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UYGUNLUK BEYANI

Bilgim ve inanglarim dogrultusunda asagidaki maddeleri onaylarim:

Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tiim bilgiler cercevesinde dogrudur.
e Rapor edilen analiz, fikir ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kogullarla sinirlidir.
e Rapor; tarafsiz ve 6nyargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuglardan olusmaktadir.

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

bulunmamaktadir.

e Bu raporun konusunu olusturan gayrimenkuller veya ilgili taraflarla ilgili higbir ©Snyargimiz

bulunmamaktadir.
e Uzman olarak vermis oldugumuz hizmet karsiligi Gicret raporun herhangi bir bélimine bagl dedildir.
o Dederleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestirilmistir.
e Dederleme uzmani/uzmanlari olarak mesleki egitim sartlarina haiz bulunmaktayz.

e Degerleme uzmani/uzmanlari olarak degerlemesi yapilan muilkiin yeri ve tiirli konusunda daha 6nceden

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

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

raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimi bulunmamaktadir.

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

o  Degerleme konusu tasinmazlar, yerinde uzman tarafindan gorilmustir.

e Bu rapor Sorumlu Dederleme Uzmanlarindan Aysel AKTAN yénetiminde, Dederleme Uzmani Ozge
SIVAKCI tarafindan hazirlanmistir.
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1. RAPOR BILGILERI

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

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

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL
VE RAPORUN HAZIRLANMA AMACI

Konu rapor; Istanbul ili, Sariyer Ilcesi, Tarabya Mahallesi, 440
Ada 90, 89 ve 82 Parsel numarasinda kayith “Arsa” vasifli
taginmazlarin giincel satis degerinin bilgi amagl hazirlanmigtir.

DEGERLEME RAPORUNU OLUMSUZ
YONDE ETKIiLEYEN VEYA SINIRLAYAN
FAKTORLER

Degerleme calismasini olumsuz yonde etkileyen herhangi bir
unsura rastlanmamistir.

DEGERLEME KONUSU
GAYRIMENKULUN DAHA ONCEKi
TARIHLERDE YAPILAN SON UC
DEGERLEMEYE iLiSKIN BiLGILER

Degerleme konusu tasinmazlar ile ilgili tarafimizca daha &nce
herhangi bir dederleme raporu hazirlanmamistir.

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Aysel Aktan

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

Ozge SIVAKCI

Sehir Plancisi

Degderleme Uzmani
S.P.K. Lisans No: 403193

2. SIRKET - MUSTERI BIiLGILERI

SIRKETIN UNVANI

SIRKETIN ADRESi

MUSTERI UNVANI
MUSTERI ADRESI

MUSTERI TALEBININ KAPSAMI VE
GETIRILEN SINIRLAMALAR

HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

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

Tel: +90 (216) 388 05 09 Fax: +90 (212) 258 78 84
www.harmonigd.com.tr e-mail: info@harmonigd.com.tr
DENiZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

Blyukdere Cad. No:141 K:22 34394 Esentepe

Sigli / istanbul

Miisterinin talebi; istanbul ili, Sariyer Ilgesi, Tarabya Mahallesi,
440 Ada 90, 89 ve 82 Parsel numarasinda kayith “Arsa” vasifl
tasinmazlarin, talep ekinde verilen bagimsiz bolim listesi esas
alinarak projenin bugiinkii dederinin Sermaye Piyasasi Mevzuati
kapsaminda tespiti olup baskaca bir kisitlama getirilmemistir.

3. DEGERLEME RAPORU OZETi

RAPOR NUMARASI
SOZLESME TARIHi
DEGERLEME GALISMASI BiTiS TARIHi

RAPOR TARiHi
GAYRIMENKULLERIN TANIMI

GAYRIMENKULLERIN PAZAR DEGERI

18_400_052
06.03.2018
13.03.2018

13.03.2018

Istanbul Ili, Sariyer ilesi, Tarabya Mahallesi, 440 Ada 90, 89 ve
82 Parseller

185.900.000.-TL (K.D.V. HARIC)
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http://www.harmonigd.com.tr/

4. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BiLGILER

4.1, Gayrimenkullerin Konumu, Ulasimi ve Cevre Ozellikleri

Rapora konu tasinmaz, Istanbul ili, Sariyer Ilcesi, Tarabya Mahallesi, Hoca Ahmet Yesevi Sokak cepheli 440 ada
90, 89 ve 82 parseller olup yaklasik olarak N: 41.138152, E: 29.045577 codrafi koordinatlarda konumludur.
Dederleme konusu tasinmaz arsa olup lizerinde trafo amaclh kullanildigi tahmin edilen yapi bulunmaktadir.
Arsalar egimli olmakla birlikte arsa icinde Arnavut kaldirimli servis yolu bulunmaktadir.

Buylikdere Caddesi’nden Tarabya merkez yoniline Tarabya Bayir Caddesi lizerinden devam edildiginde konu
gayrimenkul, Toyota Gedizler Tarabya’nin hemen arkasinda yer almaktadir.

Konu gayrimenkuliin yakin gevresinde az sayida nitelikli konut projesi yer alirken gok sayida mistakil olarak
konumlu konut bloklari da bulunmaktadir. Bélgede kiigiik olgekli koru nitelikli yesil alanlar yer almaktadir.
Bolgede arsa stokunun kisith oldugu, ancak niteliksiz yapilarda yenilemelerin oldugu gérilmistdir.
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KOORDINAT BILGILERI N: 41.138152, E: 29.045577
Bolgede yapilagsmayi gogunlukla deprem dncesi ayrik nizamda inga edilmis 2-3 katli, mustakil veya az miilkiyetli
konut islevli yapilar olusturmaktadir. Ulasim toplu tasima araglari ve &zel arag ile sorunsuz saglanmaktadir.

Tasinmaz Tarabya merkeze yaklagik 1 km uzaklikta olup kot olarak 60 m yiiksekte yer almaktadir. Konu

gayrimenkullerin konumlandidi tepe ile merkez arasindaki yiikseklik farkliliklari agadida gosterilmistir.
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Yukarida verilen yiikseklik farklliklari dikkate alinarak olasi manzara faktorii dikkate alinmistir.

Tasinmaza ulasim genelde asfalt satihli yollardan saglanmaktadir. Bolge, Sariyer Belediyesi sinirlari igerisinde

yer almaktadir ve tamamlanmis altyapiya sahiptir.

Tablo. 1 Konu Gayrimenkullerin Bazi Merkezlere Kus Ugusu Uzakliklari

LOKASYON \ MESAFE (KM)

Tarabya Merkez 1,0 km
Maslak MIA 5,5 km
FSM Kopriisti 7,5 km

*Mesafeler Google Earth (izerinden yaklasik olarak ol¢iimdistdir.
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4.2. Gayrimenkullerin Tanimi

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

Rapora konu tasinmaz; Istanbul ili, Sariyer Ilcesi, Tarabya Mahallesi, 440 Ada 90, 89 ve 82 Parsel numarasinda

kayith “Arsa” vasfi ile tescilli tasinmazdir. Parsel lizerinde trafo disinda herhangi bir yapilasma séz konusu
degildir.

Parseller (zerinde gergeklestiriimesi planlanan az kath konut projesi bulunmakta olup konu projeye ait
18.12.2017 tarihli Cevre ve Sehircilik Bakanhdi Il Miidiirligii tarafindan onaylanmis mimari proje incelenmis olup
ruhsat ile uyumlu oldugu gorilmiistiir. Rapor, onayli mimari projedeki alanlar (zerinden calisilarak
olusturulmustur.

Tablo. 2 Projedeki Alanlar

Net Alanlar Mesken Alani (ingaat Ruhsati ) Depo Alanlari
440 ada 90 parsel/Blok Adi
A 1.557,76 1.781,98
B 1.564,10 1.791,28
C 1.564,10 1.791,28
D 1.564,10 1.791,28
E 1.564,10 1.791,28
F 1.547,30 1.773,22
G 1.569,56 1.796,92
H 1.557,76 1.781,98
[ 1.557,76 1.781,98
Toplam 14.046,54 16.081,20 -

Net Alanlar Mesken Alani (insaat Ruhsati ) Depo Alanlan
440 ada 89 parsel/Blok Adi
A 972,67 1.120,52 30,81
B 934,16 1.084,10 37,45
Toplam 1.906,83 2.204,62 68,26

Net Alanlar Mesken Alani (ingaat Ruhsati ) Depo Alanlari
440 ada 82 parsel/Blok Adi
A 1.544,10 1.776,46
B 1.544,38 1.775,06
C 1.544,38 1.775,06
Toplam 4.632,86 5.326,58 -

RIMENKUL
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Konu Tasinmaz

Resim 1.

Cod. No<
/ istonbul
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Resim 2.

Proje Gorselleri

440 ada 90 parsel

10
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440 ada 82 parsel

4.3. GAYRIMENKULLERIN HUKUKi TANIMI VE iNCELEMELER
Gayrimenkullerin Tapu Kayitlari, imar Durumu ve Son Ug Yila iliskin Bilgiler

Rapora konu taginmaz; Istanbul ili, Sariyer Iicesi, Tarabya Mahallesi, 440 Ada 90, 89 ve 82 Parsel numarasinda

kayith “Arsa” vasfi ile tescilli taginmazdir. Dederleme konusu tasinmazlara dair detayl bilgi alt basliklarda
tanimlanacaktir.

4.3.1. Gayrimenkullerin Tapu Kayitlarina liskin Bilgiler

Degerleme konusu tasinmazlara iliskin tapu bilgileri asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo. 3 Tapu Bilgileri

ANA GAYRIMENKUL TAPU BILGILERIi

iLi : ISTANBUL
iLCESI : SARIYER
MAHALLESI : TARABYA
MEVKii g iKINCi BOSTAN - -
PAFTA NO : 73 73 F22D11B2C
ADA NO : 440 440 440
PARSEL NO : 90 89 82
YUzO6LCUMU : 8.512,60 1.171,59 2.725,65
ANA GAYRIMENKUL NITELIGi : ARSA
CiLTNO : 32 32 32
SAHIFE NO : 3064 3063 3061
YEVMIYE NO : 10520 8836 8837
TAPU TARIiHi : 21.10.2014 21.09.2017 21.09.2017
HiSSE ORANI : TAM
S.S. MAKINA MUHENDISLERi ODASI iSTANBUL SUBESI
MALIK : MENSUPLARI SOSYAL SIGORTALILAR KONUT YAPI
KOOPERATIFi
o | GAXRIMENKUL
AT Ve EA o
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4.3.2. Gayrimenkullerin Takyidat Bilgileri

Tapu Kadastro Genel Miidirliigii, online sorgulama sisteminden alinan 13.03.2018 tarihli, degerleme konusu
taginmaza ait “TAKBIS” kaydi rapor ekinde yer almakta olup; anilan belgeye gére tasinmaz iizerinde asagida
detaylar verilen kayitlar bulunmaktadir.

440 Ada 90 Parsel lizerinde:
Irtifak H.Bu parsel lehine 31 parsel aleyhine 3 metre genislikte irtifak hakki. (21/11/1957 — 1811)

Beyan 6306 Sayili Kanun geregince riskli yapidir. Yev:8576, 8636, 8642, 8577, 8590, 8611, 8588, 8633
(08/10/2013 — 8642)

Serh TERAPIA INSAAT ANONIM SIRKETI lehine kat karsiligi insaat sézlesmesi vardir. Kat karsiligi insaat hakk
vardir. (06/02/2015 — 1366)

440 Ada 89 Parsel iizerinde:
Irtifak H. bu parsel lehine 31 parsel aleyhine 3 metre genislikte irtifak hakki. (21/11/1957 — 1811)

Serh TERAPIA INSAAT ANONIM SIRKETI lehine kat karsiligi ingaat sdzlesmesi vardir. Kat karsiigi ingaat hakki
vardir. (06/02/2015 — 1366)

440 Ada 82 Parsel iizerinde:
Irtifak H.Bu parsel lehine 31 parsel aleyhine 3 metre genislikte irtifak hakki. (21/11/1957 - 1811

Irtifak M.Bu parsel aleyhine 1.E.T.T. isletmeleri Genel Md.lehine planda san boya ile gésterilen 84m? lik kisimda
irtifak hakki. (02/06/1982 — 1507)

Beyan 6306 Sayili Kanun geredince riskli yapidir. 07/08/2013 Yev::8757,8584,8586 (07/10/2013 — 8610)

Serh TERAPIA INSAAT ANONIM SIRKETI lehine kat karsiligi insaat szlesmesi vardir. Kat karsiligi ingaat hakki
vardir. (06/02/2015 — 1366)

Tiim Parseller iizerinde:

Beyan Dider (Konusu: taginmaz malikinin vekaletle islem yapilmamasi (tasinmaz (izerinde yapilacak islemlerde
onay alinmasina) yonelik dilekgesi Tarabya 3061 dosyadadir. ) Tarih: 13/09/2017 Say:: 3023

13
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4.3.3. Gayrimenkullerin Imar Bilgileri

Sariyer Belediyesi'nden alinan bilgiye gére, degerleme konusu tasinmazlarin bulundugu bélge istanbul Bogazi
“Geri Goriinim” alaninda yer almaktadir. Degerleme konusu, Istanbul 1li, Sariyer Ilcesi Tarabya Mahallesi 440
Ada 82, 89, 90 (Kok 32 Parsel) (Eski 38, 39, 40, 41, 42, 43, 44, 45, 46, 47, 48, 49, 50, 51) Parsellere iliskin
6306 Sayili Kanun Geregince Yapilan Riskli Yapilar Amagch 1/5000 ve 1/1000 Olcekli imar Plani Degisiklikleri 6306
saylll Kanun, 644 sayili KHK hiikiimleri ve 3194 sayill Imar Kanununun 8 (g) maddesi uyarinca 17.07.2017
tarihinde Cevre ve Sehircilik Bakanliginca onaylanmistir. S6z konusu planlar 3194 sayili imar Kanununun 8/b
maddesince 19.07.2017-17.08.2017 tarihleri arasinda 1 ay (30) giin siire ile Istanbul Valiligi Cevre ve Sehircilik

Il Miidiirliigii Binasinda ve internet sayfasinda ilan edilerek kesinlestiriimistir.

Uygulama imar plani ve plan notlari paftasi 6rnedi asagida verilmis olup séz konusu parseller Uygulama Imar
Plani Degisikligi kapsaminda; TAKS:0.15, Hmax:12,50 m ve Yencok:4 kat yapilasma kosullarinda konut alaninda
kalmaktadir.

19.12.2017 tarihli Yapi Ruhsatlarina esas 13.10 2017 tarihli imar Durum Belgeleri alinarak rapor ekinde

sunuldugundan ayrica yazili imar durumu alinmamistir.

A\

 1BBANUI R~ [N
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4.3.4. Gayrimenkullerin Mevzuat Uyarinca Almis Oldugu Gerekli izin ve Belgeler

Dederlemesi Yapllan.ProieIerin ilqili Mevzuat Uyarinca Gerekli Tiim Izinlerinin Alinip Alinmadidi, Projesinin Hazir ve Onaylanmis,
Insaata Baslanmasi Igin Yasal Gerekliligi Olan Tim Belgelerinin Tam Ve Dogru Olarak Mevcut Olup Olmadidi Hakkinda Bilgi

Istanbul Ili, Sariyer Ilcesi, Tarabya Mahallesi, 440 ada, 90, 89 ve 82 numarali parseller iizerinde proje gelistirilmis
ve asafida bilgileri verilen insaat ruhsatlari Cevre ve Sehircilik Bakanhdi, Istanbul Il Miidirliigiince

diizenlenmistir. Insaata imar mevzuati geredi iki yil icinde baslanmasi gerekmektedir. Rapor tarihi itibari ile

insaatin baslamasi icin gerekli izinler alinmustir.
Tablo. 4 Yapi Ruhsat Bilgileri

16

Belge Ada Parsel Blok Verilig Nedeni Tarih/ Yevmiye Tarih/ Yevmiye  Bagimsiz B6lim  Yiizélgiimii, m?
Mesken 12 1.781,98
Ruhsat 440 90 A YeniYapl 19.12.2017 - 2017/44 Ortak Alan 804,02
Toplam 2.586,00
Mesken 12 1.791,28
Ruhsat 440 90 B YeniYapi 19.12.2017 - 2017/44 Ortak Alan 789,72
Toplam 2.581,00
Mesken 12 1.791,28
Ruhsat 440 90 C  YeniYapi 19.12.2017 - 2017/44 Ortak Alan 922,72
Toplam 2.714,00
Mesken 12 1.791,28
Ruhsat 440 90 D Yeni Yapi 19.12.2017 - 2017/44 Ortak Alan 1.457,72
Toplam 3.249,00
Mesken 12 1.791,28
Ruhsat 440 90 E  YeniYapi 19.12.2017 - 2017/44 Ortak Alan 941,72
Toplam 2.733,00
Mesken 12 1.773,22
Ruhsat 440 90 F  YeniYapi 19.12.2017 - 2017/44 Ortak Alan 560,78
Toplam 2.334,00
Mesken 12 1.796,92
Ruhsat 440 90 G Yeni Yapi 19.12.2017 - 2017/44 Ortak Alan 1.000,08
Toplam 2.797,00
Mesken 12 1.781,98
Ruhsat 440 90 H Yeni Yapi 19.12.2017 - 2017/44 Ortak Alan 798,02
Toplam 2.580,00
Mesken 12 1.781,98
Ruhsat 440 90 | Yeni Yapi 19.12.2017 - 2017/44 Ortak Alan 804,02
Toplam 2.586,00
Ada Parsel Blok Verilis Nedeni Tarih/ Yevmiye Tarih/ Yevmiye  Bagimsiz Bélim  Yiizélgiimii, m?
Mesken 6 1.125,89
Ruhsat 440 89 A Yeni Yapi 19.12.2017 - 2017/43 Ortak Alan 866,11
Toplam 1.992,00
Mesken 6 1.089,05
Ruhsat 440 89 B Yeni Yapi 19.12.2017 - 2017/43 Ortak Alan 866,95
Toplam 1.956,00
Ada Parsel Blok Verilis Nedeni Tarih/ Yevmiye Tarih/ Yevmiye  Bagimsiz Bélim  Yiizélgiimii, m?
Mesken 12 1.834,76
Ruhsat 440 82 A Yeni Yapi 19.12.2017 - 2017/42 Ortak Alan 852,24
Toplam 2.687,00
Mesken 12 1.826,10
Ruhsat 440 82 B Yeni Yapi 19.12.2017 - 2017/42 Ortak Alan 786,90
Toplam 2.613,00
Mesken 12 1.826,10
Ruhsat 440 82 C  YeniYapi 19.12.2017 - 2017/42 Ortak Alan 786,90
Toplam 2.613,00

Konu projeye ait 18.12.2017 tarihli Cevre ve Sehircilik Bakanhgr il Miidiirliigi tarafindan onaylanmis mimari
proje ve insaat ruhsatlari incelenmistir. Asagidaki tabloda mavi ile isaratlenmis olan bagimsiz bolimler, musteri
beyanina gére Deniz GYO adina incelenmistir.
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Tablo. 5 440 ada 90 Parsel, Alan Dagilimlan
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m Bag. Bl. Net Bag. Bl. Briit Alani Bagimsiz Bolim Genel Lo
Blok Adi Bag. Bl. No Alani (m?) (m?) Briit Alani (m2) Daire Tipi
103,66 119,12 149,62 Bahge Kati Daire
103,66 119,12 149,62 Bahge Kati Daire
A 128,21 151,45 172,82 Cati Kati Dubleks
10 128,21 151,45 172,82 Cati Kati Dubleks
11 125,10 146,77 167,48 Cati Kati Dubleks
12 125,10 146,77 167,48 Cati Kati Dubleks
ABLOK TOPLAM \ | 1557,76 1781,98 2094,62
102,67 118,58 148,75 Bahge Kati Daire
103,09 118,58 148,75 Bahge Kati Daire
o 126,06 148,76 169,46 Cati Kati Dubleks
10 127,02 148,76 169,46 Cati Kati Dubleks
11 127,02 148,56 169,23 Cati Kati Dubleks
12 126,06 148,56 169,23 Cati Kati Dubleks
B BLOK TOPLAM ‘ 1564,10 1791,28 ‘ 2094,41
1 102,67 118,58 148,72 Bahge Kati Daire
103,09 118,58 148,72 Bahge Kati Daire
c 126,06 148,76 169,42 Cati Kati Dubleks
10 127,02 148,76 169,42 Cati Kati Dubleks
11 127,02 148,56 169,19 Cati Kati Dubleks
12 126,06 148,56 169,19 Cati Kati Dubleks
C BLOK TOPLAM \ | 1564,10 1791,28 2093,95
102,67 118,58 150,62 Bahge Kati Daire
103,09 118,58 150,62 Bahge Kati Daire
5 126,06 148,76 171,58 Cati Kati Dubleks
10 127,02 148,76 171,58 Cati Kati Dubleks
11 127,02 148,56 171,35 Cati Kati Dubleks
12 126,06 148,56 171,35 Cati Kati Dubleks
D BLOK TOPLAM \ \ 1564,10 1791,28 | 2120,68
1 102,67 118,58 148,68 Bahge Kati Daire
2 103,09 118,58 148,68 Bahge Kati Daire
E 9 126,06 148,76 169,38 Cati Kati Dubleks
10 127,02 148,76 169,38 Cati Kati Dubleks
11 127,02 148,56 169,15 Cati Kati Dubleks
12 126,06 148,56 169,15 Cati Kati Dubleks
E BLOK TOPLAM \ \ 1564,10 1791,28 | 2093,40
1 92,63 107,30 146,16 Bahge Kati Daire
2 92,63 107,30 132,33 Bahge Kati Daire
E 9 131,77 154,18 177,72 Cati Kati Dubleks
10 131,77 154,18 177,72 Cati Kati Dubleks
11 125,56 147,23 169,71 Cati Kati Dubleks
12 125,56 147,23 169,71 Cati Kati Dubleks
F BLOK TOPLAM \ \ 1547,30 1773,22 | 2101,95
1 103,76 119,15 149,21 Bahge Kati Daire
2 103,76 119,15 149,21 Bahge Kati Daire
G 9 131,77 154,18 175,41 Cati Kati Dubleks
10 131,77 154,18 175,41 Cati Kati Dubleks
11 125,56 147,23 167,50 Cati Kati Dubleks
12 125,56 147,23 167,50 Cati Kati Dubleks
G BLOK TOPLAM \ \ 1569,56 1796,92 | 2098,18
1 103,66 119,12 149,62 Bahge Kati Daire
2 103,66 119,12 149,62 Bahge Kati Daire
H 9 128,21 151,45 172,82 Cati Kati Dubleks
10 128,21 151,45 172,82 Cati Kati Dubleks
11 125,10 146,77 167,48 Cati Kati Dubleks
12 125,10 146,77 167,48 Cati Kati Dubleks
H BLOK TOPLAM \ \ 1557,76 1781,98 | 2094,62
1 103,66 119,12 149,62 Bahge Kati Daire
2 103,66 119,12 149,62 Bahge Kati Daire
| 9 128,21 151,45 172,82 Cati Kati Dubleks
10 128,21 151,45 172,82 Cati Kati Dubleks
11 125,10 146,77 167,48 Cati Kati Dubleks
12 125,10 146,77 167,48 Cati Kati Dubleks
1 BLOK TOPLAM \ \ 1557,76 1781,98 | 2094,62
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Tablo. 6 440 ada 89 Parsel, Alan Dagilimlan
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A BLOK TOPLAM

1120,52

Blok Adi Baﬁ.‘) Bl. | Bag. BI(.nI:Iz(;t Alani | Bag. BI.( r:rzl).lt Alani Baglmsuj:LL:rsz;enel Briit it i
1 136,20 160,81 209,83 | Bahge Kati Dubleks
2 140,28 162,62 218,66 | Bahge Kati Dubleks
A 3 189,33 213,34 263,01 | Ara Kat Flat
4 189,33 213,34 263,01 | Ara Kat Flat
5 157,28 184,15 227,85 | Cati Kati Dubleks
6 160,25 186,26 230,69 | Cati Kati Dubleks

1413,06 |

1 130,72 155,55 211,49 | Bahge Kati Dubleks
2 136,20 160,81 212,18 | Bahge Kati Dubleks
B 3 181,87 205,65 256,90 | Ara Kat Flat
4 181,87 205,65 257,48 | Ara Kat Flat
5 146,53 172,22 216,10 | Cati Kati Dubleks
6 156,97 184,22 229,42 | Cati Kati Dubleks
B BLOK TOPLAM | 934,16 | 1084,10 1383,58 |
Tablo. 7 440 ada 82 Parsel, Alan Dagilimlari
Blok | Bag.BI. Bag. Bl. Net Bag. BI. Briit Bagimsiz Boliim Genel Daiire Tipi
Adi No Alani (m?) Alani (m?) Briit Alani (m?)
1 98,59 115,43 145,99 Bahge Kati Daire
2 98,59 115,43 145,99 Bahcge Kati Daire
A 9 124,66 148,12 168,50 Cati Kati Dubleks
10 124,66 148,12 168,50 Cati Kati Dubleks
11 128,18 149,61 170,20 Cati Kati Dubleks
12 128,18 149,61 170,20 Cati Kati Dubleks
1 97,46 113,60 143,13 Bahge Kati Daire
2 97,46 113,60 143,13 Bahge Kati Daire
B 9 127,05 149,51 170,46 Cati Kati Dubleks
10 127,05 149,51 170,46 Cati Kati Dubleks
11 127,69 149,44 170,38 Cati Kati Dubleks
12 127,69 149,44 170,38 Cati Kati Dubleks
BelokTorlAM s imsoel  aome2 |
1 97,46 113,60 143,13 Bahcge Kati Daire
2 97,46 113,60 143,13 Bahge Kati Daire
c 9 127,05 149,51 170,46 Cati Kati Dubleks
10 127,05 149,51 170,46 Cati Kati Dubleks
11 127,69 149,44 170,38 Cati Kati Dubleks
12 127,69 149,44 170,38 Cati Kati Dubleks
CBLOK TOPLAM 1544,38 ‘ 1775,06 ‘ 2082,02
Tablo. 8 Ozet
82 Parsel 89 Parsel 90 Parsel Toplam | % Dagihimi
Mduteahhit 2.905 2.797 8.808 14.510 52%
Satilabilir Briit Alan Arsa Sahibi 3.346 0 10.078 13.424 48%
Toplam 6.251 2.797 18.886 27.934 100%
Mduteahhit 18 12 54 84 54%
Bagimsiz Boluim Sayisi Arsa Sahibi 18 0 54 72 46%
Toplam 36 12 108 156 100%

Miiteahhit

920

Arsa Sahibi

Miiteahhit Arsa Sahibi

82

Miiteahhit Arsa Sahibi

Toplam
Miiteahhit Arsa Sahibi

Kapah Brit Alani 7.490 8.591 2.205 0 2.477 2.850 12.171 11.441
Teras 219 229 43 0 74 87 336 315
Depo 0 0 68 0 0 0 68 0
Ortak Alanlar (Koridor vb) 1.099 1.258 480 0 355 409 1.935 1.667
Toplam 8.808 10.078 2.797 0 2.905 3.346 14.510 13.424
Genel Toplam 18.886 2.797 6.251 27.934
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4.3.5. Yapi Denetim Kurulusuna Ait Bilgiler

29/6/2001 Tarih ve 4708 Sayill Yapi Denetimi Hakkinda Kanun Uyarinca Denetim Yapan Yapi Denetim Kurulusu (Ticaret

Unvani, Adresi Vb.) ve Dederlemesi Yapilan Gayrimenkul Ile Ilgili Olarak Gergeklestirdigi Denetimler Hakkinda Bilgi

Parseller {izerinde gelistiriimesi planlanan konut projesinde halihazirda imalata baslanmamis olup Insaat
Ruhsatlari, Merkez Mahallesi, Nurhan Sokak, No:7 B’ Kagithane/Istanbul adresinde faaliyet gdstermekte olan
“CLF Proje Yapi Denetim Ltd. Sti” tarafindan imzalanmistir. Insaat asamasina gegilmediginden dosyasinda
herhangi bir hakedis belgesi goriilmemistir.

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

Tapu Kadastro Genel Miidirligi portali Gizerinden 13.02.2017 tarihinde, saat: 16:01'de alinan dederleme konusu
taginmaza ait “TAKBIS” kayd! rapor ekinde yer almakta olup; anilan belgeye gére son (¢ yilik ddnemde
taginmazin miilkiyet durumunda herhangi bir degisiklik olmamistir.

29.07.2003 onanli, 1/1000 &lcekli Sariyer Gerigériinim ve Etkilenme Bélgeleri Koruma Amagh Uygulama Imar
Planini dedistiren 2013 yili plan degisikligi ile 82 ve 89 numarali parsellerdeki yesil alanlarin bir kismi iptal
edilerek, konut alanina dahil edilmis ancak konu planin mahkeme karari ile iptal edilmesi nedeniyle 17.07.2017

tarihli uygulama imar plani hazirlanmistir. Yapilanma haklarinda herhangi bir degisiklik bulunmamaktadir.
Y ~ Y % = 5 7 ._..ﬁgr‘.: ";’ l’-__”

- -4 . N =
29.07.2003 onanli, 1/1000 Glgekli Sariyer Gerigériiniim ve
Etkilenme Bolgeleri Koruma Amagli Uygulama Imar Plani
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4.3.7. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkullerin Tapu Kayitlarinda Devrine iligkin Bir Sinirlama Olup
Olmadigi, Varsa S6z Konusu Gayrimenkullerin Gayrimenkul Yatirnm Ortakhigi Portfoyiine
Alinmasinin Sermaye Piyasasi Mevzuati Hiikiimleri Cercevesinde Analizi

Tapu Kadastro Genel Miidiirligl portali Gizerinden 13.03.2017 tarihinde alinan dederleme konusu tasinmaza ait
Tapu Kadastro Genel Miidiirliigii Bilgi Portall iizerinden alinan “TAKBIS” kaydi rapor ekinde yer almakta olup;
TAKBIS kaydi iizerinde yapilan incelemede konu tasinmazlarin Gayrimenkul Yatinm Ortakli§i Portféyiine
alinmasina iliskin beyan ve serhler ayri ayri incelenmistir.

440 Ada 90 Parsel, 440 Ada 89 Parsel, 440 Ada 82 Parseller lzerinde yer alan "bu parsel lehine 31 parsel
aleyhine 3 metre genislikte irtifak hakki” konu parsellerin ana ulagim yoluna cephesi olan bitisigindeki 31
numarall parsel {izerinden ulagim iliskisini saglamak Gizere kurulmug olup konu parsellerin Gayrimenkul Yatirim
Ortakhdi Portféyiine alinmasinda olumsuz bir etkisi bulunmamaktadir.

440 Ada 90 Parsel ve 440 Ada 82 Parseller lzerinde yer alan “6306 Sayii Kanun geredince riskii yapidir."
Beyanina esas yapllar halihazirda yikilmis ve parseller lzerinde yeni bir proje gelistirilerek, insaat ruhsatlari
alinmis oldugundan konu beyanin da hiikiimsiiz oldugu distiniimektedir.

440 Ada 90 Parsel, 440 Ada 89 Parsel, 440 Ada 82 Parseller lizerinde yer alan “ TERAPIA INSAAT ANONIM
SIRKETI lehine kat karsihdi insaat sozlesmesi vardir. Kat karsilii insaat hakki vardir.” 56z konusu serhle ilgili
herhangi bir belge incelenememis olup konu serh kaldirlmadan gayrimenkullerin Sermaye Piyasasi Mevzuati
Hikumleri gergevesinde Gayrimenkul Yatirim Ortaklidi Portfdyline alinmasi uygun olmayacagi kanaatine
varilmigtir.

440 Ada 82 Parseller iizerinde yer alan “Bu parsel aleyhine LE.T.T. isletmeleri Genel Md. lehine planda sari boya
ile gosterilen 84m? lik kisimda irtifak hakki.” Konu parselin éniinden imar yolu agildidindan konu irtifak hakki
hikimsiiz kaldigindan Gayrimenkul Yatirm Ortakhdi Portféyline alinmasinda olumsuz bir etkisi
bulunmamaktadir.

Ayrica dederleme konusu tim parseller lizerinde “tasinmaz malikinin vekaletle islem yapiimamasi (tasinmaz
lizerinde yapilacak islemlerde onay alinmasina) yonelik dilekgesi Tarabya 3061 dosyadadir. Beyani anlasma

stirecinde malik ile anlasiimasi gerekecedinden olumsuz etkisi olmadigi disiinilmektedir.

17_400_052




5. GENEL VERILER VE BOLGE VERILERI

5.1. Demografik Veriler

Icisleri Bakanhgi Niifus ve Vatandaslik Isleri Genel Midirliigi (NVIGM) tarafindan giincellenen Adrese Dayali
Nifus Kayit Sistemi (ADNKS)'den alinan verilere gére 31 Aralik 2016 tarihi itibariyla Turkiye niifusu 79.814.871
kisi olarak belirlenmistir. Tirkiye'de ikamet eden niifus 2016 yilinda, bir énceki yila gore 1.073.818 kisi artmustir.
Erkek nifusun orani %50,2 (40.043.650 kisi), kadin nifusun orani ise %49,8 (39.771.221 kisi) olarak
gerceklesmistir. Tirkiye'de yillik niifus artis hizi 2015 yilinda %013,4 iken, 2016 yilinda %o013,5e ylkselmistir.

Il ve ilce merkezlerinde ikamet edenlerin orani 2015 yilinda %92,1 iken, bu oran 2016 yilinda %92,3'e
yiikselmistir. Belde ve kdylerde yasayanlarin orani ise %7,7 olarak gerceklesmistir.

Tiirkiye niifusunun %18,5'sinin ikamet ettigi istanbul, 14.804.116 kisi ile en cok niifusa sahip olan il oldu. Bunu
siraslyla 5.346.518 kisi ile Ankara, 4.223.545 kisi ile Izmir, 2.901.396 kisi ile Bursa ve 2.328.555 kisi) ile Antalya
illeri takip etti. Tunceli ili ise 82.193 kisi ile en az niifusa sahip il oldu.

Grafik 1.  Niifus Piramidi
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Kaynak: www.tuik.gov.tr

Turkiye'de 15-64 yas grubunda bulunan (calisma ¢agindaki) nifusun orani 2016 yilinda, bir 6nceki yilda oldugu
gibi %68 (54.274.122 kisi) olarak gergeklesmistir. Cocuk yas grubundaki (0-14) nifusun orani ise %23,7'e
(18.357.420 kisi) gerilerken, 65 ve daha yukari yastaki niifusun orani da %8,3'ye (6.624.634 kisi) yukselmistir.
Nufus yodunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diisen kisi sayisi”, Tirkiye genelinde 2015 yilina gére
2 kisi artarak 104 kisi oldu. Istanbul, kilometrekareye diisen 2.849 kisi ile niifus yogunlugunun en yiiksek
oldugu il olmustur. Istanbul'u sirasiyla; 507 kisi ile Kocaeli, 352 kisi ile Izmir ve 290 kisi ile Gaziantep takip
etmistir. Nifus yogunlugu en az olan il ise bir 6nceki yilda oldugu gibi, kilometrekareye diisen 11 kisi ile Tunceli
olmustur.

Yiiz6lgimi bakimindan ilk sirada yer alan Konya'nin nifus yogunlugu 56, en kigiik yiizélgiimiine sahip
Yalova'nin niifus yogunlugu ise 285 olarak gerceklesmistir. (Kaynak TUIK 2016 yili sonuglari)



5.2, Ekonomik Veriler

5.2.1. Kiiresel Ekonomik Durum

Kiresel finansal piyasalardaki iktisadi politika belirsizliginde yilbasindan bu yana goériilen azalis egilimi, son
Rapor dénemi itibariyla siirmektedir. Fed para politikasindaki normallesme siirecinin bilango kiictiltme acisindan
kismen netlesmesi ve Avrupa Birligi lyesi bazi ilkeler ile Ingiltere’deki secim siirecinin tamamlanmasi, séz
konusu belirsizligin azalmasinda rol oynamistir. Ote yandan, Almanya’da secim sonrasi baslayan belirsizlik

devam etmektedir.

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

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

Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD) tarafindan yayinlanan Ara Dénem Kiiresel Ekonomik Gériinim
Raporu’nda; Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD) yayinladigi Kiiresel Ekonomik Gériiniim Ara Dénem
Glncelleme Raporunda, Haziran ay1 Ekonomik raporunda %3,6 olarak éngorilen 2018 yili kiiresel biytimesini
%3,7'ye revize ederken ve %3,5 olarak aciklanan 2017 yili biiylime tahmininde dedisiklige gitmedi. Kiiresel
ekonominin yatinm, istihdam ve ticaret alanlarinda ilerleme kaydettigi; ancak gliclii ve siirdiiriilebilir orta vadeli
kiiresel biyiimenin heniiz saglanamadidi belirtildi. Raporda ABD ekonomisi icin 2017 ve 2018 yili blyime
tahminleri %2,1 ve %2,4'de sabit birakilirken, Avro Bolgesi biiyime tahminleri 2017 yili igin %1,8'den %2,1'e
ve 2018 yili igin %1,8'den %1,9'a yikseltildi. (Kaynak: Ekonomi Bakanhdi, Ekonomik Arastirmalar ve
Dederlendirme Genel Midirligi)

Tablo. 9 OECD Diinya Ekonomisi Tahmini Bilyiime Oranlari Degisimi

2016 2017 2018 § 2019
November Novernber November
projEctions progechons projections
World 31 | 36 = 3.7 = | s =
United States 16 | 22 = 25 = | 21
Euro area’ 1.8 24 = 21 s 1.9
Germany 19 | 25 = 23 = | 19
France 11 1.8 = 1.8 1.7 D
italy 11 ! 16 = 156 = | 13 =
Japan 1.0 16 = 12 = 1.0 u
Canada 1.6 | 30 = 21 = | 19 2
United Kingdom 1.8 15 = 12 = 11 =
China 67 | 68 = 66 = | 64 =
india’ 71 6.7 B 70 = 74 =
Brazl 36 | 07 = 19 = | 23 =
Russia 0.2 1.9 = 1.9 | 16 =

K.; ynak: https://www.oecd.orq/
IMF (Uluslararasi Para Fonu) diizenli olarak hazirladigi Kiiresel Ekonomi Gériinim Raporu’nun Ekim ay1 2017
giincellemesine gore; Uluslararasi Para Fonu (IMF), 2017 ve 2018 yillarina yonelik kiiresel bliyime beklentilerini
0,1 puan artirarak sirasiyla yiizde 3,6 ve ylizde 3,7'ye ylikseltti. Diinya ekonomisindeki iyilesmenin ivme
kazandigi vurgulanan raporda, 2017 ve 2018 yillarina yonelik kiiresel biiyiime beklentileri sirasiyla ylizde 3,5
ve 3,6'da sabit birakildi.

IMF'nin Ekim 2017 dénemi DEG raporunda ABD, Japonya ve birgok Avrupa llkesinin blyiime tahminleri yukar
yonlii revize edildi. ABD'de tiiketim ve yatinmlarinin zayif ilk geyregdin ardindan toparlandidi belirtilen raporda,
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Ulkeye yonelik biiyime tahminleri bu yil igin ylizde 2,1'den yiizde 2,2'ye, gelecek yil igin ise ylizde 2,1'den
ylizde 2,3'e yikseltildi.

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

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

revize etti.

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

Gelismis Ulkeler listesindeki en biiylk revizyon Kanada'nin bliyime beklentilerine yapilirken, tlkenin biiylime
tahmini bu yil ylizde 2,5'ten yiizde 3'e, gelecek yil ylizde 1,9'dan ylizde 2,1'e gikarildi. Geligmis Ulkeler grubuna
yonelik genel biiyiime beklentileri ise bu revizyonlar isiginda 2017 igin ylizde 2,2'ye, 2018 igin ylizde 2'ye
¢ikarldi. S6z konusu rakamlar, 3 ay 6nce yapilan glincelleme sayisinda sirasiyla ylizde 2 ve yiizde 1,9 olarak
aciklanmisti.

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

IMF ekonomistleri, Cin'in 2018 ve 2019 biiyime beklentilerini 0,1 puanlik sinirli artigla sirasiyla yiizde 6,6 ve
ylizde 6,4'e cikardl. Meksika’'nmin bu yil ylizde 2,3 ve 2019'da yiizde 3 biyiiyecegini éngdren IMF
ekonomistlerinin, Ulkeye ydnelik bir dnceki tahminleri 2018 igin ylizde 1,9 ve 2019 igin yuzde 2,3 seviyesindeydi.
Brezilya’'nin 2018 ve 2019 biiyiime beklentileri ise ylizde 1,9 ve ylizde 2,1’e giincellendi. Brezilya ile ilgili bliyime
beklentileri, ekimde yayinlanan DEG raporunda sirasiyla ytizde 1,5 ve yuzde 2 olarak agiklanmisti.

Petrol ihracatgisi Suudi Arabistan’in blyiime tahmini bu yil igin ylzde 1,1'den yiizde 1,6'ya, gelecek yil igin
ylizde 1,6'dan ylizde 2,2'ye revize edildi. Nijerya'ya yonelik tahminler ise 0,2 puan artirilarak 2018 igin ylizde
2,1 ve 2019 igin yizde 1,9'a yikseltildi. Rusya ekonomisine iliskin olarak bu yilki blyiime beklentisini yiizde
1,6'dan yiizde 1,7'ye cikaran IMF, 2019 tahminini ise yiizde 1,5'te sabit tuttu. Ote yandan, Hindistan'a yonelik
bliyime tahminleri degistiriimedi. IMF, Hindistan ekonomisinin bu yil ylizde 7,4 ve 2019'da yiizde 7,8
geniglemesini dngoriyor.

IMF'nin raporunda, Tirkiye'ye iliskin tek dederlendirmeye "Yiikselen ve Gelisen Avrupa" basligi altinda yer
verildi. S6z konusu (lke grubundaki biiyiimenin, gegen yil dzellikle Turkiye'nin beklenenden hizli biiyiimesine
paralel olarak yiizde 5'i astigina dikkati ¢ekilen raporda, 2018 ve 2019 beklentilerinin de daha dnceki tahminlere
kiyasla gliclendidi kaydedildi. Buna gore, Tirkiye'ye yonelik 2017 ve 2018 bliyiime beklentileri sirasiyla ylizde
2,5'ten ylzde 5,1'e ve yuzde 3,3'ten ylizde 3,5'e yukseltildi. Rusya'ya iligkin biuylime tahminleri, bu yil icin
yiizde 1,4'ten ylizde 1,8'e, 2018 icin yiizde 1,4'ten ylizde 1,6'ya cikarildi. (IMF Kiiresel Ekonomi Raporu)
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Is Bankasi Diinya ve Tiirkiye Ekonomisindeki Gelismeler Aralik 2017 raporunda;

Subat ayinin ilk haftalarinda basta ABD borsalar olmak (izere kiiresel hisse senedi piyasalarinda sert
diizeltme hareketleri gdzlendi.

Fed'in Ocak ayi toplanti tutanaklari, enflasyondaki yiikselis egilimi ve son olarak Fed Baskani Jerome
Powell'in “sahin” olarak algilanan agiklamalari 2018'de ABD’de faiz artinm ihtimalini gliglendirdi. Mart
ayindaki toplantida da Fed'in faiz oranlarini artiracagi 6ngérdiliyor.

ABD’de celik ve aliminyuma gumrik vergisi getiriimesi glindemde. Bu durum, kiiresel bazda ticaret
savaglarina ivme kazandiracak yeni bir hamle olarak degerlendiriliyor.

Eylll ayindaki secimlerden bu yana hiikiimetin kurulamadigi Aimanya‘da Hristiyan Demokratlar ile Sosyal
Demokratlar koalisyon kurma konusunda anlagti. Ote yandan, Italya’da yapilan genel secimlerin ilk
sonuglarina gore higbir parti parlamentoda cogunlugu saglayamadi.

Euro Alani'nda enflasyon gostergeleri zayif seyretmeye devam ediyor.

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

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

Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluglari gelismekte olan Glkelerin notlarinda glincellemeye gitti. S&P
Rusya'y yatirim yapilabilir Glkeler arasina yikseltirken, Fitch Brezilya’nin notunu indirdi.

ABD kaya petroli Uretimindeki artisin baski altinda biraktidi petrol fiyatlar Subat ayinda distii. Bu

dénemde altin fiyatlari da Fed beklentileriyle geriledi.

5.2.2. Tiirkiye'de Genel Ekonomik Durum

2017 yiinin ilk iki ceyredinde iktisadi faaliyet hem nihai yurt ici talep hem de net ihracatin olumlu katkisi ile
bliylimiistiir. Bliyiime ikinci geyrekte birinci ceyrege gore sinirll miktarda azalmakla birlikte yiizde 5 civarinda
seyretmistir. Ayrica, s6z konusu dénemde makine-techizat yatinmlan ve kamu tiketimi bir énceki yilin ayni
dénemiyle kiyaslandidinda azalirken, yurt ici talep kompozisyonunda yer alan 6zel tiiketim, ingaat yatirmlari
ve bunlara ek olarak net ihracat yillik bliyimenin ardindaki temel faktérler olmustur. Son dénemde makine-
techizat yatinmlarinda kismi bir toparlanma beklenmektedir.

Tablo. 10Harcama Yoniinden Biiyiimeye Katkilar (Yiizde Puan)

mmmmmm Nihai Yurtici Talep
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Kaynak: TUIK (Son Veri: 06.17)
2016 yilinin Gglincli geyreginde sanayi Uretiminde gdzlenen daralmanin ardindan ayni yilin son geyreginde
gorilen toparlanma 2017 yilinin ilk yarsinda artarak siirmistiir (Grafik 1.2.2). Destek ve tesviklerin olumlu

katkistyla bu tablo giicli seyrini tglincli ceyrekte de korumus ve issizligin azalmasina yardimci olmustur.

Tablo. 11Sanayi Uretim Endeksi (Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindiriimis Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK (Son Veri: 09.17)
Issizlik orani 2017 yilinin bagindaki seviyelere gére belirgin olarak azalmistir (Grafik 1.2.3). Bunun sonucunda
Adustos ayinda issizlik orani ylizde 10,8'e gerilemistir. Bu gelismede iktisadi faaliyeti gliclendirmeye ve istihdami
artirmaya yonelik uygulanan politikalar etkili olmustur. Fakat ihracatci olmayan KOBI'lerdeki toparlanmanin
nispeten sinirll kalmasi biiyiimenin yatinmlara ve is giicii piyasasina yansimalarini kisitlamaktadir. Niifus ve
isglictine katiim oranindaki artis da igsizlikteki azalmayi sinirlandirmistir. Buna karsilik 6ncii géstergeler, sanayi
Uretim endeksi ve biiylime trendi ile birlikte degerlendirildiginde issizlikteki azalmanin dniimiizdeki donemde

de devam edebilecegdine isaret etmektedir.

Tablo. 12isgiicii (Mevsimsellikten Arindiriimis Yiizde)

Issizlik Orani
Isgictine Katim Orani (Sag E.)
{3 = jstihdam Orani (Sag E.) 55
53
12
51
11 49
47
10 45
9 43
41
8 39
7 37
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O A F 0 F O o oo o
O~ 0O ~~0 000~ 0 0~ O o

Kaynak: TUIK (Son Veri: 08.17)
Yilin ikinci geyredinde ihmli bir seyir izleyen temel enflasyon gostergelerinden B ve C'nin yillik dederleri Gglinci
ceyrek itibartyla yaklasik 1,5 puan artarak sirasiyla yiizde 10,89 ve 10,98 olarak gerceklesmistir. Ikinci ceyrekte
B ve C gostergelerinden farkl olarak diisiis g6zlenen TUFE, Temmuz ay! itibariyla s6z konusu endekslerle

benzer bir gérinim sergilemistir. Basta petrol ve ana metaller olmak Uzere ithalat fiyatlarinda gézlenen artis
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ve kur hareketlerinin olumsuz etkisi TUFEnin Eylil ayinda yiizde 11,2 Ekim ayinda yiizde 11,9 olarak
gerceklesmesinde etkili olmustur. Ilk iki ceyrekte yiiksek bir artis trendi icerisinde olan yillik gida enflasyonu

Ugtlinci geyrekte 1,84 puan azalmistir.

Tablo. 13Fiyat Endeksleri (Yillik Yiizde Degisim)

13 TUFE

12 = B Endeksi
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Kaynak: TUIK (Son Veri: 09.17)
Not: TUIK tarafindan yayimlanmaya baslayan 6zel kapsaml gostergelerden B ve C endeksleri, 2017 yil 6ncesinde
yayimlanan H ve I endekslerinin devamidir.

2017 yilinin ilk iki geyredinde dis ticaret biylimeye olumlu yénde katki saglamistir (Grafik 1.2.5). AB bolgesi ve
kiiresel ekonomideki giiclenen biiyliime egilimi mal ihracatini, turizmde yasanan canlanma sonucu gelirlerde
gdzlenen artislar da hizmet ihracatini desteklemistir. Ote yandan &zellikle tigiincii ceyrekte altin harig mal
ithalatinda sinirli, altin ithalatinda kuvvetli artis sonucunda, ihracatin ithalati karsilama oraninda dusls
yasanmistir.

Finansal sistem kanaliyla iktisadi faaliyeti desteklemek icin uygulanan makroihtiyati politikalar ile tesvikler 2017
yilinda ekonomiye ivme kazandirmada etkili olmustur. Ote yandan net altin ithalati ve enerji fiyatlarindaki
ylkselmeyle dig ticarette sinirli miktarda bozulma yasanmasina ragmen 2017 yili ilk yarisinda cari acikta ayni
durum gdzlenmemistir (Grafik 1.2.6). Ayrica, 2017 yili itibariyla GSYiH'deki artisa ragmen cari islemler
dengesinde kayda deder bir bozulma yasanmamis, siki para politikasi ile mali tedbir ve tesvikler koordineli bir
sekilde uygulanmaya devam etmistir.

Tablo. 14Cari Acik (12 Ayhk Birikimli, Milyar ABD Dolar1) Dis Ticaret (12 Ayhk Birikimli, Milyar

ABD Dolari, Yiizde)
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Kaynak: TUIK (Son Veri: 06.17-09.17)
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Merkezi yonetim biitce agigi ikinci geyredin sonunda ylizde 2 olarak gergeklesmistir (Grafik 1.2.4). Tiiketim ve
yatim tegviklerinin de etkisiyle merkezi ydnetim biitce harcamalarinin GSYIH'ye orani 2017 yilinin ilk iki

ceyredinde hiz kaybetmekle beraber 2016 yilindaki artis edilimini strdirmistir. S6z konusu ivme kaybi

sonucunda 2017 yilinin {iglincii ceyredi itibariyla bu oranin 2016 yilinin ayni donemine kiyasla 0,9 puan artarak

ylizde 1,7 seviyesinde olacagi éngoériilmektedir.

Tablo. 15 Merkezi Yonetim Biitce Dengesi (12-Aylik Birikimli, Milyar TL, Yiizde)
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Kaynak: Hazine Miistesarligi (Son Veri:

12.156

L

Biitge Acigi/GSYIH (SagE.)

e}
X

g

06.17)

25

2,0

1,5

1,0

0,5

0,0

Jeopolitik gelismeler ve gelismis llkelerin para politikasi normallesme stireglerine dair yapilan agiklamalar, son

Rapor déneminden bu yana yatay seyrini koruyan kur sepetinde Eylil ayinin ikinci yarisindan itibaren oynakliga

yol acmistir. S6z konusu donemde Tirk lirasi, dider gelismekte olan Ulke para birimlerinden jeopolitik

gelismelerin etkisiyle olumsuz yénde aynsmistir. Ote yandan, kiiresel piyasalarda gézlenen dalgalanma ve

belirsizliklerin 2017 itibariyla azalmasi Ulke varliklarina yonelik risk algilamalarinda olumlu bir seyir ortaya

cikarmistir. Ancak son dénemde CDS primlerinin artmaya basladi§i gézlenmektedir. (TCMB, Finansal Istikrar

Raporu, Kasim 2017).

Tablo. 16 Secilmis Ulkelerin CDS Primleri (5 Yillik)

Secilmis Ulkelerin CDS Primleri (5 Yillik)
30 Haziran 30 Haziran 30 Eyliil 31 Aralik 31 Mart
2015 2016 2016 2016 2017
Tirkiye 226,2 245,9 264,1 273,63 237,25
Rusya 334.0 237,1 219,6 475,73 175,28
Brezilya 266.7 321.7 273,0 493,44 233,95
Portekiz 197,6 323,8 304,5 170,52 227,63
Ispanya 115,8 118,6 81,61 90,02 72,33
Almanya 17.0 22,2 19,15 12,87 17,34
Japonya 44.1 45.1 45,61 46,86 45,79
Kaynak: Bloomberg

Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektériine Bakis, Emlak Konut GYO A.S., Mart 2017
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5.2.2.1. Tiirkiye’de Biiyiime Oranlari

Turkiye ekonomisinde yasanan 2001 krizi, Glkemiz igin ddniim noktasi olmustur. On yillardir devam eden yuksek

enflasyon ve issizlik, diistik biiylime, yliksek faiz ve kamu borcu gibi pek cok yapisal sorun lilkeyi sonunda derin

bir krize gotirmistir. Kriz sonrasi alinan yasal diizenlemeler ve idari tedbirlerle birlikte kisa sayilabilecek bir

siirede cok hizli bir toparlanma siireci yasanarak krizin etkileri dnemli 6lgiide silinmistir. Ozellikle kamu

harcamalari ve borglanma disiplini ile borg yonetimi konusunda gériilen iyilesme kendisini blylime ve risk

primlerindeki azalmayla géstermistir. Ardindan diinya ve iilke ekonomisinde meydana gelen degisikliklerle

birlikte gerek para gerek maliye politikalarinda farkl uygulamalara gidilmistir.

Tirkiye ekonomisinin son bir yilina bakildijinda ise asadidaki tespitleri yapmak mimkiindiir;

2015 yihinda iktisadi faaliyette beklentilerin lizerinde bir bliylime gergeklesmis, istihdam artisi devam
etmistir. 2016 Yil ilk yan biytumesi de beklenenin (izerinde gergeklesmistir. Ancak 15 Temmuz darbe
girisiminin yarattigi kisa stireli belirsizlik ortami nedeniyle liglincli ceyrekte bliyiime orani %-1,3 olarak
gerceklesmistir. Dordiincli ceyrekte ise beklentinin (izerinde gelen biylime rakami %?3,5 olarak
gergeklesmistir.

Yillik biiyime orani ise %2,9 diizeyinde gergeklesmistir.

2017 yili ilk geyrek biyime hizi da oldukga yiiksek bir seviyede gergeklesmis ve ylzde 5'e ulagmistir.
Ikinci ceyrekte yiizde 6 ile 7,7 arasi bir biiylime hizi beklenmektedir.

Yurt icinde 6ncii gostergeler genel olarak ekonomik aktivitedeki toparlanmanin siirdiigiine isaret
etmektedir. 2016 yilinda pek cok (lkenin atlatamayacadi riskleri bertaraf eden bir ekonomi olarak
toparlanmanin bu kadar hizli olmasi takdire sayan bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Isgiicii gostergelerindeki toparlanma Nisan 2017 déneminde de devam etmistir. Mevsimsellikten
arindirilmig verilere gore igsizlik orani Nisan‘da bir 6énceki doneme gore 0,2 puan azalarak %11,3'e
inmistir. Ilk 4 ay da istihdam edilen kisi sayisi 2016 sonuna kiyasla 1, 5 milyon artarak 28 milyonun
Uzerine gikmigtir.

Haziran ayinda ihracat bir dnceki yilin ayni ayina gére %2,3 oraninda artarken, ithalat %1,5 oraninda
daralmistir. Haziran’da altin ve eneriji ithalatinda kaydedilen artis, ithalattaki daralmayi 6nemli 6lglide
sinirlandirmistir. Dig ticaret acigi Haziran ayinda yillik bazda %9,1 oraninda genislemistir.

Bununla beraber, son dénemde temelde gida fiyatlan kaynakl olmak (izere, yasanan gerileme genel
enflasyon oranini diistirlicti bir etki yaratmistir. Diger yandan, Fed ‘in goreceli olarak sdylem degistirip
faiz artirma patikasina girmis olmasinin etkisi ile ABD Dolari tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye de de
deger kazanmigtir. DOviz kurundaki artis geciskenlik nedeniyle enflasyon (zerinde negatif bir baski
yaratmigtir.

Cari aglk Mayis’ ta gegen yilin ayni ayina gore %68, 4 oranin da artarak 5,2 milyar USD diizeyinde
gergeklesmistir. 12 aylik kiimulatif verilere gore de cari agik 35,3 milyar USD diizeyine yiikselmistir.
Kamu maliyesi agisindan siki durus siirdiigiinden kamu borcu Maastricht16 kriterlerinin altinda
seyretmektedir.

Yilin ilk yanisinda ekonomiyi destekleyici tedbirlerin etkisiyle biitge harcamalari gegen senenin ayni
dénemine kiyasla %18, 5 oraninda genislemistir. Bu dénemde, butge gelirlerindeki artis i se %8,8
olmustur. Bdylece, gectigimiz yilin ilk alti ayinda 1,1 milyar TL fazla veren merkezi yonetim biitgesi
2017’nin ayni dén eminde 25,2 milyar TL agik vermistir.

Gerek KGF gerekse biitce kaynaklar ile ‘maliye politikasi’ silahlar oldukca etkili bir sekilde kullaniimistir.

Ancak bu yapilan faaliyetlerin ‘mali disiplinden’ uzaklasmak olarak adlandirlmamasi gerekir. Biiyime ve
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ticaretin canlanmasi ile belli bir siire iginde bu destekler icin harcanan fonlar tekrar bitceye geri
dbnecektir.

o Tiiketici fiyatlarindaki yillik enflasyon Temmuz'da artarda iciincii ayinda da hiz kesmistir. TUFE artisi
%9, 79 ile tek haneli seviyeye inmistir. YI -UFE ise yillik bazda %15,45 bir diizeye ulasiimistir. YI-UFE
de doviz geciskenligi etkisi sonbaharla birlikte azalarak bir toparlanmaya girecektir.

e Kiiresel risk istahinda goriilen dalgalanma 2016 yili Ggiincli ceyredinde negatif yonli bir seyir izlemis,
gelismekte olan (lkelerden fon gikislari yasanmistir. Bu ve Tiirkiye de ki gelismelerden (Darbe Girisimi,
jeopolitik riskler, not degisikligi gibi) 6tiiri Ulke risk primimizde ufak artislar yasanmistir. Buna ragmen
TCMB kararlilikla siki para politikasi uygulayip déviz ve faiz dengesini saglamistir.

Tiirk ekonomisindeki 6nemli kazanimlarindan biri siirdiiriilebilir bilyiimede saglanan baganidir. Ulke
ekonomilerinin yeterince bliyllyememesi diinyadaki en énemli makro sorunlarin basinda gelmektedir. Krizi
takiben en 6nemli sorun ‘makul bir seviyede biiyiiyebilme’ olmustur. Ulkemiz ise bu konuda dikkatle takip edilen
bir konuma gelmistir. Tiirk ekonomisi 2001 krizine kadar dort yil boyunca artarda blyime kaydedememistir.
Ancak 2002 ile 2008 yillari arasinda alti sene (st Uiste pozitif bliyiime saglayarak 6nemli bir basari elde etmis,
2008 diinya krizinden sonra sadece 2009 yilini negatif bliylime ile kapatarak ardindan 2010 yili itibari ile gabuk
bir toparlanma yagamistir.

Tablo. 17 Tiirkiye Yillik Biiyiime Oranlari (GSYH) (*Zincirlenmis Hacim Endeksi 2009=100, Yiizde
Degisim)

-12

-16

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

TUIK, 12 Haziran 2017 tarihinde agikladigi birinci ceyrek biiylime gelismelerinde ise su noktalar dikkat
gekmektedir;

e Gayrisafi yurtici hasila ilk tahmini; zincirlenmis hacim endeksi olarak (2009=100), 2017 yilinin birinci
geyredinde bir 6nceki yilin ayni ceyredine gére %5 artmistir.

o Uretim yéntemiyle gayrisafi yurtici hasila tahmini, 2017 yilinin birinci ceyreginde cari fiyatlarla %14,3
artarak 641 milyar 584 milyon TL olmustur.

e Gayrisafi yurtigi hasilay olusturan faaliyetler incelendiginde; 2017 yilinin birinci geyregdinde bir &nceki
yilin ayni ceyredine gore zincirlenmis hacim endeksi olarak; tarim sektorii toplam katma degeri %3,2,
sanayi sektorii %?5,3, ingaat sektérii %3,7 artti. Ticaret, ulastirma, konaklama ve yiyecek hizmeti
faaliyetlerinin toplamindan olugan hizmetler sektoriiniin katma dederi ise %5,2 artis saglamistir.

e Takvim etkisinden arindirilmis GSYH zincirlenmis hacim endeksi, 2017 yili birinci ceyredinde bir 6nceki

yilin ayni geyredine gore %4,7 artti. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmig GSYH zincirlenmis hacim
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endeksi, bir dnceki ceyrede gore %1,4 yikselis kaydetmistir.

Tablo. 18 Uretim Yontemiyle GSYH'ye Katki

0,
L (% puan) W Vergi-Stibvansiyon
W Hizmetley
B nsaat
Ll Tarim
Sanayi
T II N
D T ! 1 - I 1 m
L O
.5 J

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektoriine Bakis, Emlak Konut GYO A.S., Eyliil 2017

2017 yili birinci geyrek biylimesi ile ilgili dikkat ceken hususlar asadida kisaca ifade edilmistir;

. Ik ceyrekte tiiketim harcamalar biyiimenin lokomotifi olmaya devam etmistir. Ozel tiiketim ve
kamu harcamalari ilk geyrekte yillik bazda sirasiyla %5, 1 ve %9, 4 oraninda geniglemistir. Tiiketim
harcamalarinin alt kirilimi incelendigin de dayaniksiz mallar ve hizmet sektoriine yonelik
harcamalardaki artisin 6ne ciktigi goriilmektedir. Bu donemde dayanikli mallara yonelik tiiketim
harcamalari ise %0,6 ile sinirli 6lglide artmistir.

o 2017 yilinin ilk ceyreginde, net dis ticaretin bliylimeye sagladigi katki dikkat cekmistir. Bu donemde
otomotiv ihracatinin destediyle ihracat hacim endeksi yilllk bazda % 10,6 oraninda yiikselirken,
ithalat hacim endeksi %0,8 ile sinirli 6lglide genislemistir. Boylece, net dis ticaret biiylimeye toplam
2,2 puan katki saglamistir.

. Ocak-Mart déneminde yatinrm harcamalarindaki toparlanma da buylmenin beklentileri agmasinda
rol oynamistir. Yatinm harcamalarinin alt kalemleri incelendiginde, zincirlenmis hacim endeksine
gore yilin ilk geyreginde insaat yatirimlarinin yillik bazda %10 oraninda artti§i goriilmektedir. Makine
ve teghizat yatinmlar ise ayni dénemde %10,1 oraninda diismustir.

. Uretim ydntemine gére bakildiginda, 2017 yilinin ilk ceyredinde GSYH iginde %60 civarinda bir paya
sahip olan hizmetler sektoriiniin blylmeyi destekledigi izlenmistir. Turizm sekt6riiniin yasadigi
olumsuzluklarla birlikte gectigimiz donemde gorece zayif bir gériiniim sunan hizmetler sektérd, yilin
ilk ceyredinde blylimeye 3,1 puan katki saglayarak son {ic yilin en olumlu birinci ceyrek
performansini sergilemistir.

. GSYH iginde %20 paya sahip olan sanayi sektori yilin ilk geyreginde biyimeyi 1,1 puan yukari
cekmistir. Insaat sektérii 2016 yilinin son ceyregine paralel bir biiyiime kaydederek bu dénemde
biyumeye 0,3 puan katkida bulunmustur. Biiylimeye en zayif destek ise 0,1 puan ile tarim

sektoriinden gelmistir.
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Tablo. 19 Gayrisafi Yurtici Hasila Degisimi-TL, Mil. (2015-2017)

Vi Cogok GSYH Cari GSYH Cari GE{Y . Zi’;g';’:" GSYH Degyisim
! 2y FigatMilTL FiyatMiLUSD %—m} ' Oran(%)
| 202522 35

497242 133.6

I 562546 211088 1484 72
I 632000 225298 1633 59
v 645743 222560 166, 74
Yillk 2.337.530 80467 152.9 6l
I 561185 190.478 139.6 45
I 632912 218.202 1562 53
1 662026 23819 1612 13
v 734393 224292 79 35
Yillk 2590517 856791 157.3 29
| 641584 179.780 1465 5

Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektoriine Bakis, Emlak Konut GYO A.S., Eyliil 2017
Biylime ile ilgili siire¢ sadece ic ekonomik gelismelere bagli olmamaktadir. Diinya ekonomisi ve risk
degiskenlerine gére de olumlu veya olumsuz etkilenmeler olabilmektedir. Fed ve diger &nemli merkez
bankalarinin bilango kuglltiip para maliyetlerini artirma zamanlari, emtia fiyatlari, jeopolitik gelismeler, dis

iliskiler gibi pek gok sistematik risk unsuru blyiimeye etki edebilmektedir.
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5.3. Gayrimenkul Sektorii

Insaat ve 6ziinde konut imalati ile buna bagl alt sektdrler ekonominin en &nemli unsurlarindandir. Tiirk Konut
sektdrii son on bes yillik siirecte cok hizli bir gelisim kaydetmistir. Insaat sektériiniin makroekonomi agisindan
6nemi carpan etkisinden kaynaklanmakta olup, 250 sektdrii harekete gegirerek gerek bliylime gerekse istihdam
Uzerine etki yaratmaktadir.

Insaat sektorii ekonomik bilylime icinde de &nemli bir paya sahip olup, GSYH (biiyiime) oranlari ile arasinda
ciddi bir iliski (korelasyon) bulunmaktadir. 2001 Turkiye krizi sonrasi yasanan hizli gerileme hem sektdri hem
de GSYH' y1 6nemli dlglide etkilemistir. Benzer bir durumda 2008 kiiresel krizinin pesinden yasanmistir. Ancak
dikkat edilmesi gereken husus GSYH ile birlikte sektoriin toparlanma siiresinin kisa ve ¢ok keskin oldugudur.
2010’daki hizh toparlanmanin ardindan gérilen diizeltme hareketi 2013 ve sonrasi dénem igin dengelenmeye
gidilerek dalga boyutunun daha kiiclildtigli bir donem olarak karsimiza cikmaktadir. 2014 yili sektoriin GSYH’
dan aldidi pay 2013 yili ile bliyiik bir benzerlik géstermistir. 2015 yili ilk dokuz aylik déneminde ise 2014 yilin
son iki geyredine gore yukari bir trend gdzlenmistir. 2016 yilinda ilk alti aylik donemde yukari dogru ivme

gosteren sektor olaganiistl hal ilaniyla minimum seviyelere inmistir.

Tablo. 20GSYH- Sektorel Biiyiime Katkilari (Yiizde Olarak)

(% puan) . .
15 B Vergi-5Siibvansiyon
mHizmetler
Binsaat
10 Tanm
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| 1 | I” | |||I|
ﬂ | II !I ! | -_I
|
-5
2011 2012 2013 2014 2015 2016

Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektoriine Genel Bakis, Mart 2017 (TUIK verileri kulanilmistir.)

TUIK verilerine baktigimizda ise ingaat sektériimde ciddi bir ivmelenme yasandigini ve ekonomiye olan
katkisinin dalgali seyrettigini gérmekteyiz.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis insaat ciro endeksi 2016 yili IV. geyredinde bir 6nceki geyrede gore
%®6,9 oraninda yukselmistir. Takvim etkilerinden arindiriimis insaat ciro endeksi ise bir dnceki yilin ayni

ceyregdine gore %11,5 oraninda artarken, 2016 yilinda bir 6énceki yila gore %10,8 oraninda yiikselig
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Tablo. 21ingaat Sektérii Ciro Endeksi

Insaat Sektoru Ciro Endeksi
in it soktérii ciro endeksi, IV. Coyrek: Ekim-Arahk, 2016
{2010-100)
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Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektériine Genel Bakis, Mart 2017 ( TUIK verileri kulamlnustir.)
Insaat ciro endeksi 2013 yili ticlincii ceyredi itibari ile yiikselme egilimi tasimakta olup (Mevsim ve takvim
etkilerinden arindinimis) mevsimsel dalgalanmalarin etkisi oldukca diisiik kalmistir. 2015 yili boyunca ise;
mevsim etkilerinden arindirilmis ciro endeksi 2014 yili II. Ceyreginden beri siirdiirdiigi egilimi devam ettirmistir.
2016 yili boyunca 3.ceyrek doénemi harig endeks giiclii bir egilim gostermistir.

Dider taraftan; mevsim ve takvim etkilerinden arindinimig insaat tretim endeksi 2016 yili IV. geyreginde bir
onceki ceyrede gore %1,4 oraninda azalmistir. Takvim etkilerinden arindiriimis insaat (iretim endeksi ise bir
onceki yilin ayni ceyredine gore %0,5 oraninda artarken, 2016 yilinda bir 6nceki yila gore %2,9 oraninda
yukselmigtir.

Tablo. 22insaat Sektorii Uretim Endeksi
Ingaat sektoru uretim endeksi, IV. Ceyrek: Ekim-Aralik, 2016
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Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektoriine Genel Bakis, Mart 2017 ( TUIK verileri kulamilnustir.)
Insaat tiretim endeksi ise; 2013 yilindan itibaren oldukga dengeli bir yiikselis trendi gdstermistir (mevsim ve

takvim etkilerinden arindiriimig) 2016 yili 3. Ceyreginde tiim sektoérlerde oldugu gibi darbe girisiminin etkisi ile
tretim endeksinde gerileme gériilmistir. Ciro endeks ‘inin ciddi artis kaydettigi 2016 yilinda tretim endeks
‘inin ayni derecede artamamasinin nedeni olarak ureticilerin temkinli davranarak ellerinde bulunan taginmazlari
kampanyalar ile satmasina baglayabiliriz.
Tiirk Gayrimenkul ve Ingaat sektériinii 2016 yilinda etkileyen unsurlar ile 2017 yilinda dikkat edilmesi gereken
noktalari soyle 6zetleyebiliriz;
Asadida belirtilen unsurlar 2017 yili iginde bahsedilen dinamiklere paralel bir seyir olusturarak, konut satislarinin
yukari yonlu trendini desteklemek Uzere alinmis 6nlemlerdir;

e En az 1 milyon dolarlik taginmaz satin alan ve 3 yil satiimamasi sarti ile yabanciya vatandaslik veren

dizenleme,

e  Konuttaki KDV indiriminin Mart ayindan Eyliil ayina uzatiimasi,
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e Yapi ruhsati 1 Ocak'tan sonra alinan konut ingaati projeleri ile kamu tarafindan ihalesi 1 Ocak’tan
itibaren yapilacak konut ingaati projelerinde de metrekare vergi dederi bin lira ile 2 bin lira arasindaki
konutlarin tesliminde KDV'nin ylizde 8 olarak sirekli uygulanmasi,

e  Gayrimenkul satis vaadi s6zlesmeleri ile 6n 6demeli konut satig s6zlesmelerine ait damga vergisi orani
sifir olarak uygulanmasi,

e Emlak Konut GYO A.S ve GYODRER (iyelerinin onciiliik ettidi ilk kez 20 yil vade ve diisiik konut kredi
faizleri sektore itici bir glic kazandirarak garpan etkisi ile diger yiklenici ve tiketicileri olumlu
etkilemesi

e Her tirlG gelismeye karsin, yabanci yatinmcinin ilgisinin devam ediyor olmasi, bu noktada dévizin
deger kazanmasinin yarattigi faydanin yabanci yatinmcilar icin goreceli ucuzluk saglamasi

e Yabanci yatinmcinin sadece konut niteligi ve niceligine degdil ayni zamanda miilk edindikleri sehri *bir
yasam alanl’ olarak gérmelerinin etkileri de dikkat cekmektedir. Bunun en tipik drnegi Istanbul da
goriilen yabanci talebidir.

e Yabanci konut alicilari ve yatinimcilari agisindan dider bir nokta ise vize, vatandaslik, oturma izni ve
burokratik islemlerinin azaltiimasi ile ilgili yapilan diizenlemelerdir.

e  Tirkiye'nin yakin ve icinde bulundugu cografyada jeopolitik 6Gnemin devam etmesi, géreceli olarak
boélgede giivenli liman pozisyonunu korumasi,

e Kredi faizlerinde 2016 yilinin son ceyredi ile 2017 yil ilk ceyredinde goriilen distislerin tasinmaz
talebini olumlu etkiliyor olmasi,

e  Konut yapi izinlerinin piyasa beklentilerine gére ylkleniciler tarafindan azaltilip- gogaltiimasi

e  Tiketicinin giderek daha rasyonel kararlar vererek sadece fiyat kistasina bakmamasi, yapi kalitesi,
malzemesi, ulasim kolayldi gibi pek cok unsuru degerlendirmesi,

o Istanbul'un marka sehir olarak diinyanin dért bir yanindan yatinmecinin ilgisini cekmesi; bu noktada
Istanbul’'un gerek ticari gerek cografi bir dagitim merkezi (Hub) olmasi,

o Istanbul'un finansal bir merkez olmasi icin yapilan calismalarin daha da somutlasmasi, insaatlarin
ilerlemesi,

e Alt yapi projelerinin cazibe merkezi ve ilgi yaratmasi (6zellikle Yavuz Sultan Selim Képriisi, Istanbul
Bogazinda Yapilan Tiip gegit projeleri, Ugiincii Hava Limani, Osmangazi K6priisii, Canakkale Képriisi,
Ankara-Istanbul arasi hizli tren projeleri, biiyiik sehirlerin hemen hemen tamaminda gériilen rayli
tagima ve metro projeleri ile Kanal Istanbul calismalan oldukca dikkat cekmektedir.)

e Ulasim arag ve olanaklarinin giderek artmasi sonucu blyik sehir gevrelerinin genislemesi ve bu
cevrelerde (dis geperde) sehir merkezlerine nazaran daha planh sosyal tesisler olmasi sonucu dis
gevrelerin cazibesi korumasi / arttirmasi,

e  Kentsel déniisiimiin ve buna bagl diizenlemelerin 2016 yilinda da hayata gegiriimeye devam etmesi
ve 2017 yilinda konuyla ilgili alinmasi planlanan kararlarin yaratacagi olumlu etki,

e  Sektorle dogrudan ilgili isletmelerin giderek daha kurumsal ydnetiimesinin sagladigi yonetsel ve
finansal avantajlarin sirketleri eskiye nazaran daha gliclii hale getirmesi,

e Koyden kente gogiin devam etmesine ek olarak artan miilteci sayisinin dogudan biyiiksehirlere
akmasi sonucu 6zellikle batidaki biiytiksehirlerde kira ve miilk fiyatlarinin artis trendinin diger sehirlere
gore daha fazla olmasi,

e Geng bir niifus yapisina sahip olmanin getirdigi dogal talebin devam etmesi,

e  Cekirdek aile kavraminin degismesi, evlenme ve bosanmalar nedeniyle artan konut ihtiyacinin devam

etmesi,
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e  Gerek talep gerek arz yonlii konut piyasasinin giderek daha rasyonellesmesi ve esneklige sahip olmasi,

e Konut fiyat gelismelerini takip eden yatirnmcilarin, fiyat artisi diisiik olan bdlgelerden de konut almaya
baglamasi ve tiim Tirkiye genelinde talep gdstermeleri,

e Uzun Vadeli konut kredisinde baslangi¢ rakami olan %25 tutarindaki sermayeyi saglamakta zorluk
geken tiketici icin bu rakamin %20’ye indirilmesi,

e  Konut alimini ve tasarrufu tesvik amaciyla alinan 6nlemler (Konut aliminda %15 devlet destegi vb.)
ve bunun ekonomi UGzerindeki etkisi,

e 2001 Krizinden sonra oldukca hizli biiyliyen kisi basina diisen gelirin tasinmaz alimini kolaylastirmis
olmasina karsin bir siredir tasinmaz fiyatlarinin artisi oranin kisi basina diisen milli gelirden hizl
olmasi,

o Insaat ve gayrimenkul sektdriiniin, ‘menkul kiymetler’ yolu ile gerek kaynak gerekse kiiciik yatinmciya
ulagmas icin gerekli hukuki ve idari diizenlemelerin hayata gecirilmesi sonucu TOKI tarafindan
gayrimenkul sertifikasi ihracinin gergeklestirilmesi,

e Gayrimenkul sertifikasi disinda taginmazlara dayall farkli menkul kiymetlerin gikariimasi igin teknik
altyapi calismalari.

Tablo. 23 Konut Satis Istatistikleri

2016 4. Ceyrek 2016 4. Ceyrek Yillik Degisim Orani
Toplam Satis 405.642 378.586 %-7
ilk satis 196.936 183.009 %-7
ikinci El Satis 208.706 195.577 %-6
Yabancilara Satis 4.979 6.993 %40

Kaynak: TUIK

Gayrimenkul sektdrini destekleyen iyilestirici kararlar alinmis olmakla birlikte yukaridaki tablodan da
anlasilacagi lzere 15 Temmuz'da yasanan darbe girisiminin Tirk ekonomisine etkilerinin devam etmesi
Ulkedeki olaganiistii hal siirecinin kestirilememesi gibi nedenlerle gayrimenkul pazarindaki belirsizlik 2018 ilk

ceyrek verileri henliz agiklanmamig olmakla birlikte pozitif yonli hareketin baslamadigi diisiiniimektedir.
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5.4. Bolge Verileri

Degerlemeye konu olan gayrimenkuliin dederini olusturan en 6nemi bilesenlerinden biri bulundugu bdlgenin
ozellikleridir. Dolayisiyla konu gayrimenkuliin bulundudgu bdlgenin cografi konumu, arazi yapisi, Sosyo
ekonomik Ozellikleri, gelisme yoni dederleme calismasini etkileyen faktérler olup alt baslklarda konu

gayrimenkulin bulundudu bolge verileri ile ilgili genel bilgiler verilmistir.

5.4.1. Istanbul ili
B e =0 : Istanbul, 42° K, 29° D koordinatlarinda yer almaktadir.

Istanbul Bogazi boyunca ve Halic'i cevreleyecek sekilde
& Tirkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur. Istanbul, batida
Avrupa yakasl ve doduda Asya yakasl olmak lizere iki kita

- G5 Uzerinde kurulu tek metropoldr.

Istanbul'un kuzey ve giineyi denizlerle cevrilidir.

Kuzeyinde Karadeniz, gilineyinde Marmara Denizi vardir.
Batisinda Tekirdag'in Cerkezkdy, Corlu, Marmara Ereglisi ve Saray ilgeleri, dogusunda Kocaeli'nin Gebze, Korfez
ve Kandira ilgeleri bulunur. Sehrin adini aldigi ve Halig ile Marmara arasinda kalan yarimada Uzerinde bulunan
asil Istanbul 253 km2, biitiinii ise 5.313 km?2 'dir. Bogazici'ndeki Fatih Sultan Mehmet ve Bogaz K&priileri sehrin
iki yakasini birbirine baglamaktadir. Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), 2016 yili adrese dayali niifus sistemi
sonuglarina gore, Tirkiye'nin en kalabalik 14.804.116 kisi nifusuna sahip Istanbul'da, diinyada en kalabalik
sehirlerinden biri olma 6zelligini tasimaktadir.

Tablo. 241istanbul ili Adrese Dayali Niifus Verileri Yillara Gore Degisimi

istanbul Nufus Grafigi

— Mifus
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Kaynak: TUIK 2016 Yili Adrese Dayali Niifus Verileri
Istanbul'un niifusu son 25 yilda 5 katina cikmistir. Istanbul'da yasayanlarin yaklasik %651 Avrupa
yakasinda; %35'si de Anadolu yakasinda yasamaktadir. Issizlik sebebi ile bircok insan Istanbul'a gé¢ etmis,

genelde sehir etrafinda gecekondu mahalleleri olusturmustur.

Istanbul kent dlceginde son yirmi yilda hizli bir ddniisiim yasamistir. Kent merkezinde yasayan Ust gelir gurubu
mensuplari, Avrupa ve Amerika'daki dénisiime benzer sekilde kent geperinde bulunan dogayla ig ige diisiik
yogunluklu konut alanlarina taginmiglardir. 32 ilgesi 151 kdyl, 817 mahallesi ve 41 ilk kademe belediyesi
bulunan Istanbul'da Resmi Gazete'de 22 Mart'ta yayinlanarak yiriirliige giren “5747 sayili Bilyiiksehir Belediyesi
Sinirlan Igersinde Ilge Kurulmasi ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun”la Istanbul'un toplam

ilce sayisi 39 ‘a ylkselmistir.
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http://tr.wikipedia.org/wiki/Asya
http://tr.wikipedia.org/wiki/Metropol
http://tr.wikipedia.org/wiki/%C3%87erkezk%C3%B6y%2C_Tekirda%C4%9F
http://tr.wikipedia.org/wiki/Kocaeli
http://tr.wikipedia.org/wiki/Gebze%2C_Kocaeli
http://tr.wikipedia.org/wiki/Fatih_Sultan_Mehmet_K%C3%B6pr%C3%BCs%C3%BC
http://tr.wikipedia.org/wiki/Bo%C4%9Faz_K%C3%B6pr%C3%BCs%C3%BC
http://tr.wikipedia.org/wiki/%C4%B0%C5%9Fsizlik
http://tr.wikipedia.org/wiki/G%C3%B6%C3%A7

Istanbul sosyoekonomik acidan Tiirkiye'nin en gelismis ilidir. Yonetsel baskent olma islevini Cumhuriyet
déneminde yitirmisse de ekonomik alanda Tiirkiye'nin baskenti sayilabilir. Ulke ekonomisinde en énemli karar,
iletisim ve yénetim merkezi Istanbul'dur.

Istanbul'un Tiirkiye 6lcedindeki temel islevlerinden 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. Tlrkiye'
deki biiyiik bankalarin tiimiine yakini ile biitiin sigorta sirketlerinin merkezleri istanbul'dadir.

Istanbul gerek dogal giizelli§i ve zengin tarihsel mirasi, gerekse ulasim ve konaklama olanaklarinin geliskinligi
bakimindan Tiirkiye'nin en 6nemli turizm merkezlerindendir. Ilde tanim kesiminin payi oldukca kiiciiktiir. Bitkisel
Uretim ve hayvancilik metropoliten alan disinda kalan Silivri, Catalca ve Sile ilgeleriyle sinirlidir.

5.3.1. Sanyer ilgesi

Sariyer Istanbul'un Avrupa yakasi'nda yer almakta ve
glineyde Begsiktas, glineybatida Sisli ve batida Eylp
ilgeleri ile doguda Istanbul Bogazi, kuzeyde Karadeniz ile

gevrilidir.

Sariyer lgesi toplam 35 mahalleden olusmaktadir.
Bahgekdy Belediyesi'nin 2009 yilinda feshedilerek Sariyer
ilcesinin bir mahallesi olmasi, 2012 yilinda da Sisli sinirlari
icinde yer alan Ayazada, Maslak ve Huzur Mahallelerinin
bu ilceye dahil edilmesiyle son halini alan ilce Istanbul'un
en kuzeydeki ilgelerinden biridir.
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6. DEGERLEME TEKNIKLERI

Kullanilan Dederleme Tekniklerini Aciklayici Bilgiler

Degerleme, bir varligin Pazar Dederi veya Pazar Degeri disindaki esaslara gore yapilir. Dederin takdir edilmesi

igin yapilan islemlerin tamamini kapsayan bir stregtir.

Dederlemeler hem finans piyasalarinda hem de diger pazarlarda kullaniimakta olup, finansal tablolarin
hazirlanmasinda, yasal diizenlemelere uyum saglanmasinda veya teminath borglanmalarin ve islem etkinliginin

desteklenmesinde dayanak olarak kabul edilirler.
6.1. Fiyat, Maliyet ve Deger

e Fiyat, bir varlik icin talep edilen, teklif edilen veya 6denen tutardir. Belirli bir alicinin veya saticinin sahip
oldugdu finansal kapasite, motivasyon veya 6zel menfaatler nedeniyle 6denen fiyat, bu varlia baskalarinin
atfedecegi dederden farkl olabilir.

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

o Deder gerceklesmis bir veri degil, asadidakilerden birine dair bir goristir:

a) Bir el degistirme isleminde varlik icin denmesi en olasi fiyat, veya
b) Bir varidin milkiyetinden saglanacak faydalar.

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

olusan faydalarin sayisal tahminidir.

Deder esasl, bir degerlemenin temel dlglim varsayimlarinin agiklamasidir. Uygun bir esasin nasil olmasi gerektidi

dederlemenin amacina bagli olarak degisir. Bir deder esasi asadidaki (i temel kategoriden birine girebilir:

a) Birinci kategoride esas, serbest ve agik bir pazarda yapilabilecek varsayimsal bir el degistirme islemindeki
en olas fiyati belirlemektir. Uluslararasi Dederleme Standarlarinda tanimlandigi sekliyle pazar dederi bu
kategoriye girer.

b) Ikinci kategoride esas, kisi ya da kurumun bir varlia sahip olmasi sonucu saglayacadi faydalari
belirlemektir. Burada deder kisi ya da kuruma 6zgidir, genel olarak Pazar katiimcilar agisindan 6nemsiz
olabilir. Uluslararasi Dederleme Standarlarinda tanimlandidi sekliyle yatirim degeri ve ézel deder bu kategoriye
girer.

c) Uglincii kategoride esas, bir varligin el degistirmesi igin iki 6zel tarafin lizerinde anlasmaya varabilecedi
fiyati belirlemektir. Taraflar baglantisiz ve muvazaasiz bir sekilde pazarlik etmis olsalar dahi, varligin pazarda
sunulmasi zorunlu olmayip, {izerinde anlagilan fiyat tipik bir Pazar katilimcisinin fiyatlamasindan ziyade, varliga
sahip olmanin ilgili taraflara sagladigi 6zel avantajlari veya dezavantajlar yansitan bir fiyat olabilir. Uluslararasi
Dederleme Standarlarinda tanimlandidi sekliyle makul/ deger bu kategoriye girer.

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

a) Gosterge niteligindeki dederin belirlenmesi amaciyla kullanilan yaklasim veya yéntem,
b) Degerlemesi yapilan varligin tird,

c) Degerleme siirecinde bir varligin gergek veya varsayilan durumu,
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Belirli 6zel kosullar altinda temel varsayimlari degistirebilecek tiim ilave varsayimlar veya 6zel varsayimlar.

6.2. Pazar ve Pazar Disi Esasl Deger

Pazar, mal ve hizmetlerin bir fiyat mekanizmasi vasitasiyla alicilar ve saticilar arasinda alinip satildigi ortamdir.
Pazar kavrami, mal veya hizmetlerin alicilar ve saticilar arasinda faaliyetleri (izerinde mesnetsiz bir kisitlama
olmaksizin alinip satilabildigini ifade eder. Taraflardan her biri arz talep iliskisi ve fiyati belirleyen diger etkenler
ile birlikte mal veya hizmetlerin, kendi durumu kapsaminda olusan goéreceli faydasina ve bireysel ihtiyag ve

istegine gore tepki verecektir.

e  Bir pazar belirli bir zaman igerisinde kendi kendine yetebilir ve diger pazarlardaki faaliyetlerden cok
etkilenebilir olsa da pazarlar zamanla birbirlerini etkileyeceklerdir. Pazarlar, gesitli piyasa aksakliklari
nedeniyle, arz ve talep arasinda siirekli bir dengenin kuruldugu miikemmellikte nadiren islemektedir.

e Herhangi bir pazardaki gergeklesen islem adedi dalgalanabilmektedir. Uzunca bir siire boyunca normal bir
islem adedi seviyesini tespit etmek miimkiin olabilse de, cogu pazarda islem adedinin bu normal seviyeye
gore daha ylksek veya daha disiik seyrettigi donemler olmaktadir. Pazardaki islem adedi seviyeleri,
ornedin pazarin bir giin 6ncesine goére daha hareketli veya daha az hareketli olmasi gibi, goreceli olarak
ifade edilmektedir.

e Pazardaki en olasi fiyati tahmin etmeyi hedefleyen bir dederleme, pazardaki dengenin yeniden kurulacadi
varsayimina dayanan dizeltilmis veya uyarlanmis fiyattan ziyade, degerleme tarihi itibari ile pazardak
kosullari yansitmalidir.

e  Durgun bir pazardaki fiyat bilgisi de pazar degerinin bir kaniti olabilir. Fiyatlarin diistiigli donemlerde islem
adedi seviyesi diisebilecedi gibi, zorunlu olarak nitelendirilen satiglar da artabilir. Ancak fiyatlarin distigu
pazarlarda zorlama altinda kalmadan da hareket eden saticilar bulunur ve bu gibi saticilar tarafindan
gercgeklestirilen fiyatlari dayanak olarak kullanmamak, pazarin gergeklerini g6z ardi etmek anlamina
gelecektir.

e Uluslararasi Dederleme Standartlarinda kullanildidi haliyle pazar katiimcilari, gercek islemlere taraf olan
veya belirli bir tr varlikta islem yapmayi tasarlayan bireylerin, sirketlerin veya kisi ya da kuruluslarin timu
anlamina gelmektedir. Pazar katilimcilarina atfedilen tim goérisler ve alim satim yapma istegdi herhangi
belirli bir gercek kisi ya da kurulus icin dedil, dederleme tarihi itibariyla bir pazarda faal olan alici veya

saticilarin ya da potansiyel alici veya saticilanin tipik istek ve gorusleridir.

Pazar degeri, bir varlik veya ylikiimliligiin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda, istekli bir satici ve istekli
bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri,

muvazaasiz bir islem ile dederleme tarihi itibariyla el degistirmesinde kullanilacak tahmini tutardir.

e Pazar dederi kavrami, katilimcilarin 6zgiir oldugu agik ve rekabetgi bir pazarda pazarlik edilen fiyat olarak
kabul edilmektedir. Bir varlidin pazari, uluslararasi veya yerel bir pazar olabilir. Bir pazar gok sayida alici
ve saticidan veya karakteristik olarak sinirll sayida Pazar katilimcsindan olusabilir. Varlidin satisa
sunuldugu pazar, el dedistiren varliin normal birsekilde el dedistirdigi bir pazardir.

e Pazar esash dederleme yapilirken, o andaki malikine veya belirli bir potansiyel alictya 6zgii konular
dederlemede dikkate alinmaz.

e  Pazar dederi, saticinin satis maliyetleri veya alicinin satin alim maliyetlerini hesaba katmadan ve islemin
dogrudan sonucu olarak her iki tarafca 6denecek vergilere gore herhangi bir diizeltme yapmadan, bir

varligin el degistirmesi icin belirlenen tahmini fiyatidir.

17_400_052




Diger deder tanimlari igin Uluslararasi Dederleme Standartlari’nda belirtilmektedir.

6.3. Degerleme Yaklasimlari

Uygun bir deder esasina gore tanimlanan bir degerlemeye ulasabilmek amaciyla, bir veya birden ¢ok dederleme
yaklasimi kullanilabilir. Uluslararasi Degerleme Standarti cercevesi kapsaminda tanimlanan ve aciklanan (g
yaklasim dederlemede kullanilan temel yaklasimlardir. Bunlarin timi ekonomi teorisinde gegen fiyat dengesi,
fayda beklentisi veya ikame ilkelerine dayanmaktadir. Tek bir ydntem ile glvenilir bir karar Uretebilmek icin
yeterli sayida gerceklere dayall veya gozlemlenebilen girdinin mevcut olmadigi hallerde, birden cok sayida

dederleme yaklasimi veya yéntemi kullaniimasi 6zellikle tavsiye edilir.

6.3.1. Pazar Yaklasim

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

benzer varliklar ile karsilastirmali olarak belirlenmesini sadlar.

e Pazar yaklagiminda atiimasi gereken ilk adim, ayni veya benzer varliklar ile ilgili pazarda kisa bir siire 6nce
gergeklesmis olan islemlerin fiyatlarinin géz éniinde bulundurulmasidir.

e Eger az sayida islem olmusgsa, bu bilgilerin gegerliligini saptamak ve kritik bir sekilde analiz etmek kaydiyla,
benzer veya ayni varliklara ait islem goren veya teklif verilen fiyatlari dikkate almak uygun olabilir.

e Gergek islem kosullari ile deder esasi ve dederlemede yapilan tiim varsayimlar arasindaki farkliliklari
yansitabilmek amaciyla, baska islemlerden saglanan fiyat bilgileri (izerinde diizeltme yapmak gerekli
olabilir. Ayrica degerlemesi yapilan varlik ile diger islemlerdeki varliklar arasinda yasal, ekonomik veya

fiziksel 6zellikler bakimindan da farkliliklar olabilir.

6.3.2. Gelir Yaklasim
Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki dederin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari sermaye dederine

donustiiriiimesi ile belirlenmesini saglar.

Bu yaklasim bir varligin yararli 6mrii boyunca yaratacadi geliri dikkate alir ve degeri bir kapitalizasyon siireci
aracilidiyla belirler. Kapitalizasyon islemi, gelirlerin uygun indirgeme oranlari uygulanarak bir sermaye
toplamina donusturulmesidir. Gelir akisi, bir sdzlesme veya stzlesmelere dayanarak veya bir sdzlesme iligkisi

icermeden yani varligin elde tutulmasi veya kullanimi sonucunda olusmasi beklenen karlardan tiretilebilir.

Gelir yaklasimi kapsaminda kullanilan yontemler asagidakileri igerir:

a) Tim risk veya genel kapitalizasyon oraninin temsili tek bir dénem gelirine uygulandigi gelir
kapitalizasyonu,
b) Bir indirgeme oraninin gelecek donemler igin bir dizi nakit akisina uygulandigi (bunlar giincel bir degere
indirmek igin) indirgenmis nakit akisi,
c) Cesitli opsiyon fiyatlama modelleri.
Gelir yaklagimi, Bir yukiimlilik yerine getirilene kadar gereken nakit akiglari dikkate alinarak, yukimldliklere
de uygulanabilir.
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6.3.3. Maliyet Yaklasimi
Maliyet yaklasimi, gosterge niteligindeki dederin, bir alicinin, belli bir varlik icin, ister satin alma, isterse yapim
yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla 6deme

yapmayacad! ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla belirlenmesini saglar.

Bu yaklasim, pazardaki bir alicinin gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi etkenler s6z konusu
olmadikca, dederlemesi yapilan varlida ddeyecegi fiyatin, esdeger bir varligin ister satin alma ister yapim
yoluyla maliyetinden fazla olmayacadi ilkesine dayanmaktadir. Dederlemesi yapilan varliklarin cazibesi,
yipranmis veya demode olmalar nedeniyle, genellikle satin alinabilecek veya yapimi gerceklestirilebilecek
alternatiflerinden daha disiktir. Bunun gecerli oldugu hallerde, kullanilmasi gereken deder esasina bagl

olarak, alternatif varligin maliyeti lzerinde dlzeltmeler yapmak gerekebilir.

Uygulama Yontemleri

Bu temel degerleme yaklasimlarinin her biri, farkli ayrintili uygulama ydntemlerini igerir. Farkli varlik siniflari
icin yaygin olarak kullanilan cesitli yontemler, Uluslararasi Dederleme Standartlari Varlik Standartlari
boliimiinde ele alinmistir.

Dederleme Girdileri, bu standartta belirtilen herhangi bir degerleme yaklasiminda kullanilan veriler veya diger
bilgiler anlamina gelmektedir. Bu veriler gergeklere veya varsayimlara dayali olabilirler.

Gercek girdilere asadidaki 6rnekler verilebilir:

e Ayni veya benzer varliklar icin elde edilen fiyatlar,
e Varlik tarafindan yaratilan nakit akiglari,
e Ayni veya benzer varliklarin gergek maliyetleri.

Varsayimlara dayanan girdilere asadidaki drnekler verilebilir:

e Nakit akislari tahminleri veya projeksiyonlari,

e Varsayimsal bir varliga ait tahmini maliyetler,

e  Pazar katiimallarinin risk karsisindaki tutumlari.

Dederleme yaklagimlari ve yontemleri genellikle birgok farkli degerleme tiirlinde benzerdir. Ancak, farkl tiirde
varliklarin dederlemesinde, varliklarin dederlemesinin yapildigi pazar degerini yansitmasi gereken farkl veri

kaynaklari kullanilir.

7. GAYRIMENKULLERE iLiSKiN VERILERIN ANALizi

7.1. Gayrimenkullerin Degerini Etkileyen Faktorler (Swot Analizi)
< GUGLU YANLAR

o Istanbul'un Bogaz manzarasina sahip olan miihitlerinden birinde olmasi,
e Ulasim imkanlarinin kolay olmasi,

e  Egimli yapiya sahip olmasi.

< ZAYIF YANLAR

e Projenin ana arter baglantisinin zayif olmasi.

< FIRSATLAR

e Nitelikli konut projelerine talebin devam etmesi.

+ TEHDITLER

e Talebin kisith seviyede olmasi,

o Ulke ekonomisindeki belirsizlikler ve dalgalanmalarin gayrimenkul sektorii tizerindeki olumsuz etkisi.
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7.2, En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Bir varligin pazar dederi onun en verimli ve en iyi kullanimini yansitir. En verimli ve en iyi kullanim, bir varligin

potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve finansal olarak karl olan en yiiksek diizeyde kullanimidir. En verimli

ve en iyi kullanim, bir varligin mevcut kullaniminin devami ya da alternatif baska bir kullanim olabilir. Bu, bir

pazar katihmcisinin varlik icin teklif edecedi fiyati hesaplarken varlik icin planladigi kullanima gore belirlenir.

En verimli ve en iyi kullanim belirlenirken, asagidakiler dikkate alinir:

a) Bir kullanimin mimkiin olup olmadigini degerlendirmek igin, pazar katilimcilar tarafindan makul olarak
gorilen noktalar dikkate alnir.

b) Yasal olarak izin verilen sartlar yansitmak igin, varlidin kullanimiyla ilgili tim kisitlamalar, érnegin imar
durumu, dikkate alinmak zorundadir.

¢) Kullanimin finansal karllik sarti; fiziksel olarak miimkiin olan ve yasal olarak izin verilen alternatif bir
kullanimin, tipik bir pazar katilimcisina, varlidin alternatif kullanima dénistiirme maliyetleri hesaba
katildiktan sonra, mevcut kullanimindan elde edecedi getirinin {zerinde yeterli bir getiri Gretip

Uretmeyecedini dikkate alir.

Degerleme konusu gayrimenkuller 1/1000 8lcekli Uygulama Imar Planinda “Konut” fonksiyonlu olarak
tanimlanmis olup tizerinde bir konut projesi gelistirilerek ingaat ruhsati alinmistir. Miisteri talebi ruhsat konusu

projenin dederlemesi oldugundan ayrica bir arastirma yapilmamistir.

7.3. Degerlemede Kullanilan Yontemler ve Nedenleri
Isverenin talebi (izerine bilgi amagli hazirlanan isbu raporda “Gelir indirgeme Yaklagimi” yéntemi kullaniimigtir.

7.3.1. Pazar Analizi

Degerleme konusu gayrimenkullerin bulundugu bélgede yer alan benzer nitelikteki konut ve konut imarli arsalar

icin talep edilen satis dederleri arastiriimigtir.

Konut Emsalleri

- Degerleme konusu tasinmaza yakin konumda yer alan ve briit 166 m2 alanh oldugu bilinen, Seba Carina
sitesinde konumlu bahge dubleksi yaklagik 2 ay 6nce 1.000.000 USD (3.750.000 TL) bedelle satis gérmustiir.
Konu tasinmaz ile benzer niteliktedir. (22.590 TL/m2-6024 USD/m2) Smart Proje 0212 229 8181

Dederleme konusu tasinmaza yakin konumda yer alan ve briit 185 m2 alanh oldugu bilinen, Seba Carina
sitesinde konumlu gati dubleksi yaklasik 1 ay énce 1.050.000 USD (3.950.000 TL) bedelle satis gérmustiir.
Konu taginmaz ile benzer niteliktedir. (21.351 TL/m2-5675 USD/m2) Rotam Gayrimenkul 0212 223 2828
Degderleme konusu tasinmazlara yakin konumda yer alan, (4+1) 330 m2 alanl olarak beyan edilen ancak 250
m2 alanli oldugu distiniilen, Seba Royal Sitesinde konumlu bahge dubleksi 1.225.000 USD (4.600.000 TL)
bedelle pazarlanmaktadir. Konu taginmazlara oranla site yapim yili ve manzarasinin olmamasi g6z éniinde
bulunduruldugunda diisiik serefiyelidir. (18.400 TL/m2-4900 USD/m?2) Lux Properties 0212 345 0191
Degerleme konusu taginmaza yakin konumda yer alan ve briit 175 m2 alanli oldugu bilinen, Istinye Park
Residence sitesinde konumlu ara kat dairenin yaklasik 1 ay 6nce 1.050.000 USD (3.950.000 TL) bedelle satig
gordigl bilgisi edinilmigtir. Konu tasinmaz ile benzer niteliktedir. (22.571 TL/m2-6000 USD/m2) Lux
Properties 0212 345 0191

Dederleme konusu tasinmazlara yakin konumda yer alan, (5+1) 350 m2 alanl olarak beyan edilen ancak 300

m2 alanl oldugu diisiiniilen, istinye Panavia Residance Sitesinde konumlu deniz manzaral ¢ati dubleksi
2.000.000 USD (7.500.000 TL) bedelle pazarlanmaktadir. Konumu itibariyle ylksek serefiyelidir. (25.000
TL/m2-6666 USD/m?2) HR Gayrimenkul 0553 418 2726
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- Degerleme konusu tasinmaza yakin konumda yer alan ve briit 175 m2 alanh oldugu bilinen, Istinye Park
Residence sitesinde konumlu ara kat daire 1.075.000 USD (4.050.000 TL) bedelle pazarlanmaktadir. Konu
taginmaz ile benzer niteliktedir. (23.035 TL/m2-6142 USD/m2) Seyda Gayrimenkul 0533 576 7068

Arsa Emsalleri

- Degerleme konusu arsa nitelikli tasinmazlarin minimum 2.000 USD/m2 (7.500 TL/m?2) birim degerler ile satisa
konu olabilecekleri bilgisi edinilmistir. Rotam Gayrimenkul 0212 223 2828

- Degerleme konusu tasinmazlara yakin konumda yer alan ve 2.900 m2 alanli olarak beyan edilen, TAKS:0.15,
KAKS:0.45, H:3 kat yapilasma sartlarina sahip arsa 7.250.000 USD (27.000.000 TL) bedelle pazarlanmaktadir.
Konum bakimindan serefiyelidir. Emlak danismanlar tarafindan emsal taginmaz igin talep edilen satig
rakaminin yiiksek oldugu beyan edilmistir. (9.310 TL/m2) Sahibinden 0542 456 1472

Yukarida listelenmis arsa emsalleri, tasinmazin yakinindan elde edilmis, halihazirda satista olan

gayrimenkullerdir. Emsallere iliskin veriler beyana dayalidir.

7.3.2. Gelir indirgeme Yaklasimi
Uygulamada Gelir indirgeme analizi iki ayr ydntem olarak kullanilmakta olup, Direkt Gelir Kapitalizasyonu ve
Nakit/Gelir Akimlar analizi olarak ikiye ayriimaktadir.

7.3.3.1. Direkt Kapitalizasyon Yontemi

Degerleme konusu tasinmazlarin deder takdirinde Direkt Kapitalizasyon Yontemi kullanilmamistir.

7.3.3.2. Nakit Akimlar Analizi Yontemi

Degderleme konusu parsel icin mer'i imar planinda tanimlanan fonksiyon ve yapilanma kosullari esas alinarak, misteriden
temin edilen mimari proje konsepti ve satilabilir alanlar dikkate alinarak Nakit Akimlari Analizi Yontemi ile deder takdir
edilmistir. Emsal Karsilagtirma Yontemi ile ulagilan konut verileri kullanilmistir. Nakit Akimlari Analizi projeksiyonu asadida
belirtilmistir.

Finansal Varsayimlar ve Kabuller

*Degerleme calismasi 2018 — 2020 tarihleri icin hazirlanmustir.

*Uluslararasi Dederleme Standartlari geredi etkin vergi orani %0 olarak kabul edilmistir.

*TlUm alis ve satiglarin pesin olarak gerceklesecedi varsayilmistir.

*Toplam satilabilir ve ingaat alanlar onayl mimari projeden alinmistir.

*Geligtirici Kari: projenin hayata gegirilmesi icin gerekli olan tiim arastirma, koordinasyon, satis vb. hizmetleri yerine
getirme karsiliginda elde edilen kardir. Kar, pazar teammiillerine uygun olarak, gelir (hasilat) (izerinden %8 olarak
Ongorulmustur.

*Para birimi olarak Amerikan Dolari (USD) kullanilmistir.

*Amerikan Dolari Enflasyon Orani ortalama %2,5 kabul edilmistir.

* Projenin net buglinki gelir ve gider hesaplarinin yapilmasinda paranin zaman degderi dikkate alinarak USD para birimi
cinsinden indirgeme orani hesaplanmistir. Pazar Riski sektor risk primleri, gevresel riskler, proje yonetimi riski, kur riski,
politik risk, operasyonel riskler, enflasyon riski gibi bilesenlerinden olusur. Stabil bir ekonomik gelisim ve minimumda
risksiz getiri orani kadar risk primleri toplami kabul edilmis olup risk primleri toplami asadidaki sekilde hesaplanarak
indirgeme orani %11,0 olarak 6ngoriilmistiir. Hesaplama detayi asadida verilmistir.
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RF 4,03
RM-RF 20%
B 0,83
C 6,8
Oran 11,00%

*Hasilata iliskin olarak;

45

RF = 2022 Yili Eurobond getiri orani dikkate alinmistir.

RM-RF= Sabit olarak %20 kabul edilmektedir.

B = Damodaran metodu benimsenmis olup Avrupa llkelerinde

faaliyet gosteren gayrimenkul gelistirme sirketlerinin ortalamasi alinmistir.

C = Ulke Riski puani 3,55 olarak kabul edilmis olup Pazar-sektér riski olarak 3,55 puan
eklenmistir.

*RE= [RF+(B*(RM-RF))+C]/100

indirgeme oraninin hesaplanmasinda Damodaran metodundan yararlaniimistir.

*Yillara sari artis orani hesaplanarak ortalama konut birim satis fiyati 5.850.-USD/m?2 takdir edilmistir.

*Gider kalemlerinde belirtilen ingaat maliyetleri her yil enflasyon oraninda arttirilmistir.

*Satis hizlarinin asadidaki tabloda belirtildigi Gizere gerceklesmesi 6n gorilmistiir.

*Yeni projenin ingaat suresi 24 ay (2018-2019) olarak gerceklesmesi 6n gorilmastur.

Tablo. 25Parseller Bazinda Dagilimlar

440 ADA 90 PARSEL 440 ADA 89 PARSEL 440 ADA 82 PARSEL
Arsa Alani, m? 8.512,60 Arsa Alani, m? 1.171,59 Arsa Alani, m? 2.725,65
Satilabilir Alan, m? 18.886,43 Satilabilir Alan, m? 2.796,64 Satilabilir Alan, m? 6.251,29
Miteahhitin Payi, % 0,52 Miteahhitin Payi, % 0,52 Miteahhitin Payi, % 0,52
Miteahhite ait Satilabilir Alan, m? 8.808,25 Miteahhite ait Satilabilir Alan, m? 2.796,64 Miteahhite ait Satilabilir Alan, m? 2.905,31
Toplam Bagimsiz Bolim Sayisi 108 Toplam Bagimsiz Bolim Sayisi 12 Toplam Bagimsiz Bolim Sayisi 36
Miteahhite ait Bagimsiz Bolim Sayisi 54 Miteahhite ait Bagimsiz Bolum Sayisi 12 Miteahhite ait Bagimsiz Bolum Sayisi 18
| Yillik Enflasyon Orani 2,5% I
Tablo. 26 Nakit Akimlan Analizi
1.YIL 2.YIL 3.YIL
440 Ada 90, 89 ve 82 Parseller
Daire Birim Satis Degeri, USD 5.650 5.989 6.229
Daire Satis Fiyati Artis Orani 6,0% 4,0%
Daire Satis Hizi 45% 50% 5%
Satilan Daire Sayisi 38 42 4
Toplam Gelir, USD KUMULATIF 84.861.815 36.892.164 43.450.771 4.518.880
Toplam Gelirler, USD NBD 71.805.970 33.236.184 35.265.620 3.304.166
insaat Giderleri
Toplam insaat Maliyeti 24.328.263
imalat Gergeklesme Orani 50% 50%
Gergeklesen Maliyet (USD) 12.164.132 12.468.235
Satis Pazarlama Maliyeti 3,5% 1.291.226 1.520.777 158.161
TOPLAM GELISTIME MALIYETi, USD KUMULATIF  27.602.530 13.455.357 13.989.012 158.161
TOPLAM GELISTIME MALIYETi NBD, USD NBD  23.591.385 12.121.943 11.353.796 115.646
PROJE BRUT KARI NBD (USD) NBD 48.214.585 21.114.240 23.911.824 3.188.520
iSKONTO ORANI 11,00%

TOPLAM SATIS HASILATI, USD

NBD 71.805.970

TOPLAM GELISTIRME MALIYETI, USD NBD -23.591.385

BRUT KAR, USD

NBD 48.214.585

*1 USD=3,8560 TL (Merkez Bankasi 13.03.2018 tarihli déviz alis kuru) alinmustir.

Sonug olarak; Nakit Akimlari Analizi Yontemi ile isverenin talebi Gzerine miteahhitin payina diisen alanlarla

birlikte projenin maliyet sonrasi net bugiinkii toplam degeri 48.214.585 USD olarak hesaplanmistir.
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7.4. Gayrimenkul ve Buna Bagl Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Degerleme calismasi kapsaminda vyapilan arastirmalarda gayrimenkuliin  hukuki durumunda risk

olusturulabilecegi diistintlen unsurlar yukarida ilgili basliklarda agiklanmistir.
7.5. Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Degerleme konusu tasinmazlar ana tasinmaz niteliginde olup miisterek veya boélinmis kisimlarin degerleri

proje bitiniinde dikkate alinmistir.

8. GAYRIMENKULLERE ILISKIN ANALiZ SONUGLARININ DEGERLENDiRiLMESI

8.1. Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi

Konu gayrimenkuliin/projenin buglinkii degerinin takdirinde, Nakit Gelir/Gider Akimlari Analizi kullanilmistir.
Net bugiinkii dederin hesaplanmasinda kullanilan tasinmazlar Gzerindeki projenin tamamlanmasi durumunda
Pazar satis dederi piyasa arastirmasi sonucu secilen benzer sitelerdeki satis degerlerinin uyumlastiriimasi

sonucu elde edilmistir.

KULLANILAN YONTEM *DEGER, TL *DEGER, USD
NAKIT AKIMLARI ANALiZi YONTEMI 185.915.440 48.214.585

**NET BUGUNKU DEGER (TL) 185.900.000 48.200.000
*Rapordaki tiim degerler K.D.V harig olarak verilmistir.

**Net bugiinkii dederler yuvarlatilmistir.

8.2, Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Degerleri ve Varsayimlar ile
Ulasilan Sonuglar

Dederleme konusu tasinmazlar igin halihazirda proje gelistiriimis ve ingaat ruhsatlari alinmistir. Misteri talebi

konu gayrimenkuller igin gelistirilmis projenin takdiri oldugundan ayrica varsayim yapiimamistir.

8.3. Degerleme Raporunda Yer Almasi Gereken Asgari Bilgiler

Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin Gerekgeleri

Dederleme konusu gayrimenkuliin bulundugu bélgede yetkili kurumlarda ulasilan resmi bilgiler dogrultusunda
asgari bilgilerin tamamina raporda yer verilmistir.
8.4. Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi

Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedidi Ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin Ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz
Olarak Mevcut Olup Olmadigi Hakkinda Goriis

Dederleme konusu gayrimenkuller {izerinde insa edilmesi planlanan konut projesi 18.12.2017 tarihinde,

19.12.2017 tarihinde de Insaat Ruhsatlari, Cevre ve Sehircilik Bakanligi, istanbul Il Miidiirliigi tarafindan

onaylanmistir. Degerleme konusu gayrimenkuller ingaata baslamaya hazir durumda olup rapor tarihinde

herhangi bir insaat faaliyetine rastianmamistir. insaata baslamak icin gerekli izinler mevcut olup imar mevzuati

geredi insaat ruhsatini takip eden iki yil icinde ingsaata baslanmasi gerekmektedir.

8.5. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin Portfoye Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati
Hiikiimleri Cercevesinde Analizi

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

Rapor konusu taginmazlarin Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimleri gergevesinde Gayrimenkul Yatinm Ortaklig
portfdyline alinmasi konusunda imar mevzuati geregi herhangi bir olumsuzluk olmadigi diigiiniilmekle birlikte
tasinmazin tapu kaydinda “TERAPIA INSAAT ANONIM SIRKETI lehine kat karsiligi insaat sézlesmesi vardir. Kat
karsidi insaat hakki vardir. (06/02/2015 — 1366)” serhi nedeni ile serh konusu s6zlesmede herhangi bir
kisitlayici hiikim olup olmadidi goriilemediginden konu gayrimenkullerin Gayrimenkul Yatirim Ortaklidi

portféyiine alinmasinin uygun olamayacagi kanaatine varilmistir.
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9. NiHAi DEGER TAKDIRI VE SONUC

9.1. Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

Degerleme konusu, Istanbul ili, Sariyer Iicesi, Tarabya Mahallesi, 440 Ada 90, 89 ve 82 Parsel numarasinda kayitli
“Arsa” vasifli tasinmazlarin resmi ve mahal incelemeleri tamamlanmis, yapilan incelemeler yukarida ilgili basliklarda
verilmistir. Taginmazin tapu kaydindaki kat karsiidi ingaat serhi hiikiimleri incelenemedidinden nihai deder, konu
sozlesmenin fesih/devir edilmesinde herhangi bir kisittama bulunmadigi varsayimi ile takdir edilmistir. S6zlesme
kosullarinda herhangi bir kisitlayici hiikiim bulunmasi durumunda deger takdirinin yeniden yapilmasi gereklidir.
9.2, Nihai Deger Takdiri

Rapor iceriginde ozellikleri belirtilen tasinmazin yerinde yapilan incelemesinde, konumuna, biyukligine,
fiziksel Ozelliklerine, halihazir durumuna, yasal izinlerine ve cevrede yapilan piyasa arastirmalarina gére

glinimiiz ekonomik kosullan dikkate alinarak hesaplanmistir.

Tablo. 27 Nihai Deger Tablosu

Konu Gayrimenkuller 440 Ada 90, 89 ve 82 Parsel

Projenin Net Buglinkii Degeri 48.200.000 USD 185.900.000 TL

Raporda belirtilen dederlerin tamarmi KDV Hari¢ degerlerdir.

Sonug olarak;

Rapora konu tasinmaz; istanbul ili, Sariyer ilgesi, Tarabya Mahallesi, 440 Ada 90, 89 ve 82 Parsel numarasinda
kayith “Arsa” vasifli taginmazlarin tzerinden gelistirimesi planlanan nitelikli konut projesinin Deniz Gayrimenkul
Yatirm Ortakligi payina ayrilan/ayrilacak boliminin K.D.V. haric net bugiinkii dederi 185.900.000.-TL
(YUZSEKSENBESMILYONDOKUZYUZ TURK LIRASI) olarak tahmin ve takdir edilmis olup sézlesme yapilmasini
takiben yeniden degerlendirilmesi gerekmektedir.

Ozge SIVAKCI Aysel AKTAN
Sehir Plancisi Sehir Plancisi-Harita Miihendisi
SPK LISANS NO: 403193 SPK LISANS NO: 400241
GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANI SORUMLU DEGERLEME UZMANI

Cod
Rtk Tongsir Lo
rhaitepe istanbul

70512837
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