basina konut satis fiyatlan %3.00 oraninda artmis ve Antalya fiyatlarin en gok
yukseldigi sehir olmustur. Ayni dénem igerisinde konut satis fiyatlarinin azaldigi sehir gdzlemlenmezken,
fiyatlarin en az arttigi sehir ise %0.02 orani ile Kilis olmustur.

2007 Haziran=100 temel yilll Tlrkiye Kompozit Kiralik Konut Fiyat Endeksi'nde (TR- 7) bir 6nceki aya goére
%?2.71 oraninda; gegen yilin ayni dénemine gore ise %16.19 oraninda artis gerceklesmistir.

30 Buyuksehir'in tamamini kapsayacak nitelikte hazirlanan Turkiye Kompozit Kirallk Konut Fiyat
Endeksi'nde (TR-30) bir dnceki aya gére %2.26 oraninda; gecen yilin ayni dénemine gore ise %10.76
oraninda artis gergeklesmistir. Ayni dénemde 32 ikincil sehir icin hesaplanan Tirkiye Kompozit Kiralk
Konut Fiyat Endeksi'nde (TR-32) ise, bir énceki aya gére %1.22 oraninda; gegen yilin ayni dénemine gore
ise %2.04 oraninda artig gergeklesmistir.

Antalya'’da metrekare basina konut kira dederleri %2.93 oraninda artmis ve Antalya kiralarin en gok
ylkseldigi sehir olmustur. Ayni dénem igerisinde konut kira degerlerinin en gok azaldigi sehir ise %1.06

orani ile Kilis olmustur.
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16 Tiirkiye Kompozit Satilik Konut Fiyat Endeksi-7 Sehir
Tiirkiye Kompozit Satilik Konut Fiyat Endeksi - 7 Sehir (Haz.2007 = 100)
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Kaynak: http://www.reidin.com/

2007 Haziran=100 temel yilli Turkiye Kompozit Satilik Konut Fiyat Endeksi'nde (TR-7) bir énceki aya goére
%?2.78 oraninda (beklenti %1.81); gegen yiin ayni donemine gbre ise %19.09 oraninda artis
gergeklesmistir. Kasim 2015 igin 2007 Haziran=100 temel yilli Tlrkiye Kompozit Satilik Konut Fiyat Endeksi
tahmin dederi 186.6 olarak 6ngdriilmekte olup, beklenen aylik deder artis orani %1.96dir.
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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

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

Tirkiye Kompozit Satilik Konut Fiyat Endeksleri - 7 & 30 & 32 Sehir (Ocak 2012 = 100)

175 Copyright © REIDIN 1Ll
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Kaynak: http://www.reidin.com/

e 30 Biiylksehir'in tamamini kapsayacak nitelikte hazirlanan Tirkiye Kompozit Satiik Konut Fiyat
Endeksi'nde (TR-30) bir dnceki aya gore %?2.42 oraninda; gegen yilin ayni dénemine gore ise %14.50
oraninda artis gergeklesmistir. Ayni donemde 32 ikincil sehir igin hesaplanan Tirkiye Kompozit Satilik
Konut Fiyat Endeksi'nde (TR-32) ise, bir 6nceki aya gbre %1.70 oraninda; gegen yilin ayni ddnemine gore

ise %6.68 oraninda artis gergeklesmistir.
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e Antalya’da metrekare basina konut satis fiyatlari %3.00 oraninda artmis ve Antalya fiyatlarin en gok

ylkseldigi sehir olmustur. Ayni dénem igerisinde konut satis fiyatlarinin azaldigi sehir gézlemlenmezken,

fiyatlarin en az arttigi sehir ise %0.02 orani ile Kilis olmustur.

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

Tiirkiye Kompozit Kiralik Konut Fiyat Endeksi - 7 $ehir (Haz.2007 = 100)
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Kaynak: http://www.reidin.com/

e 2007 Haziran=100 temel yilll Tiirkiye Kompozit Kiralik Konut Fiyat Endeksi'nde (TR-7) bir 6nceki aya gore

%?2.71 oraninda; gegen yilin ayni ddnemine gore ise %16.19 oraninda artis gergeklesmistir.

Tablo. 19 Tiirkiye Kompozit Kiralik Konut Fiyat Endeksi-7 Sehir

Tirkiye Kompozit Kiralik Konut Fiyat Endeksleri - 7 & 30 & 32 Sehir (Ocak 2012 = 100)
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Kaynak: http://www.reidin.com/

e 30 Biiylksehir'in tamamini kapsayacak nitelikte hazirlanan Tirkiye Kompozit Kirallk Konut Fiyat
Endeksi'nde (TR-30) bir dnceki aya gore %2.26 oraninda; gecen yilin ayni dénemine gore ise %10.76
oraninda artis gergeklesmistir. Ayni donemde 32 ikincil sehir igin hesaplanan Turkiye Kompozit Kiralik
Konut Fiyat Endeksi'nde (TR-32) ise, bir 6nceki aya gbre %1.22 oraninda; gegen yilin ayni ddnemine gore
ise %2.04 oraninda artis gergeklesmistir.

e Antalya'da metrekare basina konut kira degerleri %2.93 oraninda artmis ve Antalya kiralarin en cok
yiikseldigi sehir olmustur. Ayni dénem igerisinde konut kira degerlerinin en gok azaldigi sehir ise %1.06

orani ile Kilis olmustur.

Tablo. 20 Tiirkiye Kompozit Kiralik Konut Fiyat Endeksi-7 Sehir
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Gayrimenkul ve Konut Sektériine Bakis (Emlak Konut GYO A.S.-Mayis 2015) raporuna gore;

Tirkiye gayrimenkul sektorii gliven endeksi degeri, 2015 yil 3. ¢eyrek déneminde gegen ceyrek doneme
gbre %1.07 artisla 103.8 (Kismen Iyimser) olarak dlglilmistiir.

Tirkiye gayrimenkul sektorii gliven endeksi bankalar ve finansal kurumlar igin, 2015 yili 3. geyrek
déneminde gegen ceyrek doneme gére %29.77 azalisla 85.4 (Kismen Kétlimser) olarak olgilmustir.
Tirkiye gayrimenkul sektdrii gliven endeksi gayrimenkul danismanlan icin, 2015 yili 3. geyrek déneminde
gecen ceyrek déneme gére %7.31 artisla 126.3 (Kismen Iyimser) olarak 8lglilmiistiir.

Turkiye gayrimenkul sektdrli gliven endeksi gayrimenkul degerleme uzmanlan icin, 2015 yili 3. ceyrek
déneminde gegen ceyrek déneme gore %5.14 azaligla 92.2 (Kismen Kétlimser) olarak olglimistir.

Tirkiye gayrimenkul sektdrl giiven endeksi gayrimenkul gelistiricileri icin, 2015 yil 3. ceyrek déneminde
gecen ceyrek déneme gére %11.39 artisla 117.4 (Kismen Iyimser) olarak 8lciilmiistir.

Turkiye gayrimenkul sektori fiyat beklenti endeksi dederi, 2015 yili 3. ceyrek déneminde gecen ceyrek
déneme gore %0.96 azalisla 123.4 olarak olglilmistiir. Buna gore, gayrimenkul fiyatlarinda gegmis Ug aylik
déneme gore, 6niimiizdeki ¢ aylik donemde de fiyat artisi beklenmektedir.

Tirkiye gayrimenkul sektorii gliven endeksi genel dedgerlendirme sonuglar asadida sunulmustur:

103.8

REIDIN tarafindan hesaplanan Tiirkiye gayrimenkul sektorii giiven endeksi dederi, 2015 yili 3. ceyrek déneminde

103.8 (Kismen Iyimser?) olarak 8lglilmistir.

10 - 200 olan endeks deger araligi “Oldukca Kotimser”, “Kétiimser”, “Kismen Kétiimser”, “Kismen Stabil”, “Stabil”, “Kismen

Tyimser”, “lyimser” ve “Oldukga Iyimser” seklinde alt gruplara ayriimistir.
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Tablo. 21 Yeni Konut Fiyat Endeksi
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REIDIN-GYODER YENI KONUT FIYAT ENDEKSI (OCAK 2010=100)

Copyright © REIDIN

oa D
Sub 13

YENI KONUT
FIYAT ENDEKSI

2015 Ekim Ay Bir Onceki Aya Bir Onceki Yilin Ayni Endeksin Baslangig
Endeks Degeri Gore (%) Ayina Gore (%) Dénemine Gére (%)

164.7 0.73% 7.72% 64.70%

Kaynak: http://www.reidin.com

REIDIN-GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi sonuglarina gore, Ekim ayinda bir 6nceki aya gére;

%0.73 oraninda, gegen yilin ayni ddnemine gdre %7.72 oraninda ve endeksin baslangig dénemi olan 2010
yili Ocak ayina gore ise %64.70 oraninda artis gergeklesmistir.

Istanbul Avrupa yakasinda yer alan markal konut projelerinde %0.31 oraninda; Istanbul Asya yakasinda
yer alan markali konut projelerinde %1.00 oraninda artmistir. Endeksin baslangic dénemine gbre ise
Istanbul Asya yakasindaki projeler Avrupa yakasina kiyasla 8.3 puan fazla artis géstermistir.

1+1 konut tipinde %1.37 oraninda artmis; 2+1 konut tipinde %0.77 oraninda artmis; 3+1 konut tipinde
%0.24 oraninda azalmis ve 4+1 konut tipinde %0.88 oraninda artmstir.

51-75 m2 buyiklige sahip konutlarda %0.82 oraninda artmis; 76-100 m2 biyiklige sahip konutlarda
%0.44 oraninda artmis; 101-125m2 blytiklige sahip konutlarda %0.82 oraninda artmis; 126-150 m2
bliytklige sahip konutlarda %0.55 oraninda azalmis; 151 m2 ve daha blyik alana sahip konutlarda
%0.61 oraninda artmistir.

Ekim ayinda satisi gergeklestirilen konutlarin %57'si bitmis konut stoklarindan olusurken, %43l ise
bitmemis konut stoklarindan olusmaktadir. Ilgili ayda, Istanbul Avrupa yakasinda satilan konutlarin %53(;
Asya yakasinda satilan konutlarin ise %25'i bitmis stoklardan olusmaktadir.

Ekim ayinda markali projeler kapsamindaki konutlarin %99.1 oranlik kismi %1 KDV orani lizerinden, %0.9
oranlik kismi ise %18 KDV orani izerinden satisi gergeklestirilmistir.

Markali projelerden konut satin alan musterilerin peginat, senet ve banka kredisi kullanim oranlari
incelendiginde, Ekim ayinda pesinat kullanim orani %18, banka kredisi kullanim orani %35 ve senet
kullanim orani %47 olarak gergeklesmistir.

Ekim ayinda markali konut projeleri kapsaminda gergeklestirilen satislarin %38'lik (son 6 aylik ortalama
%41) kismi yabanci yatinmcilara yapilirken, tercih noktasinda adirlikh olarak 2+1 ve 3+1 konut tipleri ile
ortalama 114 M2 bilyiiklide sahip konutlarin éne giktigi gdzlemlenmistir.
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Tablo. 22 Stok Erime Hizi ( %)
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Ekim ayinda satisi gergeklestirilen konutlarin %57'si bitmis konut stoklarindan olusurken, %43l ise
bitmemis konut stoklarindan olusmaktadir. ilgili ayda, Istanbul Avrupa yakasinda satilan konutlarin %53(;
Asya yakasinda satilan konutlarin ise %25°i bitmis stoklardan olusmaktadir.

Ekim ayinda markali projeler kapsamindaki konutlarin %99.1 oranlik kismi %1 KDV orani lizerinden, %0.9
oranlik kismi ise %18 KDV orani Uzerinden satisi gergeklestirilmistir.

Markali projelerden konut satin alan miusterilerin pesinat, senet ve banka kredisi kullanim oranlari
incelendiginde, Ekim ayinda pesinat kullanim orani %18, banka kredisi kullanim orani %35 ve senet
kullanim orani %47 olarak gergeklesmistir.

Ekim ayinda markali konut projeleri kapsaminda gergeklestirilen satiglarin %38'lik (son 6 aylk ortalama
%41) kismi yabanci yatinmcilara yapilirken, tercih noktasinda adirlikli olarak 2+1 ve 3+1 konut tipleri ile

ortalama 114 m2 biiyiiklige sahip konutlarin 6ne ciktigi gézlemlenmistir.

Tablo. 23 Yeni Konut Fiyatlar ve Yatirnm Araglar Aylik-Yillik Performanslari

Copyright © RIIOIN Yenl Konut Flyatlan ve Yatinm Araglari Ayhik Performansian
10.00%
7.5 7
5.00M -
2500 S 3.50% : =
g o B
POUE——— |
Yord Konutise-  TUkeSici Flyst  Mavidust Falgl  BIST 300 Endebsl A«-u! - Kilge Altm Dwdet i
2% TirkiyaGened  Endebsi Bt o Borglanms
_S.00% 2.7 2.5 Sanetiec!
750
-10.00%
Cepyright © ALty Yenl Konut Flyatian ve Yatinm Araglan Yillik Performansian
0.00%
T
20.00M
25.00M 2.5
tycaasd 15.21%
15.00%
10.00% 7.70% 7.58%
i So0% o 5.24%
£.00% '
aoon - S e e
Yeoi Komatlar-  Tuketi Fiyat  Mevdust Faisi  SI5T 100 Endeisl Ameriban Detan Kiige Altn Dwvier i
Torhiyw Genull Endeks! (Brug) Borglanms
Sanetier!

Kaynak: http://www.reidin.com
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4.4. Bolge Verileri

Dederlemeye konu olan gayrimenkulin dederini olusturan en 6nemi bilesenlerinden biri bulundugu bdlgenin
ozellikleridir. Dolayisiyla konu gayrimenkuliin bulundugu bdlgenin codrafi konumu, arazi yapisi, Sosyo ekonomik
ozellikleri, gelisme yonli dederleme calismasini etkileyen faktorler olup alt baslklarda konu gayrimenkuliin

bulundugu bdlge verileri ile ilgili genel bilgiler verilmistir.

4.4.1. Istanbul ili

ISTANBEIE LT IOAKD SINIRLARE HARITASI (3318)

8

5 '

Istanbul, 42° K, 29° D koordinatlarinda yer almaktadir. Istanbul Bogazi boyunca ve Hali¢'i cevreleyecek sekilde
Tirkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur. Istanbul, batida Avrupa yakasi ve doguda Asya yakasi olmak iizere iki kita

Uzerinde kurulu tek metropolddir.

Istanbul'un kuzey ve giineyi denizlerle cevrilidir. Kuzeyinde Karadeniz, giineyinde Marmara Denizi vardir. Batisinda
Tekirdag'in Cerkezkdy, Corlu, Marmara Eredlisi ve Saray ilgeleri, dogusunda Kocaeli'nin Gebze, Koérfez ve Kandira
ilceleri bulunur. Sehrin adini aldi§i ve Halic ile Marmara arasinda kalan yarmada {izerinde bulunan asil istanbul 253
kmz2, biitiinii ise 5.712 km?2 'dir. Bogazigi'ndeki Fatih Sultan Mehmet ve Bogaz Kopriileri sehrin iki yakasini birbirine

baglamaktadir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), 2013 yili adrese dayali niifus sistemi sonuglarina gore, Tiirkiye'nin en kalabalik

14.160.467 kisi niifusuna sahip Istanbul'da, diinyada en kalabalik sehirlerinden biri olma &zelligini tasimaktadir.

Istanbul'un niifusu son 25 yilda 4 katina gikmustir. Istanbul'da yasayanlarin yaklasik %65'i Avrupa yakasinda; %35'si
de Anadolu yakasinda yasamaktadir. issizlik sebebi ile birgok insan Istanbul'a gég etmis, genelde sehir etrafinda

gecekondu mahalleleri olusturmustur.

Istanbul kent 6lcedinde son yirmi yilda hizli bir déniisiim yasamistir. Kent merkezinde yasayan st gelir grubu
mensuplari, Avrupa ve Amerika'daki doniisiime benzer sekilde kent ceperinde bulunan dodayla i¢ ice disiik

yogunluklu konut alanlarina tasinmislardir.

32 ilcesi 151 kdyii, 817 mahallesi ve 41 ilk kademe belediyesi bulunan Istanbul'da Resmi Gazete’de 22 Mart'ta
yayinlanarak yiiriirliige giren “5747 sayili Biiyiiksehir Belediyesi Sinirlari icersinde Ilce Kurulmasi ve Bazi Kanunlarda
Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun”la Istanbul'un toplam ilge sayisi 39 ‘a yiikselmistir.

Istanbul sosyo-ekonomik agidan Tiirkiye'nin en gelismis ilidir. Yonetsel bagkent olma iglevini Cumhuriyet déneminde
yitirmigse de, ekonomik alanda Tiirkiye'nin bagkenti sayilabilir. Ulke ekonomisinde en 6énemli karar, iletisim ve
ybnetim merkezi Istanbul'dur. Ulkedeki endiistriyel kuruluslarinin %38, ticari isletmelerin %55'i Istanbul'da
bulunmakta olup, vergi gelirlerinin %40' bu sehirden saglanmaktadir. istanbul, iilke capinda her tiirli mal ve
ENKUL
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hizmetin toplanip dagitildidi ve yurtdisi baglantilarin kuruldugu, Tirkiye'nin en Ust dizeydeki hizmet ve ticaret
merkezidir. 133 milyar dolarlik yillik Gretimiyle Diinyada 8. sirada yer almaktadir.

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

Istanbul gerek dogal giizelligi ve zengin tarihsel mirasi, gerekse ulasim ve konaklama olanaklarinin geliskinligi

bakimindan Turkiye'nin en énemli turizm merkezlerindendir.

Iide tarm kesiminin payi oldukca kiigiiktiir. Bitkisel {iretim ve hayvancilik metropoliten alan disinda kalan Silivri,
Catalca ve Sile ilgeleriyle sinirhdir.

4.3.1. Uskiidar Ilcesi

Uskiidar, Marmara Denizi
ile Bogaz sularinin
Uskiidar Istanbul'un
Anadolu  Yakasi'nin  bir
ilcesidir. Uskiidar Ilgesi,
kuzeyde Beykoz,
kuzeydoguda Umraniye,
doguda Atasehir, glineyde
Kadikdy ilgeleri ve batida

Istanbul Bogaziyla

cevrilidir.

flgenin nifusu, 2014 il
Adrese Dayali Niifus Sistemi kayitlarina goére yaklasik 534.970 kisi olarak tespit edilmistir. 33 mahalleden
olusumakta olup, kdy yerlesimi yoktur. 1926 yilina kadar il statiisinde olan Uskiidar ayni yil yapilan yasal
diizenlemeyle ilce statiisiine getirilip Istanbul'a baglanmistir. 1930'da Kadikdy ve Beykoz, 1987'de Umraniye'nin
Uskiidar'dan aynlarak ilce olmalar, 2008'de de Ornek, Esatpasa ve Fetih mahallelerinin Atasehir ilcesine
baglanmasiyla bugiinki sinirlarina ulasmistir.

Ticenin yiiz 6lciimii 36 kilometrekaredir. Uskiidar topraklari dogudan batiya dodru genis sirtlar ve tepeler halinde
hafif egimlerle kiylya yaklagarak Istanbul Bogazi'na iner. Ulke turizminin énemli merkezlerinden birini teskil eden

tepelerinden Biylk Camlica Sefa Tepesi denizden 268 metre, Kiiglik Camlica Tepesi ise 229 metre yiiksekliktedir.

ULASIM: ilcenin ulagim acisindan tasidigi énem giiniimiizde de siirmektedir. Eskiden Uskiidar ile Kabatas ve
Sirkeci arasinda yapilan araba vapuru seferlerine, Bogazici Kopriisii'niin agilmasindan bir siire sonra son verilmistir.
Araba vapuru seferleri giinimiizde Harem iskelesi ile Sirkeci arasinda yapiimaktadir. Bu iskele cevresindeki otogar
(Harem Otogari), Anadolu'daki cesitli merkezlerle Istanbul arasinda yapilan karayolu ulasiminda eskisi kadar olmasa
da hala 6nemli bir yer tutmaktadir.

Bogazigi Kopriisti'ntin Anadolu yakasindaki ayadi ilce sinirlari icindedir. Eskiden E-5 olarak taninan D-100 Karayolu
Harem'e kadar uzanir. Bu karayolundan Uzungayir mevkiindeki koprili kavsakla ayrilan gevre yolu Bogazigi
Kopriisi'ne ulasir. Bu gevre yolundan Kigik Gamlica eteklerinden ayrlan bir bagka yol Fatih Sultan Mehmet
Kopriisii gevre yoluyla baglanti saglar.

fice, karayollarinin 6nem kazanmasindan bu yana su yolu ulagimindan yeterince yararlanamamaktadir. istanbul

azi iskelelerle (Uskiidar, Kuzguncuk, Beylerbeyi, Cengelkdy, Kandilli) karsi kiyidaki belli iskeleler
IMENKUL
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arasinda (Uskiidar-Emindnii) sehir hatlari vapurlariyla tarifeli seferler yapiimaktadir. Uskiidar iskelesi'yle Besiktas,
Kabatas ve Sirkeci arasinda yapilan “motor” seferleri de halkin ulasim gereksinimlerini karsilamasi agisindan 6nem
tasir.

TARIHCE: ilceye adini, giineybati kesimdeki eski iskele yerlesmesi verir. Giiniimiizde hemen hemen Selman Ada,
Inkilap, Giilfem Hatun ve Rumi Mehmet Pasa mahallelerini icine alan tarihsel yerlesme Uskiidar, 1918'de Istanbul
Vilayeti'ne bagli Beyoglu ve Uskiidar mutasarrifliklari, Cumhuriyet'in Ilani'ndan sonra 1924'te tiim sancaklar vilayet
yapilinca ayri birer vilayet (i) olmuslardir. 1926'daki yonetsel diizenlemeler sirasinda Uskiidar da kaza (ilge)

yapilarak Istanbul Vilayeti'ne baglanmistir.

Eskiden doduda Kartal Ilcesi'ne komsu olacak kadar genis bir alani kaplayan Uskiidar Ilcesi'nin goriiniimii, tim
Istanbul ilinde oldugu gibi 1950'lerden itibaren hizla degismeye baslamistir. Ulkenin cesitli ydrelerinden Istanbul'a
yonelen gécten Uskiidar Ilgesi de payina diiseni almistir. 1960'larda Camlica, Bulgurlu ve daha dogudaki alanlarda
hizll bir gecekondulasma yasanmis, bu vyillarda sanayi bdlgesi olarak belirlenen Umraniye ve cevresinde
gecekondular ve gecekondu mahalleleri olusmustur. Buradaki hizli niifus artisi 1963'te Umraniye'de belediye
kurulmasini zorunlu kilmistir. Bogazici K&prisi'niin agiimasi ile Kadikdy'de oldugu gibi Uskiidar'da da yerlesim
dzendirilmistir. Ilcenin 1970-1980 arasindaki yillik ortalama niifus artisi yiizde 10'u asmistir. Bunun nedenlerinden
biri de Fatih Sultan Mehmet K&prisii cevre yollarinin gegctigi kirsal kesimde hizli bir yapilasma yasanmasidir. Bu
gelismeler Umraniye'nin 1987'de ilce yapilmasiyla sonuglanmistir. Bu yiizden, 1985'te 490.185 olan Uskiidar
Ilcesi'nin niifusu 1990'da 395.623'e gerilemistir.

2008 yilinda yapilan idari diizenlemeyle, ilcenin giineydogusundaki 3 mahalle (Ornek, Esatpasa ve Fetih)
Uskiidar'dan ayrilarak yeni kurulan Atagehir Ilcesi'ne katilmigtir.

EKONOMI: Uskiidar ilcesi'nde egemen ekonomik etkinlik ticarettir. Kiiciik captaki ziraat alanlari dahi yerlesim
alanina donlistigl icin tarimsal faaliyet yok denecek kadar azdir. Su driinleri alaninda da bir adet su Urinleri
kooperatifi vardir. Tarimsal faaliyetler gibi sanayi tesisleri de yoktur. Sayisi fazla olmayan kiiglik imalathaneler
nifusa gore kayda deger sayllmaz. Ancak Tirkiye'nin 6nde gelen gok sayida sinai ve ticari tesebbiisiin yénetim
merkezi ile sinirlan icindedir. Ilcede daha ziyade kiigiik esnaf ve sanatkar ile emekli niifus bulunmaktadir, faal

nufusun bir bélimi ilge disinda calismaktadir.

5. DEGERLEME TEKNiKLERI

Kullanilan Degerleme Tekniklerini Aciklayici Bilgiler Ve Bu Yéntemlerin Secilmesinin Nedenleri

Dederleme, bir varligin Pazar Dederi veya Pazar Dederi disindaki esaslara gére yapilir. Pazar, fiyat,
maliyet ve deder kavramlar, tim dederlemelerin temelinde yer almaktadir. Dederleme agisindan
esdeder bir dneme sahip olan bir diger unsursa, dederleme sonuglarina nasil ulasildiginin anlasilabilir

sekilde ifade edilmesidir.

5.1. Fiyat, Maliyet ve Deger
Fiyat, bir mal icin istenen, teklif edilen veya ddenen meblagdir. Odenen fiyat, arz ile talebin kesistigi
noktay! temsil eder. Deder ise satin alinmak (zere pazara sunulan bir mal veya hizmet icin alici ve

saticinin anlasabilecekleri olasi fiyat anlamina gelmektedir.

Uretimle iliskili bir kavram olan Maliyet, el degistirme isleminden farkli olarak, bir emtia, mal veya

hizmeti yaratmak veya Uretmek igin gerekli olan tutar seklinde tanimlanir.

Deder, gergek dedil, mal veya hizmetin belirli bir zaman zarfinda satisi veya dedis tokusu ile iliskiliyken,

maliyet, mal veya hizmetin (retim masraflari icin 6denmesi olasi bir fiyatin takdiridir.
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Miilkiin sahipleri, yatinmcilari, sigortacilar, kiymet takdiri yapanlar, derecelendirme gorevlileri, tasfiye
memurlan veya kayyumlari ya da normalin Ustlinde istekli veya 6zel alicilan, rasyonel agidan esit ve

gecerli sebeplerle ayni miilke farkl dederler atfedebilirler.

5.2. Pazar ve Pazar Disi Esash Deger
En temel seviyede, deder, herhangi bir Griin, hizmet veya mal ile iliskili dort etkenin birbirleriyle olan

iliskisine gore olusturulur ve siirdlrdlir. Bu faktorler, fayda, kitlk, istek ve satin alma gtictdiir.

e Pazar Degeri, milkin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla
istekli bir satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iligkiden
etkilenmeyecedi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir anlasma

cercevesinde dederleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

e Pazar Degeri miilkiin satis veya satin alma maliyetleri veya herhangi bir verginin mahsubu goz

oniline alinmaksizin tahmin edilen degeridir.

e  Pazar Dederi'ni tahmin etmek icin Dederleme Uzmani ilk olarak en verimli ve en iyi kullanimi veya
en olasi kullanimi tespit etmelidir. Bu kullanim, pazardaki bulgulara gére milkiin mevcut kullanimi

olabilecedi gibi bagka alternatif kullanimlar da olabilir.

Pazar Dederini tahmin etmek icin en sik uygulanan yaklasimlar icinde, Emsal Karsilastirma Yaklasimi,

indirgenmis nakit analizini de iceren Gelir indirgeme Yaklagimi ve Maliyet Yaklagimi yer almaktadir.

5.2.1. Emsal karsilastirma yaklasimi

Bu karsilastirmali yaklasim benzer veya ikame miilklerin satisini ve piyasa verilerini dikkate alarak
karsilastirmaya dayali bir islemle deder takdiri yapar. Genel olarak dederlemesi yapilan mdlk, agik
piyasada gerceklestirilen benzer milklerin satislariyla ya da istenen fiyatlar ve verilen teklifler de dikkate

alinarak karsilastirilir.

5.2.2. Gelir indirgeme yaklasimi

Bu yaklasimda, dederlemesi yapilan milke ait gelir ve harcama verileri dikkate alinarak indirgeme
yontemi ile deder tahmini yapilir. Indirgeme, gelir tutarini deger tahminine ceviren gelir (genellikle net
gelir) ve deger ile iliskilidir. Bu islemde, Hasila veya Iskonto Oraniya da her ikisi de dikkate alinir. ikame
prensibinde ise belli bir risk seviyesinde en yiiksek yatirim getirisini sadlayan gelir akisi ile degere

ulasilacagr kabul edilir.

5.2.3. Maliyet yaklasimi

Maliyet yaklasiminda, miilkiin satin alinmasi yerine, miilkiin aynisinin veya ayni yarari saglayacak baska
bir milkiin insa edebilecedi olasiigi dikkate alinir. Uygulamada, tahmin edilen deder, yenisinin
maliyetinin dederlemesi yapilan miilk igin édenebilecek olasi fiyati asirn 6lglide astigi durumlarda eski ve

daha az fonksiyonel mulkler icin amortismani da igerir.
Sonugc olarak;

Tim Pazar Dederi olcim yontemleri, teknikleri ve prosediirleri, piyasadan elde edilen kriterler esas

alinip, dodru bir sekilde uygulanmasi ile ortak bir Pazar Degeri tanimini olustururlar.
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e Emsal karsilastirmalari veya diger pazar karsilastirmalari, pazardaki gozlemlerden kaynaklanmalidir.

« Indirgenmis nakit analizini de iceren gelir indirgeme yaklagimi piyasanin tespit ettigi nakit akiglarini

ve piyasadan elde edilen geri donls oranlarini esas almalidir.

o Insaat maliyetleri ve amortisman, maliyetler ve birikmis amortismanin piyasa esaslh tahminleri

Uzerinden yapilan bir analiz ile tespit edilmelidir.

Milkiin, normalde piyasada hangi sekilde islem gorecegdi, Pazar Degerinin tahmini icin hangi yaklasim
veya prosediirlerin kullanilabilecedini belirler. Piyasa bilgilerine dayandiginda bu yaklagimlarin her biri,
karsilastirmali bir yaklasimdir. Her bir dederleme durumunda, bir veya daha fazla sayida yontem

genellikle piyasadaki faaliyetleri en iyi temsil eden yontemdir.

Dederleme Uzmani, Pazar Dederinin tespiti icin tim yontemleri dikkate alarak hangi yontem ya da

yontemlerin uygun oldugunu tespit edecektir.

6. GAYRIMENKULUN KONUMU VE FiZIKSEL INCELEMELERI

6.1. GayrimenkulUn Konumu, Ulasimi ve Cevre Ozellikleri

Dederlemeye konu gayrimenkul; Istanbul ili, Uskiidar Ilcesi, Acbadem Mahallesi sinirlari icerisinde yer
almaktadir. Dederleme konusu tasinmaza Altunizade-Hasanpasa istikametinde 0-1 karayolu (zerinde
ilerlerken Uzuncayir kopriili kavsagina gelindiginde, sag kolda yer alan tali yol (izerinden D-100
karayoluna sapilarak ulasilir. Konu taginmaz sag tarafta yer alan Cegen Sokak, Uzuncayir Kopriill
Kavsadi ve Almond Hill Evleri yolu arasinda kalan bélgede kose konumda yer alamaktadir. Dederlemeye
konu tasinmaz Akasya Koru etabinda 2 adet mesken ve Akasya Sosyal Tesisleri‘dir.

Resim 1. Konum Krokisi
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Tablo. 24 Tasinmazin Bazi Merkezlere Kusugusu Mesafeleri

Merkezler Uzakliklar

Altunizade Merkez 2,57 km
Kadikdy Merkez 2,68 km
Uskiidar Merkez 4,38 km
Bogazici Kopriisi 4,69 km
Bostanci Merkez 6,13 km
Taksim Merkez 7,14 km
Fatih Sultan Mehmet K&prisi 10,18 km
Atatirk Havaalani 20,17 km
Sabiha Gokgen Havaalani 23,47 km

Dederleme konusu tasinmaz D-100 karayolu ile 0-1 karayolunun kesisiminde konumlu olup, kara ve
deniz yolu toplu tasima araclari ile ulasim saglanabilmektedir. Tasinmaza Avcilar-Sogiitliicesme arasinda
ulasim saglayan metrobiis araciidi ile, Kadikdy-Kartal arasinda ulasim saglayan metro hatti ile ulagim
saglanabilmektedir. Ayrica deniz yolu ulasim araclan ile Kadikdy, Bostanci ve Uskiidar merkezden de
erisim mimkiin olup, 6zel vasita ile Istanbul ili, Anadolu ve Avrupa yakalarindan kolay ulagim
saglanabilmektedir. Konu taginmazin bulundugu bélgede ve yakin gevresinde 7-8 katli betonarme yapi
tarzinda, blok yapi diizeninde insa edilmis konut ve konut+ticaret fonksiyonlu yapilar mevcut olup,
Ozellikle komsu mahallelerde Kentsel ddnusim projeleri yurdtilmektedir. Taginmaz ile ayni mahalle
sinirlari icerisinde yer alan mevcut yapi stogunun buyik bir kismi deprem sonrasi insa edilmis bloklardan

olusan site tarzi mesken alanlarini olusturmaktadir.

Tasinmaza yakin konumda Camlica Gogiis Hastaliklari Askeri Hastanesi, Ozel Dogus Lisesi, Dogus
Universitesi, Marmara Universitesi Giizel Sanatlar Fakiiltesi, Ozel Acibadem Hastanesi, Kadikdy
Belediyesi, Sikrii Saracoglu Stadi gibi referans yapilar yer almaktadir. Orta-lst gelir grubunun ikamet
ettigi bolgede, komsu mahallelerden Hasanpasa-Fikirtepe mabhallelerinde mevcut kentsel doniisim
projeleri dolayisi ile sosyo-ekonomik yapi olumsuz ydnde etkilenmistir. Ancak tasinmazin yer aldidi
Acibadem mahalle sinirlarinda sosyo-ekonomik yapi orta-lst seviyededir. Konu tasinmaza yakin
konumda yer alan referans niteligindeki konut fonksiyonlu sitelerden bazilari ise Almond Hill Evleri, Arte
Verde Konutlari, Giilevler, isbankasi Bloklari, Hukukgular Sitesi, Marmara Sitesi, Simgekent Bloklari'dir.
Konu tasinmazin bulundugu arsada topografik yapi hafif egimli yapiya sahip olup, Cecen Sokak (izerinde
kuzey yénde ilerledike edim orani artmaktadir. Ayni zamanda D-100 hatti boyunca dogu ydnde
ilerlerdikce edim orani hafif artmaktadir.

6.2. Gayrimenkuliin Tanimi _
Gayrimenkuliin Yapisal, Insaat ve Teknik Ozellikleri, Projeye Iliskin dederleme yapiliyorsa projeye hakkinda detayl bilgi

Dederlemeye konusu Istanbul 1li, Uskiidar Ilgesi, Bulgurlu mahallesi; 1341 ada 64 sayili parselde

konumlu sosyal tesis olup asadida projesine ait detayl bilgiler verilmistir.
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Resim 2. 1341 Ada, 64 Parsel Akasya Sosyal Tesis

N
SOSYAL TESIiS

Bl

Resim 3. 1341 Ada, 64 Parsel Sosyal Tesis Projesi

1341 Ada 61 Parselin ifraz edilmesi sonucu 63 ve 64 Parsel olusmustur. 4.637,08 m2 alanl 64 Parsel
Uzerinde gelistirilmis olan Sosyal Tesis Projesi, ruhsatinda 3.991 m2 ingaat alanl, bodrum ve zemin kat
olmak Gzere 2 katli projelendirilmistir. Projesinde acik ve kapali yiizme havuzlari, gatisi ¢im cati olarak
planlanan tesisler 6zgiin bir mimariye sahip olup formu itibari ile agik havuzu bumerang bigiminde

kapsayarak dis alandan yalitilmistir. Mahallinde projesine uygun gergeklestirildigi, parsel bazinda dikey

ZRISMANLIK A3
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peyzajla disa kapatildigi, Fitness ve SPA hizmetleri veren bir firma tarafindan isletildigi gorilmustir.
Sosyal tesislerin bir bdliminin rapor tarihi itibariyle ve 2. El satis ofisi tarafindan kiralanmis olarak

kullaniimakta oldugu gorilmustdir.

Resim 4. Sosyal Tesis Projesi

Sosyal Tesis Mimari Projesi Bodrum Kat Plani Sosyal Tesis Mimari Projesi Zemin Kat Plani

Akasya sosyal tesise ait mimari proje alan ve alan kullanim bilgileri asagidaki tablolarda verilmistir.

Tablo. 25 1341 Ada 64 Parsel Sosyal Tesis Kullanim Alani Bilgileri

BRUT ALAN (m?) ALAN KULLANIMI
MAKINE DAIRESI 1.479,77 Kapali havuz ve agik havuz mekanik alanlar1 ve denge odalar1
Kapali havuz ve dinlenme alani, duslar, bay ve bayan soyunma alanlari, miidahale odasi,
personel alanlari, lobi(¢ok amach kullanim alani),mutfak, servis, kafe, hazirlik, depo, agik
IURRNGICE Loz havuz mekanlar1 planlanmistir. Mevcutta kapal havuz ve fitness alani olarak
kullanilmaktadir.
Giris, lobi, giivenlik, idari ofisler, kondisyon salonu, fitness alan, revir, egitmen odalari,
ZEMIN KAT 997,74 depo mekanlar1 planlanmigtir. Mevcutta fitness alani, kafe, idari birimler olarak
kullanilmaktadir. Bu katta ayrica disaridan kullaniml 2. el satis ofisi bulunmaktadir.
CATI 60,26 Merdiven evi ve teknik hacim alanlar1 planlanmistir.

OPLA sTeT) W Ke

Tablo. 26 Vaziyet Plani
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7. GAYRIMENKULE iLISKiN VERILERIN ANALiZi VE DEGERLEME SONUGLARI
7.1. Gayrimenkuliin Degerini Etkileyen Faktorler (Swot Analizi)
> GUGCLU YANLAR

Ana gayrimenkuliin ana ulagim arterlerine cepheli, kolay erisilebilir konumda yer almasi,

D3

Konu Tasinmazin Karma Proje dahilinde yer almasi,

B

» ZAYIF YANLAR

e Konumu dolayisi ile tasit yogunlugu ve cevre kirliliginin ytiksek oldugu bir alanda yer almasi,

e Merkezi lokasyonda yer almasi sebebi ile pik saatlerde yasanan trafik sorunu,

e Tasinmaza komsu mahallelerden Hasanpasa ve Fikirtepe Mahalleleri'nde kismen devam eden ve
kismen heniiz baslamamis olan Kentsel Donlisim projeleri dolayisi ile sosyo-ekonomik ve fiziki

mekanda olumsuz etkilerinin bulunmasi.

D3

» FIRSATLAR

Yakin gevrede yuritilmekte olan kentsel doniisiim projelerinin tamamlanmasi ile hedeflenen sosyo-

ekonomik iyilestirme galismalari sonucunda tercih edilen bélge 6zelliginde olmasi.

D-100 ve 0-1 karayollarina cepheli konumda yer almalari nedeni ile tanimlanma kolayligi olmasi.

Nitelikli biyik 6lcekli karma projede yer almasi.

Sehrin merkezi noktalarina yakin konumda ve ana ulagim arterlerine yakin olmasi.

-

» TEHDITLER

e Tasinmazin kullanim fonksiyonu itibariyle kisitli alici kitlesine hitap etmesi

7

7.2. En Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi

“Bir mulkiin fiziki olarak mimkin, finansal olarak gergeklestirilebilir olan, yasalarca izin verilen ve

degerlemesi yapilan miilkii en yiiksek degerine ulastiran en olasi kullanimidir”. (UDS Madde 6.3)

“Yasalarca izin verilmeyen ve fiziki acidan mimkiin olmayan kullanim yiiksek verimlilife sahip en iyi
kullanim olarak kabul edilemez. Hem yasal olarak izin verilen hem de fiziki olarak mimkin olan bir
kullanim, o kullanimin mantiki olarak nigcin mimkin oldugunun degerleme uzmani tarafindan
aciklanmasini gerektirebilir. Analizler, bir veya birkac kullanimin olasi oldugu belirlediginde, finansal
fizibilite bakimindan test edilirler. Diger testlerle birlikte en yliksek degerle sonuclanan kullanim en

verimli ve en iyi kullanimdir. (UDS Madde 6.4)

En verimli ve en iyi kullanim kavrami Pazar Dederi takdirlerinin temel ve ayrilmaz bir parcasidir. En etkin
ve verimli kullanimlar dért dolayl kriteri yerine getirmelidir. Bu kriterler dnem sirasina gore su sekildedir.

o Fiziksel olarak mimkiin olma,

e Yasal olarak izin verilebilir olma,

e Finansal olarak yapilabilir olma,

e Azami dizeyde verimli olma,
Dederleme konusu tasinmaz igin yapilan analizler sonucunda, projenin bulundudu bdlge, cevresel
etkiler, 1/1000 6lgekli uygulama imar plani géz 6niine alinarak en etkin ve verimli kullanimi “yasal olarak
izin verilebilir olma” kriteri dogrultusunda onaylanmis ve mevcut durumda hayata gegirilen 1341 Ada, 64
Parsel igin “Sosyal Tesis” olmasi nedeniyle, tarafimizca farkl bir arastirma/gelistirme yapiimamistir.

NKUL
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7.3.

Dederleme calismasinda; 1341 ada 64 no.lu parselin nihai deder takdiri “Maliyet Analizi Yontemi” ve

Degerlemede Kullanilan Yontemler ve Nedenleri

“Gelir Kapitalizasyonu Yéntemi” ile yapilmistir. iki ydntemle hesaplanan degerlerden Maliyet Yéntemi
esas alinarak nihai deger takdir edilmistir.

7.3.1. Emsal Karsilastirma Yontemi Analizi

Dederlemeye konusu; 1341 Ada 64 no.lu parsel (Sosyal Tesis) icin “Maliyet Yontemi Analizi"ne veri
saglamasi ve Arsa Degerinin hesaplanmasli icin Emsal arsa pazar arastirilmistir. Yapilan Pazar

arastirmalari ve incelemeler sonucunda elde edilen veriler Pazar Arastirmalari bashdi altinda verilmistir.

7.3.1.1. Pazar arastirmalan

v SATILIK ARSA PAZARI

BiRIM
SATIS
DEGERI
(TL/m?2)

SATIS
(m2) DIE?II-E)RI

ALAN

ACIKLAMA iRTIBAT

Kosuyolu E-5 e cepheli konumda yer alan 22.750 m?2 CADDEBOSTAN
1 yuzolglimld, E:1,50 yapilasma kosullari ile konut alaninda kalan | 22.750 | 233.400.000 10.259 | GAYRIMENKUL
arsa 80.000.000 USD bedel ile satiliktir. 0(533) 32590 17
Yenisahra E-5 e cepheli konumda yer alan 392 m2 yiiz6lglimld, EVORA ISTANBUL
2 ticaret alaninda kalan arsa 11.000.000 TL bedel ile satiliktir. S [t 28.061 0 (532) 745 19 42
Atasehir Paladyum karsisi E-80 baglanti yoluna cepheli konumda LOTUS GYD
3 yer alan 455 m?2 yiizélguimli, E= 1,75 H=12,50 ticaret + konut 455 7.439.625 16.351 0 (532) 235 77 11
alaninda kalan arsa 2.550.000USD bedel ile satiliktir.
Atasehir Paladyum karsisi E-80 baglanti yoluna cepheli konumda iM MOBILIEN
4 yer alan 900 m2 yiizolglimlii, E= 1,75 H=12,50 ticaret + konut 900 | 16.046.250 17.829 0 (543) 440 54 79
alaninda kalan arsa 5.500.000USD bedel ile satiliktir.
Maltepe Zimrutevler E-5 e 2. parsel konumda yer alan 1661 m?2 i) A X
5 |yizolcimli, E= 1,75 ticaret + konut alaninda kalan arsa| 1.661| 13.858.125 8.343 'g‘ggr ;’:‘} 1’*%”;_,?
4.750.000 USD bedel ile satiliktir.
GOztepe kavsakta E-5 e cepheli konumda 90.000 m?2 CADDEBOSTAN
6 yUizolgimlli, E= 4.014 ticaret alaninda kalan arsa 150.000.000 | 90.000 | 437.625.000 4.863 | GAYRIMENKUL
USD bedel ile satiliktir. 0(533) 32590 17
Bulgurlu E-5 e cepheli konumda 706 m2 y{izolgiimli, 60 ada, 24 CADDEBOSTAN
parsel, turizm alaninda kalan arsa 9.000.000 TL bedel ile 706 | 9.000.000 12.748 | GAYRIMENKUL
satilmigtir. (KAP ta yayinlanmistir) 0(533) 3259017

Tablo. 27 Emsal Satilik Arsa Verileri Ozeti

BIRIM SATIS DEGERI

2 . .
EMSAL NO ACIKLAMA ALAN (m?2) SATIS DEGERI (USD) (USD/m2)
1 Konut 22.750 80.000.000 3.516
2 Ticaret 392 3.777.083 9.635
3 Konut+Ticaret 455 2.550.000 5.604
4 Konut+Ticaret 900 5.500.000 6.111
5 Konut+Ticaret 1.661 4.750.000 2.860
6 Ticaret 90.000 150.000.000 1.667
7 Turizm 706 3.090.341 4.377
nao Nl GA _‘lf\'uENKP,L
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v KIRALIK SOSYAL/SPOR TESISI PAZARI

Tablo. 28 Emsal Kiralik Sosyal/Spor Tesisi Verileri
ALAN  KiRA DEGERI KiRA DEGERI

ACIKLAMA — TL/A TL/m2/A iLETISIM
| ooty | |0 | o et
2 Lsgggltl): Ikluargmt(ufu zinde 850 m? tesis, 3200 THAY 0 ALY S5 0 (53T2|)33Gs;'£/I 2162
3 | Mimarobada 1000 m2 19.000 TL bedelle kiralik 1.000 19.000 19 R%Yé%g’;f% Pl
4 | GUNESLI'de 2.000 m2 10.000 TL bedelle kiralik 2.000 10.000 5 o (SK;JZZ)E;(';SEQ 0
| s o monon | saw | maw | | SESH
: lIJs;gS: lgllg\rlut,u?izz.?)((j)gd:yﬁf &Z:ﬁ: rk?iaﬁiskitﬁ!maya el LR 25 (532T)U$(;(7A;5 55
el s | | sw | » | oo
8 Ezgglalyg Eﬁgliflj(de 1220 m2 kapali alan 30.000 USD 1.220 88.893 73 o (ﬁ;lég,?(él(_)(;gng
o |aepse sy v o | o | o | m | SR

7.3.1.2. Emsal Karsilastirma Analizi Degerlendirme ve Sonug

v SATILIK ARSA PAZAR ARASTIRMASI SONUCLARI

Dederleme konusu tasinmazin bulundugu boélgede, yakin konumda ve komsu mahallelerde yapilan Pazar
arastirmasinda konut lejandli arsalarin 2.500-3.500 USD/m?, ticaret ve ticaret+konut lejandli arsalarin
biylklik ve konumuna badll olarak dedisiklik gosterdigi 1.600-9.500 USD/m?2 birim satis dederi ile

pazarlandi§i gorilmustir.

Yapilan emsal arsa pazari arastirmasinda ulasilan emsal tasinmazlar konut, ticaret gibi pazarda alim-
satimi ihtisaslasmis fonksiyon alanlarinda yer almaktadir. Ancak dederleme konusu tasinmazin
fonksiyonu “Rekreasyon Alani” olarak tanimlanmistir. Degerlemede emsal arsalarin ve konu
tasinmazlarin potansiyel gelirleri, konumlari dikkate alinarak yapilan uyumlastirmalar sonucunda
degerleme konusu 1341 ada, 64 parsel numarali tasinmazin birim satis dederi 800 USD/m2 olarak

takdir edilmistir.

Dederleme konusu 1341 ada, 64 parsel numarali tasinmazin biiyiklik, konum, ulagim iliskileri, ana
ulasim akslarina olan cephesi, meri imar planinda tanimli fonksiyon 6zellikleri (Rekreasyon Alani)
dikkate alinarak yapilan Pazar arastirmasi sonucunda elde edilen emsal arsa birim satis degerleri

uyumastinimistir. Yapilan Emsal uyumlastirmasina dair detay tablo asadida belirtildigi gibidir.

38
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Tablo. 29 Emsal Arsa Pazari Uyumlastirma Tablosu

EMSALLER Konu Taginmaz Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 5 Emsal 6 Emsal 7
Satis Fiyati, (USD) 80.000.000 3.770.998 2.250.000 4.750.000 150.000.000 9.000.000
Arsa Alani,m?2 4.637,08 22.750 392 455 1.661 90.000 706
Birim Satis Fiyati, (USD) 3.516 9.620 4.945 2.860 1.667 12.748
Satis iskontosu, % Var Var Var Var Var Yok
Gerceklesebilir Birim Satig Degeri (USD/m?) 3.341 8.658 4.698 2.717 1.583 12.110
Konum E-5 cepheli E-5 cepheli  E-80 e cepheli E-5'e 2. E-5 cepheli  E-5 cepheli
Kosuyolu Yenisahra Atasehir Maltepe Goztepe Bulgurlu
Diizeltme Daha lyi Daha lyi Daha iyi Daha lyi Daha lyi Daha iyi
Bulyukluk 22.750 392 455 1.661 90.000 706
Dizeltme Daha Biyik Kuguk Kuguk Kuguk Daha Buyiik Kuguk
imar Durum E: 1,5 E:1,75 E:1,75 E:1,75 E:4,14 E:0,4
Konut Konut Konut+Ticaret  Konut+Ticaret Ticaret Turizm
Diizeltme Daha lyi Daha lyi Daha lyi Daha lyi Daha lyi Daha lyi
Emsal Birim Deger (USD/m?) 668 866 705 679 713 1.211
Ortalama Birim Satig Degeri (USD/m?) 807
Uyumlastirilmig Birim Deger, (USD/m?) 800

Takdir edilen birim arsa dederi Maliyet Yontemi Analizinde toplam dederin hesaplanmasi amaci ile

kullanilmis olup, tasinmazin toplam arsa satis dederi asagida tabloda belirtilmistir.

Tablo. 30 1341 Ada 64 Parsel (Sosyal Tesis) Arsa Degeri Hesabi
ARSA ALANI BIRIM FiYAT (USD/m?2) ARSA DEGERI (USD) * ARSA DEGERI (TL)
4.637,08 800 3.709.664 10.822.945

*T.C.M.B. 25.12.2015 tarihi Déviz Kurlari 1 USD =2,9123.-TL (Alis), 1 USD =2,9175.-TL (Satis), olarak alinmustir.

v KIRALIK SOSYAL/SPOR TESISI PAZARI

Kiralik spor tesisi pazari arastirmasi il genelinde yapilmis olup bulunan emsaller konumlari, alanlari,

donanimlari itibariyle degisiklik gdstermektedir. Yapilan arastirma sonucunda, konu parsel {izerinde yer
alan sosyal tesise kullanim alani agisindan emsal olabilecek biyiiklikte ve donanimda kirallk emsal

tasinmaz verisine ulagilamamistir.

Pazar arastirmasindan elde edilen veriler igerisinde konut bdlgelerinde yer alan spor tesislerinin
biy(kliklerine ve donanimlarina bagh olarak aylik birim kira dederinin yaklagik 15-18 TL/m2/ Ay
civarinda oldudu, ticari yogunluk ile birlikte konut alanlarina yakin konumda yer alan kiiglik kullanim
alanina sahip spor tesislerinde ise aylik birim kira degerinin yaklasik 25-30 TL/m2/Ay civarinda oldugu

gorilmustir.

Degerleme konusu 1341 Ada, 64 Parsel (izerinde yer alan Sosyal Tesisin kullanim alani, karma proje
kapsaminda olmasi, agik ve kapali havuz gibi donanimlara sahip olmasi ve karma proje kapsaminda yer
almasina karsin lzerinde yer aldiyi parselde farkli fonksiyonlarin yer almamasi dolayisi ile satis ve
kiralama agisindan avantajl oldugu goriilmiistiir. Elde edilen veriler ve alinan beyanlar dogrultusunda
degerlemeye konu Sosyal Tesis'in tamaminin kiralanmasi s6z konusu oldugundan, toplam kiralanabilir
alani Gzerinden gelir elde edilebilecegi 6ngoriilerek, yaklagik kira degeri 25 TL/m2/Ay olarak kabul
edilmistir.
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7.3.2. Maliyet Olusumlan Analizi

Degerlemeye konu 1341 ada 64 parsele ait Yapl Ruhsati’nda parsel lzerindeki yapinin sinifi, 4A olarak
belirlenmistir. 2015 yili Bayindirlik ve iskan Bakanligi Yapi Yaklasik Birim Maliyetlerine gére 4A yapi sinifi,
750 TL/m2 olarak belirtilmistir.

Tablo. 31 1341 Ada 64 Parsel (Sosyal Tesis) Maliyet Yontemi ile Deger Hesabi

ARSA ALANI BIRiM FiYAT (USD/m?2) ARSA DEGERI (USD) ARSA DEGERI (TL)

4.637,08 800 3.709.664 10.822.945

YAPI ALANI BIRIM FIYAT(4A) TOPLAM (TL)
3.991 750 2.993.250

SOSYAL TESIS MALIYET YONTEMiI DEGERI

ARSA DEGERI 3.709.664 10.822.945
YAPI DEGERI 1.027.796 2.993.250
TOPLAM ARSA VE YAPI DEGERI 4.737.460 13.816.195
GELISTIRME KARI 25% 1.186.021 3.454.049
TOPLAM TESIiS DEGERI 5.923.481 17.270.243

*T.C.M.B. 25.12.2015 tarihi Déviz Kurlari 1 USD =2,9123.-TL (Alis), 1 USD =2,9175.-TL (Satis) olarak alinmistir.
Maliyet Analizi Yontemi Analizi cercevesinde; dederleme konusu Sosyal Tesis binasinin yapi maliyeti
hesaplanmis, Emsal Karsilastirma Yontemi ile tespit edilen arsa dederine, yapi maliyeti ve boélge piyasa

verileri dogrultusunda gelistirme kari eklenmek suretiyle projenin toplam degerine ulagiimistir.

Yukaridaki tabloda belirtildigi sekilde, Maliyet Analizi Yontemi ile Sosyal Tesis'in dederi 17.270.243.-TL

olarak hesaplanmistir.

7.3.3. Gelir Indirgeme Yaklasimi
Uygulamada Gelir indirgeme Yaklagimi Analizi iki ayri ydntem olarak kullanilmakta olup, Direkt Gelir

Kapitalizasyonu ve Nakit/Gelir Akimlari olarak ikiye ayrilmaktadir.

7.3.3.1. Direkt Kapitalizasyon Yontemi
Degerleme konusu sosyal tesis icin yapilan Pazar arastimalari sonucunda Emsal Karsilastirma Analizi
verileri dikkate alinarak emsal karsilastirma analizi ile ulasilan degerleri kontrol etmek amaciyla Direkt

Gelir Kapitalizasyonu Yontemi ile de deder takdir edilmistir.

Gelir ve deger arasindaki korelasyonu tespit etmek amaci ile ulasilan verilerden asagidaki tabloda

kapitalizasyon orani (Ro) hesaplanmistir.

Tablo. 32 Kapitalizasyon Orani (R0O) Tespiti

NO ‘ ALAN (m2) SATIS DEGERI (TL) KIRA DEGERI (TL/Ay)
1 168 1.650.000 6.500 0,047
2 224 3.000.000 8.000 0,032
3 215 2.400.000 7.000 0,035
4 115 1.150.000 4,000 0,042
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1341 ada 64 parsel lizerinde yer alan sosyal tesis icin Emsal Karsilastirma Analizi ile takdir edilen aylik
birim kira dederi kiralanabilir alan (izerinden 25 TL/m2 esas alinarak, potansiyel yillik kira gelirlerinin
projedeki konutlardan elde edilen kapitalizasyon orani olan %4 ile kapitalize edilmesi ile tasinmaza
Direkt Kapitalizasyon Yontemi ile deder hesabi asadidaki sekilde yapiimistir. Ancak sosyal tesisler icin
pazarda yatirim/kira getirisine iliskin tutarl bir veri olusmadigindan kapitalizasyon orani da ne bdlgesel
ne de fonksiyona iliskin olarak pazari yansitmadigi disinllmektedir. Sosyal tesis icin Direkt Gelir
Kapitalizasyonu yontemi ile ortalama gayrimenkul dederi (fonksiyon g6z ardi edilerek) hesabi yapilmis
olmasina ragmen nihai deder takdirinde maliyet yontemi ile hesaplanan dederin pazari daha dogru

yansittigi kanaatine varilmistir.

Tablo. 33 1341 Ada 64 Parsel Direkt Gelir Kapitalizasyonu ile Hesaplanan Sosyal Tesis Degeri

1341 ADA 64 PARSEL SOSYAL TESIS GELiR YONTEMi DEGERI

TOPLAM ALAN, m? KiRA (TL/m?/Ay) GELIR (TL/AY) GELIR (TL/YIL) RO DEGER (TL)

2.450,46 25,0 61.261,50 735.138,00 0,04 18.378.450

Dederleme konusu 1341 ada 64 parseldeki sosyal tesis icin aylik kira dederi 61.262 TL/Ay, Direkt Gelir
Kapitalizasyonu Yontemi ile satis dederi 18.378.450.-TL olarak hesaplanmistir.

7.3.3.2. Nakit Akimlari Analizi Yontemi

Bu yaklasimda gayrimenkullerin yillik getirdigi gelirler veya gayrimenkulde en etkin ve verimli kullanim
ile geligtirilecek projenin yillara yaygin olarak nakit akimlari hesaplanir. Hesaplanan net isletme gelirleri
indirgeme orani ile indirgeneek konu gayrimenkullerin net buglinkii dederi hesaplanir. Degerleme

calismasinda Nakit Akimlari Analizi Yontemi kullanilmamistir.

8. GAYRIMENKULE iLISKiIN ANALiZ SONUCLARININ DEGERLENDIiRILMESI
8.1. Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi

"

Dederleme konusu tasinmazin deder takdirinde “Maliyet Analizi” ve “Direkt Gelir Kapitalizasyonu
Yontemi kullanilmistir.  Tasinmaz icin “Direkt Kapitalizasyon Yontemi” kullanilarak deder takdir
edilmesinde, Emsal Karsilastirma Analizi Yontemi ile elde edilen veriler kullanilmis olup, “Sosyal Tesis ve
Arsasi” niteligindeki tasinmaz icin benzer fonksiyonlu ve yakin konumlu emsal tasinmaz verisine
erisilememistir. Bu sebeple konu tasinmazin yer aldigi karma projede yer alan konut fonksiyonlu
tasinmazlarda gergeklesen kira amortisman siireleri esas alinarak Direkt Kapitalizasyon Yontemi

kullanilarak deger takdir edilmistir.

Farkli yontemler kullanilarak hesaplanan tasinmaz dederlerinin  uyumlastirimasinda, Direkt
Kapitalizasyon Yonteminde esas alinan verilerin birebir sosyal tesis fonksiyonu icin emsal teskil
edemeyecedi kanaatine varildidindan, hesaplanan dederler Maliyet Olusumlari Analizi Yontemi ile

hesaplanan deger lehinde uyumlastinimistir.

Dederleme konusu 1341 Ada 64 parsel igin ise Maliyet Yontemi Analizi ve Direkt Kapitalizasyon Yontemi
ile hesaplanan degerler, sosyal tesis alanlar ile ilgili olarak pazarda heniiz yatinm/kira getirisi arasinda
ihtisaslasma konu olmadigindan nihai deder takdirinde maliyet analizi ile ulasilan deger lehinde

uyumlastirma yapilarak tasinmaza 17.280.000.-TL (KDV Haric) deder takdir edilmistir.
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Tablo. 34 Tasinmazin Kira ve Uyumlastirilmis Satis Degeri

SOSYAL TESIS KIRA VE SATIS DEGERI

PARSEL NO KIiRA DEGERI (TL/Ay) SATIS DEGERI KDV HARIC (TL)

1341 64 61.262 17.280.000

Dederleme konusu tasinmazin sigortaya esas dederleri; 1341 ada 64 parsele ait Yapi Ruhsat'nda parsel
tizerindeki yapinin sinifi, 4A olarak belirlenmis olup 2015 yili Bayindirlik ve iskan Bakanligi Yapi Yaklasik
Birim Maliyetlerine gore 4A yapi sinifi, 750 TL/m?2 alinarak hesaplanmistir. Degerlemeye konu; Istanbul
ili, Uskiidar Ilcesi, Bulgurlu Mahallesi, 1341 Ada, 64 Parsel'de yer alan Sosyal Tesisin 31.12.2015 tarihi
itibari ile sigortaya esas dederine iliskin tablo asagida verilmistir.

Tablo. 35 Tasinmazin Sigortaya Esas Degerleri

SOSYAL TESIS SIGORTAYA ESAS DEGERI

DEGER
KDV HARIG (TL)

1341 64 3991 750 2.993.250

PARSEL NO NET ALAN (m2) BIRIM DEGER (TL/m2)

8.2. G.Y.O. Portféyiine Alinmasinda Bir Engel Olup Olmadigi
Dederlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin Veya Gayrimenkule Badl Hak Ve Faydalarin, Gayrimenkul
Yatinm Ortakliklar Portféyiine Ainmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadidi Hakkinda

Gorls

Degerleme konusu Istanbul ili, Uskiidar Ilcesi, Bulgurlu Mahallesi, 1341 Ada, 64 Parsel'de yer alan
Sosyal Tesis icin Uskiidar Belediyesi imar Miidiirligii'nde, Uskiidar Tapu Midiirligii'nde ve Tiirkiye Tapu
ve Kadastro Miidirliigii resmi internet portalindan temin edilen TAKBIS belgeleri iizerinden inceleme
yapllmistir. Yerinde ve resmi kurumlarda yapilan incelemeler dogrultusunda tasinmaz icin kat mdilkiyeti
tesis edilip, tapu sicilinde cins tashihi yapilarak yasal siirecin tamamlandigi goriilmustir. Gayrimenkul
Yatirm Ortakhi§i portféylinde yer alan dederleme konusu tasinmazin Sermaye Piyasasi Mevzuat

hiilkiimleri cercevesinde 1341 Ada, 64 Parsel'de yer alan Sosyal Tesis nitelikli gayrimenkuliin

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari Portféylinde “Binalar” basliinda yer almasinda Sermaye Piyasasi

Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel bulunmadigi kanaatine variimistir.
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9. NiHAI DEGER TAKDIiRI VE SONUG

Degerleme konusu Istanbul Ili, Uskiidar Ilcesi, Bulgurlu Mahallesi, 1341 Ada, 64 Parsel’deki Sosyal
Tesisin bulundugu “Akasya Projesi” ile ilgili yapilan resmi kurum incelemeleri sonucu hukuki sorun
olusturacak herhangi bir konuya rastlanmamistir. Projenin bulundudu bdlge, ulasim iligkileri, cevre
yapllanmalari, proje niteligi gibi faktorler analiz edilmis, konu tasinmazin bélgesel, ticari, sektorel

potansiyeli dikkate alinarak nihai dederlere ulasilmistir.

Tablo. 36 Nihai Deger Tablosu

KDV HARIC KIRA DEGERI KDV HARIC SATIS KDV DAHIL SATIS
1341 ADA, 64 PARSEL SOSYAL TESiS (TL/Ay) DEGERI (TL) DEGERI (TL)
61.262 17.280.000 20.390.400

T.C.M.B. 25.12.2015 tarihi Déviz Kurlari 1 USD =2,9123.-TL (Als), 1 USD =2,9175.-TL (Satis), olarak alnmistir.

Raporda beliritlen dederlerin tamami KDV Harig degerferdir.

Sonug olarak;

Istanbul 1li, Uskiidar ilgesi, Bulgurlu Mahallesi, 1341 Ada, 64 Parsel’'de yer alan Sosyal Tesisin K.D.V.
Haric Toplam Pazar dederi 17.280.000 TL (Onyedimilyonikiyiizseksenbin Tiirk Lirasi) olarak
takdir edilmistir.

*Sevgi TUNA DIDEM OzZTURK
Mimar Y.Harita Miihendisi
GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMAN YRD. SPK LISANS NO: 402394

GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANI

Aysel AKTAN
Sehir Plancisi-Harita Miihendisi
SPK LISANS NO: 400241
SORUMLU DEGERLEME UZMANI
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*Raporia ilgili herhangi bir sorumlulugu bulunmamakta olup, arastirma stirecinde yardimci olmustur.
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