W

HARMONI

GAYRIMENKUL
DEGERLEME

RAPORU

DENiZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

ISTANBUL iLI, SARIYER ILCESI, TARABYA MAHALLESI,
440 ADA 90, 89 VE 82 PARSELLER

18_400 278

20.12.2018

v &

GYOF-01/rev no:0



ICINDEKILER

UYGUNLUK BEYANI 3
1. RAPOR BilLGILER} 4
2. SIRKET - MUSTER] BILGILERI 4
3. DEGERLEME RAPORU OZETi 4
4. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BILGILER 5
4.1. GAYRIMENKULLERIN KONUMU, ULASIMI VE CEVRE OZELLIKLERT 5
4.2, GAYRIMENKULLERIN TANIMI 8
4.3. GAYRIMENKULLERIN HUKUKI TANIMI VE INCELEMELER 20
5. GENEL VERILER VE BOLGE VERILERI 29
5.1. DEMOGRAFIK VERILER 29
5.2. EKONOMIK VERILER 29
5.3. GAYRIMENKUL SEKTORD 37
5.4. BOLGE VERILERI 45
6. DEGERLEME TEKNIiKLER} 46
6.1.  Fivat, MALIVET VE DEGER 46
6.2.  PAzAR VE PAzAR DisI EsasL1 DEGER 47
6.3. DEGERLEME YAKLASIMLARI 48
7. GAYRIMENKULLERE itiSKiN VERILERIN ANALiZi 50
7.1. GAYRIMENKULLERIN DEGERINI ETKiLEYEN FAKTORLER (SWOT ANALiZi) 50
7.2.  EnEwxin VE VERIMLE KULLANIM ANALiZI 50
7.3.  DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLER VE NEDENLERE 50
7.4. GAYRIMENKUL VE BUNA BAGLI HAKLARIN HUKUKI DURUMUNUN ANALIZE 63
7.5. MUSTEREK VEYA BOLONMUS KiSIMLARIN DESERLEME ANALIZE 63
8. GAYRIMENKULLERE iLiSKiN ANALiZ SONUCLARININ DEGERLENDiRiLMESI 64
8.1. ANALiZ SONUCLARININ UYUMLASTIRILMASI 64
8.2. UzerinDE PROJE GELISTIRILEN ARSALARIN BOS ARAZI VE PROJE DEGERLERI VE VARSAYIMLAR iLE ULASTLAN
SONUCLAR 64
8.3. DEGERLEME RAPORUNDA YER ALMAST GEREKEN ASGARI BiLGiLER 64
8.4. YasAL GEREKLERIN YERINE GETiRiLIP GETIRILMEDIGH 64
8.5. DEGERLEMESi YAPILAN GAYRIMENKULUN PORTFOYE ALINMASINDA SERMAYE PivAsAST MEVZUATI HUKUMLERE
CERCEVESINDE ANALiZE 65
9. NiHAI DEGER TAKDiRi VE SONUC 66
9.1. SoruMLU DEGERLEME UZMANININ SONUG CUMLESE 66
9.2.  NiHAi Deéer TAKDIRI 66
10. RAPOR EKLERI 67
11. SERTIFIKASYONLAR 175
//?'
18_400_278 ;%



UYGUNLUK BEYANI

Bilgim ve inanglanm dogrultusunda agagidaki maddeleri onaylanm:

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

Raporun konusunu olusturan gayrimenkul ile mevcut veya potansiyel hichir menfaatimiz ve ilgimiz

bulunmamaktadir.

Bu raporun konusunu olusturan gayrimenkuller veya ilgili tarafiaria ilgili higbir 6nyargimiz bulunmamaktadir.
Uzman olarak vermis oldugumuz hizmet karsilidi licret raporun herhangi bir boliimiine bagh degildir.
Degerleme ahlaki kural ve performans standartiarina gére gergeklestirilmistir.

Degjerleme uzmanifuzmanlan olarak mesleki egitim sartlarina haiz bulunmaktayz.

Dederleme uzmanifuzmanlan olarak dederlemesi yapilan miilkiin yeri ve tiirii konusunda daha 6nceden

deneyimimiz bulunmaktadir.
Rapor konusu miilk kigisel olarak denetlenmis ve ilgili resmi kurumlarda gerekli incelemeler yapimigtir.

Rapor igeriinde belirtilen degerleme uzmani/dederleme uzmanlanmin haricinde hig kimsenin bu raporun

hazilanmasinda mesleki bir yardimi bulunmamaktadir.

Calisma is gereksinimlerinin kapsamina uygun olarak geligtirilmig ve Uluslararast Degerleme Standartlarina

uygun olarak raporlanmigtir.
Degerleme konusu taginmazlar, yerinde uzman tarafindan gériilmustiir.

Bu rapor Sorumlu Degjerleme Uzmanlanndan Aysel AKTAN yonetiminde, Degerleme Uzmani Bagaran UNLU
kontroliinde, Dederleme Uzmam Tugba AYDIN tarafindan hazidanmigtir.

e IBEAN G
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1. RAPOR BiLGiLERI

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

Bu rapor Sermaye Piyasast kurulunun 20.07.2007 tarih 27/781 sayil
karannda yer alan "Degerleme Raporunda Bulunmasi Gereken Asgari
Hususlar” cercevesinde, Sermaye Piyasasi Mevzuati kapsaminda
hazirlanmis, gayrimenkul de§erleme raporudur.

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL VE

RAPORUN HAZIRLANMA AMACI

Konu rapor; Istanbul ili, Sanyer icesi, Tarabya Mahallesi, 440 Ada
90, 89 ve 82 Parsel numarasinda kayith “Arsa” vasifli tasinmazlarin
giincel satig degerinin belifenmesi amaciyla hazidanmigtir.

DEGERLEME RAPORUNU OLUMSUZ
YONDE ETKILEYEN VEYA SINIRLAYAN
FAKTORLER

Degerleme calismasini olumsuz yénde etkileyen herhangi bir unsura
rastlanmamigtir.

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULUN

DAHA GONCEKI TARTHLERDE YAPILAN
SON C DEGERLEMEYE ILiSKIN
BiLGILER

Degerleme konusu taginmazlar ile ilgili tarafimizca daha énce
herhangi bir degerleme raporu hazifanmamistr.

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Aysel Aktan

Sehir Plancist — Harita Miihendisi
Sorumlu Degiedeme Uzmani
S.P.K, Lisans No: 400241

Tugba AYDIN

Sehir Plancisi

Degerleme Uzmani
S.P.K. Lisans No: 405825

2.  SIRKET - MUSTERI BiLGILERI

SIRKETIN UNVANI
SIRKETIN ADREST

MUSTERT 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.

Biiyiikdere Cad. No:141 K:22 34394 Esentepe

Sisli / Istanbul

Miisterinin talebi; Istanbul 1li, Sanyer ilgesi, Tarabya Mahallesi, 440
Ada 90, 89 ve 82 Parsel numarasinda kayith “Arsa” vasifii
taginmazlann, talep ekinde verilen bagimsiz boliim listesi esas
abnarak projenin bugiinkii degerinin Sermaye Piyasasi Mevzuat
kapsaminda tespiti olup bagkaca bir kisitlama getiriimemistir.

3. DEGERLEME RAPORU OZETi

RAPOR NUMARASI
SOZLESME TARIHI
DEGERLEME TARIHI

RAPOR TARIHI
GAYRIMENKULLERIN TANIMI

GAYRIMENKULLERIN PAZAR DEGERI

18_400_278
01.10.2018
14.12.2018

20.12.2018

Istanbul ili, Sanyer ilgesi, Tarabya Mahallesi, 440 Ada 90, 89 ve 82
Parseller

196.732.722 TL (K.D.V. HARIC)
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4. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BiLGILER

4.1, Gayrimenkullerin Konumu, Ulagimi ve Cevre Ozellikleri

Rapora konu taginmaz, istanbul ili, Saryer ilgesi, Tarabya Mahallesi, Hoca Ahmet Yesevi Sokak cepheli 440 ada 90, 89
ve 82 parseller olup yaklagik olarak N: 41.138152, E: 29.045577 cografi koordinatlarda konumludur.

Bilyilkdere Caddesi'nden Tarabya merkez yoniine Tarabya Bayin Caddesi lzerinden devam edildijinde konu
gayrimenkul, Toyota Gedizler Tarabya’nin hemen arkasinda yer almaktadir.

Konu gayrimenkuliin yakin ¢evresinde az sayida nitelikli konut projesi yer alirken ok sayida miistakil olarak konumiu
konut bloklart da bulunmaktadir. Bélgede kiiclik 8lcekli koru nitelikli yesil alanlar yer almaktadir. Bélgede arsa stokunun
kisith oldu§u, ancak niteliksiz yapilarda yenilemelerin oldugu goriilmiigtiir.
P~ ) ; 'y

\DEGERLEME KONUSU .
) TASINMAZLARIN
KONUMU

-

-
[

Vilayet'Evieri
SosyalTesisi

Sanyer Almad]
Mezarldi

Meaineh Hau
Osman Cami

DEGERLEME
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KOORDINAT BILGILERI N: 41.138152, E: 29.045577

Konu Gayrimenkullerin Bazi Merkezlere Kus Ugusu Uzakhklan

Tablo. 1
MESAFE (KM)

LOKASYON

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

*Mesafeler Google Earth dzerinden yaklasik olarak Slgiimdstir.

Bolgede yapilasmayi gogunlukla deprem dncesi ayrik nizamda inga edilmis 2-3 kath; miistakil veya az milkiyetli konut
islevli yapilar olusturmaktadir. Ulagim toplu tasima araglart ve 6zel arag ile sorunsuz saglanmaktadir,

Tasinmaz Tarabya merkeze yaklagik 1 km uzaklikta olup kot clarak 60 m yiiksekte yer almaktadir. Konu gayrimenkullerin
konumlandi§ tepe ile merkez arasindaki yiikseklik farkiiiklan asagida gosterilmistir.

18_400_278
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Yukanda verilen yukseklik farkliliklan dikkate alinarak olast manzara faktéri dikkate alinmigtir.

Tasinmaza ulasim genelde asfalt satihli yollardan saglanmaktadir. Bdlge, Sanyer Belediyesi siurlan igerisinde yer
almaktadir ve tamamlanmig altyapiya sahiptir.
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4.2 Gayrimenkullerin Tanim

Gayrimenkuliin Yapisal Ozellikleri, insaat ve Teknik Ozellikleri, Projeve fliskin deierleme vapilivorsa proieye hakkinda detavlt bilai
Rapora konu tasinmaz; Istanbul ili, Sanyer ilgesi, Tarabya Mahallesi, 440 Ada 90, 89 ve 82 Parsel numarasinda kayith
“Arsa” vasfi ile tescilli tasinmazdir. Parseller iizerinde LeCHIC Tarabya Koru projenin ingaatina baglaniimistir. Parsellerin
arasindan gegen Hoca Ahmet Yesevi Sokak giineybat yoniinden kuzeye asadi yonli e§imli olup projeye giiney batidan
otomatik bariyer kapi ile giris saglanmaktadir.

Konu projeye ait 18.12.2017 tarihli Cevre ve Sehircilik Bakanligi Il Miidiirliigi tarafindan onaylanmis mimari proje ve
ruhsatlan gériilmiistiir. Tapu MidarGgi‘nde yapilan incelemede ise konu tasinmazlarin kat irtifak projesi taranma
agamasinda oldugundan incelenememis bir niishasi miisteriden elde edilmistir.

Dederleme konusu 90 parsel 8.512,60 m2 yiiz6lglimli olup Hoca Ahmet Yesevi Sokak'a yaklagik 150 m2 cephesi
bulunmaltadir. Parsel iizerinde 9 adet blok planianmis olup bilgileri asagida sunulmustur.

1 ABLOK | 2 Bodrum + Zemin+ 3 Normal Kat+ Cati Piyesi
2 B BLOK 2 Bodrum + Zemin+ 3 Normal Kat+ Cati Piyesi
3 C BLOK 2 Bodrum + Zemin+ 3 Normal Kat+ Cati Piyesi
4 D BLOK 3 Bodrum + Zemin+ 3 Normal Kat+ Cati Piyesi
5 E BLOK 2 Bodrum + Zemin+ 3 Normal Kat+ Cati Piyesi
6 F BLOK 2 Bodrum + Zemin+ 3 Normal Kat+ Cati Piyesi
7 G BLOK 2 Bodrum + Zemin+ 3 Normal Kat+ Cati Piyesi
8 H BLOK 2 Bodrum + Zemin+ 3 Normal Kat+ Cati Piyesi
rEQ 1 BLOK 2 Bodrum + Zemin+ 3 Normal Kat+ Cati Piyesi

Degerleme konusu 82 parsel 2.725,65 m2 yizdlglimlii olup Hoca Ahmet Yesevi Sokak'a yaklagik 110 m2 cephesi
bulunmaktadir. Parsel {izerinde 3 adet blok planlanmig olup bilgileri asagida sunulmustur.

1 A BLOK 2 Bodrum + Zemin+ 3 Normal Kat+ Cati Piyesi
2 B BLOK 2 Bodrum + Zemin+ 3 Normal Kat+ Cati Piyesi
3 CBLOK 2 Bodrum + Zemin+ 3 Normal Kat+ Cati Piyesi —

Degjerleme konusu 89 parsel 1.171,59 m? ylzdlglimli olup Hoca Ahmet Yesevi Sokak'a yaklagk 35 m2 cephesi
bulunmaktadir. Parsel {izerinde 2 adet blok planlanmig olup bilgileri asagida sunulmustur.

89 PARSEL
1 A BLOK 3 Bodrum + Zemin+ 3 Normal Kat+ Cati Piyesi
2 B BLOK 3 Bodrum + Zemin+ 3 Normal Kat+ Cati Piyesi

Sl PARSELUZERINDE 2 ADET BLOK PLANLANMISTIR.

Deferleme calismasinda, onayll mimari projedeki alanlar dikkate alinmis olup proje alanlan tablolar halinde asagida

sunulmustur.
90 PAR BLOK BA DA
O O
KAT ALAN (m?3) KAT ALAN (m?)
2.BODRUM 619 2.B0DRUM 530,9
1.BODRUM 294 1.BODRUM 294
ZEMIN 365,16 ZEMIN 365,44
1.KAT 363,9 1.KAT 364,2
2.KAT 363,9 2.KAT 364,2
3.KAT 363,9 3.KAT 364,2
CATI ARASI 309,2 CATI ARASI 309,2
TOPLAM Z. USTU 1766,06 TOPLAM 2.USTU 1767,24
TOPLAM 2679,06 TOPLAM 2592,14
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O D BLOK
KAT ALAN (m?) KAT ALAN (m?%)
2.BODRUM 652,35 3.B0DRUM 431
1.BODRUM 294 2.BODRUM 515,85
ZEMIN 365,44 1.BODRUM 294
1.KAT 364,2 ZEMIN 365,44
2.KAT 364,2 1.KAT 364,2
3.KAT 364,2 2.KAT 364,2
CATI ARASI 309,2 3.KAT 364,2
TOPLAM 2.0STD 1767,24 CATI ARAS! 309,2
TOPLAM 2713,59 TOPLAM Z2.0STU 1767,24
TOPLAM 3008,09
E BLOK F BLOK
KAT ALAN (m?) KAT ALAN (m?)
2.BODRUM 725 2.BODRUM 270
1.BODRUM 294 1.BODRUM 297
ZEMIN 365,44 ZEMIN 365,44
1.KAT 363,2 1.KAT 364,2
2.KAT 364,2 2.KAT 364,2
3.KAT 364,2 3.KAT 364,2
CATI ARASI 309,2 CATI ARASI 309,2
TOPLAM Z.USTU 1767,24 TOPLAM 2.USTU 1767,24
i TOPLAM 2786,24 TOPLAM 23342
H BLOK
KAT ALAN (m?) KAT ALAN (m?)
2.BODRUM 860 2.BODRUM 508,27
1.BODRUM 294 1.BODRUM 294
ZEMIN 365,44 ZEMIN 365,16
1.KAT 364,2 1.KAT 363,9
2.KAT 364,2 2.KAT 363,9
3.KAT 364,2 3.KAT 363,9
CATI ARASI 309,2 CATI ARASI 309,2
TOPLAM Z.UsTU 1767,24 TOPLAM 2.USTU 1766,06
TOPLAM 292124 TOPLAM _ 2568,33
KAT ALAN (m?)
2.BODRUM 432,54
1.BODRUM 294
ZEMIN 365,16
1.KAT 363,9
2.KAT 363,9
3.KAT 363,9
CATI ARAS) 309,2
TOPLAM Z. USTU 1766,06
TOPLAM 2492,6
ORTAK ALAN
HAVUZ iNSAATI 64,35
80 P2 ’ OPLA
ZEMIN UsTD 15.901,62
TOPLAM INSAAT ALANI 24.159,88
>
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82 PARSEL BLOK BAZINDA INSAAT ALANLARI
A BLOK

ALAN (m?)

z.nonnum 525

1.BODRUM 287,14
ZEMIN 364,97
1.KAT 364,74
2.KAT 364,74
3.KAT 364,74
CATI ARAS! 305,84
TOPLAM Z.USTD 1765,03
TOPLAM 2577,17

B BLOK

ALAN (m?)

z.soonum 490
1.BODRUM 283
ZEMIN 364,51
1.KAT 364,82
2.KAT 364,82
3.KAT 364,82
CATI ARASI 305,2
TOPLAM 2.0s70 1764,17

2537,17

ALAN {m’]

z soonum
1.B0DRUM 283
ZEMIN 364,51
1.KAT 364,82
2.KAT 364,82
3.KAT 364,82
CATI ARASI 305,2
TOPLAM 2.USTU 1764,17
TOPLAM 272917
ORTAK ALAN
HAVUZ iNSAATI 68,75

82 PARSEL ANA TOPLAM

ZEMIN USTU 5.293,37
TOPLAM iNSAAT ALANI 7.912,26
89 PARSEL BLOK BAZINDA iNSAAT ALANLARI
A BLOK
KAT ALAN (m?)

3.BODRUM 308,82

2.80DRUM 354,335

1.BODRUM 185,15

ZEMIN 231,72

1.KAT 242,83

2.KAT 24283

3.KAT 241,16

CATI ARAS! 185.44
| TOPLAM 2. (ISTD 1143,98

| TOPLAM 1992,285 |

ALAN (m?)

3.BODRUM 308,82

2.8B0DRUM 354,335

1.BODRUM 184,45

ZEMIN 225 33

1.KAT 235,14

2.KAT 235,14

3.KAT 233,47

CATI ARASI 178,74

TOPLAM 2. UsTD 1107.82

| TOPLAM >

HARMO! AYRIMENKUL
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89 PARSEL ANA TOPLAM

ZEMIN UsTD 2.251,8
TOPLAM INSAAT ALANI 3.947,71

TUM PARSELLER TOPLAM INSAAT ALANI

ZEMIN 0UsTO 23.446,79

' TOPLAM iNSAAT ALANI 36.019,85

Onayh mimari projesine gére konu proje; 90 parsel {izerinde A-I Bloklarin 2.bodrum katlan (Otopark Katr); B-H Bloklarin
2.Bodrum katlan (Otopark kati); E-G blokiann 2.bodrum kati ile D Blokun 3.bodrum katr (Otopark kati); 82 parsel
iizerindeki A-B-C Bloklann (Otopark Kati) 2.bodrum kati; 89 parsel {izerindeki A-B bloklarin 3.bodrum (otopark kati) ve
2.bodrum kati (depolar ve otopark kati) ortak olarak planlanmigtir.

90 parselde konumiu D blokun 2.bodrum katinda tiim siteye hizmet edecek kapal havuz, fitness salonu, cocuk oyun
alani, sauna, buhar, sok odalan planlanmigtir. 82 parselde ve 90 parselde ayrica agik havuz alanlan da planlanmigtir.

Mahallinde yapilan incelemede 90 parselde bulunan A ve I bloklarin kaba ingaatinin iskelet kisminin tamamlanmak (izere
oldugu, H Blokun 2. Kat désemesinin yapilmakta oldugu, C blokun zemin kat dégemesinin yapiimakta oldugu gériilmiis
olup diger bloklarin ingaatina heniiz baglanmadigi gbriilmiistiir. 82 parselde B ve C bloklann temel agamasinda oldugu
goriilmiigtiir. Blok bazinda ve sitenin tamaminda ingai seviye hesaplanmis ve asagida sunulmugtur.

iINSAI SEVIYE (SITE BAZINDA)-GERGEKLESEN YUZDE

PARSEL B (o D E F G H TOPLAM YUZDE
90 PARSEL 2,27 - 0,80
82 PARSEL - 0,43 0,46 10,75
89 PARSEL 1,70 1,67

Sonug olarak konu taginmazlarin bulundugu projenin ingai seviye toplam %10,75'tir. (Pursantaj tablosu rapor ekinde

sunulmustur.)

18_400_278
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Resim 1. Konu Tasinmazlara ait Mahal Fotograflan

"

-89 parsel A ve B Blok insaati-

HARMONLBATRIMENKUL
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-90 Parsel A, I, C ve H Blok insaatlar:-
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-82 Parsel B ve C Blok Ingaatlan-

Resim 2. Proje Gorselleri

HARMONI GA7RIMENKL,
18_400_278 PEGERLEMETE Kamisman i .5,

14



15

|

= tem e N o
L

L]
i
o) |

(]

"
(]

SLALPUTTMA S LSRN P

440 ada 90 parsel

YRIMENKUL

NISMANLIK A.S.

[+
~
N
(=)
(=]
<
0
-



16

440 ada 89 parsel

/"7

IMENKUL
MANLIK A.S.
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440 ada 82 parsel

Kat irtifak projesi gorselleri rapor eklerinde sunulmustur.

Parseller iizerinde kat irtifaki tesis edilmis olup “Mesken” nitelikli toplam 156 bagimsiz boliim tescil edilmistir. Badimsiz
béliimlerden miigteri (DENIZ GYO) miilkiyetine tescil edilmis olanlanin detayh bilgileri asagida sunulmustur.

Tablo. 2 440 ada 90 Parsel, Alan Dagilimlan

82t Bl. \ Bag.Bl. | *Bag. Bl Brit Bagimsz Biliim !
Blok Adi No Kat Daire Tipi Net Alam Alam Genel Briit Alam Daire Tipi
{m?) (m?) {m?)
F1 1.Bodrum 241 103,66 131,12 149,62 Bahge Kat: Daire
2 1.Bodrum 241 103,66 131,12 149,62 Bahge Kati Daire
A 9 3.NormakCats 341 128,21 151,45 172,82 Cat1 Kati Dubleks
10 3.NormakCati 341 12821 151,45 172,22 Cati Kats Dubleks
11 3.Normal+Cati 341 125,10 145,77 167,43 Cat1 Kati Dubleks
12 3.NormakCati 341 125,10 146,77 | 167,48 Cati Kati Dubleks
9 O 94 358,68 978,86
X 1.Bodrum 241 102,67 130,58 148,75 Bahge Kati Daire
2 1.Bodrum 241 103,09 130,58 148,75 Bahge Kati Daire
. 9 3.Normal+Cat: 341 126,06 148,76 169,46 Cati Kati Dubleks
10 3.Normal+Cati a1 127,02 148,76 169,46 Cati Kati Dubleks
1 3.NormakCati 341 127,02 | 148,56 169,23 Gats Kati Dubleks
12 3. Normal+Cati 341 126,06 148,56 169,23 Cat1 Kat) Dubleks
BLO O 9 80 974,88
1 1.Bodrum | 241 102,67 130,58 148,72 Bahge Kati Daire
2 1.Bodrum 241 103,09 130,58 148,72 Bahge Kati Daire
c 9 3.NormaHCati 3+ 126,06 148,76 169,42 Cat1 Kati Dubleks
10 3.NormahCati 3+1 127,02 148,76 169,42 Gati Kati Dubleks
11 3.Normal+Cati 341 127,02 148,56 169,19 Cati Kati Dubleks
12 3.Normal+Cati ELE 126,06 148,56 169,19 Cat Kati Dubleks
18_400_278 YRIMENKUL
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O OP O
1.Bodrum 2+1 102,67 130,58 150,62 Bahge Kat Daire
1.8odrum 2+1 103,09 130,58 150,62 Bahge Kat Daire

- 9 3.Normal+Cat 3+ 126,06 148,76 171,58 Cati Kati Dubleks
10 3.Normal+Cati 341 127,02 148,76 171,58 Cati Kat1 Dubleks
11 3.Normal+(ati 341 127,02 148,56 171,35 Cat Kat: Dubleks
i 3.Normal+Catr 3+1 126,06 148,56 171,35 Cat Kati Dubleks
D O O . 80 33
1 1.Bodrum 2+1 102,67 130,58 148,68 Bahge Kati Daire
2 1.Bodrum 2+1 103,09 130,58 148,68 Bahge Kat Daire
e 9 3.Normal+{ats | 341 125,06 148,76 169,38 Cat: Kati Dubleks
10 3.Normal+Cah 3+1 127,02 148,76 169,38 Cat1 Kats Dubleks
11 i 3.Normak-Cati 3+1 127,02 148,56 169,15 Cati Kat) Dubleks
12 3.Nomal 1] 341 126,06 148,56 169,15 Cat: Kati Dubleks
O OPLA i 8 80 3 1
1 1.Bodrum 2+1 92,63 126,80 146,16 Bahge Kat: Daire
2 1.Bodrum 2+1 92,63 114,80 132,33 Bahge Kati Daire
E 91l 3.Normah-Cati 3+1 131,77 154,18 177,72 Cats Kats Dubleks
10 3.Normah@t| 34+1 131,77 154,18 177,72 Cat Kat Dubleks
11 3.Normal+Cat 3+1 125,56 147,23 169,71 Cat: Kati Dubleks
12 3.Normal+Cats 341 125,56 147,23 169,71 Cati Kati Dubleks
OK TOPLA £99,9 EEW :
1 1.Bodrum 2+1 103,76 131,15 149,21 Bahge Kat Daire
2 1.Bodrum 2+1 103,76 131,15 149,21 Bahge Kat: Daire
G 9 3.Normal-Catt 3+1 131,77 154,18 175,41 Cat: Kats Dubleks
10 3.Normal+{at 3+1 131,77 154,18 175,41 Cati Kati Dubleks
11 3.Normal+Cati 3+1 125,56 147,23 167,50 Cati Kat1 Dubleks
12 3.Norm: 3+1 125,56 147,23 167,50 Cati Kati Dubleks
BLOK TOPLA B 86 984
1 1.Bodrum 2+1 103,66 131,12 149,62 Bahge Kat Daire
2 1.Bodrum 2+1 103,66 131,12 149,62 Bahge Kat1 Daire
H 9 3.NormaliCati 3+1 128,21 151,45 172,82 Cati Kati Dubleks
10 3.Normal+Cat 3+1 128,21 151,45 172,82 Cati Kati Dubleks
11 3.Normal+Cats 3+1 125,10 146,77 167,48 Cat1 Kati Dubleks
12 3 3+1 125,10 146,77 167,48 Cat Kati Dubleks
O OPLA 34 858,63 979 86
1 1.Bodrum 241 103,66 131,12 149,62 Bahge Kat Daire
2 | 1.Bodrum 2+1 103,66 131,12 149,62 Bahge Kat: Daire
| 9 3.Normal-Cat 3+1 128,21 151,45 172,82 Cat Kat: Dubleks
10 3.Normal+Cat 3+1 128,21 151,45 172,82 Cati Kati Dubleks
11 3.Normal+Cati 341 125,10 146,77 167,48 Cah Kati Dubleks
12 3.Norm: 3+1 125,10 | 77 167,48 t Kat: Dubleks
O O 94 858,68 979,86

Tablo. 3 440 ada 89 Parsel, Alan Dagilimlan

Bag. s Bagimsiz Bolim
Blok Ad Bf Kat Daire Tipi Ba Bl N,Et oy B:mt Genel Briit Alan Daire Tipi
Alani {m?) Afani {(m?)}
No {m?)
1 1.Bodrum+Zemin 4+1 136,20 174,19 209,83 | Bahge Kati Dubleks
2 1.Bodrum+Zemin 3+1 140,28 181,52 218,66 | Bahge Kati Dubleks
A 3 1.Normal 441 189,33 218,34 263,01 | Ara Kat Flat
4 2.Normal 4+1 189,33 218,34 263,01 | Ara Kat Flat
5 3.Normal+Cati 3+1 157,28 189,15 227,85 | Cati Kati Dubleks
6 3.NormakCati 3+1 160,25 191,51 230,69 | Cah Kat) Dubleks
A O OPLA 9 v L 4 06
1 1.Bodrum+Zemin 3+1 130,72 174,76 211,49 | Bahge Kati Dubieks
2 1.Bodrum+Zemin 4+1 136,20 175,33 212,18 | Bahge Kati Dubleks
B 3 1.Normal 441 181,87 212,28 256,90 | Ara Kat Flat
4 2.Normal 4+1 181,87 212,76 257,48 | Ara Kat Flat
5 3.Normah-Cat M 146,53 178,57 216,10 | Cati Kati Dubleks
6 3.NormakCati 3+1 156,97 189,57 229,42 | Cati Kati Dubleks
B BLO OPLA 934 16 / : 3
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Tablo. 4 440 ada 82 Parsel, Alan Dagilimlan

Bagimsiz B&lim
Blok Ad: Baz.osl. Kat Daire Tipi B:lga':l":f)t *Bl-\algn?:n?’;m Genel(l'!nriz‘l,t Alant Daire Tipi

1 1 Bodrum 241 98,59 128,33 145,99 Bahce Kati Daire
2 1.Bodrum 241 98,59 128,33 145,99 Bahge Kati Daire
A 9 3.Normai+Catt 3+1 124,66 148,12 168,50 | Cati Kati Dubleks
10 3.Normak-Cati 341 124,66 148,12 168,50 Cati Kati Dubleks
11 3.Normal-Cati 3+1 128,18 149,61 170,20 Cati Kat Dubleks
12 3.Normahk-Cati 341 128,18 149,61 170,20 Cati Kat Dubleks

A BLO OPLA 02,86 3 969,38
1 1.Bodrum 241 97,46 125,54 143,13 | Bahge Kati Daire
2 1.Bodrum 241 97,46 125,54 143,13 Bahge Kati Daire
8 9 3.NormaH-(ati 3+1 127,05 149,51 170,46 Cati Kati Dubleks
10 3.Normal+Cats 341 127,05 149,51 170,46 Cati Kat1 Dubleks
11 3.Normal+Cats 3+1 127,69 149,44 170,38 Cati Kati Dubleks
12 3.Normah-Cats 3+1 127,69 149,44 170,38 Cati Kati Dubleks

B BLO OPLA 04,40 B4aB8 98 Q67,96
1 1.Bodrum 2+1 97,46 125,54 143,13 Bahge Kati Daire
2 LBodrum 2+1 97,46 125,54 143,13 Bahge Kati Daire
c 9 3.Normahb-Cati 3+1 127,05 149,51 170,46 Cati Kat1 Dubleks
10 3.NormaMCats 3+1 127,05 149,51 170,46 Cati Kati Dubleks
11 3.Normahl-Cati 3+1 127,69 149,44 170,38 Cati Kat1 Dubleks
12 3.Normak-Cati 341 127,69 149,44 170,38 Cati Kat) Dubleks

CBLOK TOPLAM 704,40 848,98 967,96

*Bagimsiz Bolim Briit Alanlan Teras alanlan dahil edilerek hesaplanmistir.

Tablo. 5 Ozet

Satilabilir Brat Alan

82 Parsel 89 Parsel 90 Parsel Toplam | % Daglllml |
Mirteahhit 2.905 2.797 8.808 14.510 52% '
Arsa Sahibi 3.346 0 10.078 13.424 48%

Toplam

Bagimsiz Bolum Sayist

Miiteahhit

18.886

27.934

Arsa Sahibi
Toplam

90
Miteahhit

89

8

Arsa Sahibi Miteahhit Arsa Sahibi Miteahhit Arsa Sahibi

Toplam

Miiteahhit Arsa Sahibi

Kapal Briit Alani 7.480 B.5591 2.205 0 2477 2.850 12171 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
Tablo. 6  Projedeki Alanlar
Net Alanlar Mesken Alani (ingaat Ruhsati ) Depo Alanlan
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

18_400_278

19



440 ada 89 parsel/Blok Ad

A 972,67 1.120,52 30,81

B 934,16 1.084,10 37,45

Toplam 1.906,53 2.204,62 68,26
Net Alanlar Mesken Alani (ingaat Ruhsati) Depo Alanlan

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 -

4.3. GAYRIMENKULLERIN HUKUKI TANIMI VE iNCELEMELER

Gayrimenkullerin Tapu Kayitlan, imar Durumu ve Son Uc Yila fliskin Bilgiler

Rapora konu taginmazlar; Istanbul ili, Sariyer ilgesi, Tarabya Mahallesi, 440 Ada 90, 89 ve 82 Parsel numarasinda kaytii
“Arsa” vasfi ile tescilli taginmazdir. Dederleme konusu taginmazlar {izerinde onayll projesine gére kat irtifak! tesis edilmis

olup detayh bilgiler alt baslklarda tanimlanacaktir.
4.3.1. Gayrimenkullerin Tapu Kayitlanina iliskin Bilgiler
Defjerleme konusu taginmazlara iliskin tapu bilgileri asagidaki tabloda verilmigtir.
Tablo. 7 Tapu Bilgileri
ANA GAYRIMENKUL BiLGILERI

iLi : ISTANBUL ISTANBUL iSTANBUL
iLCESI : SARIYER SARIYER SARIYER
MAHALLESI : TARABYA TARABYA TARABYA
KkOYD : - = -
MEVKii : - - -
PAFTA NO : E 5 =
ADA NO : 440 440 440
PARSEL NO : 82 89 90
Y0z6LCUMD i 2725,65 1171,59 8512,6
NITELIGI : ARSA ARSA ARSA

BAGIMSIZ »
R s SULUNDLGL NITELIGI EKLENTISI ARSA PAYI

PARSEL NO KAT

YAPI
MALIKi iNSAAT  HISSESI

‘27 PA| 3
1. BODRUM KAT MESKEN | YOK |146 / 6252 | DENiZGYOAS. | 145,99m? | TAM
1. BODRUM KAT MESKEN | YOK | 146 / 6252 | DENIZGYOAS. | 145,99m? | TAM
o (I 9 3.NORMAL KAT + CATI ARAS| | MESKEN| YOK | 169 / 6252 | DENIZGYOAS. | 168,50m? | TAM
10 | 3.NORMALKAT + CATIARAS| | MESKEN| YOK | 169 / 6252 | DENIZGYOAS. | 168,50m? | TAM
11 | 3.NORMALKAT + CATIARASI | MESKEN | YOK |170 / 6252 | DENIZGYOAS. | 17020m? | TAM
12 | 3.NORMALKAT +CATIARAS! | MESKEN| YOK |170 / 6252 | DENIZGYOAS. | 170,20m? | TAM
1 1. BODRUM KAT MESKEN| YOK |143 / 6252 | DENIZGYOAS. | 143,13m? | TAM
2 1. BODRUM KAT MESKEN | YOK | 143 / 6252 | DENIZGYOAS. | 143,13m* | TAM
3.NORMAL KAT + CATI ARAS| | MESKEN| YOK | 171 / 6252 | DENIZGYOAS. | 170,46m? | TAM
440/82) B 10 | 3.NORMALKAT +CATIARASI | MESKEN| YOK | 171 / 6252 | DENIZGYOAS. | 170,46m? | TAM
11 | 3.NORMALKAT +CATIARAS| | MESKEN| YOK |170 / 6252 | DENIZGYOAS. | 17038m? | TAM
12 | 3.NORMALKAT + CATIARAS| | MESKEN | YOK | 170 / 6252 | DENIZGYOAS. | 170,38m? | TAM
1. BODRUM KAT MESKEN | YOK | 143 / 6252 | DENIZGYOAS. | 143,13m? | TAM
1. BODRUM KAT MESKEN | YOK |143 / 6252 | DENIZGYOAS. | 143,13m? | TAM
. 9 3.NORMAL KAT + CATI ARAS| | MESKEN | YOK | 171 / 6252 | DENIZGYOAS. | 170,46m? | TAM
10 | 3.NORMALKAT + CATIARASI | MESKEN | YOK |171 / 6252 | DENIZGYOAS. | 170,46m? | TAM
11 | 3.NORMALKAT + CATIARAS| | MESKEN | YOK | 170 / 6252 | DENIZGYOAS. | 170,38m? | TAM
12 | 3.NORMALKAT +CATIARAS| | MESKEN| YOK |170 / 6252 | DENizGYOAS. | 170,38m? | TAM

<
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89 PARSELDE KONUMLU BAGIMSIZ BOLUMLER NN =
1** | 1.BODRUMKAT +ZEMINKAT | MESKEN | YOK | 210 / 2796 | DENIZGYOAS. | 209,83m? | TAM
2** | 2.BODRUMKAT +ZEMINKAT | MESKEN | YOk [219 / 2796 |DENiZGYOAS. | 218,66m? | TAM
aosslll A 34+ 1.NORMAL KAT MESKEN | YOK |263 / 2796 | DENIZGYOAS. | 263,0im? | TAM
4%+ 2.NORMAL KAT MESKEN | YOK |263 / 2796 | DENIZGYOAS.| 263,01m? | TAM
5** | 3.NORMALKAT +CATIARASI | MESKEN | YOK |228 / 2796 | DENIZGYOAS. | 227,85m? | TAM
6** | 3.NORMALKAT+CATIARASI | MESKEN | YOK |231 / 2796 |DENizGYOAS.| 230,69m? | TAM
1** | 1. BODRUMKAT + ZEMIN KAT | MESKEN | YOK | 211 / 2796 |DENiZGYOAS.| 211,49m? | TAM
2** | 2.BODRUMKAT +ZEMINKAT | MESKEN | Yok [212 / 2796 |DENiZGYOAS. | 212,18m? | TAM
JU 3%+ 1.NORMAL KAT MESKEN| YOK |257 / 2796 | DENIZGYOAS.| 256,90m* [ TAM
g+ 2.NORMAL KAT MESKEN| YOK | 257 / 2796 | DENIZGYOA.S.| 257,48m? [ TAM
5** | 3.NORMALKAT +CATIARASI | MESKEN | YOK | 216 / 2796 | DENIZGYOAS. | 216,10m? [ TAM
6** | 3.NORMALKAT +CATIARASI | MESKEN | YOK |220 / 2796 |DENIZGYOAS.|229,42m? | TAM
T o Rkl 18 Wil WlaellR
1. BODRUM KAT AESKEN | YOK | 150 / 18886 | DENIZGYOAS. | 149,62m? | TAM
1. BODRUM KAT MESKEN| YOK |150 / 18886 | DENiZGYOAS. | 149,62m? | TAM
wsoidol] 3.NORMAL KAT + CATI ARASI | MESKEN | YOK | 173 / 18886 | DENIZGYOAS. | 172,82m? | TAM
10 3.NORMAL KAT + CATIARAS| | MESKEN | YOK | 173 / 18886 | DENIZGYOAS. | 172,82m? | TAM
1 3.NORMAL KAT + CATI ARAS! | MESKEN | YOK | 167 / 18886 | DENIZGYOA.S. | 167,48m? | TAM
12 3.NORMAL KAT + CATI ARASI | MESKEN | YOK |167 / 18886 | DENIZGYO AS. | 167,48m* | TAM
1 1. BODRUM KAT MESKEN | YOK | 149 / 18836 | DENIZGYOAS. | 148,75m? | TAM
2 1. BODRUM KAT MESKEN | YOK |149 / 18886 | DENIZGYOA.S. | 148,75m® [ TAM
. L 3.NORMAL KAT + CATI ARASI | MESKEN | YOK | 169 / 18886 | DENiZGYOAS. | 169,46m? | TAM
10 3.NORMAL KAT + CATI ARAS| | MESKEN | YOK | 169 / 18886 | DENiZGYOA.S. | 169,46m? | TAM
1 3.NORMAL KAT + CATI ARAS| | MESKEN | YOK | 169 / 18886 | DENiZGYOA.S. | 169,23m? [ TAM
12 3.NORMAL KAT + CATIARAS! | MESKEN | YOK |169 / 18886 | DENiZGYOAS. | 169,23m? | TAM
1 1. BODRUM KAT MESKEN | YOK |149 / 18886 | DENIZGYOAS. | 148,72m? | TAM
2 1. BODRUM KAT MESKEN | YOK |149 / 18886 | DENIZGYOAS. | 148,72m? | TAM
9 3.NORMAL KAT + CATI ARAS| | MESKEN | YOK | 169 / 18886 | DENIZGYOA.S. | 169,42m? | TAM
MO/SN"=C 10 3.NORMAL KAT + CATIARAS! | MESKEN | YOK | 169 / 18886 | DENIZGYOAS. | 169,42m? | TAM
1 3.NORMAL KAT + CATI ARAS| | MESKEN | YOK | 169 / 18886 | DENIZGYOA.S. | 169,19m? | TAM
12 3.NORMAL KAT + CATI ARAS| | MESKEN | YOK [169 / 18886 | DENIZGYOA.S. | 169,19m? | TAM
1 1. BODRUM KAT MESKEN | YOK | 151 / 18886 | DENIZGYOA.S. | 150,62m? | TAM
2 1. BODRUM KAT MESKEN | YOK |151 / 18886 | DENIZGYOAS. | 150,62m* | TAM
9 3.NORMAL KAT + CATI ARAS| | MESKEN | YOK | 172 / 18886 | DENiZGYOAS. | 171,58m? | TAM
440/90 | D 10 3.NORMAL KAT + CATI ARASI | MESKEN | YOK |172 / 18886 | DENIZGYO AS. | 171,58m? | TAM
1 3.NORMAL KAT + CATIARAS! | MESKEN |  YOK |172 / 18886 | penizGyoas. | 17135m* | TAM
12 3.NORMAL KAT + CATI ARAS| | MESKEN | YOK |172 / 18886 | DENIZGYOAS. | 171,35m? | TAM
1 1. BODRUM KAT MESKEN | YOK | 149 / 18886 | DENIZGYOAS. | 148,68m? | TAM
2 1. BODRUM KAT MESKEN| YOK |149 / 18886 | DENIZGYOAS. | 148,68m? | TAM
9 3.NORMAL KAT + CATI ARAS| | MESKEN | YOK | 169 / 18886 | DENIZGYOA.S. | 169,38m2 | TAM
Mo/l E 10 3.NORMAL KAT + CATI ARAS| | MESKEN | YOK | 169 / 18886 | DENIZGYOA.S. | 169,38m? [ TAM
1 3.NORMAL KAT + CATI ARAS| | MESKEN | YOK [169 / 18886 | DENIZGYO A.S. | 169,15m? | TAM
12 3.NORMAL KAT + CATI ARAS| | MESKEN | YOK [169 / 18886 | DENiZGYOA.S. | 169,15m? | TAM
1 1. BODRUM KAT MESKEN | YOK |146 / 18886 | DENIZGYOAS. | 146,16m? | TAM
2 1. BODRUM KAT MESKEN| YOK |132 / 18886 | DENiZGYOAS. | 132,33m? [ TAM
9 3.NORMAL KAT + CATI ARAS| | MESKEN | YOK [178 / 18886 | DENIZGYOAS. | 177,72m? | TAM
4o0/%0| F 10 3.NORMAL KAT + CATI ARASI | MESKEN | YOK |178 / 18836 | DENIZGYOAS. | 177,72m* | TAM
1 3.NORMAL KAT + CATI ARAS| | MESKEN | YOK | 170 / 18886 | DENIZGYOAS. | 169,71m* [ TAM
12 3.NORMAL KAT + CATI ARAS| | MESKEN | YOK [170 / 18886 | DENiZGYOA.S. | 169,71m? | TAM
1 1. BODRUM KAT MESKEN | YOK |149 / 18886 | DENIZGYOAS. | 149,21m? | TAM
2 1. BODRUM KAT MESKEN | Yok [149 / 18886 | DENIzGYOAS. | 149,21m? | TAM
aojeo| & 9 3.NORMAL KAT + CATI ARAS| | MESKEN | YOK | 175 / 18886 | DENIZGYOA.S. | 175,41m? | TAM
10 3.NORMAL KAT + CATI ARAS| | MESKEN | YOK | 175 / 18886 | DENIZGYOA.S. | 17541m? | TAM
1 3.NORMAL KAT + CATI ARAS| | MESKEN | YOK | 168 / 18886 | DENIZGYO A.$. | 167,50m? | TAM
12 3.NORMAL KAT + CATI ARAS| | MESKEN | YOK | 168 / 18886 | DENIZGYO AS. | 167,50m? | TAM
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1 1. BODRUM KAT MESKEN YOK 150 / 18886 | DENIZGYO A.S. | 249,62m? | TAM

2 1. BODRUM KAT MESKEN YOK 150 / 18886 | DENIZGYO AS. | 149,62m? | TAM

9 3.NORMAL KAT + CATI ARASI | MESKEN YOK 173 / 18886 | DENIZGYO A.S. | 172,82m? | TAM

440/50 H 10 3.NORMAL KAT + CATI ARASI | MESKEN YOK 173 / 18886 | DENIZGYO AS. | 172,82m? | TAM
11 3.NORMAL KAT + CATI ARASI | MESKEN YOK 167 / 18836 | DENiZGYO A.S. | 167,48m* | TAM

12 3.NORMAL KAT + CATI ARAS! | MESKEN YOK 167 / 18886 | DENIZGYO AS. | 167,48m? | TAM

1 1. BODRUM KAT MESKEN YOK 150 / 18886 | DENIZGYO A.S. | 149,62m* | TAM

2 1. BODRUM KAT MESKEN YOK 150 / 18886 | DENIZGYO A.S. | 149,62m? | TAM

440/90 | 9 3.NORMAL KAT + CATI ARASI | MESKEN YOK 173 / 18886 | DENiZGYO AS. | 172,82m* | TAM
10 3.NORMAL KAT + CATI ARASI | MESKEN YOK 173 / 18886 | DENiZGYO AS. | 172,82m? | TAM

11 3.NORMAL KAT + CATI ARASI | MESKEN YOK 167 / 18886 | DENiZGYO AS. | 167,48m* | TAM

12 3.NORMAL KAT + CATI ARASI | MESKEN YOK 167 / 18886 | DENiZGYO AS. | 167,48m* | TAM

*Tarih yevmiye bilgisi aym olup 13/06/2018 tarih 6293 yevmiye ile Deniz GYO A.S. Sirketi iizerine kat
irtifala tesisinden tescil edilmigtir.
**89 parselde tescil edilen bagimsiz boliimlerde “2.bodrum katta depo eklentisi” bulunmaktadir.
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4.3.2. Gayrimenkullerin Takyidat Bilgileri
Tapu Kadastro Genel Miidiirliigi, online sorgulama sisteminden alinan 05.11.2018 tarihli, defjerieme konusu taginmaza
ait *TAKBIS” kayd rapor ekinde yer almakta olup; anilan belgeye gore taginmaz {izerinde asadida detaylan verilen

kayitiar bulunmaktadir.

440 Ada 90 Parsel iizerinde (Tiim Bagimsiz Boliimler Uzerinde)

Irtifak H. Bu parsel lehine 31 parsel aleyhine 3 metre geniglikte irtifak hakki. (21/11/1957 - 1811)

M.Bu Parsel Aleyhine 1.E.T.T. isletmeleri Genel Md. Lehine Planda San Boya ile Gosterilen 84m2 Lik Kisimda Irtifak
Hakki. (02/06/1982 -1507)

Beyan 6306 Sayih Kanun geredince riskli yapidir. Yev:8576, 8636, 8642, 8577, 8590, 8611, 8588, 8633 (08/10/2013 -
8642)
Serh Deniz Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi lehine kat karsiigi insaat hakki vardir. (23/03/2018- 3004)

Diger (Konusu: Tarabya Mahallesi 440 Ada 82 -89 Parseller ile birlikte Tolu Yapi Kapsamindadir.) Tarih:- Sayi: -
(13/06/2018 tarih-6294 yevmiye)

440 Ada 89 Parsel {izerinde:
Irtifak H. bu parsel Iehine 31 parsel aleyhine 3 metre geniglikte irtifak hakki. (21/11/1957 — 1811)
Serh Deniz Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi lehine kat karsiligi insaat hakki vardir. (23/03/2018- 3004)

Diger (Konusu: Tarabya Mahallesi 440 ada 82 Parsel ve 440 Ada 90 Parseller ile Birlikte Toplu Yapi Kapsamindadir.)
Tarih: - Sayi: - (13/06/2018 Tarih- 6292 Yevmiye)

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

M.Bu Parsel Aleyhine 1.E.T.T. Isletmeleri Genel Md. Lehine Planda Sari Boya ile Gosterilen 84m2 Lik Kisimda irtifak
Hakki. (02/06/1982 -1507)

Beyan 6306 Sayih Kanun geregince riskli yapidir. Yev:8757, 8584, 8586 (08/10/2013 — 8642)
Serh Deniz Gayrimenkul Yatinm Ortakligi Anonim Sirketi lehine kat kargiig ingaat hakk vardir. (23/03/2018- 3004)
Diger (Konusu: Tarabya Mahallesi 440 Ada 89 -90 Parseller ile birlikte Tolu Yapi Kapsamindadir.) Tarih:- Sayi. -

Yénetim Planmi: 07/06/2018 (13/06/2018 tarih-6293 yevmiye)

P. 1ABlok1,2,9,10,11, 12; k1,2 11,12:CBlok1,2,9,10,1 maral r4
Béliimler Uzerinde;
(SN:7744419) S.S. Makina Miihendisleri Odasi Istanbul Subesi Mensuplan Sosyal Sigortalilar Konut Yapi Kooperatifi
VKN:7690031712 lehine 27000000.00TL bedelle 0. Dereceden ipotek tesis edilmigtir. (13/06/2018 tarih — 6293

yevimiye)

Parsel k1,2,9,10, 11, 12; BBlok 1,2, 9,10, 11, 12: CBlok 1,2, 9, 10, 11, 12; D B 2
10, 11,12; EBlok 1 10,11, 12; FBlok 1,2,9,10,11, 12; GBlok 1 1 imsiz Boliimler

(SN:7744419) S.S. Makina Miihendisleri Odasi Istanbul Subesi Mensuplan Sosyal Sigortalilar Konut Yapi Kooperatifi
VKN:7690031712 lehine 63000000.00TL bedelle 0. Dereceden ipotek tesis edilmigtir. (13/06/2018 tarih — 6293

yevmiye)

-
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4.3.3. Gayrimenkullerin imar Bilgileri

Sariyer Belediyesinden alinan 15.11.2018 tarihli yazih imar durumuna gére, deferleme konusu tasinmazlar Bogazigi
alani, siliiet disi geri gériiniim bélgesi sinifannda kalmaktadir. 17.07.2017 onay tarihli Istanbul ili, Sanyer ilgesi, Tarabya
Mahallesi 440 ada 82, 89, 90 parsellere iliskin 1/ 5000 dlgekli Nazim ve 1/1000 &igekli uygulama imar plam degigikiginin
askiya ¢ikanlmig olup aski siireci igerisinde onayh planlara herhangi bir itiraz olmadij belirtilerek kesinlestigi alinan plan
kararlarina gére uygulamaya dair islemlere baglanilabilecegi bildirilmigtir. Ancak 30.03.2015 tarih 5329 sayill Cevre ve
Sehircilik Bakanligi, Mekansal Planlama Genel Midirliigii yazis ile de “Bakanlik Hukuk Misavirligi yazisi eki, Danigtay
6. Dairesinin 18.12.2014 tarih ve esas no: 2014/1757 Karar no: 2014/8975* sayi karar 6rmeginin ekte gonderildigi
belirtilerek 2960 sayih Bogazicin Kanunu kapsaminda Bodazici Geri Goriinim ve Etkilenme Bdlgelerinde yiiriitiilen
planlama ve diger is ve iglemlerin stz konusu mahkeme kararlanna uygun olarak yiritiilmesi hususu” bildirilmigtir.”
denilmektedir. (*Konu karar rapor eklerinde sunulmugtur.)

Miellifince haziflanan, Istanbul ili, Sanyer ilgesi, Tarabya Mahallesi 440 ada 82, 89, 90 parsellere iliskin -1-paftalik
1/1000 &lgekii uygulama imar plani degisikligi 6306 sayill kanun, 644 sayilh khk hiikiimleri ve 3194 sayil imar kanunun
8(g) maddesi uyarnca 17.07.2017 tarihinde Cevre ve Sehircilik Bakanhgi, Mekansal Planlama Genel Miidirligi‘nce
onaylanmis olup bu planin plan notlan 9.maddesinde “Plan onama sinirlan igerisinde yapilacak ikincil imar (Ruhsat, Kat
Miilkiyeti vb.) iglemlerinde esas olacak avan proje 7.maddede belirtilen proje olup &ncelikle bu islemlerde 3194 sayil
imar kanunu ve ilgili yonetmeligi olan Planh Alanlar Tip Imar Yénetmeli§i'nin 59.maddesi esas alinarak ilgili mevzuata

gére uygulama yapilacaktir.” denilmektedir.
Sanyer Belediyesinden alinan sifahi bilgi ve Sanyer Belediyesinden elde edilen Yazili imar Durumu eklerine gére

uygulama imar plani ve plan notlari paftasi 6rnegi asagida verilmis olup soz konusu parseller Uygulama Imar Plani
Degisikligi kapsaminda; TAKS:0.15, Hmax:12,50 m ve Yengok:4 kat yapilasma kosullarinda konut alaninda kalmaktadir.
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4.3.4. Gaynmenkullerm Mevzuat Uyarinca Almls Oldugu Gerekli izin ve Belgeler

anmas! icin Yasal Gerekiilidi Olan Tii rinin Tam Ve Dodru Olarak Mevcut Olup Olmaditi Hakkinda Bilai
istanbul ili, Sanyer ilgesi, Tarabya Mahallesi, 440 ada, 90, 89 ve 82 numarali parseller izerinde proje geligtirilmis ve
asagida bilgileri verilen ingaat ruhsatlan Cevre ve Sehircilik Bakanlig, istanbul il Miidiiriii'nce diizenlenmigtir. ingaata
imar mevzuati geredi iki yil icinde baglanmasi gerekmektedir. Rapor tarihi itibari ile ingaatin baglamast icin gerekli izinler

alinmis ve ingaata bagtamimistir.
Tablo. 8 Yap: Ruhsat Bilgileri

Tarih/ Yevmiye  Bagimsiz B6liim  Yiizélglimil, m?

Ada Parsel Blok Verilis Nedeni Tarih/ Yevmiye

Mesken 12 1.781,98

Ruhsat 440 90 A YeniYapi 19,12.2017 - 2017/44 Ortak Alan 804,02
Toplam 2.586,00

Mesken 12 1.791,28

Ruhsat 440 90 B YeniYap 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 a0 D  YeniYap 19.12.2017 - 2017/44 Ortak Alan 1.457,72
Toplam 3.249,00
Mesken 12 1.791,28

Ruhsat 440 90 E  YeniYap 19.12.2017 - 2017/44 Ortak Alan 941,72
Toplam 2.733,00
Mesken 12 1.773,22

Ruhsat 440 90 F  YeniYam 19.12.2017 - 2017/44 Ortak Alan 560,78
Toplam 2.334,00
Mesken 12 1.796,92
Ruhsat 440 90 G YeniYapi 19.12.2017 - 2017/44 Ortak Alan 1.000,08
Toplam ; 2.797,00
Mesken 12 1.781,98

Ruhsat 440 90 H  YeniYap 19.12.2017 - 2017/44 Ortak Alan 798,02
Toplam 2.580,00
Mesken 12 1.781,98

Ruhsat 440 90 1 Yeni Yapi 19.12.2017 - 2017/44 Ortak Alan 804,02
) Toplam 2.586,00

Tarih/ Yevmiye Tarih/ Yevmiye  Bagimsiz B&lim  Yuzdlglimi, m?

Belge Ada Parsel Blok Verilis Nedeni
Mesken 6 1.125,89
Ruhsat 440 89 A YeniYap 19.12.2017 - 2017/43 Ortak Alan 866,11
Toplam 1.992,00
Mesken 6 1.089,05
Ruhsat 440 89 B YeniYapi 19.12.2017 - 2017/43 Ortak Alan 866,95
Toplam 1.956,00
Belge Ada Parsel Blok Verilis Nedeni Tarih/ Yevmiye Tarihf Yevmiye Bagimsiz Bolim  YGzélgimi, m?
Mesken 12 1.834,76
Ruhsat 440 82 A YeniYap: 19.12.2017 - 2017/42 Ortak Alan 852,24
Toplam 2.687,00
Mesken 12 1.826,10
Ruhsat 440 82 B YeniYap 19.12.2017 - 2017/42 Ortak Alan 786,90
Toplam 2.613,00
Mesken 12 1.826,10
Ruhsat 440 82 C  YeniYapl 19.12.2017 - 2017/42 Ortak Alan 786,90
Toplam 2.613,00

Konu projeye ait 18.12.2017 tarihli Cevre ve Sehircilik Bakanhgi 1l Midiirligii tarafindan onaylanmis mimari proje ve

ingaat ruhsatian incelenmigtir.

HARM GAYRIMENKUI
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4.3.5. Yap1 Denetim Kurulusuna Ait Bilgiler

29/6/2001 Tarih ve 4708 h Y netimi I_-Iakklnda Kanun Uyannca Deneti netim Kurulu caret Unvani, Adresi
Vb.) ve Dedierlemesi Yapilan Gayrimenkul Ile Tlaili Olarak Gerceklestirdidi Denetimler Hakkinda Bilgi

Parseller iizerinde gelistiriimesi planlanan konut projesi icin alinmig ingaat Ruhsatlari, Merkez Mahallesi, Nurhan Sokak,
No:7 B’ Ka§ithane/istanbul adresinde faaliyet gstermekte olan “CLF Proje Yapi Denetim Ltd. Sti” tarafindan
imzalanmigtir. ingaat asamasina gegilmis olup dosyasinda herhangi bir hakedis belgesi gdriillmemistir.

4.3.6. Gayrimenkullere Iliskin Son Ug Yil igerisinde Gergeklegen Degisiklilder (Miilkiyet Hakk
Degisikligi, Imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler, Kamulastirma Islemleri vb.)

Tapu Kadastro Genel Midiirliijii portal iizerinden 05.11.2018 tarihinde, saat: 13:28'de alinan dederleme konusu
tasinmaza ait “TAKBIS” kayitlan rapor ekinde yer almakta olup; anilan belgeye gore 13.06.2018 tarih ve 6293 sayil
yevmiye ile kat irtifaki tesisinden detay! rapor igeriginde verilen 72 adet “"Mesken” nitelikli bagimsiz bdliim Deniz
Gayrimenkul Yatinm Ortaklidr miilkiyeti Iehine tescil edilmigtir.

29.07.2003 onanli, 1/1000 lcekli Sanyer Gerigoriiniim ve Etkilenme Bolgeleri Koruma Amagl Uygulama imar Planini
degistiren 2013 yili plan degisikligi ile 82 ve 89 numarall parsellerdeki yesil alanlann bir kismi iptal edilerek, konut
alanina dahil edilmis ancak konu planin mahkeme karan ile iptal edilmesi nedeniyle 17.07.2017 tarihli uygulama imar

plani hazilanmis ve kesinlesmistir. Yapilanma haklarinda herhangi bir degisiklik bulunmamaktadir.
=3 .J T-l. B B

R.ARK L. 7 . LY | dravengn {r oy diS
29.07.2003 onanh, 1/1000 &lcekli Sanyer Gerigdriinim ve
Etkilenme Bélgeleri Koruma Amagli Uygulama Imar Plani
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4.3.7. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkullerin Tapu Kayitlaninda Devrine iliskin Bir Sinirlama Olup
Olmadigi, Varsa S8z Konusu Gayrimenkullerin Gayrimenkul Yatinm Ortakh@ Portfdyiine Ahinmasinmn
Sermaye Piyasasi Mevzuati Hiikiimleri Cergevesinde Analizi

Tapu Kadastro Genel Miidiirliigii portah Gizerinden 05.11.2018 tarihinde alinan deferleme konusu tasinmaza ait Tapu
Kadastro Genel Miidiirligii Bilgi Portali {izerinden alinan “TAKBIS” kayd: rapor ekinde yer almakta olup; TAKBIS kaydi
{izerinde yapilan incelemede konu taginmazlarin Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi Portféyiine alinmasina iliskin beyan ve
serhler ayn ayn incelenmigtir.

440 Ada 90 Parsel, 440 Ada 89 Parsel, 440 Ada 82 Parseller (izerinde yer alan "bu parsel lehine 31 parsel
aleyhine 3 metre genislikte irtifak hakke™ konu parsellerin ana ulagim yoluna cephesi olan bitisigindeki 31 numaral
parsel (izerinden ulagim iligkisini saglamak lizere konu parseller lehinde kurulmus olup konu parsellerin Gayrimenkul
Yatinm Ortakhg Portfoyiine alinmasinda olumsuz bir etkisi bulunmamaktadir.

440 Ada 90 Parsel ve 440 Ada 82 Parseller iizerinde yer alan " 6306 Sayil Kanun geredince riskfi yapidir.” Beyanina
esas yapilar halihazirda yikilmig ve parseller {izerinde yeni bir proje gelistirilerek, insaat ruhsatlan alinmig oldujundan
konu beyanin da hiikimsiiz oldugu disiiniilmektedir.

440 Ada 90 Parsel, 440 Ada 89 Parsel, 440 Ada 82 Parseller iizerinde yer alan “DENIZ GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI ANONIM SIRKETT lehine kat karsihéh insaat hakks vardir.” S6z konusu serhle ilgili arsa maliki S.S. MAKINA
MUHENDISLERT ODASI iSTANBUL SUBEST MENSUPLARI SOSYAL SIGORTALILAR KONUT YAPI KOOPERATIF} ile DENIZ
GYO arasindaki satis vaadi ve arsa payi karsiigi ingaat sGzlesmesi incelemesi ile Sermaye Piyasasi Mevzuati Hiikiimleri
cercevesinde Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi Portféyline alinmasinda olumsuz bir etkisi bulunmadidi kanaatine variimigtir.
440 Ada 82 Parseller iizerinde yer alan “Bu parsel aleyhine LE.T.T. isletmeleri Genel Md. lehine planda sart boya ile
gdsterilen 84m? lik kisimda irtifek hakks.” Konu parselin 6niinden imar yolu agimig olup konu irtifak hakk: hiikiimsiiz
kaldigindan Gayrimenkul Yatinm Ortakligi Portféyline alinmasinda olumsuz bir etkisi bulunmamaktadir.

82 Parsel ABlok 1, 2, 9, 10,11, 12; BBlok 1, 2, 9, 10, 11, 12; CBlok 1, 2, 9, 10, 11, 12 numarah Bagimsiz
Boliimler Uzerinde: “S.S. Makina Miithendisleri Odasi Istanbul Subesi Mensuplar Sosyal Sigortallar Konut Yapi
Kooperatifi lehine 27000000.00TL bedelle 0. Dereceden ipotek tesisi” ve 90 Parsel, A Blok 1, 2, 9, 10, 11, 12; B
Blok 1, 2,9, 10, 11, 12; CBlok 1, 2, 9, 10, 11, 12; D Blok 1, 2, 9, 10, 11, 12; EBlok 1, 2,9, 10, 11, 12; F
Blok 1, 2, 9, 10, 11, 12; G Blok 1, 2, 9, 10, 11, 12 Bagimsiz Boliimler Uizerinde; S.S. Makina Miihendisleri
Odasi istanbul Subesi Mensuplan Sosyal Sigortalilar Konut Yap: Kooperatifi lehine 63000000.00TL bedelle 0. Dereceden
ipotek tesisi goriilmiis olup Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebli§i 30.maddesi "Kat kasiigh ve hasilat
paylasimi yapian projelerde, projenin gergelestirilecedi arsalarnn sahiplerince ortaklida, bedelsiz veya disiik bedel karsiigi,ortakik
lehine st hakk tesis edilmesi veya arsamin devredilmesi halinde projenin teminati olarak arsa sahibi lehine ortakhk portforinde
bulunan gayrimenkuller Gzerine jpotek veya dider sinirlk ayni haklar tesis edilmesi mimkdnddr.” Hikmii geregince Gayrimenkul
Yatinm Ortakh§i Portféyiinde bulunmasina olumsuz bir etkisi bulunmadifina kanaat edilmistir.
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5. GENEL VERILER VE BOLGE VERILERI

5.1. Demografik Veriler

Icisleri Bakanhgi Niifus ve Vatandaglik Isleri Genel Miidiifigii (NVIGM) tarafindan giincellenen Adrese Dayali Niifus
Kayit Sistemi (ADNKS)'den alinan verilere gore 31 Aralik 2017 tarihi itibanyla Tiirkiye niifusu 80.810.525 kisi olarak
belirlenmistir. Tiirkiye'de ikamet eden niifus 2017 yilinda, bir 6nceki yila gére 995.654 kisi artmigtir. Erkek niifusun
orani %50,2 (40.535.135 kisi), kadin niifusun orani ise %49,8 (40.275.390 kisi) olarak gerceklesmigtir. Tiirkiye'de yilhk
niifus arbis hizi 2016 yiinda %o13,5 iken, 2017 yilinda %012,4'e yiikselmistir.

il ve ilce merkezlerinde ikamet edenlerin orani 2016 yilinda %92,3 iken, bu oran 2017 yilinda %92,5%e ylkselmitir.
Belde ve kéylerde yagayanlann orami ise %7,5 olarak gerceklesmistir.

Tiirkiye niifusunun %18,6'sinin ikamet ettigi Istanbul, 15.029.231 kisi ile en gok niifusa sahip olan il oldu. Bunu sirasiyla
5.445.026 kisi ile Ankara, 4.279.677 kisi ile 1zmir, 2.936.803 kisi ile Bursa ve 2.364.396 kisi ile Antalya illeri takip etti.
Bayburt ili ise 80.417 kisi ile en az niifusa sahip il oldu.

Tablo. 9 Niifus Piramidi

Erkek
FRagin

(%}

Kaynak: www.tuik.gov.tr

Tirkiye'de 15-64 yas grubunda bulunan (galisma gagindaki) niifusun orani 2017 yilinda, bir &nceki yillara gére %1,2
artti. Cocuk yas grubundaki (0-14) niifusun orani ise %23,6°ya gerilerken, 65 ve daha yukan yagtaki niifusun orani da
%8,5'e yiikselmistir.

Niifus yogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye disen kisi sayisi”, Tiirkiye genelinde 2016 yilina gére 1 kisi
artarak 105 kisi oldu. istanbul, kilometrekareye diisen 2.892 kigi ile ntifus yogunlu§unun en yiiksek oldudu il olmustur.
istanbul'u sirasiyla; 521 kisi ile Kocaeli, 356 ki ile Izmir takip etmistir. Niifus yo§unlugu en az olan il ise bir 6nceki
yilda oldugu gibi, kilometrekareye diisen 11 kisi ile Tunceli olmugtur.

Yiizélctimi: bakimindan ilk sirada yer alan Konya'nin niifus yogunlugu 56, en kiglik yiizélgiimiine sahip Yalova'nin nifus
yogunlugdu ise 297 olarak gergeklesmistir. (Kaynak TUIK 2017 yil sonuglar)

5.2. Ekonomik Veriler

5.2.1. Kiiresel Ekonomik Durum

Kiresel bilyiimenin, 2018 yilinin ortalan itibariyle saghkl seyrini siirdiirmekle beraber gdrece olarak ivme kaybettigini
goriilmiistir. Ik ceyrekte bilyiime birgok ilkede 2017 zirvelerinden gerilerken, dncii géstergeler ikinci ceyrekte de
benzer bir tabloya isaret ediyor. Risklerde yasanan artisi da ekledigimizde, gectigimiz yilin *senkronize ve giiglii’ biiylime
iyimserliginin bir nebze zayifladigini sdylemek miimkiin gériinmektedir. Yasanan ivme kaybinda imalat sanayi bliylimesi
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fle kiiresel ticaretteki mimiilasma etkili olmustur. Issizlik oranlarinda diisiis genel olarak devam ederken, emtia
fiyatlannda yasanan artiga paralel olarak gelismis ekonomilerin (GE) enflasyon oranlarinda bir yiikselis yagandi, ancak
gekirdek gostergeler biiyitk oranda merkez bankasi hedeflerinin altinda seyretmeyi siirdiiriiyor. Enflasyon Arjantin,
Tirkiye gibi birkag érnek disinda GOE genelinde de thmh seyrini siirdiiriyor.

ABD'de uygulanmasi éngoriilen maliye ve ticaret politikalanndaki belirsizlik, kiiresel yiiksek borgluluk, &zellikle AB'de
diisiik seyreden banka karliliklan ve tahsili gecikmis alacaklar sorunu gibi kinlganlik unsurlan ile jeopolitik gelismeler
kiiresel finansal istikrara iliskin giindemde yer almaktadir. Ayrica, dijital para ve kitle fonlamasi ile menkul kiymet
piyasalanndaki yiiksek frekansh islemler, basta Finansal Istikrar Kurulu (FSB) olmak (zere uluslararasi finansal
kuruluglar tarafindan yakindan takip edilmektedir. Bu cercevede, iilkelerin kitresel finansal reformlara uyumu ve sz
konusu reformlarin olasi etkilerinin yakindan takip edilmesi ve yapisal sorunlara yénelik etkin politikalann devreye
alinmasi 6nem arz etmektedir. (TCMB, Finansal istikrar Raporu, Kasim 2017).

Ekonomik Kalkinma ve isbirligi Orgiiti (OECD) tarafindan yayinlanan Ara Dénem Kiiresel Ekonomik Goriiniim
Raporu'nda; Ekonomik Kalkinma ve Isbirigi Orgiitii (OECD) yayinladigi Kiiresel Ekonomik Goriiniim Ara Dénem
Giincelleme Raporunda, Haziran ay1 Ekonomik raporunda %3,6 olarak 6ngdriilen 2018 yili kiiresel bilylimesini %3,7'ye
revize ederken ve %3,5 olarak aciklanan 2017 yih biiyiime tahmininde degisiklije gitmedi. Kiiresel ekonominin yatinm,
istihdam ve ticaret alanlarinda ilerleme kaydettigi; ancak giiglii ve stirdiiriilebilir orta vadeli kiiresel biiylimenin heniiz
sadlanamadigy belirtildi. Raporda ABD ekonomiisi icin 2017 ve 2018 yili biiytime tahminleri %2,1 ve %2,4'de sabit
birakilirken, Avro Bélgesi biiylime tahminleri 2017 yili igin %1,8'den %2,1'e ve 2018 yili igin %1,8'den %1,9'a ylikseltildi.
(Kaynak: Ekonomi Bakanhi, Ekonomik Arastirmalar ve Degerlendirme Genel Miidiirliigii)

Tablo. 10  OECD Diinya Ekonomisi Tahmini Bilyiime Oranlan De§isimi

Tablo 2 - Diinya Ekonomik Goériiniim Nisan 2018 raporuna
Raporu: Bﬁyﬁ}me Tahminleri Sinisl viaeter 2ore defigim
2016 2017 2018 2019 2018 2019
Diinya 32 3.7 3.9 3.9 0o 0.0
Geligmis ekonomiler 1.7 24 24 2.2 0.1 0.0
—ABD 15 23 29 27 00 0.0
Euro bolgesi 1.8 2.4 22 1.9 -0,2 -0,1
Gelismekte olan piyasalar 4,4 a7 4,9 5.1 00 0.6
Bagimsiz Devietler Toplulugu T 04 21 23 2.2 0.1 01
Rusya T 02 1.5 1.7 15 0.0 0,0
~ Yokselen ve Gelismekte olan Asya 65 65 65 6.5 0.0 01
Gin 67 69 66 64 00 0.0
Hindistan 74 6,7 7.3 7.5 -0.1 -0.3
tatin Amerika ve Karayipler -0.6 13 1.6 26 0.4 -0.2
__ Breziya 35 10 1.8 25 05 08
Meksika 29 20 23 27 00 03
Sub-Saharan Africa 1.5 28 34 3.8 0,0 01
Ganey Afrika__ 06 13 15 17 00 0.0
Tuketici fiyattan (ortalama) B -
Gelismis ekanomiler 08 17 22 2,2 0.2 0.3
Gelismekte olan piyasalar 4.3 40 44 4,4 0.2 0.1
Kaynak: BAF Diinya Ekononomik Garindma, Temeuz 2038

Kaynak: Deloitte, Ekonomik Goriinim, 2018.

Ontimuizdeki donemle ilgili olarak, IMF ve OECD Raporlarina gore; 2018 ve 2019 yih biiyiime beklentilerini yukan yonli
giincellenerek her iki yil igin de %3,9 olarak belirlenmistir. Yukan y&nlii revizyonlarin ardinda, temel olarak kiiresel
finansal kosullanin —Subat ortasinda yasanan dalgalanma ve son dénemde artis sergileyen uzun vadeli faizlere ragmen-
destekleyici olmay siirdiirmesi ve ABD'de vergi indirimleri ve kamu harcamalannin artirimasi beklentileri yatiyor. IMF,
2016'da %1,7 biiyiiyen GE'lerin 2017'de %2,3 biiyiidiikten sonra bu yil da %2,3; 2019'da ise %2,2 biiylimesini bekliyor.
(Kaynak: OECD Kiiresel Ekonomik Goriiniim Raporu Mart 2018)
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Ingiltere’de enflasyonun beklentilerin altinda kalmasi ve Merkez Bankasi Bagkani Carney'in faiz artinmlaninin daha genig
bir zaman aralifina yayilabilecefjine isaret eden agiklamalari ile Mayis ay toplantisinda faiz artinmi ihtimali izl geriledi.
Onde gelen ekonomilerin ilk ceyrede iliskin bilylime verileri yakindan takip edildi. 2018'in ilk eyre§inde 2017"in son
ceyredine kiyasla ABD ve Euro Alani ekonomileri ivme kaybederken, Cin ekonomisinde yillik bilylime %6,8 ile yatay
seyretti. IMF, kiiresel ekonomi igin 2018 ve 2019 yil bilyiime tahminlerini %3,9 diizeyinde tuttu. Kurulug, Tirkiye igin
2018 yili biiyiime tahminini %4,3ten %4,4'e ylikseltti. Petrol fiyatlan, jeopolitik risklerin artmasinin etkisiyle Kasim
2014%en bu yana en yiiksek seviyesine ulagti. (Is Bankasi Diinya ve Tiirkiye Ekonomisindeki gelismeler Mayis 2018
raporu) Is Bankasi Diinya ve Tiirkiye Ekonomisindeki gelismeler Ekim 2018 raporunda ise,

Diinyada;

o Ticaret savagina iliskin gelismeler giindemde yer almaya devam ediyor. ABD, Cin‘den ithal edilen 200 milyar USD
tutanndaki iiriine bu yil igin %10, gelecek yildan itibaren ise %25 oraninda vergi getirirken, Cin 60 milyar USD
tutarindaki ABD iiriiniine %5-10 arasinda degisen oranlarda vergi uygulayacagini agikladi.

» DiJer taraftan, ABD ile Kanada arasindaki miizakerelerin olumlu sonuglanmasinin ardindan ABD, Meksika ve Kanada
arasinda NAFTA yerine USMCA anlagmasinin imzalanmasi bekleniyor. 26 Eylii'de sona eren toplantisinda Fed, politika
faiz oranini piyasa beklentileri paralelinde 25 baz puan artirarak %2,0-2,25 aralifjina yiikseltti. Toplanti karar metninde,
ABD ekonomisindeki iyilesmeye dikkat cekilirken, “para politikasinin ekonorniyi destekleyici yonde olacagi” ifadesine yer
verilmedi.

o ECB, 13 Eyliil toplantisinda faiz oranlanni degistirmezken, Ekim ayindan itibaren aylik varlik alimlarinin 15 milyar
euroya indirilecegini agiklad.

e Merkez Bankasi, 2018 ve 2019 yillanna iliskin biiylime beklentilerinde asadi yonlii revizyona gitti. Cin'de son
agiklanan veriler ekonomik aktivitede ivme kaybina isaret ediyor.

e  Kasim ayinda yuriirlige girecek olan ABD'nin fran‘a yonelik yaptinmlari ve ABD'nin ¢agnisina rajmen OPEC'in iiretim
arhigina sicak bakmamasi nedeniyle petrol fiyatlan yukan ynlil bir seyir izliyor.

Tirkiye'de;

s Fkonomik aktivitede beklenen yavaglama ikinci geyrek itibanyla bliylime verilerine yansimaya baglad:.

s Tiirkiye ekonomisi ikinci geyrekte yillik bazda %5,2 ile piyasa beklentisine uyumiu oranda biiyiidii.

e Haziran déneminde issizlik orani %10,2 seviyesinde gergeklesti. Mevsimsellikten anndinlmis verilere bakildijina
ise, issizlik oraninin yiikselmeye devam ederek %10,9 seviyesine ulastgi goriiliiyor. Takvim etkisinden anndirimig
sanayi liretimi Temmuz'da yillik bazda %>5,6 artt. Eylil ayi imalat sektérii PMI verisi ise 42,7 ile Mart 2009'dan bu yana
en diisiik seviyeye geriledi. Ajustos ayinda ihracat hacmi yilik bazda %6,5 daralarak 12,4 milyar USD, ithalat hacmi
%22,7 oraninda gerileyerek 14,8 milyar USD diizeyinde gergeklesti.

o Bu dénemde dis ticaret acigi bir énceki yilin aymi dénemine gore %59 oraninda daraldi. Ticaret Bakanligji tarafindan
aciklanan gegici verilere gore dig ticaret agigi Eylil'de yillik bazda %76,9 oraninda azaldi.

o Temmuz ayinda cari acik 1,75 milyar USD diizeyinde gergekleserek daralma egilimini siirdiirdii. 12 ayhk kiimdilatif
cari acik da Temmuz'da 54,6 milyar USD ile son 5 ayin en diisiik seviyesine indi.

o  Merkezi yénetim biitgesi Ajustos ayinda 5,8 milyar TL agik verdi. Sekiz aylik biitge acii gecen yilin ayni dénemine
kiyasla iki katina cikarak 50,8 milyar TL oldu.

Eyliil'de TUFE'deki aylik artis %6,30 ile piyasa beklentilerinin oldukga lizerinde gerceklesti. Nisan ayindan bu yana artan
yillik tiiketici enflasyonu Eyliil'de bu trendini siirdiirerek %24,52 oldu. Yi-UFE'deki yillik artis da Eylil ayinda %46,15'e

ulagts.
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5.2.2. Tiirkiye'de Genel Ekonomik Durum

Ekonomik aktivitede etkili olmasi beklenen normallesme yilin ikinci geyredi itibanyla biiylime verilerine yansimaya
basladi. Zincirlenmis hacim endeksine gére GSYH bir 6nceki yilin ayni dénemine kiyasla %5,2 ile piyasa beklentisiyle
uyumlu oranda bilytidii. Ik ceyrek biiyimesi %7,4ten %7,3%e revize edildi. Béylece, yilin ilk yans itibariyla Tirkiye
ekonomisi %6,2 genigledi. Bu dénemde biilylimenin kompozisyonunda 6zel tiiketim harcamalan ve yatinm harcamalan
6ne gikt. Yillik biylimenin takvim etkisinden anndinldiginda %5,5’e yiikseldigi goriiliiyor. Mevsim ve takvim etkilerinden
anndirilmig verilere gére ise Tiirkiye ekonomisi geyreklik bazda %0,9 ile son yedi geyregin en zayif bilyimesini kaydetti.
(Is Bankasi, Ekim 2018 Raporu).

Tablo. 11 Uretim Yontemiyle GSYH'ye Katki

Harcamalar Yontemiyle BlyGmeye Katkilar
2017 2018
villik ¢l G2 6 Ayhk
Thketim 4,4 6,5 4,8 5,6
$zel 3,7 58 3,8 4,7
m 0.7 0,7 1,0 038
Yatinm 2,3 2,3 1,2 1,7
Stok Degizimi 0,6 2.0 -1,7 0,0
HNet lhracat 0,1 -3,5 1,0 -1,1
ihracat 2,5 0,2 1.0 0.6
thal -2,4 -3,6 0,1 -1.8
lesym 7.4 7.3 5,2 6,2|

Kaynak: TUIK (Son Veri: Ekim,2018).
Harcamalar ydntemine gore GSYH incelendiﬁinde yilin ikinci geyredinde tiiketim harcamalannin biiyiimeye 4,8 puan
katki sadladih izlenmigtir. Bu katkinin 3,8 puani ozel tiiketim harcamalanndan, 1 puani kamu harcamalarindan
gelmektedir. Hanehalkinin harcamalan iginde dayaruksiz ve yan dayanikli tilketim mallan éne gikarken, dayanikl tiiketim
mall talebindeki diisiis bilyiimeyl sinirlandinimigtir. Onceki iki ceyrekte enerji fiyatlanndaki ve altin ithalatindaki artiglar
net ihracatin bilyiimeyi énemli élciide sinirlandirmasina yol agmigti. Yilin ikinci geyredinde ise net ihracat bilyiimeye 1
puan ile pozitif katki saglamigtir. Bu gelismede, TL'deki de§er kaybinin da etkisiyle ihracattaki gliglenmenin yani sira
ithalattaki ivme kaybi rol oynadi. Uretim ydntemine gére GSYH verileri incelendiginde tanm disinda tiim ana sektdrierin
yiln ikinci ceyredinde biiyimeyi destekledidi goriiimektedir. GSYH icinde 6nemli paya sahip olan hizmetlerin biiyimeye
verdigi katki yilin ikinci geyreginde 3,8 puan olurken, insaat sektdriiniin katkisi 0,1 puana indi. Bu dénemde tarim
sektoril ise biiyiimeyi 0,1 puan asadi cekmistir.
Issizlik Orani
Mevsimsellikten arindiriimis sektorel istihdam verilerine gére Mayis 2018 déneminde Ocak 2018 dénemine kiyasla sanayi
haric tim sektdrlerde istihdam azalmistir. Bu donemde sanayi istihdami 19 bin artarken, tanm istihdam 48 bin, ingaat
istihdami 49 bin, hizmetler istihdami ise 19 bin kisi azalmistir. Ingaatta son dért dénemdir gergeklegen istihdam kayiplari
150 bin kisiyi asmistir. Issizlik orani Haziran déneminde %10,2 diizeyinde gerceklesmigtir. Bu donemde, Tirkiye'de
istihdam edilenlerin sayisi 6zellikle sanayi ve hizmetler sektérlerinin katkisiyla artis egilimini korusa da tanim ve insaat
sektérlerinde yasanan sorunlar nedeniyle yeni is yaratma kapasitesinin zayifladi§i gorilmiistiir. Mevsimsellikten
arindinimig istihdam gostergelerinde Mart ayindan bu yana gériilen bozuma egilimi bu donemde de devam etmistir.
Haziran déneminde mevsimsellikten anndinimis igsizlik orani % 10,9 olmugtur.
Sanayi Sektorii
Sanayi liretim endeksi takvim etkisinden anndinimig verilere gére Temmuz ayinda yilhk bazda %5,6 artarak beklentilerin
iizerinde biylimistiir. Endeksteki yiikseliste, imalat sanayii ve madencilik sektoriindeki olumlu seyir etkili olmugtur.
Imalat sanayiinde yer alan 24 alt sektdriin 18'inde iiretimin artmasi dikkat gekti. Bu dénemde diger ulasim araglan ile
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temel eczacilik iiriinlerinin imalatinda aktivite hiz kazanirken; insaat sektorii ve dig pazarlardaki gelismeler nedeniyle
belirsizliklerin giindemde oldufju ana metal sanayiinde Uretimin geriledigi gorilmistir. Sanayinin alt sektdreri
(2015=100 referans yill) incelendi§inde, 2018 yili Ajustos ayinda madencilik ve tagocakgiligi sektorli endeksi bir dneeki
yilin ayni ayina gére %6,1, imalat sanayi sektorii endeksi %1,2 ve elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme Uretimi ve
dagitim sektorii endeksi %2,9 artmigtr. (TUIK, 2018.)

Konut Piyasasi

Konut satislan, 2018 yili 1. geyregjinde énceki yilin ayni dénemine gore yaklasik %6,72 oraninda azalmigtir.

2018 yili 1. ceyreginde ilk kez satilan konutlarda bir 6nceki yihin ayni donemine gore %4,83ik bir azalma goriiliirken,
ikinci el satiglarda yasanan daralma ise yaklasik %8,25 seviyesinde gerceklesti. Ipotekii satiglar ise %28,55 oraninda
azald. ipotekli satislann toplam satiglar igindeki payi ise 2017 yili 1. geyregjinde %38 iken 2018 yil 1. geyredinde %29'a
gerilemistir.

Konut satiglan, 2018 yili 1. ceyredinde 6nceki yilin aymi dénemine gore yaklasik %6,72 oraninda azalmigtrr.

2018 yili 1. ceyreginde ik kez satilan konutlarda bir 6nceki yilin ayni donemine gore %4,83'lik bir azalma gdriillirken,
ikinci el satislarda yaganan daralma ise yaklasik %8,25 seviyesinde gerceklesti. Ipotekli sabslar ise %28,55 oraninda
azald:. ipotekli satislann toplam satiglar igindeki payi ise 2017 yil 1. geyreginde %38 iken 2018 yili 1. geyreginde %29a
gerilemistir.

Gectigimiz yil duragan bir seyir izieyen REIDIN konut endekslerinde yilin ilk ceyreginde baglayan artis trendi devam
etmektedir. REIDIN-GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi'ne gore, 2018 mart ayi fiyat arbgi, bir 6nceki aya gore %0,39,
gegen yilin ayni dénemine gore ise %3,68 oraninda gergeklesmistir. (Kaynak: Reidin)

Konut Satin Alma Giicii Endeksi Tiirkiye ortalamasi, bir 6nceki ceyrede gore %3,48 oraninda azalmig, bir dnceki yilin
ayni ceyredine gore ise %6,23 artarak 2018 yili 1. ¢eyreginde 108 olmustur.

Giiven Endeksi

Tirkiye Istatistik Kurumu ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi isbirligi ile yuritilen tiketici egilim anketi
sonuclanindan hesaplanan tiiketici giiven endeksi, 2018 Mart ayinda bir énceki aya gére %1,3 oraninda azalmig olup
Subat ayinda 72,3 olan endeks Mart ayinda 71,3 olmustur.

Dis Ticaret Acign

Ticaret Bakanhigrnin agikladigi verilere gore; 2018 yili Ajustos ayinda ihracat gegen yilin ayni ayina gore % 6,5 azalarak,
12 milyar 389 milyon dolar olmustur. 2018 yil Ocak-Agustos doneminde ise, bir énceki yilin ayni dénemine gdre
ihracatimiz % 5,3 artarak 108 milyar 661 milyon dolar olmustur. 2018 yili Ajustos ayinda ithalat ise % 22,4 azalarak,
14 milyar 875 milyon dolar olarak gergeklesmistir. Dis ticaret hacmi gegen yilin ayni ayina gore % 15,9 azalarak 27
milyar 264 milyon dolar oldu. fhracatin ithalat karsilama orani ise % 83,3’e yiikselmistir.

Enerji ithalat:

Adustos ayinda en fazla ithalat mineral yakitlar ve yaglarda yapilirken, kazanlar ve makinalar sektériindeki ithalat giiclii
kalmaya devam etmistir. Petrol fiyatlanndaki zayififin etkisiyle yilllk bazda gerileme egilimi sergileyen enerji
ithalatindaki diisiis Adustos ayinda bir miktar ivme kaybetmistir. Ocak-Adustos ddneminde genis ekonomik
siniflandirmaya gore bakildijinda yalnizca sermaye mal ithalatinin artis kaydettigi gériilmektedir. Ozellikle enerji
fiyatlarindaki diisiisiin etkisiyle aramal ithalati ilk sekiz ayda yillik bazda %10°un iizerinde azalmistir. Cin'den yapilan
ithalat artmaya devam etmis ve bu iilke ana tedarikgimiz olma konumunu korumustur. Agustos aymnda yapilan ithalatin
%15,3'li bu litkkeden yapilirken, Gin'i Aimanya ve Rusya takip etmigtir.

TUFE- UFE Oranlan

Eyliil'de TUFE'deki aylik artis %6,30 ile piyasa beklentilerinin oldukga lizerinde gergeklesti. Yurt ici UFE (YI-UFE) de
Eyliil'de aylik bazda %10,88 artarak 2003 bazl seriye gére ilk kez cift haneli seviyelerde gergeklegerek hizl yiikseligini

stirdirmustir.
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TUFE-UFE Degisim 2017-2018

Eylai TOFE Yurt I¢l OFE
2017 2018 2017 2018
0,24 10,8
una Gar x 19,3 9,78 389
16, 45,1
5,98 13, 21,

Kaynak: Is Bankasi Ekonomi Raporu (Son Veri: 10.18)
Nisan ayindan bu yana artan yillik tiiketici enflasyonu Eyliil'de de bu trendini siirdiirerek %24,52 oldu. YIUFE'deki yillik
artis da Eyliil ayinda %46,15e ulasti. Eyliil'de tim ana harcama gruplarinda fiyatlar aylik bazda artig kaydetmistir. Bu
dénemde ulagtirma grubu %9,15 oraninda artarak ana harcama gruplan arasinda Eylil ay1 enflasyonuna 167 baz puan
ile en fazla katki saglayan grup olmustur. TUFE sepetinde en yiiksek adirlija sahip olan gida ve alkolsiiz igecekler grubu
da aylik enflasyonu 149 baz puan yukar: cekerek TUFE artisina en yiiksek ikinci katkiyi yapmigtir.
TCMB tarafindan vakindan takip edilen B ve C ¢ekirdek enflasyon gostergelerindeki bozulma Eyliil ayinda da devam
etmistir. B ve C endekslerindeki yillik artis bu donemde sirasiyla %23,71 ve %24,05 seviyesinde gergeklesmigtir. Ote
yandan, bu dénemde mevsimselligin enflasyon lizerindeki etkisinin sinirl kaldigt gériilmdistiir. Bu dénemde aylik Gretici
enflasyonuna en yiiksek katkiyi 274 baz puan ile elektrik, gaz dretim ve dagitimi sekt6rii yapmistir,
Yurt ici Piyasalar
Eyliil ayinda kiiresel piyasalarin odaginda merkez bankalarina iligkin gelismeler yer almigtir. Fed Eyliil ayr toplantisinda
piyasa éngdriilerine paralel olarak faiz oranlarini sabit tutmustur. Ancak, faiz artinmi igin uygun kosullarin olustugu ve
faiz artinm segenedinin masada oldugu yoniinde agiklamalar yapilmigtir. Diger baglica merkez bankalannin Eylill ayinda
aldiklan kararlarin da etkisiyle piyasalarda olusan temkinli hava nispeten dagilmis ve gelismekte olan llke piyasalarina
ybnelik risk istahi artmigtir. Bu dénemde yurt igl piyasalar da kiiresel gériiniime paralel bir seyir izlemistir.
USD/TL Kuru
Fed toplantisi 6ncesinde kiiresel piyasalarda hakim olan temkinli hava 2018 yilinda TL'nin USD kargisinda yatay bir
performans sergilemesine neden olmustur. Fed Haziran ayinda Fed, issizligin diismesi ve enflasyonun tahmin edilenden
daha hizh bir sekilde hedefi agmasiyla, faiz artiginda hizlanma sinyalleri verdi. Bu yil iki kez faiz artinmina giden Fed bu
ay baginda ise politika faizini ylizde 1,75-2,00 arahifinda sabit tutmustu. Moody's, 17 Adustosta acikladifi kararda
ise, Tiirkive'nin kredi notunu "Ba2"den "Ba3"e diglirmiis ve not gdriiniimiinii "duragan”dan "negatif'e gevirmigti..
USD/TL kuru, yil icerisindeki dalgalanmalann ardindan Eyliil ayim 6,05 diizeyinden, ekim aymi 5,45 diizeyinden
tamamlamgtir.
Kredi Biiyiimesi
Konut sektdriine yénelik tegvik ve satis kampanyalarinin etkisiyle Mayis ayindan itibaren artan konut satiglan Agustos
ayinda geriledi. Tiirkiye genelinde satislar yilik bazda %12,5 oraninda azalarak 105 bin adet diizeyinde gergeklesti. Bu
dénemde ipotekli konut satiglan yillik bazda %67,5 oraninda azalirken, diger satislann %13,5 oraninda yiikselmesi
dikkat cekti. Hedonik konut fiyatlan (kalite etkisinden anndinlmig fiyatlar) lilke genelinde Temmuz'da yillik bazda %9,4
oraninda artarak reel bazda gerilemeye devam etti. istanbul yillik bazda %#4,1 fiyat artiglyla Temmuz ayinda da en
diistik yillik konut fiyat degisiminin yasandig iller arasinda yer aldi. Diger taraftan, Ankara ve Izmir'de fiyat artiglari bu
dénemde sirasiyla %7,2 ve %15,6 diizeyinde gergeklesti. (Is Bankasi Ekonomi Raporu, 2018).
Ocak-Mart 2018 déneminde ihtiyag kredileri yiizde 72 ile en bilyiik paya sahiptir. Bunu sirasiyla, yiizde 25 ve yiizde 3
pay ile konut ve tagit kredileri izlemektedir. Ayni donemde 2,7 milyon kigi yaklasik 38 milyar TL tutaninda ihtiyag kredisi,
91 bin kisi yaklagik 13 milyar TL tutaninda konut kredisi ve 27,4 bin kisi 1 milyar TL tutarinda tagit kredisi kullanmgtir.
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Bir 6nceki yilin ayni dénemine gore tagsit kredileri yiizde 21 oraninda, ihtiyag kredileri yiizde 8 oraninda artarken, konut
kredileri ylizde 32 oraninda azalmigtir.

Ocak-Mart 2018 dénemi iginde kullananlar bazinda ortalama bireysel kredi 18 bin TL'dir. Bu biiy(ikliik konut kredilerinde
140 bin TL, ihtiyag kredilerinde 14 bin TL ve tasit kredilerinde 49 bin TL olmustur. Ocak-Mart 2018 dénemi sonundaki
bakiye verilerine gére ortalama bireysel kredi miktan 18 bin TL'dir. Bu miktar konut kredilerinde 90 bin TL, ihtiyag
kredilerinde 10 bin TL ve tagit kredilerinde 13 bin TL'dir

Konut kredisi faiz oranlarinin artis nedenlerine bakildifinda ise en Gnemli gerekge olarak bankalarin fonlama
maliyetlerindeki artigi verdikieri kredilere yansitmasidir. 2017 yilinin ikinci ceyredinde artis gésteren mevduat faizleri,
bankalann mevduat disi Tiirk lirasi fonlama maliyetlerine yakinsamistir. Yl bagindan bu yana, mevduat faizleri ortalama
127 baz puan artarken, TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyeti 15 baz puan yiikselmistir. Kur takasi faiz oranlan ise
yataya yakin seyretmistirl09. 2017 yilinin dérdiincii geyre§inde bankalarin mevduat disi Tiirk lirasi fonlama maliyetieri
simirl miktarda yiikselmigtir. Bankacilik sektériiniin en énemli finansman kaynadi olan ve adirlikli olarak lic aydan daha
kisa vadeye sahip TL mevduatlara édenen faiz oram TCMB agirlikh ortalama fonlama maliyetine yakin seviyelerde
gerceklesmistir. S6z konusu dénemde, kur takas faiz oranlan genellikle diger fonlama maliyetlerinin Gstiinde yer
almakla birlikte son dénemde TCMB adirlikh ortalama fonlama faizine tekrar yakinsamistir.

5.2.2.1. Tiirkiye’de Biiyiime Oranlan

TUIK'in acikladigi rakamlara gére Tirkiye ekonomisi 2018 yilinin ilk ceyredinde ylizde 7.4 bilylidi. Gayri safi yurtici
hasilanin (GSYH) yiizde 7 biyiimesi bekleniyordu. Uretim yéntemiyle gayrisafl yurtigi hasila tahmini, 2018 yilinin birinci
geyredinde cari fiyatlarla yiizde 21.9 artarak 792 milyar 691 milyon TL oldu. Gayrisafi yurtici hasilayr olugturan faaliyetier
incelendiginde; 2018 yilinin birinci geyredinde bir énceki yilin aym geyregdine gore zincirlenmis hacim endeksi olarak;
tanm sektdrii toplam katma deferi yiizde 4.6, sanayi sektérii yiizde 8,8, ingaat sektérii yiizde 6.9 artt. Ticaret,
ulastirma, konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetlerinin toplamindan olusan hizmetler sektériiniin katma dederi ise yizde
10 arttu.

Tirkiye ekonomisinde yasanan 2001 krizi, bir déniim noktast olmustur. On yillardir devam eden yiiksek enflasyon ve
igsizlik, diisiik biiyiime, yliksek faiz ve kamu borcu gibi pek ok yapisal sorun iilkeyi sonunda derin bir krize gétiirmiigttir.
Kriz sonrasi alinan yasal diizenlemeler ve idari tedbirlerie birlikte kisa sayilabilecek bir siirede ok hizh bir toparlanma
siireci yasanarak krizin etkileri énemli dlciide silinmigtir. Ozellikie kamu harcamalan ve borglanma disiplini ile borg
yénetimi konusunda gériilen iyilesme kendisini bliyiime ve risk primlerindeki azalmayla gbstermistir. Ardindan diinya
ve (ilke ekonomisinde meydana gelen degisikliklerle birlikte gerek para gerek maliye politikalarinda farklh uygulamalara
gidilmigtir.

Tiirkiye ekonomisinin son bir yilina bakildiinda ise asagidaki tespitleri yapmak miimkiindiir;

« 2016 yilinda yasanan ve ekonomik gidisi olumsuz etkileyebilecek her tiirlii gelismeye kargin biiyiime hizinin %3,2
gerceklesmesi Tiirk ekonomisinin dinamikliginin gostergesidir.

» Yurt iginde éncii géstergeler genel olarak ekonomik aktivitedeki toparlanmanin siirdiigiine isaret etmektedir. 2016
yilinda pek cok iilkenin atlatamayacad riskleri bertaraf eden bir ekonomi olarak toparlanmanin bu kadar hizh olmasi
takdire sayan bir durum olarak kargimiza gtkmaktadr.

» 2017 yili ise biiyiime agisindan son derece bagarih bir yil olmustur.2017 yil ilk geyrek biiylime %5,3 olurken ikinci
ceyrek %5,4, iiciincli ceyrek ise rekor denebilecek bir degerle %11,1 olarak gergeklesmistir. flk dokuz aylik siirede
Tiirkiye'nin biiyiime hizi %7,4 olmustur. Tirkiye'nin yili %7 nin iizerinde bir bilylime hizi ile bitirmesi beklenmektedir.
o TUIK verilerine gére; isglicli géistergelerindeki iyilesme Ekim 2017 déneminde de siirdii. Mevsimsellikten anindirilmig
igsizlik oram %10,3 ile 1,5 yilin en disiik seviyesinde gergeklegmistir.
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e 2017 yili genelinde biitce gbstergelerinde gegtigimiz Ekim ayinda agiklanan Orta Vadeli Program’da yer alan

beklentilerden olumlu bir performans izlendi. Biitce agigi 47,4 milyar TL ile OVP dngériisiiniin 14,3 milyar TL altinda

gergeklesti.

Tiiketici fiyatlarindaki ayhk artis Ocak ayinda %1,02 ile piyasa beklentisinin altinda gergeklesti. TUFE'ye gore yilhk

artistaki gerileme bu donemde de devam etti. 2017 yilinda TUFE %11,92 diizeyinde gergekiesmistir.

o TCMB 18 Ocak 2018 de yaptii toplantida bekientilere paralel olarak faiz oranlarinda bir dedisiklik yapmazken, siki

para politikasi durusunun korunacag vurgusunu giclendirdi. « Ocak ayinin ikinci yansindan itibaren giindemde daha

fazla yer isgal eden sinir 6tesi operasyonun finansal piyasalar lizerindeki etkisi oldukca sinirli kalmigtir.

Kamu maliyesi agisindan siki durus slirdiigiinden kamu borcu Maastricht24 kriterlerinin alinda seyretmektedir.

« Gerek Kredi Garanti Fonu gerekse biitge kaynaklan ile *‘maliye politikasi” silahlan oldukga etkili bir sekilde kullaniimigtir.

Ancak bu yapilan faaliyetierin *mali disiplinden’ uzaklasmak olarak adlandirimamasi gerekir. Biiyiime ve ticaretin

canlanmasi ile belli bir siire icinde bu destekler igin harcanan fonlar tekrar biitceye geri dénecektir.

e Kiiresel olarak diinya ekonomisin de yaganan biiylime egilimi Tiirk ekonomisini de olumlu etkileyerek ihracat

rakamlanni artirmistr. Diinya Ekonomisindeki dalgalanmalar ile degisen algilarin Tiirk ekonomisine etkileri dikkat

cekmektedir.
o Ancak Tiirk ekonomisindeki kronik bazi sorunlarin azalmas: veya olumlu ydnde degismesi ekonominin
dalgalanmalara kargi olan dayanikliligini artirmigtir. Tirkiye'nin genel ekonomik goriiniim ve gostergeleri yurt
disindaki pek cok iilkeyle kiyaslandiginda daha iyi bir durum da bulunmaktadir. Tiirk ekonomisi de benzer risk
gurubundaki ekonomiler gibi, diinya ekonomisinde gelisen egilimlerden etkilenmektedir. Diinyadaki krizin fardi
evrelerinde kiiresel ekonomilerde meydana gelen dalgalanma ve degisimlere karsi para, iktisat ve maliye
politikalar ile proaktif miidahalelerin yapiimasi gerekmistir.

Tablo. 12GSYH 2017 Yili Sonuclan

Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektoriine Bakis, Emiak Konut GYO A.S., Mayis 2018

¢ Hane halklarinin nihai tiiketim harcamalan, 2016 yihinin ikinci geyreginde bir 6nceki yilin ayni geyredine gére,
cari fiyatlarla %9,9'uk artisla 361 milyar 585 milyon TL, sabit fiyatlarla %35,2lik artigla 22 milyar 104 milyon TL,
¢ Devletin nihai tiiketim harcamalan, 2016 yilinin ikinci geyreginde bir 6nceki yilin ayni geyredine gore cari fiyatlarla
%26,4'lik artigla 91 milyar 721 milyon TL, sabit fiyatlarla %15,9'luk artisla 4 milyar 82 milyon TL,

» Gayrisafi sabit sermaye olusumu, 2016 yilinin ikinci ceyredinde bir nceki yilin ayni geyredine gére cari fiyatlarla
%8,57%ik artigla 118 milyar 668 milyon TL, sabit fiyatlarla %0,6k azalgla 8 milyar 271 milyon TL,

o Mal ve hizmet ihracat, 2016 yilinin ikinci geyreginde bir dnceki yilin ayni geyredine gbre cari fiyatlarla %3,4'1ik
artisla 139 milyar 372 milyon TL, sabit fiyatlarla %0,21%ik artisla 8 milyar 407 milyon TL,

o Mal ve hizmet ithalati, 2016 yilinin ikinci ceyreginde bir 6nceki yilin ayni geyredine gére cari fiyatlarla %5,41ik
artisla 163 milyar 665 milyon TL, sabit fiyatlarla %7,71ik artisla 9 milyar 796 milyon TL,
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Tablo. 13Harcamalar Yéntemiyle GSYH Bilyiime Hizlan, 2017

Gayrisafi Yurtici Hasila Degigimi (2016-2017)
GSYH GSYH
GSYHCari  GSYHCard  Zincirdenmis
Vil Geyrek o tMILTL Fiyat-MLUSD Hacim Endeksi m:)
(2009=100)
1 563891 191306 140 48
it
2016 —— - _ =
v
Yillsk 2._608.526 887_4_4 157.8 32
|
2017
Yilbk 3.104.907 851.046 169.5 7.4
Kaynak. TUIX
Kaynak: www.tuik.gov.tr

5.3. Gayrimenkul Sektorii

ingaat ve 6ziinde konut imalats ile buna bagh alt sektorler ekonominin en 6nemli unsurlanndandir. Tiirk Konut sektorii
son on bes yillik siirecte gok hizli bir gelisim kaydetmistir. Ingaat sektériiniin makroekonomi agisindan énemi garpan
etkisinden kaynaklanmakta olup, 250 sektorii harekete gegirerek gerek biiylime gerekse istihdam Uzerine etki
yaratmaktadir.

Gegtigimiz 16 yil boyunca, Tirkiye'de ingaat sektérii ekonominin biiylimesine paralel bir genigleme yagarmigtir. Diinya
oicedi ve lilkemizin potansiyeline bakildiinda ise insaat sektdriiniin uygun konjonktiirde daha fazla biiylime olanadi
bulunmaktadir. Sektér istihdam iizerinde de oldukca 6nemli bir etkiye sahiptir. Hane halki ile Devietin nihai tiiketim
harcamalarindaki artig, ingaat ve alt sektGrleri (izerinde olumlu etki yaratan bir yapiya sahiptir. Sabit sermaye
olusumunun artmas ingaat sektérii agisindan takip edilmesi gereken bir degiskendir. GSYH ile ilgili bu veriler igi§inda;
sektdriin ve bilesilenlerinin belli bir biiylikligun Uzerinde kalmasi 2018 yilt igin de rahatiikla beklenebilir. Sektdriin GSYIH
icindeki dogrudan pay! %8'in listiine gikan sekt6riin bagh sektdrierle birlikte dolayh pay1 %307%ara ulagmis durumdadir.
(TUIK, is Bankast).

Tablo. 14GSYH- Sektorel Biiyiime Katlilan (Yiizde Olarak)

GSYH ve Ingaat Sektorii Biiyiime Oranlan (%)

\_-;u_l'il“."lu'

Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektdriine Genel Bakig, Mayis 2018
Insaat ve alt sektor bilegenleri genel ekonomik gelismelerden gok etkilenen sektdrier arasinda yer almaktadir. Sektdriin
ekonomiye duyariliginin fazla olmasi her (lkede farkli miktarda olsa da mevcuttur. Biiylik dlgiide ulusal sermayeye
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dayanan Tirkiye Insaat Sektorii, yiizlerce meslek dalini ilgilendirmesi nedeniyle istihdam ve iiretim siirecini nemli
olciide etkilemektedir. Ulusal ve uluslararasi alanlarda biiyiik bir deneyime ve potansiyele sahip olan sektér, kendisine
bagh 250'den fazla alt sektdrii harekete gegirme ozellifiiyle ‘lokomotif sektér’ ve biyilk istihdam kaynagi olmasi
ozelligiyle de “igsizligi emici’ bir 6zellige sahiptir. Sektor iilkemizin en énemli is kollarinin baginda gelmektedir.

Insaat sektoriinde reel bilyiime 2016 yilinda yillk bazda %5,4 ile %3,2 olan GSYH biiyiimesinin iizerinde gergek
esmistir. Sektdrdeki yillik biiyiime 2017'nin ilk 9 ayinda da %10,2 ile %7,4lik GSYH bilyiimesini agmigtir. Bu dénemde
ingaat yatinmlani bir 8nceki yilin ayn! déneminde gore %16 ile hizh bir arbis kaydetmistir. 2017 yilinin {igiincii geyredinde
reel bazda ekonomik aktivitedeki %11,1%ik hizli yiikselise paralel olarak, insaat sektdrii de %18,7 ile yilin ilk yansina
kiyasla giiclii bir performans sergilemistir64. Ingaat sektérii ekonomik bilyiime icinde de 6nemli bir paya sahip olup,
GSYH (bilyiime) oranlan ile arasinda ciddi bir iliski (korelasyon) bulunmaktadir. 2001 Tirkiye krizi sonrasi yaganan hizli
gerileme hem sektsrii hem de GSYH'yi 6nemli dlgiide etkilemigtir. Benzer bir durumda 2008 kiiresel krizinin peginden
yasanmigtir. Ancak dikkat edilmesi gereken husus GSYH ile birlikte sektdriin toparlanma siiresinin kisa ve gok keskin
oldugudur. Bu anlamda ingaat sektdriindeki biyiime (kigiilme) bir bakima GSYH'nin éncii géstergesi durumundadir.

Tablo. 15insaat Sektorii Ciro Endeksi

Ingaat Sektirii Ciro Endeksi
Ingaat sektdril ciro endeksi,

IV. Geyrek: Ekim-Arabk, 2017

Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektdriine Genel Bakig, Mayrs 2018 ( TUIK verileri kulaniimugtir.)
Ingaat istihdaminda mevsimsel etkilerden kaynakli dalgalanma goriilmesi normal karsilanmalidir. Ancak mevsim
etkilerden arindinlmis ingaat sektdrii istihdani belli bir trend géstermekle birlikte son yillarda artis hizinda yavaglamalar
ve azaliglar gériilmiistir. TUIK67 tarafindan yayinlanan ‘Ingaat Is Giicii Girdi Endeksi’ verilerine gére, takvim etkilerinden
anndinimis ingaat istihdam endeksi 2017 yih IV. geyregdinde, bir dnceki yilin ayni geyregine gére %S5,7 oraninda
azalirken, 2017 yilinda bir énceki yila gére %89,2 oraninda diisiis gdstermistir. Mevsim ve takvim etkilerinden anndinlmig
ingaat istihdam endeksi ise bir 6nceki geyrede gére %1,0 oraninda azalmigtir;
« Takvim etkilerinden anndinlmis insaat briit iicret-maag endeksi 2017 yili IV. geyreginde, bir &nceki yilin ayni geyregine
gbre %5,6 oraninda artarken, 2017 yilinda bir 6nceki yila gére %3,7 oraninda yiikselmistir. Mevsim ve takvim
etkilerinden anndinimig insaat briit iicret-maag endeksi ise bir 6nceki geyrege gdre %1,6 oraninda artmigtr.
» Insaat sektdrii son iki yilda ortalama olarak istihdamin yiizde 7,57k kismini olugturmugtur. Sektdrde goriilen canlihk
sayesinde iki milyon kisi {izerinde calisan dogrudan gelir elde etmektedir. Yalniz sektdriin yapisi ve calisma kogullari
geregi kadin istihdam diisiik gériinmektedir.
« 2015 ve 2016 yillar boyunca dis ve i¢ konjonktiirdeki dalgalanmalar ile jeopolitik riskler llke biiyiimesin Gizerine etki
etmistir. Bunun neticesi olarak genel istihdam diizeyinde de dalgalanma ve bozulmalarda gériilmiigtiir. Her seye ragmen
ingaat sektérii canh yapisi ile istthdama Gnemli dlglide destek vermigtir
2017 yih boyunca istihdamda hizh bir artig saglanamamasinin nedeni olarak sektérde hélihazirda devam eden projelerin
bitme noktasina gelmesi, yeni projeler igin 2018 yilinin 2. g¢eyreginin beklenmesi ile daha az sayida ama etkin
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calisabilecek kisilerin istihdamina agjirlik verilmesi neden olarak gdsterilebilir. 2017 sonu ve 2018 basg: itibanyla ingaat
ruhsatlarinda gériilen artisin bir sonraki geyrekte insaat istihdaminda da artisa neden olabilecegdi unutulmamaldr.

5.3.1. Tiirkiye Konut Sektorii

Konut (barinma) ihtiyaci nefes almak, su icmek ve yemek gibi fizyolojik ihtiyaglann ardindan yer alan temel ihtiyaclardan
biridir. Bu nedenle konut yalnizca bir ekonomik deger olmayip ayni zamanda sosyo-psikolojik ézellikleri olan varlik
cesididir. Konutun kendine has dinamikleri olmakla beraber temel taginmaz 6zellikleri ve yapisina sahip oldugu
sdylenebifir. Konut piyasasinda bir konutun fiyati, konut arz ve talep dengesi tarafindan belirenmektedir. Kisa dénemde,
konut arzt neredeyse sabit oldugundan konut fiyatiarini belirleyen temel dedisken konut talebindeki artis ya da azalislar
olmaktadir. Dolayistyla kisa donemde konuta olan talebin artmasi konut fiyatlarim arttinci, talebin azalmas: ise azattici
yénde etki etmektedir.

Ulkemiz icin ingaat sektdriiniin gok dnemli bir kismini konut ve buna bagl donatilar isgal etmektedir. Konut talebi ve
satislannda gériilen canlanma/durgunluk haline gore sektériin gelisme hizi etkilenmektedir. Sektoriin, toplam iiltke
biiyiimesine karst duyarliigi da yiiksektir.

ingaat sektoriiniin, konut talebine kars! elastikiyeti kisa vadede oldukga katidir. Fakat Tirk ingaat sektoriiniin yonetsel
Ozellikleri elastik bir yapi sergileyerek arzi dengelemeye calismaktadir. (Emlak GYO 2018 Mayis)

2017 yil sonunda yizolgimi bazinda; yapi ruhsati adeti 6nceki yilin ayni dénemine gére %31,8, yapi kullanma izin
belgesi ise %6,6 artmigtir. Daire sayilarina gére yapi ruhsati miktari dnceki yilin aynt dénemine gbre %32,3, yap! izin
belgesi miktan ise %8,91 oraninda artis gdstermistir.

Tablo. 162013-2017 Konut Satis Tiirleri, TUIK

YILLARA GORE KONUT SATIS VERILERI (2013-2017)

TOPLA M SATISLA RIN BULUNDUGU ARTIS (Y{iZDE)

IPOTEKLI SATISLAR DIfER SATISLAR TOPLAM YILA ORANI (%)
2013 460 112 697 078 1 157 190 18,19
2014 389 689 775 692 1165 381 18,32 0,70
2015 434 388 854 932 1289 320 20,26 9,61
2016 449 508 891 945 1341 453 21,08 3,88
2017 473 099 936 215 1409 314 22,15 4,82
TOPLAM 2206 796 4155 862 6 362 658

Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektériine Bakig; Emiak Konut GYO A.$.-Eylil 2018

Konut satig fiyatlan konut arz ve taleplerine goére belirlenmektedir. Ayni zamanda alinan ruhsatlar ve yapi kullanma izin
belgeleri de konut sektoriiniin arz egrisinin yani sira ekonomik sartlardaki yonelimlerini de etkileyen dnemli bir veriyi
olusturmaktadir.

Tiirkiye geneli konut satis sayilanna bakildiinda 2017 yilinda toplamda 1.409.314 satisin gergeklestigi goriilmiistiir.
Artis oranlanna bakildiinda en ytiksek oranin yaklagik % 9,61 artig orani ile 2015 yilinda gergeklestigi belifenmistir.
2017 yilinda ise artis orani (bir nceki yila gére 67.861 konut satisi farki ile) %4.82 seviyelerindedir. Tiiketiciye 6zellikle
ingaat firmalarin tarafindan sunulan tegvikler satiglarin arti yonli seyir iziemesinde 6nemli katki saglamigtir.
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Sekil 1 Tiirkiye illere Gore Konut Konut Satis Degerleri (TL/m2) Dagilimi

Kaynak: Reidin Tiirkiye Konut Fiyat Endeksleri Yayini, Haziran 2018

2018 Haziran ayinda Van'da metrekare basina konut satis fiyatlari %2.10 oraninda artmis ve Van satis fiyatlaninin en
ook yiikseldigi sehir olmustur. Ayni donem igerisinde Sanliurfa’da metrekare bagina konut satis fiyatlan %0.91 oraninda
azalmis ve Sanliurfa satis fiyatlannin en cok azaldigi sehir olmugtur. Tirkiye genelinde 81 sehrin tamamini kapsayacak
nitelikteki Tiirkiye Kiralik Konut Fiyat Endeksi’nde (TR-81) Haziran ayinda bir 6nceki aya gore %1.12 oraninda ve gegen
yilin ayni dénemine gore ise %7.57 oraninda artis gergeklesmistir.

Sekil 2 Tiirkiye illere Gdre Konut Haziran Ay1 Kira Degerleri (TL/m?) Dagilim

Kaynak: Reidin Tirkiye Konut Fiyat Endeksleri Yayini, Haziran 2018
2018 Haziran ayinda Trabzon’da metrekare basina konut kira dederleri %2.05 oraninda artmis ve Haziran kiralarin en
cok ylikseldigi sehir olmugtur. Ayni dénem igerisinde Haziran ayinda Bing6l'de metrekare bagina konut kira degerleri

%2.00 oraninda azalmis ve Bingdl kiralarin en cok azaldigi sehir olmustur.

5.3.1.1. Tiirkiye Konut Kredisi

Konut sektoriine yonelik tesvik ve satis kampanyalarinin etkisiyle Mayis ayindan itibaren artan konut satiglan Agustos
ayinda geriledi. Tiirkiye genelinde satiglar yillik bazda %12,5 oraninda azalarak 105 bin adet diizeyinde gergeklesti. Bu
dénemde ipotekli konut satislan yillik bazda %67,5 oraninda azalirken, diger satislann %13,5 oraninda yiikselmesi
dikkat cekti. Hedonik konut fiyatian (kalite etkisinden anndinlmig fiyatlar) tilke genelinde Temmuz'da yillik bazda %9,4
oraninda artarak reel bazda gerilemeye devam etti. Istanbul yilik bazda %4,1 fiyat arbigiyla Temmuz ayinda da en
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diisiik yilik konut fiyat degisiminin yasandigi iller arasinda yer aldi. Diger taraftan, Ankara ve Izmir'de fiyat artiglan bu
dénemde sirastyla %7,2 ve %15,6 diizeyinde gerceklesti. (Is Bankasi Ekonomi Raporu, 2018).

Ocak-Mart 2018 déneminde ihtiyag kredileri yiizde 72 ile en bilyiik paya sahiptir. Bunu sirasiyla, yilizde 25 ve yizde 3
pay ile konut ve tasit kredileri iziemektedir. Ayni dsnemde 2,7 milyon kisi yaklagtk 38 milyar TL tutannda ihtiyac kredisi,
91 bin kisi yaklasik 13 milyar TL tutaninda konut kredisi ve 27,4 bin kigi 1 milyar TL tutaninda tagtt kredisi kullanmistir.
Bir 6nceki yilin ayni dénemine gore tagit kredileri yiizde 21 oraninda, ihtiyag kredileri yiizde 8 oraninda artarken, konut
kredileri yiizde 32 oraninda azalmigtir.

Ocak-Mart 2018 dénemi icinde kullananlar bazinda ortalama bireysel kredi 18 bin TLdir. Bu bilyiikliik konut kredilerinde
140 bin TL, ihtiyag kredilerinde 14 bin TL ve tagit kredilerinde 49 bin TL olmugtur. Ocak-Mart 2018 dénemi sonundaki
bakiye verilerine gore ortalama bireysel kredi miktan 18 bin TL'dir. Bu miktar konut kredilerinde 90 bin TL, ihtiyag
kredilerinde 10 bin TL ve tagit kredilerinde 13 bin TL'dir.

Tablo. 17Kredi Faiz Oranlar (Ekim, 2018)

—Konul ihtiyac e TG
60

40

10.12
10.14
10.16

Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektdriine Bakis (TCMB)
Tiiketici kredilerinin (bireysel kredi kartlan déhil) takibe déniisiim orani Mart 201 déneminde bir énceki ceyrege gore
diigiis g6stererek %3,37 olarak gergeklesmistir.

Yukaridaki verilerden yola gikarak hane halkinin varlik-yiikiimliiliik iliskisinin de incelenmesi gerektigi ortadadir. Hane
halkinin toplam varlik ve yiikiimliiliik bilyiime oranlan, 2016 yilinda izledigi yavaglama egiliminin ardindan 2017 yilinin
ik ceyrefinde tekrar artmaya baglamigtir. Bu durumun, varlik tarafinda toplam mevduattaki artigtan, yikumllik
tarafinda ise artan konut ve ihtiyag kredisi kullanimlarindan kaynaklandigi gdriilmektedir.

insaat ve 6ziinde konut imalati ile buna bagh alt sektdrier ekonominin en dnemli unsurlarindandr. Tiirk Konut sektorii
son on beg yillik siirecte gok hizli bir gelisim kaydetmigtir. Insaat sektdriiniin makroekonomi agisindan 6nemi carpan
etkisinden kaynaklanmakta olup, 250 sektérii harekete gegirerek gerek bilyiime gerekse istihdam izerine etki
yaratmaktadir.

Konut kredisi faiz oranlannin artis nedenlerine bakildifinda ise en 6nemli gerekge olarak bankalann fonlama
maliyetlerindeki artigi verdikleri kredilere yansitmasidir. 2017 yilinin ikinci geyredinde artig gbsteren mevduat faizleri,
bankalanin mevduat disi Tiirk lirasi fonlama maliyetlerine yakinsamgtir. Yil bagindan bu yana, mevduat faizleri ortalama
127 baz puan artarken, TCMB agirhikli ortalama fonlama maliyeti 15 baz puan yiikselmigtir. Kur takas: faiz oranlar ise
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yataya yakin seyretmistir109. 2017 yilinin dérdiincii ceyreginde bankalarin mevduat digi Tiirk lirasi fonlama maliyetieri
sinirh miktarda yiikselmistir. Bankacilik sektériiniin en énemli finansman kaynagi olan ve agirikh olarak ii¢ aydan daha
kisa vadeye sahip TL mevduatlara 6denen faiz orani TCMB adirlikh ortalama fonlama maliyetine yakin seviyelerde
gerceklesmistir. S6z konusu dénemde, kur takast faiz oranlan genellikle diger fonlama maliyetierinin Ustiinde yer
almakla birlikte son dénemde TCMB adirlikli ortalama fonlama faizine tekrar yakinsamistir.

Tablo. 18 Kredilerin Tiir Bazinda Biiyiime Egilimleri (Stok Veri, Yillik % Degisim)

intiyac
[P v
— TSI

——— B eysel Kroadi Kart

Sor veri: 30.10.2015
(1) Finansman girketien hanctir.
Kaynak: TCMB, BODK

1.4

1212
0111
08.43
09.13
1213
03.14
08.34
0.4
03.15
.43
2015

Bireysel kredi bilylimeleri tiir bazinda incelendiginde, ihtiyag kredisi biiylimesindeki gerilemenin yilin ikinci ceyreginden
itibaren hiz kazandigi gorilimektedir. 2015 yiinin ilk ceyredinde bir miktar artan konut kredisi biiyiimesini takip eden
donemde gorece yatay seyir izledikten sonra Eyliil ayinda asadi yonli hareketlenmigtir. Tagit kredisi ve bireysel kredi
karti bakiye bilyiimelerinde yakin déneme kadar siiren yukan yonli hareketin, dnceki yilin diisik baz etkisinden
kaynaklandigi degerlendiriimektedir. Banka Kredileri Egilim anketi ise sektdrde kredi veren ile alanlann genel
goriintiistinii yansitmaktadir.

Tablo. 19 Konut Kredileri Arz- Talep Gelismeleri

ingaat Sektorii Biylme Hizs
(Bir &nceki gbre-cari

TUIK verilerine gore 2015 yilinda ingaat sektori biyiime hiz (cari fiyatlarla) ortalama olarak %15,1 olarak
gerceklesmistir. 2016 yilinda ise ayni yéntem ile hesaplanan bilyiime hizi %17,2 diizeyinde gerceklegmistir. 2017 ilk
ceyreginde bilyiime hizinda bir parga ivme kaybedildigi goriilse de ikinci ve Gglincli ceyrekte toparlanan sektor
licceyrekte ortalama %18,9 oraninda biiyiime hizi kaydetmistir. Sektdr 2015 yilinda GSYHIn %8,2k kismini
olustururken 2016 yilin da bu oran %8,6 diizeyinde gergeklesmigtir. 2017 yil ilk dokuz ayinda ise ortalama olarak oran
%8,5 diizeyinde gergeklesmistird7. Ozellikle 2016 yilt son geyredi itiban ile sektdr gerek kampanyalar gerekse vergi
tesviklerinin etkisiyle oldukga hizli bir sekilde toparlanarak yili 1.341.413 adetlik yeni bir konut satigi ile tamamlamigtir.
2017 yilin da ise konut satislan %5,1 artis ile 1.409,314'e ulagmighros. Insaat ve gayrimenkul sektdriiniin talep ile
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ekonomik sartlar altindaki esnekliklerini analiz agisindan ‘yapi ruhsat ve kullanma izinlerini’ incelemek dogru olacakhr.
Arz yonli gelismelerin anlagilmasi, arzin talep ve biyiime yonlii dedisiminin gériilmesi agisindan bu gurup veriler son

derce 6nem tagimaktadir.

Tablo. 20Tiiketici Kredileri Takibe Doniigiim Orani, Mart 2018

Takibe Ddniigiim Oram
Yizde
8
7
6
5
4 — —
., e — —
;e :
S—pn——a—m W W m m
2 366
" 270 286 275 2,85 310 3 2,96 250
1
o N BN B B B N B S B
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016  Ara.2017 Mar.2018
¥ =Takibe DoNiigGm Orane s=mTicar Kr. TDO
Tik. Kr. ve Kredi Kart. TDO Kobi Kr. TDO

Kaynak: BDDK (TCMB)
Tiiketici kredilerinin (bireysel kredi kartlan déahil) takibe doniislim orani Mart 2018 déneminde bir 6nceki geyrege gére
diistis gdstererek %3,37 olarak gercekiesmistir.
Yukaridaki verilerden yola gikarak hane halkinin varlik-yikimiiliik iliskisinin de incelenmesi gerektigi ortadadir. Hane
halkinin toplam varhk ve yiikiimliilik bliyiime oranlari, 2016 yilinda izledigi yavaslama egiliminin ardindan 2017 ylinin

ilk ceyredinde tekrar artmaya baslamistr. Bu durumun, varlik tarafinda toplam mevduattaki arbigtan, yikiimldlik
tarafinda ise artan konut ve ihtiyag kredisi kullammlanndan kaynaklandifji gériiimektedir.

ingaat ve 6ziinde konut imalat: ile buna bagli alt sektsrler ekonominin en énemli unsurlarindandir. Tiirk Konut sektdrii
son on bes yillik siirecte gok hizl bir gelisim kaydetmistir. ingaat sektériiniin makroekonomi agisindan énemi carpan
etkisinden kaynaklanmakta olup, 250 sektérlii harekete gecirerek gerek biiylime gerekse istihdam {zerine etki

yaratmaktadir.
Reidin Tiirkiye Konut Fiyat Endeksleri yayininda Mayis 2016 sayisi sonuclarina gore;

Sekil 3 Tiirkiye illere Gére Konut Satin Alma Giicii Endeksi Dagilim

. <500
B sov-m0
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Kaynak: Reidin Tirkiye Konut Fiyat Endeksleri Yayini, Mayis 2016

HARMONI GAYRTRENKUL
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“Konut Satin Alma Giicii Endeksi, Ttrkiye'nin 62 ifinde yasayan ortalama gelire sahip bir ailenin, 10 yil vadeli konut
kredisi kullanarak konut sahibi olup olamayacadim 6icen énemli bir ekonomik gdstergedir. 100 ve Uzerindeki endeks
dederferi mevcut faiz oram ile (Mayis 2016: %1.16) 10 yil vadeli konut kredisi kullaniarak bir ev sahibi olunabilecedini
gosterirken; 100Tn altindaki dedierler ailenin mevcut finansal kosullarda konut kredisi kullanarak konut sahibi

olamayacadina isaret etmektedir.”
Sekil 4 Tiirkiye Illere Gére Konut Kiralama Giicii Endeksi Daditlim

B - 100

1001500

150.1 - 2000
B z001-2%0
B 2505 - 3000
I x0.1 - 400
B <o

Kaynak: Reidin Tdrkiye Konut Fiyat Endeksleri Yayini, Mayrs 2016
"Konut Kiralama Gticti Endeksi, Ttirkive'nin 62 ilinde yasayan ortalama gelire sahip bir ailenin, aylik gelirinin dgte birini
kullanarak konut kiralayip kiralayamayacadin dlgen dnemii bir ekonomik gdstergedir. Endeks dederinin 100Tn dstiinde
olmasi konut igin ddenen kiranin hane halki ya da ailenin biitgesiyle kolaylikla karsilanabifir oldudfunu gsterirken, 100%n
altinda olmasi hane halki ya da ailenin biitcesinden kiraya cok daha fazla pay ayirdidint gostermektedir. ”

o

<=
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54. Bolge Verileri

De§erlemeye konu olan gayrimenkuliin degerini olusturan en dnemi bilegenlerinden biri bulundugu bdlgenin
ozellikleridir. Dolayistyla konu gayrimenkuliin bulundugu bélgenin cografi konumu, arazi yapisi, Sosyo ekonomik
ozellikleri, gelisme yonii dederleme caligmasini etkileyen faktérler olup alt basliklarda konu gayrimenkuliin bulundugu

bélge verileri ile ilgili genel bilgiler verilmigtir.

5.4.1. istanbul ili

istanbul, 42° K, 29° D koordinatlaninda yer almaktadir. istanbul
Bojazi boyunca ve Halic'i gevreleyecek gekilde Tiirkiye'nin
kuzeybatisinda kurulmustur. Istanbul, batida Avrupa yakasi ve
dojuda Asya yakasi olmak iizere iki kita (lizerinde kurulu tek
metropoldiir.

istanbul'un kuzey ve giineyi denizlerle cevrilidir. Kuzeyinde
Karadeniz, giineyinde Marmara Denizi vardir. Batisinda Tekirdag'in

Cerkezkéy, Corlu, Marmara Ereglisi ve Saray ilgeleri, dojusunda Kocaeli'nin Gebze, Korfez ve Kandira ilgeleri bulunur.
Sehrin adini aldi§i ve Halig ile Marmara arasinda kalan yanmada iizerinde bulunan asil Istanbul 253 km?, biitiinii ise
5.313 km2 'dir. Bo§azici'ndeki Fatih Sultan Mehmet ve Bogaz Kdpriileri sehrin iki yakasini birbirine baglamaktadir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), 2017 yih adrese dayah niifus sistemi sonuglanna gére, Tirkiye'nin en kalabalik
15.029.231 kisi nifusuna sahip istanbul'da, diinyada en kalabalik sehirlerinden biri olma &ézelliini tagimaktadir.

Grafik 1. Istanbul ili Adrese Dayal Niifus Verileri Yillara Gore Degisimi

istanbul Ndfus Grafigi
15.000.000 -8~ Nifus
14.250.000 =
13.500.000
12.750.000
12.000.000
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Kaynak: TUIK 2016 Yili Adrese Dayal Nilfus Veriferi
istanbul'un niifusu son 25 yilda 5 katina cikmigtir. Istanbul'da yagayanlarin yaklagik %65'i Avrupa yakasinda; %35'si
de Anadolu yakasinda yasamaktadir. Issizlik sebebi ile birgok insan Istanbul'a gég etmis, genelde sehir etrafinda

gecekondu mahalleleri olusturmustur.

Istanbul kent &lgeginde son yirmi yilda hizh bir doniigim yasamistr. Kent merkezinde yasayan iist gelir gurubu
mensuplari, Avrupa ve Amerika’daki doniisiime benzer sekilde kent ceperinde bulunan dogayla ic ige disiik yogunluklu
konut alanlarina taginmislardir. 32 ilgesi 151 koyii, 817 mahallesi ve 41 itk kademe belediyesi bulunan Istanbul'da Resmi
Gazete'de 22 Martta yayinlanarak ylriirliige giren 5747 sayil Bilyiiksehir Belediyesi Sinirlan gerisinde Iige Kurulmasi
ve Bazi Kanunlarda Degjisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanunla Istanbul’un toplam ilge sayist 39 “a yiikselmigtir.

Istanbul sosyoekonomik agidan Tiirkiye'nin en gelismig ilidir. Yonetsel bagkent olma iglevini Cumhuriyet déneminde
yitirmisse de ekonomik alanda Tirkiye'nin baskenti sayilabilir. Ulke ekonomisinde en 6nemli karar, iletisim ve yonetim

merkezi istanbul'dur.

Ii,\
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Istanbul'un Tiirkiye 6lcegindeki temel islevierinden biri de banka ve finansman merkezi olmasidir. itk kez 19. yiizyilin
ikinci yansinda yabana, finans kuruluslarinin akinina udrayan istanbul, 1950%ere dogru ulusal bankacihfin merkezi
olmus, 1980'lerde ise yeniden uluslararasi finans kuruluglarina kapilan agmigtir. Tiirkiye' deki bilyiik bankalann tiimiine
yakini ile biitiin sigorta sirketierinin merkezleri Istanbul'dadir.

Istanbul gerek dogal giizelligi ve zengin tarihsel mirasi, gerekse ulagim ve konaklama olanaklannin geligkinligi
bakimindan Tiirkiye'nin en énemli turizm merkezlerindendir. ilde tarim kesiminin payi oldukga kiigiiktiir. Bitkisel iiretim
ve hayvancilik metropoliten alan disinda kalan Silivri, Catalca ve Sile ilgeleriyle sinirlidir.

5.3.2. Sanyer ficesi
Sanyer Istanbul'un Avrupa yakasi'nda yer almakta ve giineyde

=T o Kean P TEA _ Besiktas, glineybatida Sisli ve batida Eylip ilgeleri ile doguda
: Istanbul Bogazi, kuzeyde Karadeniz ile gevrilidir.

" Sanyer ligesi toplam 35 mahalleden olusmaktadir. Bahgekdy

Zokeryakey Belediyesi'nin 2009 vilinda feshedilerek Sanyer ilgesinin bir
e ey mahallesi olmasi, 2012 yilinda da $Sigli sinirlari iginde yer alan
& 4.5 aroe . Ayazaga, Maslak ve Huzur Mahallelerinin bu ilgeye dahil
3 | cmmr..mm .. edimesiyle son halini alan ilge Istanbul'un en kuzeydeki
.. ligelerinden biridir. Ilgenin Tiirkiye Istatistik Kurumu Adrese
ok dayah niifus kayit sistemine gbre ilgenin toplam niifusu

= u.% /&’."ﬁw jtmm{l 344.876 kisidir.

6. DEGERLEME TEKNIKLERE
Kullanilan Dederleme Tekniklerini Aciklayici Bilgiler
Deferleme, bir varigin Pazar Degeri veya Pazar Degeri disindaki esaslara gore yapilir. Degerin takdir edilmesi igin

yapilan islemlerin tamamini kapsayan bir siiregtir.

Degerlemeler hem finans piyasalannda hem de diger pazarlarda kullaniimakta olup, finansal tablolanin hazilanmasinda,
yasal diizenlemelere uyum saglanmasinda veya teminath borglanmalann ve islem etkinliginin desteklenmesinde

dayanak olarak kabul edilirler.

6.1. Fiyat, Maliyet ve Deger

s  Fiyat, bir varlik icin talep edilen, teklif edilen veya &denen tutardir. Beliri bir alicinin veya saticinin sahip oldugu
finansal kapasite, motivasyon veya 6zel menfaatler nedeniyle 6denen fiyat, bu varliga baskalarinin atfedecegi
degerden farkh olabilir.

e Maliyet, bir varligi satin almak veya yapmak icin gereken tutardir. Varhgin satin alindigi veya yapildigi andaki
maliyeti gergeklesmis bir veridir. Fiyat maliyetle iliskilidir ¢linkii bir varlik igin 6denen fiyat, alicinin maliyeti haline
gelir.

e Deder gergeklesmis bir veri degil, asagidakilerden birine dair bir goriistiir:

a) Bir el degistirme isleminde varlik igin édenmesi en olasi fiyat, veya
b) Bir varigin miilkiyetinden saglanacak faydalar.

lr.‘
r(
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Bir el dedistirme islemindeki deger varsayimsal bir fiyattir ve bu degerin belirlenmesinde dayanilan varsayim degerleme
amaci kapsaminda tespit edilir. Sahibi agisindan deger ise, miilkiyeti sonucu belirli bir taraf icin olusan faydalann sayisal
tahminidir.

Deder esas), bir deferlemenin temel dlgiim varsayimlarinin agiklamasidir. Uygun bir esasin nasil olmasi gerektigi
degerlemenin amacina bagli olarak degisir. Bir deger esas agagidaki iic temel kategoriden birine girebilir:

a) Birinci kategoride esas, serbest ve agik bir pazarda yapilabilecek varsayimsal bir el degistirme islemindeki en olasi
fiyat: belirlemektir. Uluslararasi Degjerleme Standarlannda tanimlandifi sekliyle pazar dederi bu kategoriye girer.

b) Ikinci kategoride esas, kisi ya da kurumun bir varhifa sahip olmasi sonucu sajlayacadi faydalan belirlemektir.
Burada defer kisi ya da kuruma Ozgidir, genel olarak Pazar katlimalan agisindan énemsiz olabilir. Uluslararast
Degerleme Standarlannda tarimlandigi sekliyle yatirim dederi ve dzel dedier bu kategoriye girer.

¢) Uclincii kategoride esas, bir varligin el defistirmesi igin iki &zel tarafin Gizerinde anlagmaya varabilecedi fiyat
belilemektir. Taraflar baglantisiz ve muvazaasiz bir sekilde pazarlik etmis olsalar dahi, varidin pazarda sunulmasi
zorunlu olmayip, (izerinde anlagilan fiyat tipik bir Pazar katiimcisinin fiyatlamasindan ziyade, variiga sahip olmanin ilgili
taraflara sagladigi 6zel avantajlan veya dezavantajlan yansitan bir fiyat olabilir. Uluslararasi Degerleme Standarlannda

tanimlandig sekliyle maku/ dedfer bu kategoriye girer.

Deger kavrami farkli kategorilere ayrimakta olup defer esasi degerlemenin amacina bagh olarak degisebilmektedir.
Deger esasi asadidaki kavramlardan acik sekilde ayirt edilmelidir:

a) Gosterge niteligindeki degerin belinenmesi amaciyla kullanilan yaklasim veya yontem,

b) Deferlemesi yapilan varligin tiird,
¢) Degerleme siirecinde bir varligin gergek veya varsayilan durumu,

Belirli 6zel kogullar altinda temel varsayimlan degistirebilecek tiim ilave varsayimlar veya 6zel varsayimlar.

6.2. Pazar ve Pazar Digi Esasl Deger

Pazar, mal ve hizmetlerin bir fiyat mekanizmasi vasitasiyla alicilar ve saticilar arasinda alimp satildigi ortamdir. Pazar
kavrami, mal veya hizmetlerin alicilar ve saticilar arasinda faaliyetleri iizerinde mesnetsiz bir kisttlama olmaksizin alinip
satilabildigini ifade eder. Taraflardan her biri arz talep iligkisi ve fiyati belifeyen diger etkenler ile birlikte mal veya
hizmetlerin, kendi durumu kapsaminda olusan goreceli faydasina ve bireysel ihtiyag ve istefine gore tepki verecektir.

e  Bir pazar belirli bir zaman igerisinde kendi kendine yetebilir ve difjer pazarlardaki faaliyetlerden gok etkilenebilir
olsa da pazarlar zamanla birbirlerini etkileyeceklerdir. Pazarlar, ¢esitli piyasa aksakliklan nedeniyle, arz ve talep
arasinda stirekli bir dengenin kuruldugu milkemmellikte nadiren islemektedir.

s Herhangi bir pazardaki gerceklesen islem adedi dalgalanabilmektedir. Uzunca bir siire boyunca normal bir islem
adedi seviyesini tespit etmek miimkiin olabilse de, coju pazarda islem adedinin bu normal seviyeye gére daha
yiiksek veya daha disiik seyrettiji dénemler olmaktadir. Pazardaki islem adedi seviyeleri, émegin pazann bir giin
éncesine gére daha hareketli veya daha az hareketli olmasi gibi, géreceli olarak ifade edilmektedir.

o Pazardaki en olasi fiyati tahmin etmeyi hedefleyen bir deferleme, pazardaki dengenin yeniden kurulacadi
varsayimina dayanan diizeltilmis veya uyarlanmig fiyattan ziyade, degerleme tarihi itibari ile pazardak kosullan
yansitmaldir.

e Durgun bir pazardaki fiyat bilgisi de pazar degerinin bir kaniti olabilir. Fiyatlarin diigtiigii d6nemlerde islem adedi
seviyesi diigebilecedi gibi, zorunlu olarak nitelendirilen satiglar da artabilir. Ancak fiyatlann distigl pazarlarda
zorlama altinda kalmadan da hareket eden saticilar bulunur ve bu gibi saticilar tarafindan gergeklestirilen fiyatlan
dayanak olarak kullanmamak, pazann gerceklerini géz ardi etmek anlamina gelecektir.

Z
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o Uluslararasi De§ierleme Standartlarinda kullanildidi haliyle pazar katihmailar, gergek iglemlere taraf olan veya belirli
bir tiir varlikta iglem yapmay tasarlayan bireylerin, sirketlerin veya kisi ya da kuruluglann timi anlamina
gelmektedir. Pazar katiimailanna atfedilen tiim gériigler ve alim satim yapma istegi herhangi belirli bir gergek kisi
ya da kurulus icin degil, deerleme tarihi itibariyla bir pazarda faal olan alici veya saticilann ya da potansiyel alici

veya saticlarin tipik istek ve gériigleridir.

Pazar dedieri, bir varlik veya yikiimliiligiin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda, istekli bir satici ve istekli bir alici
arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir gekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem
ile degerteme tarihi itibanyla el degistirmesinde kullanilacak tahmini tutardir.

e Pazar degeri kavrami, katihmcilarin 6zgiir oldugu acik ve rekabetgi bir pazarda pazarlik edilen fiyat olarak kabul
edilmektedir. Bir varlidin pazan, uluslararasi veya yerel bir pazar olabilir. Bir pazar ¢ok sayida alici ve saticidan veya
karakteristik olarak sinirll sayida Pazar katilimcisindan olugabilir. Varligin satisa sunuldugu pazar, el degistiren
varhigin normal birgekilde el degigtirdigi bir pazardir.

e Pazar esasl dederleme yapilirken, o andaki malikine veya belirli bir potansiyel ahciya 6zgii konular degerlemede
dikkate alinmaz.

e Pazar deferi, saticinin sabis maliyetleri veya alicinin satin alm maliyetlerini hesaba katmadan ve islemin dogrudan
sonucu olarak her iki tarafca édenecek vergilere gére herhangi bir diizeltme yapmadan, bir varligin el degistirmesi
igin belirlenen tahmini fiyatidir.

Dijer deder tanimlar igin Uluslararast Degerleme Standartian’nda belirtilmektedir.

6.3. Defjerleme Yaklagimlan

Uygun bir defier esasina gére tanimlanan bir dejerlemeye ulasabilmek amaciyla, bir veya birden ¢ok degerleme
yaklagimi kullanilabilir. Uluslararasi Degerleme Standarti gergevesi kapsaminda tamimlanan ve aciklanan g yaklagim
dederlemede kullarulan temel yaklagimlardir. Bunlann timii ekonomi teorisinde gegen fiyat dengesi, fayda beklentisi
veya ikame ilkelerine dayanmaktadir. Tek bir yontem ile giivenilir bir karar Gretebilmek igin yeterli sayida gergeklere
dayal veya gbzlemlenebilen girdinin mevcut olmadigi hallerde, birden gok sayida dederleme yaklasimi veya ydntemi

kullaniimasi 6zellikle tavsiye edilir.

6.3.1. Pazar Yaklagim

Pazar yaklagimi, gésterge niteligindeki degerin, deerleme konusu varlikla fiyat bilgisi mevcut olan aym veya benzer
varliklar ile karsilagtirmali olarak belirlenmesini saglar.

s Pazar yaklagiminda atilmasi gereken ilk adim, ayni veya benzer varliklar ile ilgili pazarda kisa bir siire énce
gerceklesmis olan islemlerin fiyatlarinin géz 6niinde bulundurulmasidir.

s Eder az sayida islem olmussa, bu bilgilerin gegerliligini saptamak ve kritik bir sekilde analiz etmek kaydiyla, benzer
veya ayni varliklara ait islem goren veya teklif verilen fiyatlan dikkate almak uygun olabilir.

o  Gercek islem kosullan ile deger esasi ve degerlemede yapilan tim varsayimlar arasindaki farkliklan yansitabilmek
amaciyla, bagka iglemlerden sadlanan fiyat bilgileri lizerinde diizeltme yapmak gerekli olabilir. Ayrica degerlemesi
vaptlan varlik ile diger islemlerdeki varliklar arasinda yasal, ekonomik veya fiziksel ézellikler bakimindan da

farkithklar olabilir.
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6.3.2. Gelir Yaklagimi

Gelir yaklagimi, gsterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akiglarinin tek bir cari sermaye degerine déniigtiiriiimesi
ile belirlenmesini saglar.

Bu yaklagim bir varliin yararh émrii boyunca yaratacadi geliri dikkate alir ve dederi bir kapitalizasyon siireci aracihgiyla
belirler. Kapitalizasyon islemi, gelirlerin uygun indirgeme oranlan uygulanarak bir sermaye toplamina déniigtiiriiimesidir.
Gelir akigi, bir sézlesme veya sézlesmelere dayanarak veya bir sdzlesme iliskisi icermeden yani varliin elde tutulmasi
veya kullanimi sonucunda olugmasi beklenen karlardan tiiretilebilir.

Gelir yaklagimi kapsaminda kullanilan yéntemler asadidakileri igerir:

a) Tum risk veya genel kapitalizasyon oraninin temsili tek bir dsnem gelirine uygulandigi gelir kapitalizasyonu,
b) Birindirgeme oraninin gelecek dénemiler igin bir dizi nakit aligina uygulandig: (bunlan giincel bir degiere indirmek
icin) indirgenmis nakit akist,
¢) Cesitli opsiyon fiyatlama modelleri.
Gelir yaklasimi, Bir yiikimliilik yerine getirilene kadar gereken nakit akiglan dikkate alinarak, ylkimliiliiklere de

uygulanabilir.

6.3.3. Maliyet Yaklagimi

Maliyet yaklagimi, gésterge niteli§indeki dederin, bir alicinin, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla
edinilmis olsun, kendisine egit faydaya sahip bagka bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacag
ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla belirlenmesini saglar.

Bu yaklagim, pazardaki bir alicinin gereksiz kiilfet dojuran zaman, elverigsizlik, risk gibi etkenler séz konusu olmadikga,
degerlemesi yapilan varhga édeyecedi fiyatin, esdeger bir varligin ister satin alma ister yapim yoluyla maliyetinden fazla
olmayacag ilkesine dayanmaktadir. Dejerlemesi yapilan varliklarin cazibesi, yipranmig veya demode olmalart nedeniyle,
genellikle satin alinabilecek veya yapimi gergeklegtirilebilecek alternatiflerinden daha diigiiktdr. Bunun gegerli oldugu
hallerde, kullanimas: gereken deer esasina badll olarak, alternatif varigin maliyeti lizerinde diizeltmeler yapmak
gerekebilir.

Uygulama Yontemleri

Bu temel deferleme yaklagimlannin her biri, farkh aynntill uygulama ydntemlerini igerir. Farkh varlik simflari igin yaygmn
olarak kullarlan cesitli ydntemler, Uluslararasi Degerleme Standartlan Varlik Standartian béliimiinde ele ainmigtir.
Degerleme Girdileri, bu standartta belirtilen herhangi bir degerleme yaklasiminda kullanilan veriler veya diger bilgiler
anlamina gelmektedir. Bu veriler gerceklere veya varsayimlara dayal olabilirler.

Gercek girdilere asadidaki érnekler verilebilir:

e  Aynl veya benzer varliklar icin elde edilen fiyatlar,

e Varlik tarafindan yaratilan nakit akislari,

e  Ayni veya benzer varliklarin gergek maliyetleri.

Varsayl irdilere asadidaki 6 r verilebilir:

o Nakit akiglar tahminleri veya projeksiyonlan,

e Varsayimsal bir varliga ait tahmini maliyetler,

¢ Pazar katiimailarinin risk karsisindaki tutumtari.
Degerleme yaklagimlan ve yontemleri genellikle bircok farklt degerleme tilriinde benzerdir. Ancak, farkl tiirde varliklarin

degjerlemesinde, varliklarin degerlemesinin yapildii pazar degerini yansitmast gereken farkli veri kaynaklan kullanilir.

>
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18_400_278 R O

49



7. GAYRIMENKULLERE ILiSKIN VERILERIN ANALiZi
7.1. Gayrimenkullerin Degerini Etkileyen Faktorler (Swot Analizi)

GUCLU YANLAR
Istanbul’'un Bogaz manzarasina sahip olan miihitierinden birinde olmasi,

9
.

2
s

Ulagim imkanlannin kolay olmasi,
Egimli yapiya sahip olmasi.
ZAYIF YANLAR
Projenin ana arter baglantisinin zayif olmasi.
FIRSATLAR
Nitelikli konut projelerine talebin devam etmesi.
TEHDITLER
e Talebin kisith seviyede olmasi,
¢ Ulke ekonomisindeki belirsizlikler ve dalgalanmalarin gayrimenkul sektdrii izerindeki olumsuz etkisi.

Y .
PY W e < o °

2
°

7.2. En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Bir varhidin pazar defjeri onun en verimli ve en iyi kullanimimt yansitir. En verimli ve en iyi kullamm, bir varigin

potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve finansal olarak karli olan en yiiksek diizeyde kullaimidir. En verimli ve en lyi

kullanim, bir varligin mevcut kullaniminin devami ya da alternatif baska bir kullamm olabilir. Bu, bir pazar katilimcisinin

varlik igin teklif edecegi fiyat: hesaplarken varlik igin planladigi kullanima gére belirlenir.

En verimli ve en iyi kullamm belirlenirken, agagidakiler dikkate alinir:

a) Bir kullanimin miimkiin olup olmadigini degerlendirmek icin, pazar katiimcilan tarafindan makul olarak gériilen
noktalar dikkate alinir.

b) Yasal olarak izin verilen sartlan yansitmak icin, varigin kullanimiyla ilgili tim kisittamalar, érnegin imar durumu,
dikkate alinmak zorundadir.

¢) Kullanimin finansal karliik sarti; fiziksel olarak miimkiin olan ve yasal olarak izin verilen alternatif bir kullanimin,
tipik bir pazar katilimcisina, varligin alternatif kullanima doéniistiirme maliyetleri hesaba katildiktan sonra, mevcut
kullanimindan elde edecegdi getirinin lizerinde yeterli bir getiri Uretip liretmeyecegini dikkate alir.

Degerleme konusu gayrimenkuller 1/1000 dlgekli Uygulama Imar Planinda “Konut” fonksiyonlu olarak tanimlanmis olup
lizerinde bir konut projesi gelistirilerek insaat ruhsati ainmigtir. Miisteri talebi yiiriiriiikteki imar planina gére gelistiriimis
bulunan ruhsat konusu projenin degerlemesi oldugundan aynica bir arastirma yapiimamigtir.

7.3. Degjerlemede Kullamilan Yontemler ve Nedenleri
Konu gayrimenkuller icin yapilan degerleme ¢ahsmasinda “Nakit Akimlan Analizi” kullanilmigtir. Nakit Akimlan Analizine
konu olan konut birim satis degerine, Emsal Kargilastirma Yontemi ile emsaller uyumlagtinlarak ulasilmigtir.

Ayrica, konu gayrimenkullerin yakin gevresinde yer alan arsalann birim satis degerieri, iizerinde geligtirilen projenin
konseptine goére farkhiliklar gosterebilecedi ve konu gayrimenkuller Gizerinde gelistirilecek olan projenin de konsepti
heniiz belli olmadidi icin arsa degerinde emsal karsilastirma ydntemi kullaniimamigtir. Rapora konu Deniz GYO
miilkiyetinde yer alan bagimsiz birimlerin tamamlanmis olmasi durumundaki Pazar dederi emsal kargilagtirma yéntemi
ile takdir edilmigtir. Degerlemede kullanilan yontemler ve Pazar aragtirmasi alt baghklarda tammlanmistir.

HARMONI GAYRIVIENKUL
DEGERLEME VEZANISMANLIK A.§
e
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7.3.1. Pazar Analizi

Dedjerleme konusu gayrimenkullerin bulunduu bélgede yer alan benzer nitelikteki konut ve konut imarh arsalar igin

talep edilen satig dederleri aragtinimigtir.

> SEBA CARINA/TARABYA

10 Blok 38 Daire, Kapal Otopark, Acik Havuz, Fitness Center, Sosyal
Tesis, Cocuk Parki'Seba Carina Evleri’ Seba Ingaatin Tarabya
béigesinde yer alan yeni konut projesidir. Seba Carina Evieri 10 blok 38
daireden olusmaktadir. Daire tipleri : Bahge Dubleks 201 m2 (3.5+1) ve
Cati Dubleks 236,30m2 (4+1) Sitede kapali otopark, sosyal tesis, havuz,
fitness center, cocuk parki mevcuttur. Teslimat tarihi Aralik 2017°de

yaplimigtir,

KONUM UNITE SAYISI TAMAMLANMA DURUMU

35 Blok, 100 Daire, 15 Villa,
Kapal Otopark, 2 Agik ve 1 Kapal
Havuz, Kapalt Spor Salonu, Tenis
Kortu, Cocuk Oyun Alani
bulunmaktadir. 2004 yilinda inga
edilmistir.

UNITE | TAMAMLANMA
SAYISI DURUMU

5 Blok, 20 Daire, Kapal
Otopark, Agk ve Kapal
Havuz, Kapah Spor Salonu,
Tenis Kortu, Cocuk Oyun Alani
bulunmaktadir. 2010 ylinda
inga edilmistir.
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» TARABYA KORU EVLERI/TARABYA

Kapali-Acik Yiizme havuzu, sosyal tesisi bulunmaktadir.
Emsal proje 2 yasindadir.

Ac Is Ortakiigy tarafindan inga edilen Arti Tarabya projesi 82 bin
metrekarelik arsa {izerine kuruluyor. Projede Orman, Deniz,
Cadde, Giines, Bahge, Park ve Yamag adi verilen 7 farkh etap
yer aliyor. Sahsta olan Orman Arti Tarabya etabi 3 bin 750
metrekare arsa alanina sahip. Orman + Tarabya, 3 blokta 62
daire ve 4 dilkkandan olusuyor. Projede 1+1'ler 54 ila 76
metrekare, 2+1'ler 85 ila 100 metrekare, 3+1'ler 119 ila 226
metrekare, 4+1'ler 280 metrekare, 5+1 dubleksler ise 279 ila
288 metrekare. flk etap tamamlanmis olup 62 adet daire
mevcuttur.

Panaroma insaat tarafindan yapilan proje Istinye Park AVM nin
cephe aldith Katar Caddesine baglanan Tepeistii Sokak'ta yer
almaktadir. Proje 2013te teslim edilmistir.

TAMAMLANMA DURUMU

18_400_278
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» ISTINYE PARK RESIDENCE /ISTINYE

Orjin Grup ve Dodus Grup ortakiifi tarafindan hayata
gegirilen Istinye Park Projesi 87 bin metrekaresi magaza
alani olmak Uzere toplamda 270 bin metrekare alan
Uzerine insa edilmigtir. Projenin rezidans b&limi 19
bloktan olusmakta olup biylklikleri 130 ile 560
metrekare arasinda degisen 400 konut yer almaktadir.

Daireler 2+1 ara kat ve bahge kab; 3+1 ara kat, bahge
kat ve cati dubleksi; 4+1 ara kat ve ¢at dubleksi; 5+2
bahce dubleksi; 6+1 diiz bahge kati; 7+1 penthouse
seklinde bolimlendirilmigtir. istinye Park Avm'ye
konutlardan &zel bir lobi ile direkt vip gecis
bulunmaktadir. Istinye Park Sitesi konum itibari ile sahile
3 kilometre, ITUye 200 metre, metroya 500 metre
mesafededir. Proje 7 yagindadir.

Nidapark Istinye projesi, 73.000 m2 iizerine kurulu
55 blogu, 538 apart Unitesi, kapal ve agk ylizme
havuzlan, fitness salonlan, yaklasik 47.500 m2 parki
ve otopark béliimleri Panorama, Vadi ve Koru etaplan
na ait ayn sosyal tesisi mevcuttur.

Nidapark Istinye Panaroma 24 blok 202 bagimsiz
bolim, Nidapark istinye Koru 12 blok 134 bagimsiz
boliim ve Nidapark Istinye Vadi 19 blok 202 bagimsiz
bélimden olusuyor.

Bahce (izerine 4 ve 5 katl olarak tasarlanan bloklar,
2+1'den 5+2'ye uzanan segenekleri bulunmaktadir.

Projenin satig ofisinden elde edilen bilgiye gére kaba
ingaat asamasinda olup tiim etaplar aym anda
tamamianacaktir.

. TAMAMLANMA
UNITE SAYISI DURUMU
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Tablo. 21 Emsal Arastirmasi -Konut

SEBA
CARINA

SEBA
SERENITY

TARABYA
KORU

ARTI

TARABYA

iSTENEN

PAZARLIKLI BIRIM

BiRIM DEGER

54

A DEGER {T1) (TL/m?) DEGER {TL/m?) JLETINNE
Seba carina Evlerinde 4+1 kullanim tertibinde 236
m? ¢ati dubleksi daire, 5.000.000 TL bedelle 236 5.000.000 21.186 19.068 lhan Ayaydin;
satihiktir
Seba carina Evlerinde 4+1 kullamim tertibinde 220 Forist- Banu
m? gati dubleksi daire, 4.600.000 TL bedelle 220 4.600.000 20.909 18.818 Menziloglu
satiliktir, 0532 39556 12
Degerleme konusu taginmaza yakin konumda yer
alan ve briit 185 m? alanh oldugu bilinen, Seba Rotam
Carina sitesinde konumlu ¢ati dubleksi yaklagik 10
ay Bnce 1.050.000 USD (3.950.000 TL) bedelle | 5> 3350800 21351 2L351 0‘;:;’;’;;’;';‘;'8
satis gdrmistlr. Konu tasinmaz ile benzer
niteliktedir. (18_400_52 numarali rapor verisi)
Seba carina Evlerinde 4+1 kullamim tertibinde 170 Seyda G.M
m? net, 200 mfbriit bahge dubleksi daire, 200 4.500.000 22.500 20.250 0533}' 576 %0 .68
4.500.000 TL bedelle satiliktir.
Degerleme konusu taginmaza yakin konumda yer
alan ve briit 166 m? alanh oldugu bilinen, Seba
Carina sitesinde konumlu bahge dubleksi yaklasik Smart Proie
10 ay 6nce 1.000.000 USD (3.750.000 TL) bedelle 166 3.750.000 22.590 22.590 0212 229 8:.8 1
satig gOrmigtdr. Konu tasginmaz ile benzer
niteliktedir. (18_400_52 numaral rapor verisi)
(22.590 TL/m2-6024 USD/m?)
Degerleme konusu taginmazlara yakin konumda
yer alan, {(4+1) 330 m? alanli olarak beyan edifen -
ancak 250 m? alanl oldugu disiintlen, Seba Royal
Sitesinde konumlu bahge dubleksi 1.225.000 USD Lux Properties
(4.600.000 TL) bedelle pazarlanmaktadir. Konu 20 E800000 Ly 265G 0212 3450191
taginmazlara oranla site yapim vyl ve
manzarasinin olmamas: goz oéniinde
bulunduruldugunda digiik serefiyelidir.
Seba Serenity de 4+1, kullanim tertibinde, 255 m? 255 4.100.000 16.078 14.471 Cem AAltBI :armak
¢ati dubleksi daire, 4.100.000 TL bedelle satihktir. 0(553) 89038 28
Seba Serenity de 2+1, kullanim tertibinde, 80 m? Yenikdy VIP
daire, 1.275.000 TL bedelle satilktrr. g0 1:275.000 ) e 0(532) 473 8356
Tarabya Koru Evlerinede 3 yilik binalarda Remax Ahenk
konumlu, 3+1 kullanim tertibinde, 190 m? daire, 190 2.500.000 13,158 11.842 0(533) 60002 92
2.500.000 TL bedelle satilikir.
Tarabya Koru Evlerinede 3 yillk binalarda Remax Ahenk
konumlu, 4+1 kullamim tertibinde, 230 m? ¢ati 230 2.750.000 11.957 10.761 0 (533) 600 02 92
dublexi daire, 2.750.000 TL bedelle satihkir.
Arti Tarabya Evlerinde, 4+1 kullamim tertibinde, Mete G.M
221 m? dublex daire, 4.081.000 TL bedelle 221 4.081.000 18.466 16.619 e

0(532) 2230994

satihiktir.
Arti Tarabya Evlerinde,3+1 kullanim tertibinde, Mete G.M
144 m? genel briit, 110 m? net daire, 2.500.000 144 2.500.000 17.361 15.625 i
TL bedelle satihktir. Axblereobr
2. el satg yapan firma yetkilisi ile yapilan
gérigmede, giincel ekonomik kogullar nedeniyle
durgunluk yagandigi ancak fiyat indiriminde
bulunulmadig;, beklemede kalarak projenin Mete G.M.
degerinin korunmasi ydnande politika izlenildigi | | 1865 18.500 16.650 0(532) 2230994
bilgisi alinmigtir. Ortalama satig birim fiyatinin
18.500 TL/m* civarinda oldugu ve projede
yagamin basladig: grenilmistir.
Orman Arti Tarabya sitesinde; 1+1 briit 60,19 m?
havuz vadi cepheli daire | 60,19 1.083.420 18.000 16.200 Satig Ofisi
1.083.420-TL bedelle satihiktr.
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ACIKLAMA

i{STENEN
DEGER (TL)

BIRIM
DEGER
(TL/m?)

PAZARLIKLI
BiRiM DEGER
(TL/m?)

iLETISIM

ARTI
TARABYA

PANAVIA

iSTINYE
PARK
REZIDANS

Orman Arti Tarabya sitesinde; ara kat 3+1 briit 140,41 m?
havuz vadi cepheli daire
2.527.380-TL bedelle satiliktir.

140,41

2.527.380

18.000

16.200

Satig Ofisi

Orman Arti Tarabya sitesinde; 3+1 gati dubleks daire briit
196,15 m? orman manzarali daire 3.628.775-TL bedelie
satihktir.

196,15

3.628.775

18.500

16.650

Satig Ofisi

Orman Arti Tarabya sitesinde; 4+1 gati dubleks daire briit
210,82 m? orman manzarali daire 3.900.170-TL bedelle
satiliktir.

210,82

3.900.170

18.500

16.650

Satig Ofisi

Orman Art: Tarabya sitesinde; 5+1 bahge dubleks daire
briit 295,48 m? orman manzarahi daire 5.614.120-TL
bedelle satiliktir.

295,48

5.614.120

19.000

17.100

Satis Ofisi

Degerleme konusu taginmazlara yakin konumda yer
alan, (5+1) 350 m? alanh olarak beyan edilen ancak 300
m? alanh oldugu digiindlen, istinye Panavia Residance
Sitesinde konumlu deniz manzaral ¢ati dubleksi
2.000.000 USD bedelle pazarlanmaktadir. Konumu
itibariyle yiksek serefiveli olan tasinmazin 2 senedir
satigta oldugu, gayrimenkul piyasasinin durgun olmastna
ragmen saticisinin fiyati artirma egiliminde oldugu beyan
edilmigtir.

350

10.682.400

30.521

21.365

HR Gayrimenkul
0553 418 2726

Degerleme konusu tasinmaza yakin konumda yer alan ve
briit 175 m? alanh oldugu bilinen, istinye Park Residence
sitesinde konumiu ara kat dairenin yaklasik 10 ay tnce
1.050.000 USD (3.950.000 TL} bedelle satis gordigi
bilgisi edinilmigtir. Konu taginmaz ile benzer niteliktedir.

175

3.950.000

22,571

22,571

Lux Properties
0212 3450191

Degerleme konusu taginmaza yakin konumda yer alan ve
briit 175 m? alanl oldugu bilinen, istinye Park Residence
sitesinde konumiu ara kat daire 1.075.000 USD bedelle
pazarlanmakta iken fiyatlarinin pazarin durgunlugundan
dolayr %40 oraninda diistiigd beyan edilmigtir. Konu
taginmaz ile benzer niteliktedir.

175

5.741.790

32.810

19.686

Seyda G.M.
0533576 7068

Degerleme konusu taginmazlanin ortalama 20.000 TL/m?
bedelle satilabilecegi beyan edilmistir.

20.000

20.000

20.000

HR Gayrimenkul
0532 407 19 15

Emlak Ofisleri ile yapilan goriismede Istinyede istinye
Park AVM civarinda bulunan yeni projeler ile Tarabya'da
bulunan projelere satis rakamlaninin %25-30 civarinda
daha yiksek oldugu &grenilmigtir. (istinye Nida Park
Projesinde satig ofisi ile yapilan gbriismede genel brit
alan Uizerinden 31.000-TL/m? fiyat istendidi pazarhk ile
28.000-TL/m?ve kadar diisiilebilecegi Sgrenilmis olup
konum ve proje niteligi dGsinildiginde konu
taginmazlarin 19.500-TL civarinda olabilecegine kanaat
edilmigtir.)

28.000

Nidapark Satig
Ofisi

ORTALAMA BIRIM DEGER

20.114

17.576

FZ
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Tablo. 22 Konut Emsalleri Diizeltme Tablosu

PRO AD BIR A 8, - D

. D
Seba Carina 20.158,11 0% 0% 0% 15% 23.181,83
Seba Royal 16.560,00 0% 0% 20% 15% 22.356,00
Arti Tarabya 16.461,81 -5% 20% 0% 15% 21.400,35
Tarabya Panavia 21.364,80 -15% 10% 0% 15% 23.501,28
istinye Park Rezidans 22.769,29 -15% 10% 5% 0% 22.769,29
istinye Nida Park 28.000,00 -15% 5% 0% 0% 22.400,00

DUZELTILMIS ORTALAMA BiRiM DEGER TL/m? 22.601,46

Sonug olarak degerleme konusu taginmazlar iizerinde yer alacak “Konut” nitelikli bagimsiz boliimlerin birim satis
degerinin genel brut alan {izerinden ortalama 22.600-TL/m2 olabilecedine kanaat edilmistir. Degerleme konusu
tasinmazlann ingai seviyesi yaklasik %11 olup DENIZ GYO miilkiyetinde bulunan dairelerin bulundugu parsel, bulundugu
kat, cephe sayisi, manzara faktorii, daire tipi gibi kriterler dogrultusunda serefiyelendirilerek tamamlanmig olmas
durumundaki satis degerleri bilgi amach takdir edilmis olup hesap detaylan asagida sunulmustur.

Tablo. 23Deniz GYO Miilkiyetinde Bulunan Dairelerin Tamamlanmis Olmasi Durumu Degerleri

82 PARSEL -ALANLAR TABLOSU TAMAMLANMAS| HALINDE DEGERI

) ) ) Bag. Bl ) BfEImSll Birim Deger KDv.uHa.rig
Blok Adi Kat Bag. Bl. No Daire Tipi Toplam Briit Bélt:m Genel T/’ Degeri
Alam Briit Alam TL
1.Bodrum 1 241 128,33 145,99 | 3219412
1.Bodrum 2 241 128,33 145,99 22.052 - 3.219.412
A 3.Normal+Cah 9 3+1_Dubleks 148,12 168,50 23.596 3.8975.995
3.Normal+Cati 10 3+1_Dubleks 148,12 168,50 23.596 3.975.995
3.NormakCati 11 3+1_Dubleks 149,61 170,20 22.604 | 3.847.094
3.Normal+Cats 12 3+1_Dubleks 149,61 170,20 22.604 3.847.094
A BLO OPLA b4 969,38 085,00
1.Bodrum 1 2+1 125,54 143,13 22.052 3.156.426
1.Bodrum 2 2+1 125,54 143,13 22.052 i 3.156.426
3.Normal+Cats 9 3+1_Dubleks 149,51 170,46 23.596 4.022.235
: 3.NormalCat 10 3+1_Dubleks 149,51 170,46 | 23.596 | 4.022.235
3.Normal+Cati 11 3+1_Dubleks 149,44 170,38 ' 22.604 3.851.272
3.NormalCah 3+1_Dubleks 149,44 170,38 3.851.272
|8 BLOK TOPLAM 848,98 _ 22.059.865
1.Bodrum 1 2+41 125,54 143,13 I 22.052 3.156.426
1.Bodrum 2 2+1 125,54 143,13 22.052 3.156.426
3.NormalCat 9 3+1_Dubleks 149,51 170,46 23.596 4.022.235
¢ 3.Normal+Cats 10 3+1_Dubleks 149,51 170,46 23.596 4.022.235
3.Normal+Cati 11 3+1_Dubleks 149,44 170,38 22.604 3.851.272
3.Normal+Cati 12 3+1_Dubleks 149,44 170,38 22.604 3.851.272
0 DR 848,98 467,96 (558
IMENKUL
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TAMAMLANMASI HALINDE DEGERi

90 PARSEL - ALANLAR TABLOSU

. - . o KDV. Harig
Bag. Bl. ) .| Bag. Bl Toplam Bagimsiz Bdlim Birim Deger —
EokA ar No Dareint Briit Alam Genel Briit Alanm TL/m? De_rgLe”
1.Bodrum 1 241 131,12 149,62 3.549.022 |
1.Bodrum 2 2+1 131,12 149,62 3.498.322
A 3.Normak{ati 9 3+1_Dubleks 151,45 172,82 22.929 3.962.651
3.Normal+Cati [ 10 | 3+1 Dubleks 151,45 172,82 22.929 3.962.651
3.NormahCati | 11 | 3+1 Dubleks 146,77 167,48 24.962 4.180.710
3.Normal+Cati | 12 | 3+1 Dubleks 146,77 167, 24.962 4.180.710
0 D 358,68 979,86 4,06
1.Bodrum 1 2+1 130,58 148,75 23.268 3.461.080
1.Badrum 2 241 130,58 148,75 22.929 3.410.676
B 3.Normal+Cati 9 3+1_Dubleks 148,76 169,46 22.477 3.808.965
3.Normal+Cati | 10 | 3+1 Dubleks 148,76 169,46 22.477 3.808.965
3.Normal+Cats 11 3+1 Dubleks 148,56 169,23 24.510 4.147.910
3.NormakCati| 12 | 3+1 Dubleks 148,56 169,23 24.510 4.147.910
108 L) . 5 U D74 88 8 D
1.Bodrum i 2+1 130,58 148,72 23.268 3.460.320
1.Bodrum 2 241 130,58 148,72 22.929 3.409.927
c 3.NormahCati 9 3+1_Dubleks 148,76 169,42 22.477 3.808.128
3.Normal+Cati | 10 | 3+1 Dubleks 148,76 169,42 22.477 3.808.128
3.Normai+Cati| 11 | 3+1 Dubleks 148,56 169,19 24.510 4.146.999
3.Normal+Cati| 12 | 3+1 Dubleks 148,56 169,19 24.510 4.146.999
) U B 80 074.,6 B0 L
1.Bodrum 1 2+1 130,58 150,62 23.155 3.487.480
1.Bodrum 2 241 130,58 150,62 22.816 3.436.443
D 3.Normal+Cati 9 3+1_Dubleks 148,76 171,58 22.364 3.837.360
3.NormaliCati| 10 | 3+1_Dubleks 148,76 171,58 22.364 3.837.360
3.Normai+Cati| 11 | 3+1 Dubleks 148,56 171,35 24.397 4.180.582
3.Normal#Cati | 12 | 3+1 Dubleks 148,56 171,35 24.397 4.180.582
[ () 0 8 80 08 959.80
1.Bodrum 1 2+1 130,58 148,68 23.042 3.425.824
1.Bodrum 2 2+1 130,58 148,68 22,703 3.375.444
€ 3.NormahCati 9 3+1_Dubleks 148,76 169,38 22.251 3.768.865
3.NormalCati | 10 | 3+2 Dubleks 148,76 169,38 22.251 3.768.865
3.Normal+Cati | 11 [ 3+1 Dubleks 148,56 169,15 24.284 4.107.699
3.NormalCats | 12 | 3+1 Dubleks 169,15 24.284 4.107.699
# () 85 16 974 .4 4 g
1.Bodrum 1 241 126,80 146,16 23.155 3.384.336
1.Bodrum 2 2+1 114,80 132,33 22.816 3.019.212
. 3.NormakCati 9 3+1_Dubleks 154,18 172,72 22.364 3.974.602
3.Normal+Cati | 10 | 3+1 Dubleks 154,18 172,72 22.364 3.974.602
3.NormaliCati | 11 | 3+1 Dubleks 147,23 169,71 24.397 4.140.478
3.NormakCatr| 12 | 3+1 Dubleks 147,23 169,71 24,397 4.140.478
[] OF w444 g 5 08
1.Bodrum 1 241 131,15 149,21 23.042 3.438.088
1.Bodrum _ 2 2+1 131,15 149,21 22.703 3.387.528 |
G 3.Normal+Cati 9 3+1_Dubleks 154,18 175,41 22.251 3.903.128
3.NormaliCati | 10 | 3+1_Dubleks 154,18 175,41 22.251 3.903.128
3.Normal+Cati | 31 | 3+1_Dubleks 147,23 167,50 24.284 4.067.741
3.Normal 12 | 3+1 Dubleks 147,23 167,50 24.284 4.067.741
L P 86 284 b 3
1.Bodrum 1 2+1 131,12 149,62 23.381 3.498.322 |
1.Bodrum 2 241 131,12 149,62 23.042 3.447.621 |
5 3.Normal#Cati 9 3+1_Dubleks 151,45 172,82 22.590 3.904.089
3.Normal+Cati | 10 | 3+1_Dubleks 151,45 172,82 22,590 3.904.089
3.Normal+Cati| 11 | 3+1 Dubleks 146,77 167,48 24.623 4.123.958
3.NormahCati | 12 | 3+1 Dubleks 146,77 167,48 24.623 4.123.958
ILO [ 358.68 479 .86 D02 038
1.Bodrum 1 241 131,12 149,62 23.607 3.532.122 |
1.Bodrum 2 241 131,12 149,62 23.268 3.481.422
i 3.Normal+Cati 9 3+1_Dubleks 151,45 172,82 22.816 3.943.130
3.NormakCati| 10 | 3+1 Dubleks 151,45 172,82 22.816 3.943.130
3.Normal+Cati | 11 | 3+1 Dubleks 146,77 167,48 24.849 4.161.793
3.Normal+Cati | 12 | 3+1_Dubleks 146,77 167,48 24.849 4.161.793
¥ s BESE &F 379 86 90
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DENIZ GYO MULKIYETINDE BULUNAN BAGIMSIZ

sona | (oot | oo | ekttt | s soimcenet [

1.Bodrum+Zemin 1 4a+1 174,19 209,83 22.872 4.799.333
1.Bodrum+Zemin 2 3+1 181,52 218,66 22.872 5.001.291
1.Normal 3 4+1 218,34 263,01 22,251 5.852.375
2.Normal 4 4+1 218,34 263,01 22.251 5.852.375
3.Normal+Cat 5 3+1 189,15 222,85 22,703 5.172.911
3.Normal+Cati 6 3+1 191,51 230,69 22.703 5.237.453

0 q 06 9 K
1.Bodrum+Zemin 1 3+1 174,76 211,49 22.872 4.837.390
1.Bodrum+Zemin 2 4+1 175,33 212,18 22.872 4.853.167
1.Normal 3 4+1 212,28 256,90 22.251 5.716.357
2.Normal 4 4+1 212,76 257,48 22,251 5.729.282
3.Normal+Cati 5 3+1 178,57 216,10 22.703 4.906.237
3.Normal+Cati 6 3+1 189,57 229,42 22.703 5.208.454

4

BOLUMLER
84 ADET DAIRE

KDV. HARIC TOPLAM
DEGER-USD

62.360.490

KDV HARIC TOPLAM DEGER-TL

335.412.133

Tablo. 24 Emsal Arastirmasi- Arsa

ACIKLAMA

Degerleme konusu arsa nitelikli tasinmazlarin minimum 2.000 USD/m? (7.500
TL/m?) birim degerler ile satisa konu olabilecekleri bilgisi edinilmistir.
(18_400_52 numarali rapor verisi olup ulagitamadi)

ALAN

iISTENEN
DEGER (T}

7.500

" BIRIM
DEGER
{TL/m?)

7.500

Sonug olarak DENIZ GYO miilkiyetinde bulunan degierleme konusu taginmazlann tamamlanmast durumu igin KDV Harig
335.412.133-TL defer takdir edilmistir,

iLETiSiM

Rotam
Gayrimenkul
0212 223 2828

Degerlieme konusu taginmaziara yakin konumda yer alan ve 2.900 m? alanh
olarak beyan edilen, TAKS:0.15, KAKS:0.45, H:3 kat yapilagma sartlarina sahip
arsa 7.250.000 USD (27.000.000 TL) bedelle pazarlanmaktadir. Konum
bakimindan serefiyelidir. Emlak danismanlan tarafindan emsal taginmaz igin
talep edilen satig rakammnin yitksek oldugu beyan edilmigtir. (9.310 TL/m?)
(18_400_52 numaralt rapor verisi olup ulagitamadi)

2900

27.000.000

9.310

Sahibinden
0542 456 1472

Haciosman Metro duraginin arkasinda 1151 ada, 1 parsel de konumlu 91 m?
arsa hissesi 900.000 TL bedelle satiliktir. Taginmazin iizerindeki bina 30 yilik
olup, 14 adet 120 m* daire bulunmaktadir. Aylik 50.000 TL kira getirisi bulunan
taginmazin yaklastk 30-40 yil daha kullanilabilecegi beyan edilmis olup arsa
birim degeri yaklagik 1.000 TL/m? hesaplanmigtir. Taginmazin konu tasinmaza
emsal teskil etmeyecegi dustinilmektedir. (Hesaplamada Kap=0,06 kabul
edilmigtir)

91

900.000

9.890

Pozitif G.M.
0530 34553 97

Taginmaza yakin konumda, 38.776 m? ylzélgimlii, Tarla vasifli, 1108 ada 7
parselde 291 m? hisse, 350.000 TL bedelle satiiktir. TasinmazinTAKS=0,15
KAKS=0,45 Hmax=9,5 ayrik nizam yapilasma kosullarinda oldugu ve yaklagik
100 tane malikinin bulundugu beyan edilmistir. Taginmaz {izerinde ingaat
yapilabilecegi beyan edilmigtir. (Taginmaza yakin konumdaki Seba Carina
projesinde Net 120 m? genel briit 155 m? 3+1 kullanim tertibindeki dairenin
4.500.000 TL bedelle satisa sunuldugunu beyan etmistir. Emsal beyan abartil
bulunmusgtur.)

291

350.000

1.203

Remax Asist
0542 553 73 07

Taginmaza yakin konumda, 23.834 m? yiizél¢limlii, Tarla vasifli, 508 ada 20
parselde 750m? hisse, 950.000 TL bedelle satiliktir. TasinmazinTAKS=0,15
KAKS=0,45 Hmax=9,5 ayritk nizam yapilagma kogullarinda oldugu ve malik
sayisinin gok oldugu &grenilmistir. Tasinmaz hissesine kargilik verilebilecek 3+1
genel briit 150 m? dairelerin 2.500.000 Tt bedelle satilabilecegi, ayrica emsal
taginmaz Ozerinde %50-55 oraninda kat karsti@ anlasma yapilabilecegi,
parselin miistakil malikli olmasi durumunda birim degerinin 8.000- 15.000
TL/m? bedelle satisa konu olabilecegi beyan edilmistir.

750

950.000

1.267

CRK Gayrimenkul
0532 678 44 27

18_400_278
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Yukanda listelenmis arsa emsalleri, taginmazin yakinindan elde edilmis, halihazirda satista olan gayrimenkullerdir.
Emsallere iligkin veriler beyana dayalidir.

Degerleme konusu projenin bulundugu bélgede arsa pazar da aragtiriimis olmakla birlikte konu taginmazlar iizerinde
proje gelistiriimis bulunmasi nedeniyle gelistiriimis gayrimenkul olmasi bdlgede arsalar icin talep edilen fiyatiar
iizerindeki pazarlik paylan ile konum ve yapilanma haklan dikkate alinarak yapilacak uyumlastirmada hata oranlannin
daha yiiksek olacag dilgiiniildiglinden arsa pazar arastirmasi degerlemede dikkate alinmamigtir.

7.3.2. Maliyet Analizi

Degerleme calismasinda konu projenin ingaat alanlan dikkate alinarak konu projenin insaat maliyetleri asagidaki

tablolarda hesaplanmistir.

MALIYET YONTEMI- 440 ada 90 parsel
Arsa Alani 8.512,60 m?
Satilabilir Toplam Alan 16.081,20 m?
Otopark ve Teknik Alan 8.078,80 m?
Genel Briit Alan 24.160,00 m?
Binalar Taban Alan 2.383,20 m?
Peyzaj Alani 6.129,40 m?
BINA MALIYETi Birim Maliyet
Yap: Alani 16.081,20 m? 450,00 USD/m? 7.236.540 USD
Otopark ve Teknik Alan 8.078,80 m? 280,00 USD/m? 2.262.064 USD
TOPLAM BINA MALIYETi 9.498.604 USD
BINA DIS! MALIYETLER Birim Maliyet
Havuz 25.000 USD
Peyzaj Maliyeti 6.129,40 m? 60 USD/m? 367.764 USD
Toplam Bina ve Bina Digi Maliyetler 9.891.368 USD
DIGER MALIYETLER
Proje ve Danigmanlik Maliyetleri 4,00% 379.944 USD
Yasal izinler ve Harglar 4,00% 379.944 USD
Satis-Pazarlama ve Diger Maliyetler 8,00% 759.888 USD
TOPLAM DIGER MALIYETLER 1.519.777 USD
TOPLAM GELISTIRME MALIYETI 11.411.145 USD
MALIYET YONTEMI - 440 ada 89 parsel
Arsa Alani 1.171,59 m?
Satilabilir Toplam Alan 2.204,62 m?
Otopark ve Teknik Alan 1.743,38 m?
Genel Briit Alan 3.948,00 m?
Binalar Taban Alarn 327,56 m?
Peyzaj Alan 844,03 m?
BINA MALIYETi Birim Maliyet
Yapi Alani 2.204,62 m? 450,00 USD/m? 992.079 USD
Otopark ve Teknik Alan 1.743,38 m? 280,00 USD/m? 488.146 USD
TOPLAM BiNA MALIYETI 1.480.225 USD
BINA DISI MALIYETLER Birim Maliyet
Peyzaj Maliyeti 844,03 m? 60 USD/m? 50.642 USD
Toplam Bina ve Bina Dis1 Maliyetler 1.530.867 USD
DIGER MALIYETLER
Proje ve Danismanhk Maliyetleri 4,00% 59.209 USD
Yasal izinler ve Harclar 4,00% 59.209 USD
Satig-Pazarlama ve Diger Maliyetler 8,00% 118.418 USD
TOPLAM DIGER MALIYETLER 236.836 USD
TOPLAM GELISTIRME MALIYETI 1.767.703 USD

_//’_
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MALIYET YONTEMI - 440 ada 82 parsel
Arsa Alani 2.725,65 m?
Satilabilir Toplam Alan 5.326,58 m?
Otopark ve Teknik Alan 2.586,42 m?
Genel Briit Alan 7.913,00 m?
Binalar Taban Alam 763,56 m?
Peyzaj Alani 1.962,09 m?
BiNA MALIYETi Birim Maliyet
Yapi Alam 5.326,58 m? 450,00 USD/m? 2.396.961 USD
Otopark ve Teknik Alan 2.586,42 m? 280,00 USD/m? 724,198 USD
TOPLAM BiNA MALIYETi 3.121.159 USD
BINA DISI MALIYETLER Birim Maliyet
Havuz 15.000 USD
Peyzaj Maliyeti 1.962,09 m? 60 USD/m? 117.725 USD
Toplam Bina ve Bina Disi Maliyetler 3.253.884 USD
DIGER MALIYETLER
Proje ve Damigmanhk Maliyetleri 4,00% 124.846 USD
Yasal izinler ve Harglar 3,50% 109.241 USD
Satis-Pazarlama ve Diger Maliyetler 8,00% 249.693 USD
TOPLAM DIGER MALIYETLER 483.780 USD
TOPLAM GELISTIRME MALIVETI 3.737.664 USD
[ TOPLAM MALIYET (82-89-90 PARSELLER) 16.916,511 USD |

Sonug olarak konu projenin tamamlanmasi durumunda toplam 16.916.511 -USD (90.987.149- TL) maliyet

dngorilmiistr.

7.3.3. Gelir indirgeme Yaklagim
Uygulamada Gelir indirgeme analizi iki ayn yontem olarak kullanilmakta olup, Direkt Gelir Kapitalizasyonu ve Nakit/Gelir

Akimlan analizi olarak ikiye aynimaktadir.

7.3.3.1. Direkt Kapitalizasyon Yontemi

Degerleme konusu taginmazlarin deger takdirinde Direkt Kapitalizasyon Yontemi, konu projenin halihazirda
tamamlanmamis olmasi ve fonksiyonunun konut olmasi nedeni ile pazan .yansitmayacad disiinildiginden

kullamlmamistr.

7.3.3.2. Nakit Alkamlan Analizi Yontemi

Dedjerleme konusu parsel igin mer? imar planinda tanimlanan fonksiyon ve yapilanma kosullan esas alinarak,
miisteriden temin edilen mimari proje konsepti ve satilabilir alanlar dikkate alinarak Nakit Akimlan Analizi Yontemi ile
deger takdir edilmistir. Emsal Karsilashrma Yoéntemi ile ulagilan konut verileri kullaniimigtir. Nakit Akimlan Analizi
projeksiyonu asagida belirtilmistir.

60
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*Nakit akis projeksiyonu {ic yil olarak 6ngériilmiis olup projeksiyon baglangic yili 2019 olarak alinmigtr.

*Uluslararasi Degerleme Standartlan geregi etkin vergi orani %0 olarak kabul edilmistir.

*Tiim ahs ve satiglarin pesin olarak gerceklesecegi varsayiimistir.

*Toplam satilabilir ve ingaat alanlan onaylh mimari projeden alinmgtir,

*Para birimi olarak Amerikan Dolan (USD) kullaniimistir. USD kuru, degerleme tarihinden énceki giin olan 13.12.2018
tarihli T.C.M.B. kapanis kuru olan 5.3789-TL olarak alinmistir.

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

* Projenin net bugiinkii gelir ve gider hesaplarnin yapilimasinda paranin zaman degeri dikkate alinarak USD para birimi
cinsinden indirgeme orani hesaplanmistir. Pazar Riski sektor risk primleri, gevresel riskler, proje ydnetimi 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 asagidaki sekilde hesaplanarak
indirgeme orani %12,5 olarak éngériilmustir. Hesaplama detayi asadida verilmistir.

2021
UsD
RF (Risksiz Getiri Orani) 590 RF =2021 Yil Eurobond {USD) getiri oram dikkate almmstir.
|RM-RF (Piyasa Getirisi) 510 RM-RF= S&P 500' de bulunan girketlerin ortalama getiri oram kabu! edilmigtir.
|B(Sekt6r Betasi 0,75 B = Tiirkiye'de faaliyet gbsteren ve portfdylnde cogunlukla Mesken nitelikli gayrimenkul bulunan G.Y.0.' nun Betasi kabul edilmigtir.
€ {Diger Riskler) 2,88 €= Utkerisk puam eklenmigtir. {Damodaran verisidir.)
IIIE (Indirgeme Oram) 12,61%)
Kabul Edilen (indirgeme Orani  12,50%

*Hasilata iligkin ol H
*Deniz GYO miilkiyetinde olan 84 adet bagimsiz birimin 3 yilda satiginin tamamlanacadi éngériilmaistiir.
*Satis hizlannin agadidaki tabloda belirtildigi (izere gergeklesmesi én gériiimiistir.

il 2018 2019 2020 2021
Satis Hizi 0% 50% 40% 10%
Birim Satis Degeri, USD/m? 4.200 4326 4.542 4.769

*2018 yil icin yapilan Pazar aragtrmasina gore ortalama konut birim satig deferi 4.200.-USD/m2 (~22.600-TL/m?2)
takdir edilmis olup sonraki yillar (projeksiyon yillar 2019-2020-2021) satis fiyati artig 6ngoriisi ile birim 'satis degerleri
takdir edilmistir. Satis hasilati projeksiyonunda 2019 yili igin birim sabis dederi 4.326-USD/m2 (~23.270-Tl/m2), 2020
yilt icin birim satig degeri 4.542-USD/m2 (~24.430-TL/m2) ve 2021 yili igin ise 4.769-USD/m2 (~25.650-TL/m2) olarak
takdir edilmigtir.

*Gider kalemlerinde belfirtilen insaat maliyetleri her yil enflasyon oraninda (%2,5 oraninda) arttinlmigtir.

*Yeni projenin kalan insaat siiresi 24 ay olarak 6n goriilmuigtiir.

*Proje maliyetieri 7.3.2 bashkl Maliyet Analizi tablolarindan alinmigtr.

A
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Tablo. 25Parseller Bazinda Dagihmlar

440 ADA 90 PARSEL 440 ADA 89 PARSEL 440 ADA 82 PARSEL

Arsa Alam, 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
Miiteahhitin Pay), % 0,52 Miiteahhitin Payt, % 0,52 Miiteahhitin Payi, % 0,52
Miiteahhite ait Satilabilir Alan, m? 8.808,25 Miiteahhite ait Satitabifir Alan, m? 2.796,64 Miiteahhite ait Satilabilir Alan, m? 2.905,31
Miiteahhite ait Bagimsiz Bolim Sayisi 54 Miiteahhite ait Bagimsiz Bélim Sayisi 12 Miiteahhite ait Bagimsiz Botiim Sayist 18
Toplam Arsa Alani (m?) 12.410

Toplam Satilabilir Alan (m?) 27.934

Miiteahhite Ait Toplam Satilabilir Alan (m?) 14.510

Miiteahhite Ait Toplam Bagimsiz Bbliim Sayisi (m?) 84

Miiteahhitin Arsa Sahibine -Kaba Ingaat Odemesi* 1.248.000

Miiteahhitin Arsa Sahibine -is Bitimi Odemesi* 2.715.000

Yillik Enftasyon Orani 2,5%

*Arsa sahibi ile miisteri arasinda imzalanan 14.03.2018 tarihli "Kat karsihigi Insaat Sézlesmesi” nde arsa sahibine
ddenecek bedeller dikkate alinmistir.

Tablo. 26 Nakit Alamlan Analizi

2018 2019 2020 2021
Gelirler
440 Ada 90, 89 ve 82 Parseller
Daire Birim Satis Degeri, USD 4200 4.326 4.542 4,769
Daire Satig Fiyati Artis Orani 3,0% 5,0% 5,0%
Daire Satig Hizi 0% 50% 40% 10%
Satilan Daire Sayisi 0 42 34 8
Toplam Rezidans Gelirleri, USD 0 31.385.546 26.363.859 6.920.513
Toplam Gelir, USD KOMOLATIF 64.669.917 0 31.385.546  26.363.859 6.920.513
Toplam Gelirler, USD NBD 53.589.463 0 27.898.263  20.830.703 4.860.497
Ingaat Giderleri
Toplam ingaat Maliyeti 15.224.860
imalat Gergeklesme Oram 0% 70% 30%
Gergeklegen Maliyet (USD) 0 10.923.837 4.798.686
Arsa Sahibine Gdenilecek 1.248.000 2.715.000
Kira (S6zlesme) $36.813 452,794 116.747
TOPLAM GELISTIME MALIYETI, USD  KUMULATIF 20.255.064 0 12.624.632 4,915,433 2.715.000
TOPLAM GELISTIME MALIYETI NBD, USD NBD 17.012.525 0 11.221.895 3.883.799 1.906.831
PROJE BRUT KARI NBD (USD) NBD 36.576.939 0 16.676.368  16.946.904 2.953.666
iSKONTO ORANI 12,50%
TOPLAM SATIS HASILATI, USD NBD 53.589.463
TOPLAM GELISTIRME MALIYETI, USD NBD -17.012.525
BRUT KAR, USD NBD 36.576.939

HARMONIi GAYRIMENKUL
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Sonug olarak; Nakit Akimlan Analizi Yontemi ile isveren ve gayrimenkul maliki arasinda yapilan Arsa Payi Kargiligi Ingaat
Sozlesmesine gore ve kat irtifaki tesisine gore miiteahhitin paymna diisen alanlarla birlikte projenin maliyet sonrasi net
bugiinkii toplam degeri 36.576.939 USD olarak kabul edilmistir.

Ayrica, gelistirilecek projenin tamamlanmast durumundaki DENIZ GYO miilkiyetinde bulunan daireler bulundudu parsel,
bulundudu kat, cephe sayisi, manzara faktérii, daire tipi gibi kriterler dogrultusunda gerefiyelendirilerek satis degerleri
bilgi amagh takdir edilmig daire bazinda Emsal Karsilagtima yontemi baghginda sunulmustur.

7.4, Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklann Hukuki Durumunun Analizi

Degerleme calismasi kapsaminda yapilan arastirmalarda gayrimenkuliin hukuki durumunda risk olusturulabilecegi
diisiintilen unsurlar yukanda ilgili bagliklarda aciklanmigtrr.

7.5. Miisterek veya Boliinmiis Kissmlarin Dederleme Analizi

Degerleme konusu taginmazlar tam miilkiyet yapisindadirlar.

AR
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8. GAYRIMENKULLERE ILiSKIN ANALIiZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESI

8.1. Analiz Sonuglarinin Uyumlastinimasi

Degerleme konusu gayrimenkuller izerinde proje gelistiriimis olup insaatina baslaniimis ve ~%10,75 seviyede
bulundugundan projenin buglinkii dederinin takdirinde, Nakit Gelir/Gider Alumian Analizi kullamimistir. Net bugiinki
dederin hesaplanmasinda taginmazlar iizerinde geligtirilen projenin tamamlanmasi durumunda pazar satis degeri,
piyasa arastrmasi sonucu segilen benzer sitelerdeki gayrimenkullerin satis deferlerinin uyumlastinimasi ile elde
edilmistir. Projenin ingaat maliyeti ingaat piyasasindaki benzer projelerin maliyetleri dikkate alinarak ilgili baghklarda
hesaplanmigtir. Elde edilen degerler Nakit Gelir Akimlar Analizinde kullanilarak sonug degerlere ulagilmigtir.

Tablo. 27 Tasinmazlarin Nihai Dederi

KULLANILAN YONTEM **DEGER, TL

NAKIT AKIMLARI ANALIZi YONTEMI 196.732.722

**NET BUGUNKU DEGER (TL) 196.732.722
*Rapordaki tiim degerler K.D.V harig olarak verilmigtir.
**] USD=5,3786 TL (Merkez Bankasi 06.12.2018 tarihli doviz satis kuru) alinmistir.

istanbul ili, Sariyer ilcesi, Tarabya Mahallesi, 440 ada, 82, 89 ve 90 numarah parseller Uizerinde gelistirilmis ve insaatina
devam edilen konu projede yer alan, Deniz Gayrimenkul Yatinm Ortakhidi miilkiyetinde bulunan bagimsiz boltimlerin
tamamlanmis olmalan durumunda satislardan elde edilecek gelirin net bugiinkii degeri;

DENiz GYO MULKIYETINDE BULUNAN BAGIMSIZ KDV HARIC TOPLAM  *KDV DAHIL TOPLAM

BOLUMLER DEGER-TL DEGER-TL
84 ADET DAIRE 335.412.133 341.480.100

Konu taginmazlann ba§imisiz balim olarak tamamianmis olmasi durumdaki degeri K.D.V hari¢ 335.412.133 Tiirklirasi
(K.D.V dahil 341.480.100 Tiirklirasi) olarak takdir edilmigtir. (Bagimsiz bélim bazinda degerler Emsal Kargilagtirma
Yéntemi baslidinda sunulmugtur. Bagimsiz boliim bazinda KDV Dahil rapor ekinde sunulmus olup rapor tarihi itibariyle
net alani 150 m®den biiyiik konutlarda %8 KDV, 150 m*den kiiglik konutlarda %1 KDV kabul edilmigtir.)

8.2. Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalann Bos Arazi ve Proje Degerleri ve Varsayimlar ile Ulagilan
Sonuglar
Deferleme konusu tasinmazlar igin halihazirda proje gelistirilmis ve ingaat ruhsatlan alinmigtir. Bu nedenle konu
gayrimenkuller icin geligtirilmis projenin defer takdiri yapilmis olup aynca yapilacak ingaatin alanina ve fonksiyonuna
iliskin herhangi bir varsayimda bulunulmamis mevcut projeye iliskin varsayimiar da ilgili basliklarda (Gelir Indirgeme
Yaklagiminda) belirtiimistir.
8.3. Degerleme Raporunda Yer Almasi Gereken Asgari Bilgiler
ari Bilai Yer Verilmeyenlerin Nicin madiklannin Gerekceleri
Degjerleme konusu gayrimenkuliin bulundugu bélgede yetkili kurumlarda ulagilan resmi bilgiler dodrultusunda asgari
bilgilerin tamamina raporda yer verilmigtir.
8.4. Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi

Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmeditii Ve Mevzuat Uyannca Alinmasi Gereken izin Ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut
Olup Olmadi& Hakkinda Gorlis

Degerleme konusu Istanbul ili, Sanyer ilcesi, Tarabya Mahallesi, 440 ada, 82, 89 ve 90 numarali parseller izerinde inga
edilen konut projesi igin 19.12.2017 tarihli Yeni Yapi Ruhsatian, Cevre ve Sehircilik Bakanhg, Istanbul il Midiirligi

tarafindan onaylanmigtir.
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Dederleme konusu gayrimenkuller rapor tarihi itibariyle ingai faallyetine baglanmis olup insai seviyesi yaklagik %11
olarak hesaplanmistir. insaata baglamak icin gerekli izinler mevcut olup imar mevzuat geregi insaat ruhsatini takip
eden iki yil iginde ingaata baslanmasi ve beg yil iginde de insaatin tamamianmasi gerekmektedir.

8.5. Detjerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin Portféye Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati

Hiikiimleri Cercevesinde Analizi

Detierlemesi Yapilan Gayrimenkuliin/Gayrimenkul Projesinin Veya Gayrimenkule Badh Hak Ve Faydalann Gayrimenkul Yatinm Ortaklii

Portfiyiine Alinmasinda Sermaye Piva Mevzuat Hikiimleri vesinde Analizi

Rapor konusu tasinmazlarin Sermaye Piyasast Mevzuati hiikiimleri gergevesinde Gayrimenkul Yatinm Ortakhd
portfoyiine alinmasi konusunda imar mevzuati geredi herhangi bir olumsuzluk bulunmamaktadir.

Degerleme konusu taginmaziarn tapu kaytian incelendiginde;

82 Parsel ABlok 1, 2, 9, 10, 11, 12; B Biok 1, 2,9, 10, 11, 12; C Blok 1, 2, 9, 10, 11, 12 numarah Bagims:z
Boliimler Uzerinde: "S.S. Makina Miihendisleri Odasi istanbul Subesi Mensuplan Sosyal Sigortalilar Konut Yapi
Kooperatifi lehine 27000000.00TL bedelle 0. Dereceden ipotek tesisi” ve 90 Parsel, A Blok 1, 2, 9, 10, 11, 12; B
Blok 1,2,9,10,11,12; CBlok 1, 2,9, 10,11, 12; DBlok 1, 2,9, 10, 11, 12; EBlok 1, 2,9, 10, 11, 12; F
Blok 1, 2, 9, 10, 11, 12; G Blok 1, 2, 9, 10, 11, 12 Bagimsiz Boliimler Uzerinde; S.S. Makina Miihendisleri
Odas istanbul Subesi Mensuplar Sosyal Sigortalilar Konut Yapi Kooperatifi lehine 63000000.00TL bedelle 0. Dereceden
ipotek tesisi goriilmiis olup Gayrimenkul Yatinm Ortakliiklanna iliskin Esaslar Tebligi 30.maddesi "Kat Kasiig ve hasiat
payiasimi yapilan projelerde, projenin gergelestinlecedi arsalann sahijplerince ortakiiga, bedelsiz veya distik bedel karsilidi, ortakik
lehine (st hakki tesis edilmesi veya arsanin devredilmesi halinde projenin teminatr olarak arsa sahibi lehine ortakiik portfdrinde
bulunan gayrimenkuller izerine ipotek veya dider simirh ayni haklar tesis ediimesi mimkdndir.” Hiikmii geredince Gayrimenkul
Yatinm Ortaklii Portfdylinde bulunmasina olumsuz bir etkisi bulunmadigina kanaat edilmigtir.

Konu taginmazlar ile ilgili daha &nce tarafimizca diizenlenmis olan 11.05.2018 tarih ve 18_400_052 sayih gayrimenkul
degerleme raporu kapsaminda konu taginmazlar iizerinde, Arsa Maliki ve Deniz GYO arasinda Arsa Payi Kargihg Insaat
Sozlesmesi diizenlenmis olmasi ve kat irtifaki tesis edilmemis olmasi sebebi ile tasinmazlar Haklar bashgi altinda
incelenmis olup, rapor tarihi itibariyle kat irtifakinin tesis edilmis olmasi, Deniz GYO'na ait tapularnin alinmig olmasi ve
ingaatin devam etmesi sebebi ile Gayrimenkul Yatnm Ortakh§ portféyline “Projeler” bashg: altinda alinmasinda
Sermaye Piyasasi Mevzuati Hiikiimleri Cergevesinde herhangi bir engel bulunmadig) kanaatine variimigtir.

HARMONI GAYBFIENKUL
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9. NiHAI DEGER TAKDiRi VE SONUC
9.1. Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

66

Degerleme konusu, Istanbul ili, Sariyer ilcesi, Tarabya Mahallesi, 440 Ada 90, 89 ve 82 Parsel numarasinda kayith “Arsa”
vasifli taginmaziarin Resmi Kurumlarda bulunan arsiv dosyalan ve mahal incelemeleri tamamlanmis, yapilan incelemeler
yukanda ilgili bagliklarda verilmigtir. Tasinmazlar igin halihazirda Gizerinde proje gelistirilmis, kat karsiligi insaat sdzlesmesine
uygun olarak arsa maliki ve miiteahhit firma lehine kat irtifaki tesis edilmis ve Imar mevzuat: geregi projenin baglamasi igin
izinler (19.12.2017 tarihinde yapi ruhsati diizenlenmistir) ahnmis olup insasina baslamiimistr. Tasinmazlar Gzerinde
geligtirilen projenin tamamlanmis olmasi durumundaki bugiink(i dederi ve net bugiinkii degeri ilgili bagliklarda hesaplanmis
ve net bugiinkii degeri Nihai Deger Takdiri bagliginda sunuimustur. Taginmazlarin heniiz kaba insaat seviyesinde olmalan
ve bazi bloklanin ingaatina baglanmamig olmasi sebebiyle Nihai Defer Takdirinde bagimsiz boliim bazinda deder takdiri
yapilmamigtir. Tagsinmazlarin bilgi amagli tamamlanmis olmas! durumundaki de§eri Emsal Kargilagtirma Yontemi ile bagimsiz

béliim bazinda hesaplanmis olup KDV dahil degerleri ile birlikte rapor ekinde sunulmustur.

9.2. Nihai Deger Takdiri

Rapor iceriginde 6zellikleri belirtilen tasinmazlann degeri yerinde yapilan incelemesinde, konumuna, biiyiikligline,
fiziksel Gzelliklerine, halihazir durumuna, yasal izinlerine ve gevrede yapilan piyasa aragtirmalarina gére giiniimiiz
ekonomik kogullan dikkate alinarak hesaplanmigtir. Degerleme konusu taginmazlar iic farkli parsel olmakla birlikte ayni
proje biitiiniinde ve ayni “Diizenleme Seklinde Tasinmaz Satis Vaadi ve Arsa Pay Karsiligi insaat Sézlesmesi“ne konu
olmalan nedenlyle tek bir defer hesaplanmistir.

Tablo. 28Nihai Deger Tablosu

0 3 o er 440 Ada 90. 89 ve 82 Parselle o de o B Proie

KDV. Harig KDV. Dahil
Net Buglinkii Degeri
196.732.722-TL 232.144.612-TL

Raporda belirtifen dederlerin tamam: KDV Haric dederferdir.
1 USD=5,3789 TL (Merkez Bankasi 13.12.2018 tatihli déviz satis kuru) alnmistir.

Sonug olarak;
Rapora konu tasinmaz; Istanbul ili, Sariyer ilcesi, Tarabya Mahallesi, 440 Ada 90, 89 ve 82 Parsel numarasinda kayitl

"Arsa” vasifll tasinmazlann iizerinden geligtirilen nitelikli konut projesinin Deniz Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi payina
ayrilan bélimiiniin K.D.V. harig net buglinkii degeri 196.732.722.-TL
(YUZDOKSANALTIMILYONYEDIYUZOTUZiKiBINYEDIYUZYIRMIiIKI TURK LIRASI) olarak tahmin ve takdir

edilmistir.

Tugba AYDIN Bagaran UNLU
Sehir Plancisi Sehir Plancisi
SPK LISANS NO: 405825 SPK LISANS NO: 403857
GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANI

TAUp ™

— Aysel AKTAN C/ /

Sehir Plancisi-Harita Miihendisi
SPK LISANS NO: 400241
SORUMLU DEGERLEM#: UZMANI
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