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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

1. RAPOR BILGILERI

RAPORUN TURU

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

RAPORUN KAPSAMI

Konu rapor; Istanbul ili, Kiigiikcekmece Ilcesi, Halkali Mahallesi, 800 ada
4 no'lu parsel Uzerinde yer alan Bosphorus City Projesi’nde Sinpas
Gayrimenkul Yatinm Ortakligi (GYO) A.S. miilkiyetindeki toplam 25 adet
bagimsiz bélimiin glincel satis dederlerinin takdiri amaciyla, Sermaye
Piyasasl Kurulu Mevzuati kapsaminda hazirlanmigtir.

DAYANAK SOZLESMENIN TARIH ve

02.11.2015
NUMARASI
DEGERLEME TARIHi 10.12.2015
RAPORUN TARIHI 15.12.2015
RAPOR NUMARASI

2015_400_165_12

DEGERLEME RAPORUNU OLUMSUZ
YONDE ETKILEYEN FAKTORLER

Dederleme calismasini olumsuz ydnde etkileyen herhangi bir unsura
rastlanmamistir.

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

Sirketimizce daha o©nceki donemlerde hazirlanmis dederleme raporlari
asadida sunulmustur.

-17.08.2011 tarih 2011_400_081 sayili dederleme raporunda 38 nolu kres
blogu, 64 nolu yénetim blogunda 1 adet ve 15 nolu blokta 2 adet ticari
Unitenin K.D.V. hari¢ toplam satis dederi 3.264.250.-TL takdir edilmistir.
-29.12.2011 tarih 2011_400_102 sayili degerleme raporunda 847 adet
konut, 29 adet diikkan niteligindeki tasinmazin K.D.V. haric toplam satis
dederi 342.181.200.-TL olarak takdir edilmistir.

-06.04.2015 tarih 2015_400_21 sayii dederleme raporunda 120 adet
mesken nitelikli, 2 adet ticari nitelikli toplam 122 adet Unitenin K.D.V.
harig dederi 66.834.000.- TL takdir edilmistir.

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Didem OZTURK

Yiiksek Harita Miihendisi
Degderleme Uzmani
S.P.K. Lisans No: 402394

Aysel AKTAN

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

2. SIRKET - MUSTERI BILGILERI

SIRKETIN UNVANI
SIRKETIN ADRESI

HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.
Idealtepe Mahallesi Rifki Tongsir Caddesi No:93/4 Demirhan Plaza Maltepe,

ISTANBUL, TURKIYE Tel:(216) 388 05 09

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

MUSTERI UNVANI
MUSTERI ADRESI

Sinpas Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S.
Dikilitas Mahallesi, Yenidodan Sokak, No:36, Sinpas Plaza, 34349,

Besiktas / ISTANBUL

MUSTERI TALEBININ
KAPSAMI VE GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Misterinin talebi; Istanbul ili, Kiciikcekmece Ilcesi, Halkali Mahallesi, Halkall
Altingehir Istanbul Caddesi’nde konumlu “Bosphorus City Istanbul” Projesi

kapsaminda Sinpas GYO A.S. miilkiyetindeki toplam 25 adet badimsiz bolimiin

degerleme tarihi itibari ile giincel satis degerinin olup herhangi bir kisitlama

getirilmemistir.
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3. GAYRIMENKULLERIN HUKUKI TANIMI VE INCELEMELER

Gayrimenkuliin Tapu Kayitlari, imar Durumu ve Son Ug Yila liskin Bilgiler

Dederleme konusu gayrimenkuller; Istanbul Ili, Kiiciikcekmece Ilcesi, Halkali Mahallesi, Altinsehir -
Istanbul Caddesi iizerinde yer alan, toplam 246.092,58 m2 yiizélciimiine sahip 800 Ada, 4 Parselde
kayith Bosphorus City Projesi kapsaminda Sinpas Gayrimenkul Yatinrm Ortakhigi A.S. mdlkiyetindeki
toplam 25 adet bagimsiz bolimdir. Dederleme konusu bagimsiz bélimlere iliskin ayrintili bilgiler alt

basliklarda tanimlanacaktir.

3.1.

Dederleme konusu tasinmazlarin tapu kayitlarina iliskin bilgiler asagidaki tablolarda verilmistir.

Gayrimenkullerin Tapu Kayitlarina iliskin Bilgiler

Tablo. 1 Konu Gayrimenkullere Ait Tapu Bilgileri (Ana Gayrimenkul)

ANA GAYRIMENKUL BILGILERI

iLi : ISTANBUL

ILCESi KUCUKGEKMECE

MAHALLESI HALKALI

MEVKii MENEKSE

PAFTA NO F21C21A1B

ADA NO 800

PARSEL NO : 4

YUZOLCUMU 246.092,58 m?

NITELiGi 61 BLOK BETONARME APARTMAN VE ARSASI

BAGIMSIZ BOLUM MULKIYET BIiLGiSi
*SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
*TAM

MALIK
HIiSSE ORANI

* Degerleme konusu 25 adet bagimsiz béliim Sinpas GYO A.S. miilkiyetindedir.

Tablo. 2 Bagimsiz Boliim Tapu Bilgileri
e BLOK NO- B.BL.

GIRiS NO: EKLENTI

NITELiGi

‘ ARSA PAYI

YAYBLOK?2 6-A 15. NORMAL 32 150 | / | 246093 MESKEN -
YAYBLOK?2 6-B 7. NORMAL 15 106 | / | 246093 MESKEN -
DONERKULE 5 8 6. NORMAL 47 53|/ | 246093 MESKEN -
DONERKULE 5 8 6. NORMAL 48 69 | /| 246093 MESKEN -
DONERKULE 5 8 7. NORMAL 49 69 |/ | 246093 MESKEN -
DONERKULE 5 8 15. NORMAL 104 50 | / | 246093 MESKEN -
YAY BLOK1 11-B 14.NORMAL 29 150 | / | 246093 MESKEN -
DONERKULE 7 12 5. NORMAL 40 53|/ | 246093 MESKEN -
DONERKULE 1 13 1. NORMAL 13 49| / | 246093 MESKEN -
DONERKULE 3 14 2.NORMAL 12 67 |/ | 246093 MESKEN -
DONERKULE 3 14 7.NORMAL 53 68|/ | 246093 MESKEN -
DONERKULE 4 15 2. NORMAL 18 50 | / | 246093 MESKEN -
DONERKULE 4 15 6. NORMAL 42 68 |/ | 246093 MESKEN -
DONERKULE 2 16 7.NORMAL 61 68 |/ | 246093 MESKEN -
TERASEVLER1 17-A 1.BODRUM 4 97 | / | 246093 MESKEN -
TERASEVLER1 17-A 1.NORMAL 7 97 | / | 246093 MESKEN -
TERASEVLER1 18-C 1. NORMAL 4 88|/ | 246093 MESKEN -
DONERKULE 6 19 1.BODRUM 5 69 | / | 246093 MESKEN z
ORTAKOY KOMPLEKSI 23 1. BODRUM 5 9|/ | 246093 DUKKAN -
ORTAKOY KOMPLEKSI 23 1. BODRUM 6 9|/ | 246093 DUKKAN -
BOGAZICI YALISI M 41 1.B+Z+1.NK 1 529 | / | 246093 | TRIPLEKS MESKEN -
BOGAZICI YALISI M 46 1.B+Z+1.NK 1 455 | / | 246093 | TRIPLEKS MESKEN -
ANADOLU HISARI YALISI 49 1.B+Z+1.NK 1 418 |/ | 246093 | TRIPLEKS MESKEN -
YALI APT.1 51-A 3. NORMAL 8 148 | / | 246093 MESKEN D8 NOLU DEPO
GOLKULE 1 63 21. NORMAL 128 83|/ | 246093 MESKEN -
4

15_400_165_12



HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

3.2. Gayrimenkullerin Takyidat Bilgileri

Sinpas Gayrimenkul Yatirnm Ortakhidi A.S.'nin Kiclikcekmece Tapu Midirligid’'nden temin etmis oldugu
03.11.2015 tarih, 46227502 sayili resmi yaziya gére dederleme konusu tasinmazlar Uzerinde herhangi
bir ipotek, haciz ve kisitlayici serh bulunmamaktadir. S6z konusu resmi yazi rapor eklerinde
sunulmustur.

Tapu Kadastro Bilgi Sistemi'nden alinan bilgiye gore; tasinmazlar (izerinde asadidaki kayitlar
bulunmaktadir.

Beyanlar Hanesinde: Yonetim Plani: 17.12.2010

Serhler Hanesinde:
e 99 vyillidina 1 TL bedelle TEDAS lehine kira serhi (20.09.2010 tarih, 13032 yevmiye)
e 99 yihdina 1 TL bedelle TEDAS lehine kira serhi (17.12.2010 tarih, 19702 yevmiye)

3.3. Gayrimenkullerin Son Ug Yillik Donemde Gergeklesen Miilkiyet Hakki Degisiklikleri

Degerleme konusu taginmazlarin yer aldigi “istanbul ili, Kiiglikcekmece Ilcesi, Halkali Mahallesi, 800 Ada
4 Parselde 29.12.2010 tarihinde kat irtifaki kurulmus olup 10.10.2011 tarih 23710 yevmiye ile 23-59-61-
62-63-64 numaral bloklar harig diger bloklarda, 13.12.2012 tarihinde 61 nolu blokta ve 17.12.2012 tarih
30711 yevmiye ile de 23-62-63 numarali bloklarda kat mlkiyeti tesis edildigi gorilmistir. Son 3 yillik
dénemdeki alim-satim islemleri incelendiginde konu tasinmazlara iliskin herhangi bir milkiyet degisikligi

gerceklesmedigi gorulmistir.

3.4. Gayrimenkullerin Imar Bilgileri

Kiiciikgekmece Belediyesi imar Miidiirligi'nden alinan 23.10.2015 tarihli resmi imar durumu yazisina
gore degerleme konusu tasinmazlarin yer aldigi; Istanbul Ili, Kiiclikcekmece Ilcesi, Halkali Mahallesi, 800
ada, 4 parsel; 07.11.2010 - 07.03.2011 - 14.08.2012 - 13.02.2013 tasdik tarihli, 1/1000 &lgekli “Halkal
Toplu Konut Alani Revizyon Uygulama Imar Plani” kapsaminda yer almaktadir. Degerleme konusu 800
Ada 4 Parsel Emsal: 1.25, H: Serbest, yapilasma kosullarinda “Konut” alaninda kalmaktadir.

Konu parselin yakinindan dere gegmekte olup 800 ada 4 parselde 05.10.2009 tarih ve
M.34.0.iBB.5.01.03.09.03-479873 sayill ISKi gériisiine yazi ekindeki Dere Koruma Bandi sinirlarina
uyulacaktir. 800 ada 4 parselin de bulundugu alanin bir kisminin yerlesime uygun olmayan alan sinirinda
kaldigi belirtilmis olup “Halkali Copliigli” olarak adlandirilan bu alan igindeki 800 ada 4 parsel igin Mayis
2008 tarihinde YERTEK Mihendislik Ltd. Sti. tarafindan hazirlanan imar planina esas jeolojik+jeoteknik
etiit raporunun, Afet Isleri Genel Miidiirliigii teknik elemanlarinca yerinde incelenerek uygun bulundugu
ve onaylandigi belirtilmis olup sdz konusu parsel igin calismalar sonucunda yapilasma igin uygun
olmayan alan tanimi kaldirlarak, Bdlge 1)UA(Yapilasmaya Uygun Alan), 2)OA(Onlem Alinarak Yapi
Yapilabilir Alan) olmak iizere iki béliimde siniflandirimistir. Imar Durumu Yazisi rapor eklerinde

sunulmustur.
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3.5. Gayrimenkullerin Mevzuat Uyarinca Almis Oldugu Gerekli Izin ve Belgeler

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

Degerleme calismasi; Istanbul ili, Kiiciikcekmece Ilcesi, Halkali Mahallesi, 800 Ada, 4 Parsel {izerinde
yer alan Bosphorus City projesi kapsaminda Sinpas GYO A.S. miilkiyetindeki 25 adet badimsiz bolimiin
giincel satis dederlerinin belirlenmesi amaciyla hazirlanmistir.

Dederlemeye konu gayrimenkullerin Yapi Denetim isleri; “Alemdag Caddesi, Masaldan Is Merkezi C
Blok, No:46 Uskiidar-Istanbul adresinde faaliyet gésteren, Umraniye V.D. 613 065 4376 vergi no’lu, ‘MB
Yapi Denetim A.S.” isimli firma, “Alemdag Caddesi, Masaldan Is Merkezi A Blok, No:46 Uskiidar-istanbul
adresinde faaliyet gésteren, Umraniye V.D. 613 06 4594 vergi no’lu, ‘Mavi Isik Yapi Denetim A.S.” isimli
firma ve “Mimar Sinan Mah., Cavusbasi Cad., No:30, Kat:2, D:3, Cekmekdy / ISTANBUL adresinde
faaliyet gosteren, Sarigazi V.D. 381 023 22 40 vergi no’lu, 280 nolu izin belgesine sahip olan ‘Etkin ve
Sirekli Yapi Denetim A.S.” isimli firmalar tarafindan gercgeklestirilmistir.

Degerleme konusu bagimsiz boliimlerin yer aldigi bloklara ait yapi ruhsati ve yapi kullanma izin belgeleri
bilgileri asadida tablo halinde verilmistir. Kiiglikcekmece Belediyesi'nde yapilan incelemede dederleme

konusu tasinmazlara iliskin ait islem dosyasinda olumsuz herhangi bir evraga rastlanmamistir.
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Tablo. 3 Yapi Ruhsati ve Yapi Kullanma izin Belgeleri

YAPI
BLOK YAPI KULLANMA UNITE TOPLAM  YAPI TOPLAM
NO RUHSATI izin SAYISI ALAN sinier  (VKAT - (+) KAT KAT
& BELGESI
r 8 16.07.2010 401 26.07.2011 298 122 11.787,40 5A 2 20 22
s 11 16.07.2010 434 25.08.2011 385 30 4.494,30 4A 2 16 18
§ 12 16.09.2009 839 04.08.2011 321 126 11.929,70 5A 2 20 22
= 13 21.05.2010 248 02.11.2010 427 126 12.114,37 5A 2 20 22
0 14 30.07.2010 470 02.11.2010 428 123 11.499,23 5A 1 20 21
15 30.07.2010 471 02.11.2010 430 125 11.499,23 5A 1 20 21
16 21.05.2010 251 02.11.2010 429 124 11.590,96 5A 2 19 21
19 01.06.2011 436 04.08.2011 320 120 11.294,00 5A 2 19 21
& i
5' BLO AP 0 A A 0 OPLA AP ; ; OPLA
0 , ! : ALA
w
(/] B
E 17-A | 20.03.2009 166 07.09.2010 330 29 5.692,42 4A 2 12 14
= 01.06.2011 25.08.2011 4.534,63
n: YAPI
o YAPI KULLANMA UNITE TOPLAM  YAPI TOPLAM
§ RUHSATI iziN 21y SAYISI ALAN sinipr (VKAT - (+) KAT KAT
2 BELGESI
: 16.07.2010 20.09.2011
> 16.07.2010 20.09.2011

YAPI

No  RuHsaTi O iziN NO  sayist  aLan  sinipr O KAT  (H) KAT

BELGESI

YALI

YAPI
NO RUHSATI iziN SAYISI ALAN sinipr | () KAT - (#) KAT
BELGESI

ORTAKOY
KOMPLEKSIi|/APARTMANI

YAPI

No  RuHsATI O iziN NO ' sayist  ALaN  sinipp O KAT (R KAT

BELGESI

GOL KULE

YAPI

BLOK YAPI KULLANMA UNITE TOPLAM YAPI TOPLAM

KAT

| 51-A_[1607.2010 | 412 | 26072011 [ 295 | 10 [ 221262 4A [ 1 [ 5 [ 6 |

BLOK YAPI KULLANMA UNITE TOPLAM YAPI TOPLAM

KAT

|23 [29122010| 867 | 21092012 | 462 | 117 |1669655] 4 | 1 | 6 | 7 |

BLOK YAPI KULLANMA UNITE TOPLAM YAPI TOPLAM

KAT

BLOK YAPI KULLANMA UNITE TOPLAM YAPI TOPLAM

NO

NO RUHSATI VAL NO sAvISI  ALAN  siNipr O KAT  (#) KAT

KAT

-4

g BELGESI

3 35 21.05.2010 | 250 10.02.2011 58 1 632,6 4A 1 2 3

> 41 21.05.2010 | 256 10.02.2011 59 1 632,6 4A 1 2 3
46 17.05.2011 | 352 27.05.2011 189 1 632,6 4A 1 2 3
49 16.07.2010 | 403 12.09.2011 | 414 1 578,25 4A 1 2 3

3.6. Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi _
Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedidi Ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken Izin Ve Belgelerin Tam Ve Eksiksiz
Olarak Mevcut Olup Olmadidi Hakkinda Goériis

Degerleme konusu gayrimenkuller icin mevcut durum itibari ile meri mevzuat geregi alinmasi gerekli
tlm izinler alinmis olup, Tapu Midirliigi'nde kat miilkiyeti tesis edilerek yasal siirec tamamlanmistir.

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

gelen degisiklikler, kamulastirma islemleri vb.) Meydana Gelen Degisiklikler

Dederleme konusu gayrimenkullerin bagl bulundugu ilgili kurumlarda yapilan incelemelerde konu
gayrimenkullerin kullanimina iligkin son 3 yil icinde yapilan degisiklikler aragtiriimistir. Degerleme konusu
tasinmazlar 07.11.2010 - 07.03.2011 - 14.08.2012 - 13.02.2013 tasdik tarihli, 1/1000 6lcekli “Halkali
Toplu Konut Alani Revizyon Uygulama Imar Plani” kapsaminda Emsal: 1.25, H: Serbest, yapilasma

kosullarinda “Konut” kalmaktadir. Kiiclikcekmece Belediyesi Imar Midirligi’'nden alinan sifahi bilgiye
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gore tasinmazlarin imar durumunda son (g yillik siirecte plan notlar disinda herhangi bir degisiklik

olmadigi 6grenilmistir.

3.8. Sermaye Piyasasi Mevzuati Hiikiimleri Cercevesinde Gayrimenkul/Projenin
Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi Portfoyiine Alinmasina Bir Engel Olup Olmadigi

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

Dederleme konusu tasinmazlarin takyidat kayitlari incelendiginde Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakhidi
A.S. portféylinde bulunan 25 adet badimsiz boliim lzerinde herhangi bir ipotek, haciz ve kisitlayici serh
bulunmadigi gorilmistiir. Konu tasinmazlarin “Binalar” bashgi altinda Gayrimenkul Yatirim Ortakhdi

portfdylinde bulunmasinda herhangi bir engel bulunmadigi kanaatine varilmistir.

4. GENEL VERILER VE BOLGE VERILERI

4.1. Demografik veriler

Icisleri Bakanhigi Niifus ve Vatandaslik Isleri Genel Miidiirligii (NVIGM) tarafindan giincellenen Adrese Dayali Niifus
Kayit Sistemi (ADNKS)'den alinan verilere gore 31 Aralik 2014 tarihi itibariyla Tlrkiye niifusu 77.695.904 olarak
belirlenmistir. Tirkiye'de ikamet eden niifus 2014 yilinda, bir 6nceki yila goére 1.028.040 kisi artmistir. Erkek
nifusun orani %50,2 (38.984.302 kisi), kadin niifusun orani ise %49,8 (38.711.602 kisi) olarak gergeklesmistir.
Tirkiye'de yillik niifus artis hizi 2013 yilinda %o013,7 iken, 2014 yilinda %o013,3’e gerilemistir.

1l ve ilge merkezlerinde ikamet edenlerin orani 2013 yilinda %91,3 iken, bu oran 2014 yilinda %91,8’e yiikselmistir.
Belde ve koylerde yasayanlarin orani ise %8,2 olarak gergeklesmistir. Tiirkiye niifusunun %18,5'inin ikamet ettigi
Istanbul, 14.377.018 kisi ile en gok niifusa sahip olan il olmustur. Bunu sirasiyla takip eden iller; %6,6 ile
(5.150.072 kisi) Ankara, %5,3 ile (4.113.072 kisi) izmir, %3,6 ile (2.787.589 kisi) Bursa ve %2,9 ile (2.222.562 kisi)
Antalya'dir. Bayburt ili ise 80.607 kisi ile en az niifusa sahip ildir.

Grafik 1 Niifus Piramidi

Nufus piramidi, 2014
Vas grutw

85.89
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Tlrkiye'de 15-64 yas grubunda bulunan (calisma cadindaki) niifusun orani 2013 yilina (%67,7) gére 0,1 puan
artarak %67,8 (52.640.512 kisi) olarak gergeklesmistir. Cocuk yas grubundaki (0-14) niifusun orani ise %?24,3'e
(18.862.430 kisi) gerilerken, 65 ve daha yukari yastaki nifusun orani da yaklasik %8'e (6.192.962 kisi) ylikselmistir.
Nifus yogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diisen kisi sayisi”, Tlrkiye genelinde 2014 yilina gore 1 kisi
artarak 101 kisi olmustur. istanbul, kilometrekareye diisen 2.767 kisi ile niifus yogunlugunun en yiiksek oldugu il
olup bunu sirasiyla; 477 kisi ile Kocaeli, 342 kisi ile izmir, 277 kisi ile Gaziantep, 267 kisi ile Bursa ve Yalova illeri
takip etmektedir. Nifus yogunlugu en az olan il ise kilometrekareye diisen 12 kisi ile Tunceli‘dir. Ylzélgimi
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bakimindan ilk sirada yer alan Konya’nin nifus yogunlugu 54, en kiiglik ylizolciimiine sahip Yalova'nin niifus
yogunlugu ise 267 olarak gergeklegmistir.
(Kaynak TUIK 2014 yili sonuglar)

4.2. Ekonomik Veriler
4.2.1. Kiiresel Ekonomik Durum

Kiresel ekonomiye iliskin gelismeler finansal istikrar agisindan 6nemini korumaktadir. ABD dider gelismis Ulkelere
gore daha giiclii bliyime performansi sergilerken Euro Bolgesinde ekonomik bliylime zayif seyrini korumaktadir.
Kiresel bliyimenin énemli seyrini olusturan gelismekte olan (lkelerin blylime hizi yavaslamaktadir. Enflasyon
gelismis Ulkelerde hedeflerin altinda seyretmekte, gelismekte olan (lkelerde ise yukar yonli hareket etmektedir.
ABD’ nin faiz artinm sinyali ve para politikasindaki normallesme siirecine iliskin belirsizlikler kiiresel piyasalarin veri
akisina duyarliidin yiiksek seviyelerde kalmasina neden olmaktadir. Boyle bir konjonktiirde ABD dolar diger para
birimlerine karsl gliclenme edilimi gdstermis, gelismekte olan (lkelerde sermaye hareketleri dalgali bir seyir
izlemigtir. (TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Mayis, 2015).

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

Gelismis Ulkeler arasindaki ekonomik ayrismanin bir baska etkisi olarak ABD dolarinin 2014 Eylil ayindan itibaren
%6 deger kazandidi, Avrupa Birligi (AB) ortak para birimi Euro’da %2 ve Japon Yeni'nde %8 oranlarinda deger
kayiplar izlendigi aciklanmistir. Benzer bir gekilde gelismekte olan (lkelerde de ihracat rakamlarindaki dislsler
sebebiyle para birimlerindeki deder kayiplari goriilmektedir. Yasanan ekonomik belirsizlikler sebebiyle faiz
oranlarinda ve risk primlerinde yikselisler gézlenmektedir. Ozellikle, petrole bagli olarak degerlenen yatirnm
araglarinda da dususler bulunmaktadir. ABD ekonomisindeki toparlanma ve bilyime IMF tarafindan 2015 — 2016
yilllarinda da %3 olarak 6ngoriilmektedir. 2014 yilinda igsizligin azalmasi ve dolarin deder kazanmasiyla ekonomi
beklentileri olumlu olarak dederlendiriimistir. Buna nazaran, dolarin deder kazanmasi ile ABD'nin ihracat

rakamlarinda diislis beklendigi de belirtilmistir.

Tablo. 4 IMF'in Diinya Ekonomisi Tahmini Biiyiime Oranlari

IMF (Uluslararasi Para Fonu) 2014 Gayrisafi Yurtigi Hasila rakamlan ve 2015 — 2015 GSYH Biiyiime Ongériileri 2014 (%) 2015(%) 2016(%)

Diinya Ortalamasi 33 3,5 3,7
Gelismis Ulkeler Ortalamasi 1,8 2,4 2,4
Euro Bolgesi Ortalamasi 0,8 1,2 1,4
Japonya 0,1 0,6 0,8
ingiltere 2,7 2,6 2,4
Kanada 2,4 2,3 2,1
Gelismekte olan Ulkeler Ortalamasi 4,4 43 4,7
Rusya 0,6 -3 -1
Asya 6,5 6,4 6,2
Cin 7,4 6,8 6,3
Hindistan 58 6,3 6,5
Latin Amerika ve Karayipler 1,2 1,3 2,3
Brezilya 0,1 0,3 1,5
Meksika 2,1 3,3 3,5
Orta Dogu, Kuzey Afrika, Afganistan ve Pakistan 2,8 3,3 3,9
Sahra alti Afrika 4,8 4,9 5,2
Nijerya 6,1 4,8 5,2
Gliney Afrika 1,4 2,1 2,5

Kaynak: Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu, IMF (Ekim 2014)
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2014 yilinda kiresel ekonomiye 2008 krizi sonrasi uzun vadeli ekonomik durgunluk, igsizlik oraninda artis ve
bliylimedeki sinirlar, Orta Dodu’da ortaya gikan politik riskler, Rusya ile Ukrayna arasindaki politik gerginlikler
damgasini vurmustur. 2015 ve 2016 yillarinda benzer risklerin devam etmesi dngorilmdstir. Bunlara ek olarak
gelisen petrol fiyatlarindaki diistsler, kiiresel ekonomi icin riskler olusturmaktadir. Petrol fiyatlarindaki dstsler,
sanayi Uretiminin artmasi icin uygun ortam hazirlayabilmekle birlikte, 6zellikle OPEC (ilkelerinin fiyat dlstslerini
durdurmak amaciyla arzi kismasi durumunda kiiresel ekonomide ciddi daralmalar ortaya gikabilecedinin alti
cizilmistir. Bu belirsizlik Uretici ve yatinmailari risk icerisine sokmaktadir. Dolayisiyla, makroekonomik belirsizliklere
sebep olmaktadir. Belirsizliklerin bir baska sonucu da kiiresel finans piyasalarindaki dalgalanmalardir. ABD dolarinin
deder kazanmasi ve dolar karsisinda gelismekte olan dlkelerin para birimlerinin deder kaybetmesi bu Ulkeler igin
ciddi enflasyon risklerini giindeme getirmektedir. Buna ek olarak, ABD'nin para politikasini normallestirme ile ilgili
almig oldugu karar ile daha siki bir mali ve parasal politikaya gegecek oldugunun sinyalini vermistir. Dolayisiyla IMF
tarafindan da 2015 — 2016 yillarinda dolarin dederinde beklenen bir artis gézlemlenmektedir.

Euro alaninda ve Japonya’da stiregelen disiik enflasyon IMF tarafindan da ekonomik durgunlugun bir gostergesi
olarak kabul edilmektedir. Bu durumun sonucu olarak euro bdlgesi ve Japonya'nin dis soklara cok acik hale geldigi
belirtilmistir. Son olarak IMF gelismis Ulkelerin ortak sorununu Gretim agiklari (2008 krizi sonrasinda diisen Uretim
rakamlan) ve hedeflenenin altinda kalan enflasyon oranlari, gelismekte olan Ulkeler icin ise, hedeflenen enflasyonun
Uzerinde oranlar, gerekli makroekonomik politikalari uygulamak igin yetersiz makroekonomik kapasite, petrol
Ureticisi lkeler icin disen petrol fiyatlarina badh olarak daha da yiiksek enflasyon riskleri ve biitiin bunlarin bir
sonucu olarak dis soklara karsi kirilganlk olarak 6zetlemektedir. Ekonomik gériinim incelendiginde, genel olarak
ortaya cikan tablo yapisal ekonomik ve finansal sorunlara isaret etmektedir. Bu kapsamda, sorunlarin giderilmesi

icin yapisal reformlar uygulanmasi zorunlu olarak gorilmektedir.

4.2.2. Tiirkiye'de Genel Ekonomik Durum
2015 yilinin ilk geyregdine iliskin gostergeler, yurt igi iktisadi faaliyette dis talepteki yavaslamaya bagh olarak bir

miktar ivme kaybi yasandidina isaret etmistir. Yilin ikinci ceyreginden itibaren Avrupa Birligi bliylimesindeki kismi
toparlanmanin da etkisiyle iktisadi faaliyetin ihmli artis edilimine geri donecedi tahmin edilmektedir. Enflasyon
gorimiine bakildiginda ise uygulanan temkinli para ve maliye politikalari ile alinan makro ihtiyati dnlemlerin gekirdek
enflasyon gostergelerini olumlu yénde etkiledigi bunun yani sira diisiik seyreden emtia fiyatlarinin da enflasyondaki
distise destek verdigi goriilmektedir. Ancak, gida fiyatlarindaki yiiksek artislar ve doviz kurunda ilk ceyrekte
yasanan gelismeler enflasyondaki iyilesmenin dngorilenden daha sinirli olmasina neden olmustur. Bu gergevede,
TCMB para politikasindaki temkinli durusunu korumustur.

Cari islemler dengesi iyilesirken, devam eden mali disiplin hem risk primlerinin hem de enflasyonun dusurilmesine
onemli katki saglamaktadir. TCMB para politikasinda temkinli durusunu sirdiriirken, doéviz likiditesini, cekirdek
yukUmlilikleri ve uzun vadeli borglanmayi desteklemeye yonelik tedbirlerle de makrofinansal riskleri azaltmayi

amaglamustir.

Alinan makroihtiyati tedbirlerin etkisiyle hanehalki finansal yikimluliiklerin varliklarina oranindaki iyilesme devam
etmektedir. Hanehalkinin sadece Tiirk lirasi cinsinden ve sabit faizle borglanmakta olmasi finansal piyasalarda
oynakhidin arttigi bu dnemde hanehalkinin bor¢ 6deme giicliniin korunmasina katki saglamaktadir. Reel sekt6riin
kredi talebinde Turk lirasi isletme sermayesi finansmani ve mevcut borglari yenileme ihtiyacinin belirleyici oldugu
goriilmektedir. Reel sektodr yabani para borglarinin adirlikli olarak uzun vadeli olmasinin, kisa vadeli agik pozisyonun
dustikligunin ve yabanci para cinsinden borclanmanin daha ok kur riskinin iyi yonetebilecek biiyik firmalar
tarafindan yapilmasinin, kur riskini sinirlandirdigi degerlendiriimektedir. Ayrica borglanma yoluyla finansmanin
icerdigi vergi avantajinin neden oldudu yiiksek kaldiracin azaltiimasi amaciyla yapilan yeni yasal diizenlemeyle nakdi

sermaye artisina saglanan vergi tesviki, 6zkaynak finansmanini 6zendirecektir.
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Bankacilik sektoriiniin kredi biylime hizlari makul diizeylerde seyrederken, alinan tedbirler sonucunda ticari
kredilerin tlketici kredilerine gére daha hizli artmakta olmasi dengeli biyiimeyi desteklemektedir. Bankalarin
takipteki alacaklar orani yatay seyretmekle birlikte, iktisadi faaliyetin zayif seyri ve kur oynakhdi gibi unsurlar kredi
riskinin takibini gerekli kilmaktadir. Mevcut sermaye tamponlarinin olasi kredi riski zararlarini karsilayabilecek

diizeyde oldugu gorilmektedir. Bankacilik sektori saglam likidite gortiinimiind strdirmektedir.

Yapilan degerlendirmeler cercevesinde Turkiye'de finansal istikrara iliskin gelismelerin sematik yansimasina
asagidaki makro gosterimde yer verilmistir. Buna gore son alti aylik siirecte, kiiresel piyasalar, yurt ici ekonomi ve

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

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

Kiresel Ekonomi
1.:,0 =

Bankacilik — o Kiresel Piyasalar

Hanehalki ¢~ ) Yurt ici Ekonomi
\ |
Firmalar <_ 7 Yurt Igi Piyasalar
Kamu Kesimi “Odemeler Dengesi
—— 1208 — (19-14 03-15

Kaynak: TCMB Finansal Istikrar Raporu ( Mayis 2015)

Tablo. 5 Bazi Ulke Gruplarina iliskin Uluslararasi Kuruluslarin Biiyiime Tahminleri

Bazi Ulke-Ulke Gruplarina iliskin Biiyiime Tahminleri (%)

KURULUS YIL

Dinya Tirkiye AvroBolgesi ABD Brezilya Rusya Hindistan CHC

IME 2015 3,3 3,1 1,5 2,5 -1,5 -3,4 7,5 6,8
2016 3,8 3,6 1,7 3,0 0,7 0,2 7,5 6,3

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

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

Kaynak: Ekonomi Bakanligi Ekonomik Gériiniim ( Temmuz 2015)
Ekonomi Bakanhd’'nin hazirlamis oldugu ekonomik gériinim raporunda 2015 Tirkiye'nin bliyime tahminlerine

bakildiginda Uluslararasi kurumlarin %3 olarak tahmin ettikleri goériilmustar.

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

ithalatindaki diisiis akabinde azalan enerji fiyatlari sayesinde gergeklesecedi 6ngorilmistir.
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Tablo. 6 IMF Ekonomik Goriiniim Raporu (Nisan 2015)- Reel GSYiH- Tiiketici Fiyatlari- Cari islemler
Dengesi - Issizlik

Table 2.2. European Economies: Real GDP, Consumer Prices, Current Account Balance, and Unemployment
(Annual parcent change, uniess noted olherwise)
Real GDP Consumer Prices’ Current Account Balance® Unempioyment?
Projections Projections Projections Progecsons
2014 2015 2016 2014 2015 2006 20014 2015 2016 2004 2015 2016
Europe 15 15 21 11 05 18 15 22 18 y ACs s
Advanced Ewrope 13 1 18 08 01 11 22 286 24 W2 87 93
Euro Area's 09 15 16 04 0.1 10 23 3 31 ne 13 1056
Garmany 16 16 12 08 02 13 75 84 79 50 49 42
France 04 12 15 08 01 08 -1 =01 -03 102 101 99
ray -04 05 1.1 02 00 08 13 26 25 128 126 123
Spain 14 25 20 02 -7 07 01 03 04 245 25 21
Natharlnds 09 18 16 03 -0 08 103 W4 00 74 72 70
Beigium 10 13 15 05 0t 09 16 23 24 85 84 a2
Austria 03 09 18 15 1 15 1 19 18 50 51 50
Greece 08 25 37 -14 -03 03 09 14 1.1 265 248 21
Portugal Qs 16 15 <02 08 13 06 14 10 135 131 128
iretand 48 39 33 03 02 15 62 48 438 1a a8 83
Finkand -0.1 08 14 12 08 15 -08 -03 03 85 87 83
Sovak Republic 24 29 33 - 00 14 02 04 04 132 124 17
Uthuani 29 28 3z 02 -03 20 04 02 -08 107 106 105
Slovenia 26 2 19 02 -4 07 58 R 65 93 80 83
Lunembourg 29 25 23 07 05 16 52 47 45 71 9 &7
Latvia 24 23 33 0.7 05 7 =31 22 -30 108 104 102
Estonia 21 25 a4 05 04 .7 01 -04 07 70 70 63
Oyprus -23 02 14 03 10 08 -1 -18 -14 162 159 148
Mty 35 32 27 08 11 14 27 il a 59 6.1 63
United Kingdom* 26 27 23 15 0.1 17 55 48 46 82 54 54
Swatzertand 20 08 12 00 ~12 -04 70 58 55 32 34 36
Sweden 21 27 28 -02 02 1.1 63 63 63 7 77 76
Norwsy 22 1.0 15 20 23 22 85 78 70 15 k¥ 19
Crech Republic 20 25 27 04 -0 13 06 16 09 6.1 8.1 57
Denmark | 16 20 06 08 15 63 61 55 65 62 55
fertand 18 35 32 20 09 21 47 6.1 47 50 0 40
San Maring -10 10 1.1 11 0.4 09 87 84 78
Turkey 29 31 36 89 66 65 57 42 48 99 14 15 |
aJ 39 .3 vy q.ﬂ LY I 4 -1.0 - 9 ﬂ.u L
Romania 28 27 29 11 10 24 05 -1 -5 68 67 &7
Hungary 36 27 23 -03 00 23 42 48 41 7 78 74
Buigara® 17 12 15 -16 -10 06 00 02 -08 15 109 103
Serba -18 <05 15 2 27 40 60 47 A7 197 207 20
Croatia 04 05 10 -02 -08 09 07 22 20 171 173 189

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

I.M.F. nin Nisan 2015 raporunda Diinya Ekonomik Goriinim raporunda Avrupa Ulkelerinde reel gayrisafi yurt igi
hasila, tiiketici fiyatlari, cari islemler dengesi ve issizlik konusunda 2015 ve 2016 yillar igin tahminler yapiimistir.
I.M.F. Tirkiye icin 2014 yili 2,9 2015 biiyiime tahminini ylizde 3.1, 2016'da ise ylizde 3.6 olacagini 6ngérmiistir.
Yayinlanan raporda IMF tahminlerine gore yiizde 6 olarak tahmin edilen cari agigin milli gelire oraninin petroldeki
distise bagh olarak 2016 yili icin 4.8 olarak revize etmistir. Tirkiye'deki issizlik oraninin artarak 2015 te 11.4,2016

yilinda 11.6 olacadi tahmin edilmistir.

Raporda genel ekonomik durum olarak son yilda Tiirkiye’'nin ve dogu Avrupa’nin ekonomik biiylimesinin yavasladig

ancak Macaristan ve Polonya’nin mevcut biiyiimesini korudugu gézlemlenmistir.

Diinya Bankasi'nin veri tabanindaki Cari islemler dengesi orani ile IMF nin raporunda belirttigi Cari islemler dengesi
orani paralelik gdstermektedir. ( Dunya Bankasi cari islemler dengesi tahmini oranlari 2014 -5,6; 2015 -4,5; 2016 -
4,9). Ayni sekilde OECD nin veri bankasinda acikladigi GSYIH degerleri ile IMF nin acikladigi degerler paralellik

gostermektedir.
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Tablo. 7 OECD Reel Gayrisafi Yurt I¢i Hasila Degerleri
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Kaynak: https://data.oecd.orqg/qgdp/real-gdp-forecast.htm#indicator-chart

4.2.2.1. Tiirkiye’'de Biiyiime Oranlari

Turkiye, kiiresel ekonomik krizden en hizli gikan ve son donemlerdeki kiiresel ekonomik belirsizlikten goreli olarak
az etkilenen Ulkelerdendir. 2002-2012 déneminde yillik ortalama biiylime orani %5,2 olmusken, biiyime orani 2013
yilinda llkemize %4 oraninda gergeklesmistir. Trkiye istatistik kurumunun resmi sitesinde 2014 yili 4. geyrek GSYH
oranlari; Gretim ydntemiyle hesaplanan GSYIH, 2014 yilinda bir 6nceki yila gére sabit fiyatlarla %2,9'luk artisla 126
milyar 70 milyon TL, cari fiyatlarla %11,6'lik artigla 1 trilyon 749 milyar 782 milyon TL olarak agiklanmistir. 2015
yilinin birinci geyredi ise 2014 yilinin ayni geyredine gore sabit fiyatlarla %2,3'10k artisla 30 milyar 89 milyon TL
olmustur.

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

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

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

Takvim etkisinden arindinimis sabit fiyatlarla GSYH tahmininde, 2015 yili birinci ceyredi bir onceki yilin ayni
ceyredine gore %2,4'lik artis gosterirken, mevsim ve takvim etkilerinden arindirimis GSYH dederi bir 6nceki
geyrege gore %1,3 olmustur.
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Gayrisafi yurtici hasila sonuglari, |. Ceyrek: Ocak-Mart, 2015
Cari Buyiime Cari Biiyiime Sabit Biiytime
fiyatlaria hizi fiyatlaria hizi fiyatlarla hizi
GSYH GSYH GSYH
Yil Ceyrek (Milyon TL) (%) (Milyon $) (%) (Milyon TL) (%)
2014 Yillik 1749782 11,6 800107 -2,8 126 070 29
I 411255 15,6 185961 -6,6 29413 49
1] 428259 10,6 202 407 -40 30907 23
1] 463902 11,0 214751 038 33645 19
v 446 366 9.8 196989 -15 32104 26
2015 Yillik
| 443189 78 180506 -29 3008° 23
Tablodakirakamlar yuvarlamadan dolayi toplami vermeyebilir.

Kaynak: www.tuik.gov.tr

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

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

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

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

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

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

Harcamalar yontemiyle GSYH biiyiime hizlan, I.Ceyrek: Ocak-Mart, 2015
[1998 Fiyatlanyla]
Devletin  Gayrisafi
Hanehalklannin nihai sabit Mal ve (eksi) Mal
nihai tiiketim tuketim  sermaye hizmet ve hizmet
harcamalan harcamalan  olugumu ihracati ithalati
Yil Ceyrek (%) (%) (%) (%) (%)
2014 Yilk 1,3 46 -1,3 6,8 -0,2
1 26 9.2 -03 1.1 0,7
| 0.4 25 -35 55 -43
n 0,1 6.6 -0.4 79 -1,6
v 24 1.7 -1,0 34 48
2015 Yilhik
1 45 25 0,0 -0.3 4.1

Kaynak: www.tuik.gov.tr
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4.3. Gayrimenkul Sektorii

PwC ve Urban Land Institute tarafindan ortaklasa hazirlanan Emerging Trends in Real Estate Europe isimli kapsamli
arastirmanin 2015 sonuglarinda Suriye ve Irak'ta yasanan gelismeler dolayisiyla Tirkiye'deki konut ve ofis
piyasalarinin etkilendigi buna ragmen Basbakan ve kabine belirsizliginden dodan politik risklerin Agustos ayindaki
Cumhurbagkanligi segimleriyle beraber azaldigi belirtilmistir.

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

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

Grafik 2 Avrupa 2015 borglanma beklentileri

Ll

( 00 (
Berefux Germany UKk Iredand France Southem Needic region Central &
Europe Eastern Bunpe

I Substantigly geeabsr B Modsrately greater B Thésame B Modecalely less 18 Sobsiantinfly bess

Kaynak: Emerging Trends Europe Survey 2015 arastirma raporu

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

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

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

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

boélgede devam eden catismalarin da bu faktorii destekleyen unsurlar olarak dne gikacagi 6ngoriilmektedir.
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Tablo. 8 Doviz Kuru Degisimleri

e ® CURTL

Kaynah., TCME
Kaynak: Tiirkiye Ticari Gayrimenkul Pazari Gériiniimii ( Subat 2015)

Cumhurbagkanhdi secimlerinden kaynaklanan siyasi belirsizlik 2014 yilinda uluslararasi yatirimci ilgisini sinirlamistir.
Bununla birlikte, yerel yatinmcilarin proje gelistirme ve yatinm igin gliclii bir istaha sahip oldugu gézlemlenmistir.
Ofis yatinmlan yil boyunca hareketlilik sergilemis, 6zellikle mevcut ve gelistirilen ofis projelerine yoénelik mal sahibi

tarafindan kullanilma amagl yatinmlar giigli bir sekilde devam etmistir.

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

ilgelerinde 6grenci ikametinin (Student Housing) 6nem kazandigi vurgulanmigtir.

Tablo. 9 Istanbul'a Yapilan Yatinmlar

Istanbul (20)

Investment prospects 2015

Excellent

Good

Poo

binsl Istanbul __
)

Very poor =

Year 05 06 o7 08 2 0 1" 12 13 14 15

Sources Emeviping Traeds Bivooe survey 2015

Kaynak: Emerging Trends in Real Estate Europe 2015 (Gayrimenkulde Gelisen Egilimler Avrupa 2015)
Raporda Istanbul niifusu 20 milyon kisi; calisan nufiis 7 milyon kisi kabul edilmistir. Kisi bagina diisen net gelir 35
EUR hesaplanmigtir. Tabloda Istanbul’ a yapilan yatinmlar gésterilmis olup 2015 yilinda diisiis yasanmasi beklendigi

gorilmektedir.

4.3.1. Tiirkiye'de Konut Piyasasi

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

azaltic yonde etki etmektedir.
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TUIK verilerine gére 2013 yilinda 2012 yilina gore insaat sektodrii biiyiime hizi %11 olarak gerceklesmistir.2014
yilinda ise bu oran %14,6 olmustur. Sektér 2013 yilinda GSYH'In %4,4'linli olustururken 2014 yilini %4,6'1k bir
payla kapatmistir. Ozellikle 2014 III ceyredinden sonraki dénem icin, yapi izinleri ve kullanimlari ile ilgili istatistikler

sektérde canlanmaya isaret etmistir. Bunun sonucu olarak 2014 yilinda satilan konut sayisi yeni bir rekor kirmistir.

2014 Yili Ocak-Aralik donemleri itibari ile yapi kullanim ve yapi ruhsatlarina bakildiginda bir dnceki yilin ayni

dénemine goére cok manal bir artis gézlenmistir. Bu artis nedeni olarak;
o Talep yonli goriilen iyilesme (ertelenen talebin devreye girmesi)

¢ Konut kredi faizlerinin gevsemesi
¢ Yabanci yatinmcilarin gegmis yillara kiyasla daha fazla talepte bulunmasi
e Satiglarda gortlen hizli artisin, arzi desteklemesi,

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

Konut sektorii agisindan dider bir dedisken de ingsaat maliyetlerinde yasanan degisimler ve bunlarin arz fiyatlarina
etkisidir. Her sektorde oldugu gibi maliyetlerin artmasi sadece kar marjini sinirlamakla kalmayp ilgili beklentileri de
etkilemektedir. Doéviz fiyatlarinda yasanan dalgalanma yukarida ifade edilen egilimleri etkileyen en 6nemli
unsurlardan biridir. (Gayrimenkul ve Konut Sektoriine Bakig; Emlak Konut GYO A.S.-Mayis 2015)

2014 yih boyunca ingaat maliyetleri ve konut satislariyla ilgili en énemli etki unsurlari déviz fiyatindaki dalgalanma

ile faizler olmustur. Her iki makroekonomik degisken gerek arz maliyeti gerekse talep yonlii etkiler yaratmiglardir.

TUIK verilerine gore;71 bina insaati maliyet endeksi (BIME), Ekim-Kasim—-Aralik aylarini kapsayan 2014 vyili
dordincli ceyreginde, toplamda bir 6nceki geyrede gore %0,1, bir 6nceki yilin ayni ceyredine goére %9,5 ve dort

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

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

artmistir.

Tlm sektorler lizerinde oldugu kadar hatta daha fazla oranda talep yonli degisiklikle insaat firmalarinin kaynak
maliyetlerini etkileyen unsur olarak karsimiza gikan ‘faiz’ dediskeni satislar ve buna baghmi tim parametreler igin

kritik dneme sahiptir.

2001 krizinden sonra hizla gerileyen faiz oranlari 6nemli olgiide talep biylimesi ve isletme maliyetleri agisindan

azalticl bir etki yaratmigtir.

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

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

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

bulunmaktadir.

Tlrkiye'de gerek reel gerek nominal faizlerin oldukga hizli diistiigi 2002-2013 Mayis doneminin ardindan Fed'in
aciklamalari ve ig ekonomik risk algisinin artmasina paralel hizli bir ylkselis trendi yasanmistir. Bu sureg kredi faizleri
ve diger tim faiz tirlerinin de (TL cinsinden) artmasina neden olmustur. 2014 basinda gériilen déviz gikislari ve
artan dider risk algilar yiiziinden TCMB'nin doviz ve faiz piyasasina miidahalesi faiz oranlarindaki ylkselis trendine

ivme katmistir. Daha sonra dengelenen ve gerileme yasanan doviz ve faiz piyasalarinda durum hali hazirda
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gevseme egilimindedir.2015 Yili ilk bes aylik déneminde tiiketici kredilerinin konut bacaginda faiz oranlari géreceli
olarak gerilerken talepte buna paralel artmistir. Satis rakamlarindan da anlagilacadi Gizere ipotek karsihdi kredi ile

alinan konut sayilari hizli bir ytikselis yagamistir.

Faizlerdeki dedisimin en dnemli uzantisi hane halki tasarruf ve harcama egilimleri lzerinde olmaktadir. Uzun bir
aradan sonra 2014 yilinda hane halki yikimlilikleri, finansal varliklarina kiyasla daha ilimh bir artis gostermis,
yukimlilik/varlik dengesi kademeli olarak iyileserek 2012 yili seviyelerine gerilemistir. Merkez Bankasi aldigi makro
ihtiyati tedbirler ile kredi hacminin cok hizli biiyliimesini engelleyerek daha dengeli ve riski kontrol edilebilen bir

ekonomik yapiya ulasiimasini hedeflemistir.

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

yatirim fonu tutari yilin ilk on ayinda, énceki yilin tamaminin Gzerinde bir artis sergilemistir.

Alinan makro ihtiyati tedbirlerin etkisiyle hane halki yikimlliklerinin blylimesi 2014 yilinin Mart ayindan bu yana
bu yana makul bir seyir izlemektedir. Yikimliliklerin biiylik kismini olusturan bireysel kredi kompozisyonunda,
makro ihtiyati tedbirlere konu olan tasit kredileri ve kredi kartlarinin payi gerilerken, konut kredilerinin agirlidi
kademeli olarak artmaya devam etmis, ihtiyac kredileri ise hane halkinin temel finansman araci olarak éne gikmistir.
Hane halki yiikimlillkleri agisindan Tirk ekonomisinin durumu AB ve gelismekte olan dider (lkelere gore iyi

durumdadir.

Kredi faiz oranlar ve beklentiler, kredi hacmi ve yoni konusunda en énemli goriinen degiskenlerdir. TCMB'nin
konjonktiirdeki gelismelere paralel 6lglll faiz indirimine gitmesi ayni zamanda kredi hacminin fazla artmasini
dnlemek icin yuriittigi ihtiyati tedbirler, faiz oranlarinda sinirli bir diisiis etkisi yaratmistir. Ozellikle konut kredisinde
saglanan dists diger kredi tiirlerinden daha fazladir. Bunun sonucu ipotekli konut satiglarinda artis yasanmustir.

( Gayrimenkul ve Konut Sektoriine Bakis; Emlak Konut GYO A.S.-Mayis 2015)

Gayrimenkul sektoriiniin en onemli birlesenlerinden olan konut alt sektoérli, diger gayrimenkul tiirlerine goére

satiglarinin hem sosyal hem de ekonomik yonu olmasi bakimindan ayrilir.

Ekonomik olarak tiiketici (veya yatirimci) karar alma siireglerini etkileyen dediskenlerin baginda fiyat ve borglanma
oranlari(veya alternatif maliyet) gelmektedir. Hem arz hem de talep yonli konut sektdriine bakildigina faiz oranlari
ve risk 6ngortlebilirligi oldukca 6nemlidir. Finansal kesim sisteme fon aktarmaktadirlar. Ancak, finansal kesim igin
verilen kredilerin geri donip sistemi risklilik anlaminda tehlikeye diisirmemesi gerekliligi de ortadadir. Tirk
bankacilik ve finans kesimi gelen ciddi diizenleme ve uygulamalardan sonucu (diger yandan igsel bilgi birikimleriyle
de) risklerini ydnetmektedir.

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

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

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

- ,,Lv A 18

15_400_165_12



HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

Tablo. 10 Tiirkiye Geneli Yillara Gore Ipotekli Satislar
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Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektoriine Bakis; Emlak Konut GYO A.S.-2015

2013 ve 2014 yili ilk bes aylik yakin gecmisi inceledigimizde ise aylik baz da ki konut satis rakamlarinin 2013 yili
rakamlarinin biraz altinda oldugu gozlenmektedir. Tirk konut sektoriinde genel temayiil son alti aylik silirecte
satislarin ve kiralamanin ilk yariya gére biraz daha fazla olmasidir’. ifadesi gerceklesmis olup 2014 yilini son alti aylik
déneminin katkisi ile toplam satiglar 1.165.381 adet ile yeni bir rekor kirmistir. 2015 yili ilk ayi verileri bir énceki yilin
ayni dénemine gore dislk gelse de Subat, Mart, Nisan aylarindaki satislar sektor agisindan oldukga canli bir donem

olduguna isaret etmektedir.

TUIK verilerine gore;81 Tiirkiye genelinde konut satiglari 2015 Nisan ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gére %42,7
oraninda artarak 119.317 oldu. Konut satislarinda, istanbul 23.197 konut satisi ile en yiiksek paya (%19,4) sahip
olmustur. Satis sayllarina gore Istanbul’'u, 14.001 konut satisi (%11,7) ile Ankara, 7.669 konut satisi (%6,4) ile
Izmir izlemigtir. Konut satis sayisinin diisiik oldugu iller sirasiyla 15 konut ile Hakkéari, 19 konut ile Ardahan, 48
konut ile Mus ve Bayburt olarak gergeklesmistir.

Tablo. 11 Tiirkiye Geneli Konut Satisi Sayilari (2014- Nisan 2015)
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Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektoriine Bakis; Emlak Konut GYO A.S.-2015

Tirkiye genelinde ilk defa satilan konut sayisi bir dnceki yilin (Nisan 2014) ayni ayina gore %40,1 artarak 52.598
olmustur. Toplam konut satislar icinde ilk satisin payr %44,1 oranina ulasmistir. ilk satislarda Istanbul 10.652 konut
satisi ile en yiiksek paya (%20,3) sahip olurken, Istanbul'u 5.308 konut satisi ile Ankara ve 2.969 konut satisi ile

Izmir izlemistir.

J
o vyt G A RIMENK
LRI AN I

w 19
A 15_400_165_12




HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

Tablo. 12 Tiirkiye Geneli - Ilk ve kinci El Konut Satislari
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Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektoriine Bakis; Emlak Konut GYO A.S.-2015

Satisa rakaminda bir diger aynintida satiglarin ipotekli veya diger yéntemlerle yapilip yapimadigidir. Ipotekli
satiglarin tamamina yakin bir kismi alicinin yabanci kaynak kullanarak yaptigi alimlar oldugundan hem borg veren
finansal kurumlar hem de iilke ekonomisi agisindan énem arz etmektedir. 2009 ile 2013 yillari arasina baktigimizda
dengeli sayilabilecek ipotekli konut satislari gergeklesmis olup 2013’de daha yiiksek bir ivme yakalanmistir. 2014
yilinda ise bugiine kadar yapimis en yiiksek ipotekli konut satisi rakamina ulasiimistir. Konut satislarinda
gbzlemlenen dider bir yolda nakit, senet ve bunlar benzeri yapilan satig tirleridir. Ekonomideki genel durum ve
alinan makro ihtiyati (parasal genislemeyi azaltici) politikalarin etkisi ile yukarida ifade ettigimiz satis tiirlerinde
artislar yasanabilmektedir. Insaat firmalari 6z kaynak yapilari ile veya zaman zaman finansal kurumlardan kendi
adlarina alip kullandiklari fonlar ile bazi satislarini vadeye yayip dogrudan finansmanini kendileri yapip konut satisi
gerceklestirmektedirler.

TUIK verilerine gore,82 Tiirkiye genelinde ipotekli konut bir énceki yilin(2014 Nisan) ayina gére %96,5 oraninda
artis gostererek 46.063 olmustur. Toplam konut satiglar iginde ipotekli satisin payr %38,6 olarak gergeklesmistir.
Ipotekli satislarda Istanbul 9.718 konut satisi ve %21,1 pay ile ilk sirayr almistir. Toplam konut satislari icerisinde
ipotekli satis payinin en yiiksek oldudu il %51,1 ile Artvin olmustur.

Diger konut satislari Tirkiye genelinde 2014 yilin Nisan ayina goére 2015 Nisan da %21,8 oraninda artarak 73.254
oldu. Diger konut satislarinda Istanbul 13.479 konut satisi ve %18,4 pay ile ilk siraya yerlesti. Istanbul'daki toplam
konut satislari icinde diger satislarin payr %58,1 oldu. Ankara 7.760 diger konut satisi ile ikinci sirada yer aldi.

Ankara'yl 4.338 konut satisi ile Izmir izledi. Diger konut satisinin
en az oldudu il, 11 konut ile Ardahan olmustur.

Tarkiye genelinde ilk defa satilan konut sayisi bir énceki yilin ayni ayina gére %40,1 artarak 52.598 oldu. Toplam
konut satislari icinde ilk satisin payr %44,1 oldu. ilk satislarda Istanbul 10.652 konut satisi ile en yiiksek paya
(%20,3) sahip olurken, Istanbul'u 5.308 konut satisi ile Ankara ve 2 969 konut satisi ile Izmir izledi.

Tarkiye genelinde ilk ve ikinci el satislarda 2014 yili itibar ile 1.165.381 adet, 2015 yilinda ise ilk dort aylik dénemde
341.463 adet satis gergeklesmistir.

Turkiye’de 2003- 2012 yillarinda yabancilara toplam 137 milyon 192 bin 231 metrekare tasinmaz satiimistir. Bunun
126 milyon 119 bin 800 metrekaresi ana tasinmaz, 11 milyon 72 bin 430 metrekaresi ise kat mulkiyeti seklinde
gergeklesmistir. S6z konusu satilan taginmazlar, 153 bin 183 adet olurken bu tasinmazlara 139 bin 828 kisi sahip

olmustur.

20

15_400_165_12



HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

2014 yiinda artan yabanci yatinma ilgilisinin temel nedeni olarak ise asagidaki etmenlere dikkat etmek dogru

olacaktir.

» Tlrk gayrimenkullerinin dlinyada trend olmasi

« Istanbul'un diinyanin 6nemli metropolleri arasinda gerek yatirim gerekse oturma amacl talebinin artmasi

e Antalya, Mugla, Ankara, Bursa gibi sehirlerin de ilgi gérmesi

¢ Avrupali yatinmcilarin yaninda Kérfez Sermayesi ile Arap Yatinmcilarinda ilgisinin artmasi

e Kiiresel gayrimenkul yatirnm fonlarinin satin almalari ve ortakliklari

¢ Degisik mimari ve tasarimlarin talebi etkilemesi olarak 6zetlenebilir.

Bu trendin artarak devam edecedi beklenebilir. Gelistirilen projeler ve bu projelerin tanitimi artikca ve diinya

konjonktiiriinde 6nemli bir degisiklik olmadiginda,2015 yili yabanci satislarinin egiliminin iyi oldugu éngériilebilir.

2014 Yili itibani ile yabancilarin il bazinda en cok tercih ettigi yerler; Antalya, Istanbul ve Aydin olmugtur. Ozellikle

Antalya ve Istanbul da ki artis dikkat cekicidir. Diger yandan 2014 yilina kadar yabanci kékenli yatinmcilarin daha az

tercih ettigi Yalova, Bursa, Mersin gibi illere de talep gelmeye baglamistir.

4.3.2. Tiirkiye'de Konut Kredisi

Tim kredi gesitleri iginde ekonomiyle ilgili gelecek bekleyisini en iyi
yansitan kredi tiiri ‘konut’ kredisidir. Genel konjonktlrdeki iyilesme ve
beklentilere paralel olarak, konut kredileri 2014 yili ikinci ceyreginden
itibaren talep kaynakli yeniden canlanirken, basvuru ve kullandirim
adetlerindeki artis ile beraber konut satislari yiikselmistir. Mayis 2014
donemine kadar gerileyen kredi basvurulari bu dénemden sonra faiz
oranlarindaki gerilemenin de destegiyle 6nemli olglide canlanmistir.
Konut kredileri 2014 yili ikinci geyredinden itibaren talep kaynaklh
yeniden canlanirken, bagvuru ve kullandinm adetlerindeki artis ile
beraber konut satiglan yiikselmistir. Mayis 2014 dénemine kadar

gerileyen kredi bagvurulari bu doénemden sonra faiz oranlarindaki gerilemenin de destegiyle 6nemli 6lglide

canlanmistir.

Tablo. 13 Kredilerin Tiir Bazinda Bilyiime Egilimleri ( Stok Veri, Yillik % Degisim)
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Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektériine Bakis; Emlak Konut GYO A.S.-2015
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Banka Kredileri Egilim Anketi'nin Temmuz-Eylil 2014 dénemi sonuglari, konut kredisi bllylimesindeki toparlanmanin
talep kaynakli oldugunu teyit etmektedir. Geri 6deme oranlari gérece yiiksek olan konut kredisi talebinin artisinda,
agirlikh olarak konut piyasasina iliskin olumlu beklentiler, tiiketici gliveni ve konut alimi digi tiiketim harcamalarinin

azalmasi etkili olmustur.

Yilin ilk yarisinda yiikselen konut kredisi faizleri sonucu bir miktar gerileyen banka kredisi kaynakl konut alimlarinin
payinin 2014 yilinin toplaminda 2013 yilini gectigi goriilmektedir. BDDK verilerine gore 2014 yilinda 125 Milyar TL

tutarinda konut kredisi verilmistir.

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

azalmasi etkili olmustur.

Dider yandan, konut kredisi standartlarinda bir miktar sikilasma goriilmektedir. Bankalarin genel ekonomik faaliyete
iliskin beklentilerindeki kétiilesme sonucu uygulanan sikilasmanin faiz digindaki araglarla gergeklestiriimesi, kredi
kullandirimlarinin canh kalmasini saglamistir. 2014 yilinin son geyredine iliskin beklentilere bakildidinda ise anket
sonuglari, kredi standartlarinin gevseyecedine isaret etmektedir. Son ddnemde giiglii seyreden konut kredisi

talebinin temelde ayni kalmasi beklenmektedir.

Konut kredisi blyime oranlari 2015 yili basinda bir miktar hiz kazanmigtir. Konut kredileri 2014 yilinin ikinci
yarisinda ylizde 12-13 seviyelerinde istikrarl bir artis sergilerken son aylarda ivmelenerek ylizde 20'li seviyelere
yaklagmistir. (Gayrimenkul ve Konut Sekt6riine Bakig; Emlak Konut GYO A.S.-Mayis 2015)

Tablo. 14 Konut Kredileri Arz ve Talep Gelismeleri

Grafik 68, Konut Kredilen Arz ve Talep Gelismeleri (1)
A A
‘f\‘/‘ \\,_/ 'n.

/ ‘ll \// A
A v \ {

{ A \.‘ 4 A\ I\r‘\ '/

B T Yo T T

2 ] |' ’/__“ \, \ 'l

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

Faiz-Kredi iliskisinin bir analizde olmaz ise olmaz sarti ilgili fon akimlarinin kredi verenlere déniip dénmedidi veya
kayip oranidir. Tahsili Gecikmis Alacak olarak adlandirilan bu siireg finansal ve ekonomik saghdin da dncii gostergesi
konumundadir. Gerek kurumsal olarak insaat sektorii firmalarinin aldigi kredilerin gerekse bireysel talep yonli
ingaat(konut) kredilerinin geri 6denmesi sureci yakindan izlenmesi gereken bir durumdur.( Gayrimenkul ve Konut
Sektorine Bakis; Emlak Konut GYO A.S.-Mayis 2015)
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Tablo. 15 Bireysel Kredilerin Gelisimi

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

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

Tablo. 16 Tiiketici Kredileri Takibe Doniisiim Oranlan

Tiiketici Kredileri Takibe Doniisiim Oranlan
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Kaynak: Tiirk Bankacilik Sektorii Temel Gostergeleri, Eyliil 2015

Tuketici kredilerinin (bireysel kredi kartlar dahil) takibe dénisiim orani Eylil 2015 déneminde %4,07 olarak
gerceklesmistir. ( Tirk Bankacilik Sektorii Temel Gostergeleri, Eylal 2015)

2015 yili Ekim ayr REIDIN.com 10 yillik konut kredisi igin konut satin alma guci endeksi hesaplanmustir.
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Bu analize gore satin alma giici endeksi en ylksek Usak, Isparta, Aksaray, Nevsehir ve Gaziantep illeridir.

Konut ile ilgili is yapan gergek ve tiizel kisilerin &ncelikli olarak dikkat ettigi noktalarin baginda gelen ‘fiyat’

kavramidir. Konut fiyatlarini daha dogrusu varlik fiyatlarindaki degisim yoniinii gérebilmek igin takip edilecek en iyi

yoéntemlerden birisi de endekslemedir.

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

2007 Haziran=100 temel yilli Tirkiye Kompozit Satilik Konut Fiyat Endeksi'‘nde (TR- 7) bir dnceki aya gore
%?2.78 oraninda (beklenti %1.81); gegen yiin ayni ddénemine gbre ise %19.09 oraninda artis
gerceklesmistir. Kasim 2015 igin 2007 Haziran=100 temel yilli Tiirkiye Kompozit Satilik Konut Fiyat Endeksi
tahmin dederi 186.6 olarak 6ngoriilmekte olup, beklenen aylik deder artis orani %1.96dir.

30 Buyuksehir'in tamamini  kapsayacak nitelikte hazirlanan Turkiye Kompozit Satiik Konut Fiyat
Endeksi'nde (TR-30) bir onceki aya gore %?2.42 oraninda; gegen yilin ayni dénemine gore ise %14.50
oraninda artis gergeklesmistir. Ayni donemde 32 ikincil sehir igin hesaplanan Tirkiye Kompozit Satilik
Konut Fiyat Endeksi'nde (TR-32) ise, bir 6nceki aya gére %1.70 oraninda; gegen yilin ayni ddnemine gore
ise %6.68 oraninda artis gergeklesmistir.

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

2007 Haziran=100 temel yilll Tiirkiye Kompozit Kiralik Konut Fiyat Endeksi’nde (TR- 7) bir 6nceki aya gore
%?2.71 oraninda; gegen yilin ayni donemine gore ise %16.19 oraninda artis gergeklesmistir.

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

Antalya'da metrekare bagina konut kira de@erleri %2.93 oraninda artmis ve Antalya kiralarin en gok
ylikseldigi sehir olmustur. Ayni donem igerisinde konut kira degerlerinin en ¢ok azaldigi sehir ise %1.06

orani ile Kilis olmustur.
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Tablo. 17 Tiirkiye Kompozit Satihlk Konut Fiyat Endeksi-7 Sehir

Tirklye Kompozit Satilik Konut Fiyat Endeksl - 7 Sehir (Haz.2007 = 100)
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Kaynak: http://www.reidin.com/

e 2007 Haziran=100 temel yill Tirkiye Kompozit Satiik Konut Fiyat Endeksi'nde (TR-7) bir énceki aya goére
%2.78 oraninda (beklenti %1.81); gegen yilin ayni donemine gobre ise %19.09 oraninda artis
gergeklesmistir. Kasim 2015 igin 2007 Haziran=100 temel yilli Tirkiye Kompozit Satilik Konut Fiyat Endeksi

tahmin dederi 186.6 olarak dngdriilmekte olup, beklenen aylik deder artis orani %1.96'dir.

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

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

e 30 Biyulksehir'in tamamini kapsayacak nitelikte hazirlanan Turkiye Kompozit Satilik Konut Fiyat
Endeksi'nde (TR-30) bir dnceki aya gdre %2.42 oraninda; gegen yilin ayni donemine gdre ise %14.50
oraninda artis gergeklesmistir. Ayni donemde 32 ikincil sehir igin hesaplanan Turkiye Kompozit Satilik
Konut Fiyat Endeksi'nde (TR-32) ise, bir énceki aya gore %1.70 oraninda; gegen yilin ayni ddnemine goére
ise %6.68 oraninda artis gergeklesmistir.
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Antalya’da metrekare basina konut satis fiyatlann %3.00 oraninda artmis ve Antalya fiyatlarin en c¢ok
ylkseldidi sehir olmustur. Ayni dénem igerisinde konut satis fiyatlarinin azaldi§i sehir gézlemlenmezken,
fiyatlarin en az arttigi sehir ise %0.02 orani ile Kilis olmustur.

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

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

2007 Haziran=100 temel yilll Tirkiye Kompozit Kirallk Konut Fiyat Endeksi'nde (TR-7) bir dnceki aya gére
%2.71 oraninda; gegen yilin ayni ddnemine gore ise %16.19 oraninda artis gergeklesmistir.

Tablo. 20 Tiirkiye Kompozit Kiralik Konut Fiyat Endeksi-7 Sehir
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Turkiye Kompozit Kiralik Konut Fiyat Endeksleri - 7 & 30 & 32 Sehir (Ocak 2012 = 100)

Copyright © REIDIN

Kaynak: http://www.reidin.com/

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

Antalya'da metrekare bagina konut kira de@erleri %2.93 oraninda artmis ve Antalya kiralarin en gok
ylkseldigi sehir olmustur. Ayni dénem igerisinde konut kira degerlerinin en ¢ok azaldigi sehir ise %1.06
orani ile Kilis olmustur.

26
15_400_165_12



HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

Tablo. 21 Tiirkiye Kompozit Kiralik Konut Fiyat Endeksi-7 Sehir
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Kaynak: http://www.reidin.com

Gayrimenkul ve Konut Sektériine Bakis (Emlak Konut GYO A.S.-Mayis 2015) raporuna gore;

Tirkiye gayrimenkul sektorii gliven endeksi degeri, 2015 yili 3. geyrek déneminde gegen geyrek déneme
gbre %1.07 artisla 103.8 (Kismen Iyimser) olarak dlciilmdistiir.

Turkiye gayrimenkul sektéri gliven endeksi bankalar ve finansal kurumlar igin, 2015 yili 3. geyrek
déneminde gegen geyrek déneme gdre %29.77 azaligla 85.4 (Kismen Kétlimser) olarak dlglilmistir.
Turkiye gayrimenkul sekt6ri guven endeksi gayrimenkul danismanlari igin, 2015 yili 3. geyrek déneminde
gecen ceyrek déneme gére %7.31 artisla 126.3 (Kismen Iyimser) olarak 8lglilmiistiir.

Tlrkiye gayrimenkul sektorii gliven endeksi gayrimenkul dederleme uzmanlar igin, 2015 yili 3. geyrek
déneminde gegen geyrek doneme gore %5.14 azalisla 92.2 (Kismen Kétiimser) olarak 6lglimustar.

Turkiye gayrimenkul sektéri giiven endeksi gayrimenkul gelistiricileri igin, 2015 yili 3. geyrek déneminde
gecen ceyrek déneme goére %11.39 artisla 117.4 (Kismen Iyimser) olarak &lgiimustir.

Tiirkiye gayrimenkul sektori fiyat beklenti endeksi degeri, 2015 yili 3. ¢eyrek doneminde gecen ceyrek
déneme gore %0.96 azalisla 123.4 olarak olglilmiistiir. Buna gore, gayrimenkul fiyatlarinda gegmis tig aylik

déneme gore, 6nimuzdeki lg aylik dénemde de fiyat artisi beklenmektedir.

Turkiye gayrimenkul sektéri gliven endeksi genel dederlendirme sonuglari asadida sunulmustur:

103.8

e

3
<
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REIDIN tarafindan hesaplanan Tirkiye gayrimenkul sektorii gliven endeksi dederi, 2015 yili 3. ceyrek déneminde

103.8 (Kismen Iyimser!) olarak dlglilmustir.

Tablo. 22 Yeni Konut Fiyat Endeksi
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REIDIN-GYODER YENI KONUT FIYAT ENDEKSI (OCAK 2010=100)

Copyright © REIDIN

YENI KONUT
FIYAT ENDEKSI

2015 Ekim Ay Bir Onceki Aya Bir Onceki Yilin Aymi Endeksin Baglangig
Endeks Degeri Gore (%) Ayina Gore (%) Dénemine Gore (%)

164.7 0.73% 7.72% 64.70%

Kaynak: http://www.reidin.com

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

%0.73 oraninda, gegen yilin ayni dénemine gére %7.72 oraninda ve endeksin baslangic dénemi olan 2010
yili Ocak ayina gore ise %64.70 oraninda artis gergeklesmistir.

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

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

51-75 m2 buyiklige sahip konutlarda %0.82 oraninda artmis; 76-100 m2 biiyiklige sahip konutlarda
%0.44 oraninda artmis; 101-125m2 biyiklide sahip konutlarda %0.82 oraninda artmis; 126-150 m2
bliyuklige sahip konutlarda %0.55 oraninda azalmis; 151 m2 ve daha biiylk alana sahip konutlarda
%0.61 oraninda artmistir.

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

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

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

Ekim ayinda markal konut projeleri kapsaminda gergeklestirilen satislarin %38'lik (son 6 aylik ortalama
%41) kismi yabanci yatinmcilara yapilirken, tercih noktasinda adirlikli olarak 2+1 ve 3+1 konut tipleri ile
ortalama 114 M2 biiyiiklige sahip konutlarin 6ne ciktigi gézlemlenmistir.

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

Tyimser”, “lyimser” ve “Oldukga Iyimser” seklinde alt gruplara ayriimistir.
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Tablo. 23 Stok Erime Hizi ( %)
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e Ekim ayinda satisi gergeklestirilen konutlarin %A57’si bitmis konut stoklarindan olusurken, %43l ise
bitmemis konut stoklarindan olusmaktadir. Ilgili ayda, Istanbul Avrupa yakasinda satilan konutlarin %53(;
Asya yakasinda satilan konutlarin ise %25°i bitmis stoklardan olusmaktadir.

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

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

e Ekim ayinda markali konut projeleri kapsaminda gergeklestirilen satislarin %38’lik (son 6 aylik ortalama
%41) kismi yabanci yatinmcilara yapilirken, tercih noktasinda agirlikli olarak 2+1 ve 3+1 konut tipleri ile
ortalama 114 m2 biiyiikliige sahip konutlarin 6ne ciktigi gézlemlenmistir.

Tablo. 24 Yeni Konut Fiyatlan ve Yatirnm Araglan Aylik-Yillik Performanslar
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4.4. Bolge Verileri

Dederlemeye konu olan gayrimenkulin dederini olusturan en Onemi bilesenlerinden biri bulundugu bolgenin
oOzellikleridir. Dolayisiyla konu gayrimenkullin bulundudu bélgenin cografi konumu, arazi yapisi, Sosyo ekonomik
ozellikleri, gelisme yonii dederleme calismasini etkileyen faktorler olup alt basliklarda konu gayrimenkuliin
bulundugu bdlge verileri ile ilgili genel bilgiler verilmistir.

4.4.1. Istanbul ili

ISTANBUL ILTIDARE SINIREARE MARITASE ($218)

. '

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

Uzerinde kurulu tek metropolddir.

Istanbul'un kuzey ve giineyi denizlerle cevrilidir. Kuzeyinde Karadeniz, giineyinde Marmara Denizi vardir. Batisinda
Tekirdag'in Cerkezkdy, Corlu, Marmara Ereglisi ve Saray ilceleri, dogusunda Kocaeli'nin Gebze, Kérfez ve Kandira
ilceleri bulunur. Sehrin adini aldigi ve Halic ile Marmara arasinda kalan yarimada iizerinde bulunan asil istanbul 253
kmz2, bitiinii ise 5.712 km?2 'dir. Bogazigi'ndeki Fatih Sultan Mehmet ve Bogaz Kopriileri sehrin iki yakasini birbirine
baglamaktadir.

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

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

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

gecekondu mabhalleleri olusturmustur.

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

yogunluklu konut alanlarina tasinmislardir.

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

Istanbul sosyo-ekonomik agidan Tiirkiye'nin en gelismis ilidir. Yonetsel bagkent olma iglevini Cumhuriyet déneminde
yitirmigse de, ekonomik alanda Tirkiye'nin bagkenti sayilabilir. Ulke ekonomisinde en 6énemli karar, iletisim ve
ybénetim merkezi Istanbul'dur. Ulkedeki endiistriyel kuruluglarinin %38'i, ticari igletmelerin %55'i Istanbul'da
bulunmakta olup, vergi gelirlerinin %40' bu sehirden saglanmaktadir. Istanbul, ilke capinda her tiirli mal ve
hizmetin toplanip daditildigi ve yurtdisi baglantilarin kuruldugu, Tirkiye'nin en Ust diizeydeki hizmet ve ticaret
merkezidir. 133 milyar dolarlik yillik Gretimiyle Diinyada 8. sirada yer almaktadir.
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Istanbul'un Tirkiye 6lcegindeki temel islevierinden biri de banka ve finansman merkezi olmasidir. ilk kez 19.
yiizyilin ikinci yansinda yabanc, finans kuruluslarinin akinina ugrayan Istanbul, 1950'lere dogru ulusal bankaciligin
merkezi olmus, 1980'lerde ise yeniden uluslararasi finans kuruluslarina kapilari agmistir. Tirkiye' deki biylik
bankalarin tiimiine yakini ile biitiin sigorta sirketlerinin merkezleri istanbul'dadir.

Istanbul gerek dogal giizellii ve zengin tarihsel mirasi, gerekse ulagim ve konaklama olanaklarinin geliskinligi
bakimindan Tirkiye'nin en énemli turizm merkezlerindendir.

Ilde tarim kesiminin payi oldukga kiigiiktiir. Bitkisel iiretim ve hayvancilik metropoliten alan disinda kalan Silivri,

Catalca ve Sile ilgeleriyle sinirhdir.

4.4.2. Kiiciikcekmece ilcesi

Istanbul'un bati yarisinda yer alan ve Marmara
Denizi'nin  kuzey kiyisina kadar uzanan
Kiigiikcekmece 1lcesi; 11.845 hektarlik bir
alana sahiptir. 1987 yilinda, ikisi kéy (Kayabasi
ve Samlar), 25'si mahalle olmak (izere toplam

27 yerlesim yeri Bakirkdy ilgesinden ayrilarak
1) \y kurulmustur. Buglinkii  sinirlarina, 1992'de

Avcilar'in, 2009'da Basaksehir'in ilge olmasiyla

(r]

f

kavusmustur. 2009 itibariyla 21 mahalleden
olusmaktadir. Ilge; kuzeyde Basaksehir, doguda Bagcilar ve Bahgelievler, giineyde Bakirkdy, batida Kiigiikgekmece
Goli ve Avcllar ile gevrilidir. Catalca Yarimadasi'nin giineydogu kesiminde yer alan ilge topraklari algak dalgali
diizliklerden olusur. Sularini yarimadanin orta kesimlerinden toplayan Sazlidere ve Nakkasdere, Kiiglikcekmece
Goli'ne dokiilir. Goli, Marmara Denizinden ayiran kiyi kordonunun dodu bélimi, ilce sinirlani icindedir. ilce

topraklari, bu bélimdeki dar bir kiy1 seridinde Marmara Denizi'ne komsudur.

Niifus: Adrese dayall Niifus Kayit sistemi 2014 yilinda aciklanan genel niifus sayimina gére Kiiciikcekmece le
nifusu 748.398, 2013 yilinda agiklanan ilge nufusu 740.090 kisidir.

Ulasim: Kiiglikgekmece'nin ulagim aglarinda yapilan incelemede; bolgede karayolu, denizyolu, demiryolu ve
havayolu ile ulagim iliskilerinin giiclii oldugu gdzlemlenmektedir. Kiiciikcekmece Ilce Yerlesimi; tiim ulagim

sistemlerine yakin konumludur.

Sosyo Ekonomik Yapi: ilcenin biiyiik bir kisminda yer alan yapilasmalar, imar plani ve teknik sartlara uygun
yapilmaktadir. Genellikle ferdi yapilasmanin gorildigi ilcede, 1990'lardan baslayarak "toplu konut" yapilasmalari da
hizlanmistir. Ozellikle, TEM Otoyolunun bu bélgeden gecmesi, ikitelli ile Istanbul arasindaki ulagim seceneklerini
arttirmistir. Dahasi ulasim siiresinin kisalmasi sonucu bélge énem kazanmaya baglamistir. Ote yandan gézle gériiliir

oranda yapilan Organize Sanayi Bélgesi yatinmlari, buradaki sanayinin gelisimini de hizlandirmistir.

DEPREM RISKi: Kiigiikcekmece Ilgesi 1. ve 2. derece deprem kusaginda yer almaktadir. Bir kismi yapilasma igin
sakincali ve depreme dayanikli dedildir. Genel olarak tasima kapasitesi gok dislktir. Bir kisminda ise bina
yapilabilmektedir. Fakat yamag olan bolgeler su tutmakta, bu ylzden akigkanlk kazanmakta ve heyelana neden
olabilmektedir. Bu durum Biiyiikgekmece ve Kiglikgekmece Golleri arasinda gorilmektedir.
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5. DEGERLEME TEKNIKLERI

Kullanilan Dederleme Tekniklerini Aciklayici Bilgiler Ve Bu Yontemlerin Secilmesinin Nedenleri

Dederleme, bir varligin Pazar Dederi veya Pazar Dederi disindaki esaslara gére yapilir. Pazar, fiyat,
maliyet ve deder kavramlari, tim dederlemelerin temelinde yer almaktadir. Dederleme acisindan
esdeder bir 6neme sahip olan bir diger unsursa, dederleme sonuglarina nasil ulasildidinin anlagilabilir

sekilde ifade edilmesidir.

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

saticinin anlasabilecekleri olasi fiyat anlamina gelmektedir.

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

hizmeti yaratmak veya tretmek icin gerekli olan tutar seklinde tanimlanir.

Deder, gergek degil, mal veya hizmetin belirli bir zaman zarfinda satisi veya degis tokusu ile iligkiliyken,

maliyet, mal veya hizmetin Gretim masraflari icin ddenmesi olasi bir fiyatin takdiridir.

Miilkiin sahipleri, yatinmcilari, sigortacilar, kiymet takdiri yapanlar, derecelendirme gorevlileri, tasfiye
memurlar veya kayyumlari ya da normalin Ustiinde istekli veya 6zel alicilan, rasyonel agidan esit ve

gecerli sebeplerle ayni miilke farkl degerler atfedebilirler.

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

iliskisine gore olusturulur ve siirdtrilir. Bu faktérler, fayda, kitlk, istek ve satin alma glictidir.

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

cercevesinde dederleme tarihinde el dedistirmesi gereken tahmini tutardir.

e Pazar Dederi, miilkiin satis veya satin alma maliyetleri veya herhangi bir verginin mahsubu g6z

oniine alinmaksizin tahmin edilen degeridir.

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

olabilecedi gibi baska alternatif kullanimlar da olabilir.

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

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

5.2.1. Emsal karsilastirma yaklagimi

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

alinarak karsilastirilir.
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5.2.2. Gelir indirgeme yaklasimi

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

ulasilacagr kabul edilir.

5.2.3. Maliyet yaklasimi

Maliyet yaklasiminda, milkin satin alinmasi yerine, milkiin aynisinin veya ayni yarari saglayacak baska
bir milkiin insa edebilecedi olasiligi dikkate alinir. Uygulamada, tahmin edilen deger, yenisinin
maliyetinin dederlemesi yapilan miilk icin 6denebilecek olasi fiyati asin dlclide astigi durumlarda eski ve

daha az fonksiyonel miilkler igin amortisman: da igerir.
Sonug olarak;

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

alinip, dogru bir sekilde uygulanmasi ile ortak bir Pazar Degeri tanimini olustururlar.
o Emsal karsilastirmalari veya diger pazar karsilastirmalari, pazardaki gdzlemlerden kaynaklanmalidir.

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

ve piyasadan elde edilen geri doniis oranlarini esas almalidir.

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

Uzerinden yapilan bir analiz ile tespit edilmelidir.

Miilkiin, normalde piyasada hangi sekilde islem gorecedi, Pazar Dederinin tahmini icin hangi yaklasim
veya prosediirlerin kullanilabilecedini belirler. Piyasa bilgilerine dayandiginda bu yaklasimlarin her biri,
karsilastirmali bir yaklasimdir. Her bir dederleme durumunda, bir veya daha fazla sayida yontem

genellikle piyasadaki faaliyetleri en iyi temsil eden yontemdir.

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

yontemlerin uygun oldugunu tespit edecektir.
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6. GAYRIMENKULLERIN KONUMU VE FiZIKSEL INCELEMELERI

6.1. Gayrimenkullerin Konumu, Ulasimi ve Gevre Ozellikleri

Degerleme konusu gayrimenkuller; Istanbul ili, Kiiclikcekmece Ilcesi, Atakent Mahallesi, Altingehir-
Istanbul Caddesi’'nde konumlu Bosphorus City Projesi kapsaminda yer almaktadir. Konu gayrimenkuller;
TEM Otoyolu’nun yaklasik 1 km. giineyinde yer almakta olup; Batisinda Altingehir Istanbul Caddesi ile
konut fonksiyonlu diizensiz yapilasmalardan olusan Yarimburgaz Mahallesi ve Kiiglikcekmece Goli yer
alir. Kuzeyinde TOKI Konutlari, Kanuni Sultan Siileyman Devlet Hastanesi ve TEM Otoyolu, dogusunda
Soyak Olympiakent, Tema Park Halkali, kuzeydogusunda Halkal Toplu Konut Alani, Mahmutbey Giseleri
ve Ikitelli Organize Sanayi Bolgesi yer almaktadir.
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Kliglikcekmece-Halkali bolgesi E-5 ve TEM baglantisi (Basin Ekspres Yolu) ve i¢ kesimlere baglanti
kavsaklari ile ulasim acisindan énemli asama kaydetmistir. Mevcut yerlesim disinda bolge TOKI Toplu
Konut faaliyetleri ile taninir olmusg, “Olimpiyat Kéyu” hazirliklari ile énemli bir ivme kazanmistir. Son

yillarda TOKI isbirligi ve 6zel sektdr vasitasiyla bélgedeki nitelikli projelerde &nemli bir artis
gorilmektedir.

Bolgede diizensiz konut yapilasmalari da mevcut olmakla birlikte, gelistirilen prestijli konut projeleri ile
dizenli yapilasmaya gecis siireci hizla devam etmektedir. Prestijli konut projelerinde yasam baslamig

olup niifus yogunlugunun artmasina paralel olarak bélgenin hizli gelisimi beklenmektedir.
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AGAOGLU
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I lice Mahalle Ada  Parsel Tapu Alam Nitelik Mevki Palta
Istanbud Kugikgelgmece rmioh X “ Mo m2 £1 blok betonamre apastman ve 20sam Henetye r23021a18
Yol Tarll Komsu Parseller: Goster | Yuedir | Koordinat Ind

Googl e e s S A et o S o ot
Tablo. 25 Konu Gayrimenkuliin Bazi Merkezlere Kus Ucusu Uzakliklar
D-100 KARAYOLU 7,00
TEM OTOYOLU 1,60
BOGAZICi KOPRUSU 22,7
F.S.M KOPRUSU 25,3
ATATURK HAVALIMANI 6,75
ATATURK OLIMPIYAT STADI 3,00

*Mesafeler Google Earth iizerinden lgiilmdistdr.
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6.2. Gayrimenkullerin Tanimi .
Gayrimenkuliin Yapisal, Insaat ve Teknik Ozellikleri, Projeye Iliskin dederleme yapiliyorsa projeye hakkinda detayli bilgi

Degerlemesi yapilan bagimsiz béliimler Istanbul ili, Kiigiikcekmce Ilcesi, Halkali Mahallesi, 800 Ada, 4
Parsel (zerinde konumlu ‘Bosphorus City’ projesi kapsaminda yer almaktadir. “Bogazici” konseptiyle
olusturulan projede Ortakdy, Rumeli Hisari, Bebek, Istinye, Yenikdy, Emirgan, Beylerbeyi, Kandilli,

Kanlica, Pasabahce gibi Bogazici semtlerine dykiinmeler s6z konusudur.

ol e T
Mg A The

_\""—.\“l

R

Proje kapsaminda; Yalilar, Yali Apartmanlari, Yeditepe Kuleleri, Gol Kuleler, Saraybahge Evleri, Erguvan
Evleri, Ortakdy Arena Residences olmak (zere toplam 64 blok, 2.828 bagimsiz boliim bulunmaktadir.
Genellikle orta-lst ve Ust gelir grubuna hitap eden sitede 2 adet agik 1 adet kapali ylizme havuzu,
sosyal tesis, agik-kapall otopark alanlari, mescit, site yonetim binasi, spor alanlari, alisveris merkezi ve

glvenlik hizmetleri bulunmaktadir.

Projede 5, 7, 8, 12, 13, 14, 15, 16, 19 ve 20.bloklar Yeditepe Residences, 17, 18, 21 ve 22.bloklar
Saraybahce Evleri, 23.blok Ortakdy Kompleksi, 62 ve 63.bloklar Gélkule Residences, 24, 27, 31, 32, 34,
36, 39, 40, 43, 44, 48, 51, 52, 55, 56, 60 ve 61.bloklar Yali Apartmanlari, 4, 6, 9, 11.bloklar Erguvan
Evleri, 25, 26, 28, 29, 30, 41, 42, 43, 46, 47, 50, 54 ve 58.bloklar Bodazici Yalilar, 37.blok Yenikoy
Yalisi, 38.blok Kres, 10.blok Beylerbeyi Restorani, 57.blok Beylerbeyi Yalisi, 59.blok Mescit, 64.blok

Yoénetim Binasi olarak isimlendirilmistir.
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Bosphorus City Projesi, 246.092,58 m2 alanli, 800 ada 4 parsel (zerinde konumlu olup site genelinde
ingaatlar ve gevre diizenlemeleri tamamlanmistir. Siteye giris (ic ayrn yerden olup site girisleri vaziyet

planinda oklarla isaretlenmistir.
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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

Dederleme konusu bagimsiz bélimlerin konumlu oldudu bloklar ingaat ve teknik ozellikleri agisindan

birbirinden farklilik géstermekte olup bloklar detayl olarak asadida tanimlanmistir.

DONER KULELER / YEDITEPE RESIDENCES

Site dahilinde toplam 10 adet Doner Kule bulunmaktadir. Bloklar 21-22 katl olmak lizere V/A yapi
tarzinda inga edilmistir. Bodrum katlar si§inak ve ortak alanlar, zemin ve normal katlar konut
birimlerinden olusmaktadir. Doner kule dis cepheleri terasit siva Gzeri silikon esasli dis cephe boyasi ile

seranit kaplama, ana girig kapilari riizgarlikli aliminyum dogramadir.

Kat sahanliklarinda zeminler seramik, duvarlar saten, asansér cephesinde duvarlar seramik, tavan;
aydinlatmali asma tavandir. Doner kulelerde biri yangin asansorii olmak Uzere toplam 4 adet asansor
mevcuttur. Isitma; merkezi yerden isitma sistemi ile saglanmaktadir. Doner kulelerin timiinde 1+1, 2+1

ve 2+1 penthouse daire tipleri mevcut olup daireler dekorasyonlu olarak teslim edilmektedir.

g

5, 7 ve 8 no’lu doner kuleler; 2 bodrum + zemin + 19 normal katl inga edilmis olup 122'ser adet
badimsiz bélimden olusmaktadir. 12 ve 13 no’lu doner kuleler; 2 bodrum + zemin + 19 normal katl
insa edilmis olup 126'sar adet bagimsiz bélimden olusmaktadir. 14 no'lu doner kule; 1 bodrum +
zemin + 19 normal katli insa edilmis olup 123 adet bagimsiz bélimden olusmaktadir. 15 no‘lu doner
kule; 1 bodrum + zemin + 19 normal kath inga edilmis olup, 2'si diikkan olmak Uzere 125 adet
badimsiz bélimden olusmaktadir. 16 no'lu doner kule; 2 bodrum + zemin + 18 normal katl insa
edilmis olup 124 adet bagimsiz bolimden olusmaktadir. 19 ve 20 no’lu déner kuleler; 2 bodrum +
zemin + 18 normal kat seklinde insa edilmis olup 120’ser adet bagimsiz bollimden olusmaktadir.

Degerlemeye konu bagimsiz bolimler 8, 12, 13, 14, 15, 16 ve 19 numarali bloklarda yer almakta olup
konu taginmazlara iliskin detaylar asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo. 26 Dénerkulelerde Yer Alan Degerlemeye Konu Gayrimenkuller

Kat irtifak r . Bag. Bol. Bagimsiz Bagimsiz
Listesi Blok Tipi-No-Giris B'B;';‘m B“'“K’;"t'“g“ sgd; SatisaEsas | Bolim Brit  Bolim Net
Blok No 4 Alani (m2) Alani( m?) Alani (m2)

8 DONERKULES-8 47 6. KAT 1+1 74,85 57,10 48,40
8 DONERKULES-8 48 6. KAT 2+1 98,81 81,06 65,30
8 DONERKULES5-8 49 7. KAT 2+1 98,81 81,06 65,30
8 DONERKULES5-8 104 15. KAT 1+1 69,74 51,99 44,30
12 DONERKULE7-12 40 5.KAT 1+1 73,63 56,45 48,40
13 DONERKULE1-13 13 1. KAT 1+1 73,86 57,03 48,40
14 DONERKULE3-14 12 2.KAT 2+1 103,12 86,14 69,10
14 DONERKULE3-14 53 7.KAT 2+1 103,12 86,14 69,10
15 DONERKULE4-15 18 2. KAT 1+1 73,45 56,51 48,40
15 DONERKULE4-15 42 6. KAT 2+1 103,08 86,14 69,10
16 DONERKULE2-16 61 7. KAT 2+1 102,94 86,14 69,10
19 DONERKULE6-19 5 1.BODRUM 1+1 98,11 57,10 48,40
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TERAS EVLER /SARAYBAHGE EVLERI

Site dahilinde toplam 4 adet Teras evler blogu bulunmakta olup 17 ve 18 no'lu bloklar A, B, C, D olmak
Uzere 21 ve 22 no'lu bloklar A, B, C, D, E olmak lizere toplam 5’er bloktan meydana gelmektedir. Bloklar
12,13 ve 14 kath olmak Uzere IV/A yapi tarzinda insa edilmistir. Teras evler dis cepheleri terasit siva
lizeri slikon esash dis cephe boyasi ile seranit kaplama, ana giris kapilari aliiminyum dogramadir. Kat
sahanliklarinda zemin seramik, duvarlar saten, asansdr cephesinde duvarlar seramik, tavanlar;
aydinlatmali asma tavandir. Teras evlerin her bir blojunda ikiser asansér mevcuttur. Isitma; merkezi
yerden isitma sistemi ile saglanmaktadir. Teras Evler'de 2+1, 3+1, 3+1 cati dubleksi ve 3+1 penthouse

daire tipleri yer almaktadir.

-

imn :
xHEsas33

2 m A s

5

2

17 ve 18 no’lu Teras evler, 4’er blok halinde insa edilmistir. A Bloklar 2 bodrum + zemin + 11
normal katl insa edilmis olup 29'ar adet bagimsiz boliimden, B, C ve D Bloklar zemin + 13 normal
kath insa edilmis olup 28'er adet bagimsiz bolimden olusmaktadir. 17 ve 18/A-B-C-D no'lu Teras evler
bloklarin her birinde toplam 113‘er bagimsiz bolim bulunmaktadir.

21 ve 22 no'lu Teras evler, 5'er blok halinde insa edilmistir. A ve E Bloklar 2 bodrum + zemin + 11
normal katll insa edilmis olup 29ar adet bagimsiz boliimden, B, C ve D Bloklar zemin + 13 normal
kath insa edilmis olup 28’er adet bagimsiz bélimden olugsmaktadir. 21 ve 22/A-B-C-D-E no'lu Teras evler
bloklarin her birinde 142'ser badimsiz bélim bulunmaktadir.

Degerlemeye konu badimsiz bolimler 17-A ve 18-C numarali bloklarda yer almakta olup konu
taginmazlara iliskin detaylar asadidaki tabloda verilmistir.

Tablo. 27 Terasevlerde Yer Alan Degerlemeye Konu Gayrimenkuller

Kat irtifak e . Bag. Bol. Bagimsiz Bagimsiz
Listesi Blok Tipi-No-Giris B'le:m Bult:(r::ugu Sgslaﬂ Satisa Esas Boliim Briit Boliim Net
Blok No Alani (m?) Alani( m?) Alani (m?)

17 TERASEVLER1-17A 4 1. BODRUM 3+1 138,51 112,52 91,30
17 TERASEVLER1-17A 7 1.KAT 3+1 138,51 112,52 91,80
18 TERASEVLER1-18C 4 1. KAT 2+1 125,54 94,70 86,20
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YAY BLOKLAR / ERGUVAN EVLERI

Site dahilinde toplam 4 adet Yay blok bulunmakta olup 4 ve 6 no'lu bloklar A, B, C, D olmak lzere 4
adet, 9 ve 11 no'lu bloklar A, B, C olmak (izere toplam 3’er bloktan meydana gelmektedir. Yay bloklar
dis cepheleri terasit siva Uzeri slikon esash dis cephe boyasi ile seranit kaplama, ana giris kaplari
aliminyum dogramadir. Kat sahanliklarinda zemin seramik, duvarlar saten, asansér cephesinde duvarlar
seramik, tavanlar; aydinlatmali asma tavandir. Yay bloklarda her bir blogunda ikiser asansdr mevcuttur.
Isitma; merkezi yerden isitma sistemi ile saglanmaktadir. Yay bloklarda 3+1 ve 2+1 penthouse tipi

daireler mevcuttur.

4 ve 6 no'lu Yay bloklar, 4’er blok halinde insa edilmistir. A Bloklar 2 bodrum + zemin + 15 normal
kath insa edilmis olup 32'ser adet bagimsiz bélimden, B Bloklar 2 bodrum + zemin + 14 normal kath
insa edilmis olup 30'ar adet bagimsiz bélimden, C Bloklar 2 bodrum + zemin + 13 normal katl insa
edilmis olup 28’er adet bagimsiz bélimden ve D Bloklar 2 bodrum + zemin + 12 normal kath insa
edilmis olup 26’sar adet bagimsiz boliimden olusmaktadir. 4 ve 6/A-B-C-D no’lu Yay bloklarin her birinde
toplam 116’sar bagimsiz boliim bulunmaktadir.

9 ve 11 no’lu Yay bloklar, 3’er blok halinde insa edilmistir. A Bloklar 2 bodrum + zemin + 15
normal katli ing edilmis olup 32'ser adet bagimsiz bollimden, B Bloklar 2 bodrum + zemin + 14 normal
katl insa edilmis olup 30'ar adet bagimsiz boliimden ve C Bloklar 2 bodrum + zemin + 13 normal katli
insa edilmis olup 28'er adet badimsiz bolimden olusmaktadir. 9 ve 11/A-B-C no’lu Yay bloklarin her

birinde toplam 90'ar bagimsiz b6lim bulunmaktadir.

Degerlemeye konu badimsiz bélimler 6-A-B numarali bloklarda yer almakta olup konu tasinmazlara
iliskin detaylar asagidaki tabloda verilmistir.
Tablo. 28 Yaybloklarda Yer Alan Degerlemeye Konu Gayrimenkuller

Kat irtifak Bag. Bol. Bagimsiz Boliim Bagimsiz Bolim
Listesi Blok Tipi-No-Girig Bulundugu Kat Oda Sayisi Satisa Esas BritAlani(m?)  Net Alani (m2)
Blok No Alani (m?)

6 YAYBLOK2-6A 32 15. KAT 2+1 214,01 108,76 149,00

6 YAYBLOK2-6B 15 7. KAT 3+1 151,62 126,15 98,80

11 YAYBLOK1-11B 29 14.KAT 2+1 214,95 148,20 108,19
40
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GOLKULELER / GOLKULE RESIDENCES

Site dahilinde toplam 2 adet Golkule blogu bulunmakta olup bloklar V/A yapi tarzinda insa edilmistir. Dis
cepheleri terasit siva lzeri silikon esasl dis cephe boyasi ile seranit kaplama ve cam giydirme, ana giris
kapilari aliminyum dogramadir. Kat sahanliklarinda zemin seramik, duvarlar saten, asansér cephesinde
duvarlar seramik, tavanlar; aydinlatmali asma tavandir. Gélkulelerin her bir blojunda 4’er adet asansor

(Biri yangin asansorii olmak lizere) mevcuttur. Isitma; merkezi yerden isitma sistemi ile saglanmaktadir.

1%
v
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62 ve 63 no’lu GOl Kuleler; 2 bodrum + zemin + 25 normal kath insa edilmistir. Gol kulelerde 1+1,
2+1 ve 3+1 daire tipleri yer almakta olup 62 no’lu blokta 2 adet 1+1, 72 adet 2+1 ve 46 adet 3+1 tipi
daire olma (zere toplam 120 bagimsiz bolim, 63 no’lu blokta 95 adet 1+1 ve 48 adet 2+1 tipi daire

olmak Uizere toplam 143 bagimsiz bolim bulunmaktadir.

Degerlemeye konu badimsiz bolimler 63 numarali blokta yer almakta olup konu tasinmazlara iligkin

detaylar asadidaki tabloda verilmistir.

Tablo. 29 Golkulelerde Yer Alan Degerlemeye Konu Gayrimenkuller

Kat irtifak s . oo Bagimsiz . e
d Bag. Bol. Sati
Listesi Blok Tipi-No-Girig 8 B;::m Bulundugu Kat | Oda Sayisi Eag AT S 523 Bolim Briit B;g:tn:;:n?z:l:;‘
Blok No sas Alani (m?) Alani( m?)
63 GOLKULE1-63 128 21. KAT 2+1 117,43 97,64 76,70

/
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ORTAKOY KOMPLEKSI / ORTAKOY RESIDENCES

Dis cepheleri terasit siva Uzeri silikon esasl dis cephe boyasi ile seranit kaplama ve cam giydirme, ana
giris kapilari aliminyum dogramadir. Kat sahanliklarinda zemin seramik, duvarlar saten, asansor
cephesinde duvarlar seramik, tavanlar; aydinlatmali asma tavandir. Ortakdy Kompleksinde 5 ayri giris

her giriste birer asansér mevcuttur. Isitma; merkezi yerden isitma sistemi ile saglanmaktadir.

23 No'lu Blok (Ortakdoy Kompleksi): Projenin en kuzeyinde yer almakta olup sitenin tiim ticari
hizmetlerini icinde barindiran tek carsi blogudur. Bodrum ve zemin, carsi kati Ust katlar kat bahgeli sit
daireler, jakuzili 2 terash 2 bahgeli dellix daireler olarak tasarlanmistir. Blok; yol seviyesi altinda 1 yol
seviyesi Ustiinde 7 olmak (zere toplam 8 kat ve 25 ticari 92 konut olmak (zere toplam 117 badimsiz
béliimden olusmaktadir. Ortakdy Kompleksinde stiidyo ve 2+1 penthouse daire tipleri yer almaktadir.
Bodrum katta sosyal tesis (fitness, dans salonu, masaj odasi, sauna, hamam vs.) tesisat odalari, su
depolari, genel depolar, 1-12 badimsiz bolim numaral diikkanlar, zemin katta 13-25 bagimsiz bolim
numaral dikkanlar, 1.katta 26-45, 2.katta 46-65, 3.katta 66-85, 4.katta 86-101, 5.katta 102-113 ve
6.katta 114-117 bagimsiz bolim numaral konutlar yer almaktadir.

Degderleme konusu tasinmazlar; 1.bodrum katta yer alan 5 ve 6 bagimsiz bélim numaral diikkanlar olup
konu tasinmazlara iliskin detaylar asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo. 30 Ortakdy Kompleksinde Yer Alan Degerlemeye Konu Gayrimenkuller

Kat irtifak B.BBlim Ba¥. Bol. Satisa Bagimsiz Bagimsiz
Listesi Blok Tipi-No-Girig ’ No Bulundugu Kat  Niteligi Esags'AIar'u m2§‘si Boliim Briit Boliim Net
Blok No Alani( m?) Alani (m?)

23 ORTAKOY KOMPLEKSI 5 1.BODRUM TiCARET 12,80 12,80 12,80
23 ORTAKOY KOMPLEKSI 6 1.BODRUM TiCARET 13,00 13,00 13,00
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YALI APARTMANLARI

Site dahilinde toplam 17 adet Yali Apartmani bulunmaktadir. Dis cepheleri kesme tas ve ahsap kaplama,
ana giris kapilari aliiminyum dogramadir. Ana giris sahanlidi ve kat sahanliklarinda zemin seramik,
duvarlar saten ve kismen ahsap, asansor cephesinde duvarlar mermer, tavan; aydinlatmali asma
tavandir. Merdivenlerde basamaklar mermer, korkuluklar demir dogramadir. Yali apartmanlarinda 4
kisilik 1'er adet asansér mevcuttur. Bodrum katlar havuza ait teknik hacim, siginak ve ortak alanlar,
zemin ve normal katlar ise konut birimlerinden olusmaktadir. Isitma; dodalgaz kombili yerden isitma

sistemi ile saglanmaktadir.

Yali Apartmanlari’nda yer alan dairelerin timi 4+1 nitelikte olup tim dairelerin depo eklentisi ve zemin
katta yer alan dairelerin kendilerine ait ylizme havuzu ve bahgesi bulunmaktadir.

24, 27, 31, 34, 36, 40, 44, 51, 52 ve 55 No'lu Bloklar (Yah Apartmani-1): 2'ser blok halinde
insa edilmistir. A ve B Bloklar; 1 bodrum + zemin + 4 normal kat seklinde insa edilmis olup, bloklarin
her biri 10’ar adet ba§imsiz bélimden olugsmaktadir.

32, 39, 43, 48, 56, 60 ve 61 No'lu Bloklar (Yalh Apartmani-2): Tek blok halinde inga edilmistir.
Bloklar 1 bodrum + zemin + 4 normal kat seklinde insa edilmis olup bloklarin her biri 10'ar adet
bagimsiz béliimden olusmaktadir.

Degerleme konusu tasinmaz; 51-A numalari bloklarda yer almakta olup konu tasinmaza iliskin detaylar
asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo. 31 Yali Apartmanlarinda Yer Alan Degerlemeye Konu Gayrimenkul

Kat irtifak

Bag. Bol. Bag Bolu Bag Bolu
Listesi Blok Tipi-No-Girig Bulundugu Kat | Oda Sayisi ag. Bal. Satisa agimsiz BOTim agimsiz Boiim

i .. 2 2
Blok No Esas Alani m2'si | Brit Alani( m?) Net Alani (m?)

51 YALI APARTMANI-A 8 3. KAT 4+1 212,92 190,13 145,70
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BOGAZICI YALILARI
Site dahilinde toplam 13 adet Bogazici Yalisi bulunmaktadir. Yalilarin kendine ait ylizme havuzu, iskelesi

ve bahge kullanimi mevcuttur.

25, 26, 28, 29, 30, 35, 41, 42, 46, 47, 50, 54 ve 58 No'lu Bloklar (Bogazici Yalilar1): 1 bodrum
+ zemin + 1 normal kat seklinde insa edilmis olup, bloklarin her biri tek badimsiz bdlimden

olusmaktadir.

Ornek olarak 46 no’lu Bogazici Yalisi goriilmistiir. 46 no'lu Bogazici Yalisi érnek yali oldudu icin
dekorasyonludur fakat yalilarin tamami ileri kaba olarak teslim edilmektedir. Bogazici Yalilari 508,99 m?2
brit alanh, 632,60 m2 ruhsat alanlidir. Bahge girisinde 2 araclik acik otopark ve {izeri bakir kaplama
B.A.K. giris kanopisi mevcuttur. Giris avlusu mermer ve cakil tasi suslemelidir. Bogazici yallar dis
cepheleri ahsap kaplama, ana giris kapilar celik kapi, pencereleri ahsap dogramadir. Isitma; dodalgaz
kombili yerden isitma sistemi ile saglanmaktadir. Yalilarin kendine ait ylizme havuzu, iskelesi ve bahce
kullanimi mevcuttur.

KaLtisI::sf?k Oda Savisi Bag. Bol. Satisa  Bagimsiz Boliim Bagimsiz Boliim
o v Esas Alanim2'si  Briit Alani( m2)  Net Alani (m?)
Blok No
41 BOGAZIGi YALISI-41 1 B+Z+1 KAT 6+2* 666,67 584,04 428,70
46 BOGAZICi YALISI-46* 1 B+Z+1 KAT 5+2* 666,67 584,04 428,70

ANADOLUHISARI YALISI: Blok numarasi 49 olan Anadolu Hisar Yalisi 1 bodrum + zemin + 1 normal
kat seklinde insa edilmis olup tek badimsiz bdlimden
olusmaktadir. Bahge girisinde 2 araglk agk otopark ve
Uzerindeki bakir kaplamasi heniiz monte edilmemis B.A.K. giris
kanopisi mevcuttur. Girig avlusu mermer ve cakl tasi

suslemelidir. Bina dis cephesi ahsap kaplama, ana giris kapisi

celik kapi, pencereleri ahsap dogramadir. Isitma; dogalgaz

kombili yerden isitma sistemi ile saglanmaktadir. Yalinin kendine

ait ylizme havuzu ve bahce kullanimi mevcuttur.

Tablo. 33 Degerlemeye Konu Anadoluhisar Yalisi

Kat irtifak e . o , L » i
! B.B6lim Bag. B6l. Satisa Bagimsiz Boliim | Bagimsiz Boliim

Bulundugu Kat | Oda S o
No uluncugu Ka a33YISL Ecas Alani m2'si Briit Alani( m2) | Net Alani (m?)

Listesi Blok Tipi-No-Girig
Blok No
49 ANADOLU HiSARI YALISI-49 1 B+Z+1 KAT 6+2 627,32 552,41 420,89
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7. GAYRIMENKULE ILISKiN VERILERIN ANALiZi VE DEGERLEME SONUGLARI
7.1. Gayrimenkuliin Degerini Etkileyen Faktorler (Swot Analizi)

< Glcli Yanlar
e TEM Otoyolu ve E-5 Karayolu gibi kent ana ulasim akslarina yakin olmasi,
e Atatiirk Havaalani ve Halkali Tren Istasyonu alternatif ulagim sistemlerine yakin olmasi,

e Cevreye yakin holding ve biiyik sirket merkezlerinde calisanlar icin cazibe merkezi olmasi,

< Zayif Yanlar

e Bodlgede sosyal ve ticari donatilarin heniiz gelismemis olmasi,

e Bolgede sireklilik arz eden sert riizgar akimi,

< Firsatlar

e Bahgesehir ve Altingehir prestijli toplu konut alanlari ile komsu bir bdlgede olusu ve gelismeye
acik olusu,

e Atatirk Olimpiyat Stadi'na yakin olmasi itibari ile bélgeye yapilan ulasim yatinmlari,
< Tehditler

e Bolgede markalasmis alternatif konut projeleri bulunmasi ve satista yasanacak rekabetin artmis

olmasi
7.2. En Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi

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

degerlemesi yapilan milki en yiiksek dederine ulastiran en olasi kullanimidir”. (UDS Madde 6.3)

“Yasalarca izin verilmeyen ve fiziki acidan mimkin olmayan kullanim yiiksek verimlilie sahip en iyi
kullanim olarak kabul edilemez. Hem yasal olarak izin verilen hem de fiziki olarak mimkin olan bir
kullanim, o kullanimin mantiki olarak nigin mimkin oldugunun degerleme uzmani tarafindan
aciklanmasini gerektirebilir. Analizler, bir veya birka¢ kullanimin olasi oldugu belirlediginde, finansal
fizibilite bakimindan test edilirler. Dider testlerle birlikte en yiiksek dederle sonuglanan kullanim en
verimli ve en iyi kullanimdir. (UDS Madde 6.4)

En verimli ve en iyi kullanim kavrami Pazar Degeri takdirlerinin temel ve ayriimaz bir parcasidir. En etkin

ve verimli kullanimlar dért dolayl kriteri yerine getirmelidir. Bu kriterler nem sirasina gore su sekildedir.

o Fiziksel olarak mimkin olma,
¢ Yasal olarak izin verilebilir olma,
¢ Finansal olarak yapilabilir olma,

e Azami diizeyde verimli olma,

Degderleme konusu gayrimenkuller yasal prosediirii tamamlanmis Bosphorus City Projesi kapsaminda yer

almakta olup en etkin ve verimli kullanim analizine iliskin herhangi bir galisma yapilmamistir.

s o G e 15_400_165_12



HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

7.3. Degerlemede Kullanilan Yontemler ve Nedenleri

Dederleme calismasinda; konut fonksiyonlu bagimsiz bolimler icin Emsal Karsilastirma Yontemi, ticaret

fonksiyonlu bagimsiz boliimler igin Emsal Karsilastirma ve Direkt Gelir Kapitalizasyonu Yéntemi Analizi

kullaniimistir. Kullanilan yéntemlere ilisikin detaylar alt baslklarda tanimlanmistir.

7.3.1. Emsal Kargilagtirma Yéntemi Analizi

Istanbul li, Kiigiikcekmece Ilcesi, Halkali Mahallesi, 800 Ada, 4 Parsel iizerinde konumlu Bosphorus City

projesinde yer alan dederleme konusu Sinpas G.Y.O. A.S. milkiyetindeki 25 adet bagimsiz bélimiin 23

tanesi konut, 2 tanesi ticari Gnite niteliginde olup pazar arastirmasi; emsal konut projeleri arastirmasi ve

emsal ticari Unite arastirmasi olmak lzere 2 ayri sekilde yapilmistir.

» Emsal Konut Projesi Arastirmalan

ISTANBUL SARAYLARI

Sinpas GYO A.S. tarafindan, 124.000 m2 y{zolglimld, 801 ada
21 parsel Uzerinde gelistirilen proje; Sehzade Saraylar,
Kuzguncuk Yalilari, Koru Saraylari, Sultan Saraylar, Hinkar
Konaklari, Hanzade Konaklari, Hisar Kuleleri, Ciragan Kosk,
Dolmabahge Kdgki olarak adlandirilan toplam 35 blok, 38’
ticari Unite olmak Uzere 1244 bagimsiz bolim olarak

planlanmistir.

ISTANBUL LOUNGE

Eroglu Yapi tarafindan 68.307 m?2 yiizolcimli, 801 ada 9
parsel lizerinde insa edilmekte olan proje, 757 adet 1+1'den
4+1'e kadar pek cok farkli daire alternatiflerinden olusmakta
olup toplam ingaat alani 145.720 m2‘dir. Proje kapsaminda
sosyal donatilar olarak agik ve kapali havuz, cocuk havuzu,
yuriyUs yollari, bisiklet parkuru, cafe, farkll yaslara yonelik
oyun parklan, tenis kortu, basketbol sahasi, mini futbol

sahasi, cocuk kuliibii, agik hava tiyatrosu bulunmaktadir.

Soyak Yapi A.S. tarafindan gelistirilen Soyak Park Aparts
projesi; stlidyo, 1+1, 2+1 ve 3+1 daire segenekleriyle toplam
2200 konut olarak planlanmistir. Projede ayrica, bahgeli
dubleks kent evlerinin yani sira, terash cati dubleks tipi
konutlar bulunmaktadir. Proje ingaati devam etmekte olup

projenin Nisan 2013 itibari ile tamamlanmasi planlanmaktadir.
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SOYAK EVOSTAR

Soyak Yapi A.S. tarafindan gelistirilen Soyak Evostar projesi;
stidyo, 1+1, 2+1 ve 3+1 daire segenekleriyle toplam 1000
konut olarak planlanmistir. Projede ayrica, bahgeli dubleks
kent evlerinin yani sira, terash cati dubleks tipi konutlar
bulunmaktadir. Sosyal alanlar olarak proje kapsaminda 6zel
peyzaj tasarimli bahgeler, yiizme havuzlari, basketbol ve tenis
sahalan bulunmaktadir.

Dumankaya A.S. tarafindan, 59.000 m2 yizélgiimli, 801 ada
6 parsel Uzerinde gelistirilen projede; 1+1, 2+1, 3+1
rezidans ve villa tipi toplam 813 konut bulunacaktir. Proje
dahilinde sosyal aktivite olarak aclk ylizme havuzu, sosyal
tesis, cocuk oyun alani, ylrlyls yollari, yansima havuzlari, su
kanallar yer almaktadir.

TERRACE TEMA

3 Inanlar insaat tarafindan, 30.000 m2 yiizélciimlii, 801 ada 5
| parsel Gizerinde gelistirilen projede 30 ve 40 kath iki adet kule
yer alacaktir. 90-225 m2 araliginda degisen 1+1, 2+1 ve 3+1
daire tipi toplam 416 konut bulunacaktir. Proje dahilinde
sosyal aktivite olarak agik ylizme havuzu, sosyal tesis, cocuk
oyun alani, ylriyls yollari, yansima havuzlar, su kanallari

yer almaktakdir.

EGE YAKASI

;. Sinpas GYO istiraki Eviya Gayrimenkul tarafindan yaklasik
' 42.000 m2 alanda gelistirilen Ege Yakasi projesinde 9 adet
ticari alan, 378 adet daire yer almaktadir. Projede Alagati
Evleri, Asos Evleri, Cunda Evleri, Foca Evleri gibi adlandiriimig
bloklar bulunmaktadir. Proje insaati devam etmekte olup
hedeflenen teslim Ekim 2016'dir.
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TEMA ISTANBUL

Mega karma proje konsepti ile Mesa Holding-Artas-Oztas-
Kantur&Akdas ortakliginda gelistirilen Tema ISTANBUL projesi
kapsaminda; konutlar, Tema WORLD Edlence alani, Ticari
Birimler yer almaktadir. Tema ISTANBUL Atakent Projesi
toplam 1,5 milyon metrekare alan (zerinde insa edilmekte
olup eglence ve aligveris alanlarinin yer alacagi projenin konut
alani ise 333 bin metrekare olarak belirlenmistir. Sakin ve
huzurlu yasam alanlar sunan Tema ISTANBUL konutlari,1+1
den 4+1 e kadar dedisen 3531 daireden meydana
gelmektedir. Tema Istanbul'da genis meydanlar, aligveris
alanlan, spa, fitness center, meyve bahgeleri, ylizme
havuzlan, bisiklet parkuru, spor alanlari, tenis kortu, glivenlik,
cocuk oyun alanlari, edlence alanlari bulunmakta olup proje
teslimlerinin Temmuz 2015'te gerceklesecedi belirtiimektedir.

DUMANKAYA MiKS

TOKI-Emlak Konut-Dumankaya isbirligi ile yaklasik 30.000 m2
alana insa edilen Dumankaya Miks Projesi, konut ve ticari
alanlar bir arada sunan biri 23 digeri 32 katli 2 adet rezidans
blogu icerisinde 657 adet konut ve 72 adet ticari alanin yer
aldgi AVM olmak (izere toplam 736 adet (niteden
olusmaktadir. 38-40 m2 araliinda degisen Stiidyo, 56-135
m2 aralidinda dedisen 1+1, 97-98 m2 aralifinda degisen 2+1
dairelerin yani sira 26-3.133 m2 aralifinda dedisen ticari
tniteler yer alan proje Istanbul'un hizll yasamina ayak
uyduracak konforlu, dinamik, rahat yasam alani saglayan
rezidans daireleri ve tim ihtiyaglan karsilayacak ticari alanlar
ile kaliteli bir yagam sunmaktadir.

» e

Tablo. 34 Emsal Projeler Ortalama Satis ve Kira Degerleri

. MIN. KONUT MAKS KONUT ORT-AL-AMA
PROJE KONUT savist | MIN-KONUT — MAKSKONUT  pipiv piyaT  BIiRIM FiYAT — BiRIM
ALANI ALANI FIYAT
(TL/m2) (TL/m?2) (TL/m2)
Terrace Tema 416 90 225 3.237 4.120 4.364
Dumankaya Miks 657 38 135 3.707 5.000 4.584
Istanbul Saraylar 1205 75 315 3.027 4.976 3.638
Bosphorus City 2794 60 645 2.869 1.167 3.789
{stanbul Lounge 2 792 62 212 2.600 4.000 3.297
Tema Istanbul 3351 68 202 4.410 4.740 4.575
Soyak Evostar 1000 31 146 2.828 5.935 4.382
Soyak Park Aparts 1121 44 57 4.556 7.290 5.923
D‘I‘g“a“kaya 813 62 172 2.390 3.010 2571
onsept
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..
BOSPHORUS CITY

Emsal Projelerin Konumiar

Degderleme konusu tasinmazlarin bulundugu bolgede yer alan emsal projelerdeki satis dederleri disinda
satilik ve kiralik tasinmazlara iliskin Pazar analizi de yapilmis, elde edilen veriler asagidaki tablolarda

sunulmustur.

Tablo. 35 Pazarda Yer Alan Satilik Konut Emsalleri

PROJE ADI

ALAN(m?)

FIYAT( TL)

iRTIBAT

KiRA

(TL/AY)

GOL KULE 1 1+1 74 275.000 3.716 N-AKTIF 0(533) 342 85 81
ORTAKOY 3 1+0 60 180.000 3.000 MARVEL GM 0(532) 306 85 03
ERGUVAN 1 1+1 70 250.000 3.571 VIZYON EMLAK 0(533) 5440065 | 1300
DONERKULE 18 2+1 105 360.000 3.429 2E GM 0(532) 5931362
ERGUVAN BAHCE KATI 3+1 147 549.000 3.735 CENTURY 21 0(535) 475 82 64
BOSPHORUS TERASEVLER 8 4+1 173 900.000 5.202 UGUR EMLAK 0 (544) 552 34 31
YALI APARTMANI 3 4+1 212 1.050.000 | 4.953 ARAGON EMLAK | 0(533)31041 10
YEDITEPE 7 2+1 103 355.000 3.447 REALTY WORLD 0(541) 472 44 81
YEDITEPE 20 2+1 225 850.000 3.778 REALTY WORLD 0 (533) 306 88 64
ORTAKOY KOT2 1+0 61 178.000 2.918 REALTY WORLD 0(541) 472 44 81 900
ERGUVAN 8 3+1 122 442.500 3.627 REALTY WORLD 0(541) 472 44 81
28 15 1+1 81 300.000 3.704 REAL EXPERTGM | 0 (532) 28592 10
HISAR KULE 2 1+1 84 330.000 3.929 CADDE GM 0(532)6217271
HISAR KULE 10 2+1 111 460.000 4.144 OFFICE GM 0(544)4768578
HANZADE BAHCE KATI 2+1 113 475.000 4.204 CENTURY21 0(539) 97838 23
ISTANBUL HUNKAR KONAKLARI 11 3+1 147 580.000 3.946 IDEAL -iST GM 0(542) 8923467
SARAYLARI SEHZADE SARAYI 1 4+1 208 1.350.000 | 6.490 SIMYA REZIDANS | 0 (549) 409 39 03
KUZGUNCUK YALISI 6+2 430 5.068.000 | 11.786 INTER GM 0(533) 31484 62
YALI 5+2 455 5.068.000 | 11.138 | BOSPHORUS CITY | 0(532) 3459640
CIRAGAN RESIDENCE 4+1 199 920.000 4.623 MIRRAY GM 0(531) 217 54 05
KORU SARAY 4+1 198 1.250.000 | 6.313 BOSPHORUS CITY | 0(532) 345 96 40
¢ BLS:;L(E%J)NDA 1 3+1 133 650.000 4.887 SAHIBINDEN 0(532) 548 50 20
ASSOS EVLERI B BLOK 3 3+1 151 850.000 5.629 SAHIBINDEN 0(532) 4932074
3 2+1 125 600.000 4.800 RADICAL EMLAK | 0(530) 901 24 59
EGE YAKASI
4+1(
BAHCE KATI | Bahgeli 179 1.500.000 | 8.380 GAPADA GM 0(533) 664 28 48
Dubleks)
EVIYA YKASI 3 3+1 160 820.000 5.125 SUTA EMLAK 0(532) 73457 21
4 1+1 74 309.000 4.176 BORDER EMLAK 0(555) 803 13 16
ISTANBUL 1 2+1 105 520.000 4.952 MARVEL GM 0(532) 544 45 16
LOUNGE 1 12 3+1 165 675.000 4.091 KONUT MARKET | 0(533) 316 54 38
2 4+1 187 950.000 5.080 KONUT OFisi 0(532) 32006 99
II_%TSI\’;I(?ILEJ; 3 2+1 100 550.000 5.500 KONUT GM 0(532) 458 01 14
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BIRIM KIRA
PROJE ADI TiPi | ALAN(m?) FIYAT(TL) FiYAT iRTIBAT (TUAY)
(TL/m?) Y
2+1 ( )
Bahce Kati 9% 360.000 | 3.750 N-AKTIF 0(532) 3284146
SOYAK PARK Dubleks)
APARTS 2+1 82 278.000 | 3.390 | REALEXPERTGM |0 (530) 27504 46
1+1 45 185.000 | 4.111 DENIZEMLAK | 0(532) 21456 25
12 1+1 47 195.000 | 4.149 MARVEL GM 0(532) 405 31 98
SOYAK EVOSTAR 10 2+1 75 275.000 | 3.667 | ATAKENT EMLAK |0 (538)35169 29
7 1+0 35 148.000 | 4.229 | TEMA WORLD GM | 0 (544) 693 11 80
6 4+1 186 930.000 | 5.000 MIKS GM 0(538) 634 00 40
14 1+1 69 425.000 | 6.159 AKASYA EMLAK | 0(532) 3712692
TEMA ISTANBUL 14 3+1 148 730.000 | 4.932 | TRENDPLUS EMLAK | O (532) 766 66 67
10 1+1 74 345000 | 4.662 MIKS GM 0(538) 634 00 40
7 1+1 69 370.000 | 5.362 HEDEF GM 0(532) 612 56 80
28 2+1 145 790.000 | 5.448 ESKiDJi GM 0(532) 3373097
TERRACE TEMA :
15 1+1 90 642.912 | 7.143 VOICE TURKEY | 0(532) 4314773
AsTﬁZ’ET 3 1+1 57 250.000 | 4.386 ORJIN GM 0(544) 6966100 | 820
7 1+1 62 240.000 | 3.871 TEMA MIKS 0(539) 339 76 56
DUMANKAYA —
KONSEPT 3 3+1 155 565.000 | 3.645 KOPRU EMLAK | 0 (542) 638 35 38
9 2+1 104 399.500 | 3.841 TEMA WORLD | 0(533) 273 67 23

Tablo. 36 Bosphorus City Projesi Pazarda Yer Alan Kiralik Konut Emsalleri

PROJE ADI BLOK KAT TiPi ALAN (m?) | FiYAT(TL) B"(‘;“L’}::Z)AT iRTIBAT
14 1+0 40 600 15 NETWORKS RENTAL | 0 (539) 926 88 78
DU'mZKYA 12 1+1 58 800 14 NETWORKS RENTAL | 0 (532) 495 50 67
10 1+1 58 1000 17 CENTURY 21 0(535) 475 82 64
8 1+0 45 1000 22 CITY'S GM 0 (544) 640 76 92
14 1+1 74 1300 18 BEST HOUSE 0(506) 214 33 34
TEMA 22 2+1 122 1900 16 KONUT EMLAK 0(532) 344 52 55
iSTANBUL 6 3+1 155 2300 15 KONUT EMLAK 0(532) 344 52 55
BAHCE KATI 3+1 147 2800 19 TURYAP 0(532) 443 54 62
6 4+1 190 3100 16 BORDER EMLAK 0 (554) 835 01 32
2 1+0 61 850 14 BEST HOUSE 0(506) 214 33 34
ORTAKOY 3 1+0 62 800 13 SUTA EMLAK 0(533) 740 47 66
13 1+1 69 1200 17 BEST HOUSE 0(506) 214 33 34
BOSPHORUS =
i GOL KULE 6 2+1 105 1700 16 _ HD _c-;M 0(532) 17434 86
7 2+1 105 1650 16 iDEAL-IST GM 0(542) 894 34 67
ERGUVAN 8 3+1 122 1800 15 REALTY WORLD 0 (546) 472 44 81
4 4+1 202 3000 15 iDEAL-IST GM 0 (542) 890 34 67
9 1+1 66 1250 19 TEMA CLASS GM | 0(532) 560 60 28
DES"NAS'\E'gA 7 2+1 104 1250 12 NETWORKS RENTAL | 0 (532) 495 50 67
8 3+1 172 2000 12 BEST HOUSE 0(506) 214 33 34
TETFEF;//?:E 9 1+1 95 2000 21 REALiST2002 0(530) 927 98 73
3 1+0 32 600 19 ARENA EMLAK 0 (542) 432 34 60
:Po/l(rﬁ(s 11 1+1 48 900 19 AVCIOGLU GM 0(532) 430 85 38
3 2+1 72 1200 17 ETAPPE GM 0 (545) 572 34 60
8 1+1 47 800 17 SAHIBINDEN 0 (506) 649 40 53
E\ngzﬁﬁa 13 2+1 70 1000 14 E.GE EMLAK 0 (532) 540 57 60
7 3+1 126 1650 13 iINTER GM 0(534) 718 60 89
9 1+0 35 1000 29 ViZYON EMLAK 0(533) 544 00 65
3 1+1 81 1400 17 ALTIN EMLAK 0 (554) 885 57 50
iSTANBUL 8 2+1 128 2300 18 IDEAL-IST 0(542) 890 34 67
SARAYLARI HANZADE 6 3+1 154 2600 17 ELIT YASAM GM 0(537) 457 95 06
8 4+1 297 3900 13 REEL EXPERT 0(532) 28592 10
KORU SARAY 1 4+1 173 4500 26 TURYAP 0(535) 667 66 71
: 1 1+1 108 1650 15 YELKENCILER GM | 0(549) 471 00 73
II.SOTL'JAI\’:‘GB:— Ll 8 2+1 113 2500 22 ARENA EMLAK 0 (542) 698 49 47
4 3+1 156 2450 16 ARAS GM 0(535) 740 83 33
) 1 1+1 65 1250 19 EMLAX 0(535) 662 86 83
iSTANBUL —
LOUNGE-2 1 2+1 88 1550 18 KONUT OF!S! 0(532) 320 06 99
1 3+1 177 3500 20 KONUT OFISi 0(532) 320 06 99
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> Emsal Ticari Unite Arastirmalan

Dederleme konusu tasinmazlarin bulundugu bdlgede tasinmazlara emsal olusturacak nitelikte satilik ve

kiralik emsal ticari Uniteler arastiriimis olup asadida tablolar halinde sunulmustur.

Tablo. 37 satilik Ticari Uniteler, TL

SATILIK DUKKAN

. BiRiM FiYAT . .
NO ACIKLAMA ALAN FIYAT (TL/m?) KIRA ILETISIM
Ortakéy Kompleksinde 250m? diikkan SITE EMLAK
! 2.500.000TL bedelle satiliktir. 250 2500000 10.000 0555 2503055
Atakent Mh. 85 m? diikkan 1.125.000 TL bedelle ROTA GM
3 satiliktir. Diikkana 6000 TL kira 6denmektedir. 8 1.125.000 13.235 6.000 0505 56139 57
istanbul Saraylari'nda 85 m? satilik diikkan SAHIBINDEN
4 | 1.125.000 TL bedelle satiliktir. Dikkana 6000 TL 85 1.125.000 13.235 6.000
o ) 0(532) 45547 48
kira 6denmektedir.
istanbul Saraylari'nda 203 m? satilik Restoran SiIMYA REZIDANCE
> Cafe 2.500.000 TL bedelle satiliktir. 203 2.500.000 12315 0 (549) 409 39 03
Bosphorus City'de kurumsal kiracili 84 OFFICE GM
6 m2dikkan 1.150.000 TL ye satiliktir. 84 1.150.000 13.690 05302312840
Bosphorus City'de 250m2diikkan 2.500.000 TL SITE EMLAK
/ ye satiliktir. 250 2.500.000 10.000 0555 2503055
Bosphorus City'de 95 m2diikkan 1.390.000 TL ye
8 | satiliktir. Diikkan igin 7.500 TL kira getirisi 95 1.390.080 14.632 7.500 SWEET HOME
. . 0(532) 061 70 80
olacagi beyan edImistir.
istanbul Saraylari'nda kurumsal kiracili, 150 m? OFFICE GM
9 | satilik ditkkan 1.175.000 TL bedelle satiliktir. 150 1.175.000 7.833 5.500 0530 231 28 40
Diikkana 5.500 TL kira 6denmektedir.
Atakent Mh. de eczane veya restoranta uygun
oldugu beyan edilen,130 m? satilik diikkan REALTY WORLD
10 1.815.000 TL bedelle satilktir.Diikkana 10.000 130 1.815.000 13.962 10.000 0(507) 276 98 43
TL kira 6denmektedir.
Atakent2. Etap Konutlarinda 55 m? satilik
11 | dukkan 1.250.000 TL bedelle satiliktir. Diikkana 55 1.250.000 22.727 3.400 OA(EI:;)Y;3\7EZII.VI2L6A§2
3.400 TL kira 6denmektedir.
Atakent Mh. De ana cadde tizeri 155 m? diikkan
12 | 2.315.000 TL bedelle satiliktir. Diikkana 15.000 155 2.315.000 14.935 15.000 REALTY WORLD
o . 0(507) 276 98 43
TL kira 6denmektedir.
Atakent Mh. De cadde iizeri 100 m? diikkan
13 | 1.460.000 TL bedelle satiliktir. Diikkana 9.000 TL 100 1.460.000 14.600 9.000 REALTY WORLD
S ) 0(507) 276 98 43
kira 6denmektedir.
Atakent Mh. De cadde tizeri 90 m? dikkan
14 | 1.265.000 TL bedelle satiliktir. Diikkana 7.000 TL 90 1.265.000 14.056 7.000 REALTY WORLD
A ) 0(507) 276 98 43
kira 6denmektedir.

Tablo. 38 Kiralik Ticari Uniteler, TL

KiRALIK DUKKAN

NO ACIKLAMA ALAN FiYAT BiRiM KiRA (TL/m?) iLETiSimM

1 E:ggﬂr;k;\r/:“%i:.s projesinde 28 m? diikkan 6000 TL 28 6.000 214 . (SC(I;Z;\I)T;IBYQZ; s
) E:g;?|2k|(ai\r/:|,'\|:|till:_s projesinde 60 m? diikkan 8000 TL 60 3,000 133 . (;Z?I:Z;\I)TEI?’YSZQI o
s |l i ot soakresonn | gy | g s
et 7 I 9 | g | sacoo o ooy e
s | e ss s | | >
© | dukan 73001t besete e | 297 7500 2 0533 92554 37
B R = oy
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7.3.2. Emsal Karsilastirma Analizi Degerlendirme ve Sonug

Dederleme konusu tasinmazlar ile ayni bolgede bulunan emsal projelerdeki satilik ve kiralik miilkler
incelenmistir. Yapilan konut pazar arastirmasinda emsal tasinmazlarin satis ve kira dederlerinin,
konumlu oldudu yapilarin teknik donanim, ulasim iliskileri, sunulan hizmetler, teslimat durumu gibi farkli
kriterler dogrultusunda degisiklik gdsterdigi gorilmistiir.

Yapilan Pazar analizi sonucu; tamamlanmis ve insaat halindeki emsal projelerde yer alan mesken nitelikli
tasinmazlarin ortalama satis dederinin ~3.500-4.000 TL/m2, birim kira degeri ~15-17 TL/Ay/m?2
oldugu gorilmistir.

Emsal Karsilastirma Analizi Yontemi ile Bosphorus City projesinde stokta kalan mesken nitelikli
gayrimenkuller icin ortalama birim satis dederi 2.060-4.265 TL/m2 aralidinda takdir edilmistir.
Tasinmazlar; diger projelerle ve kendi iginde blok, kat, manzara gibi kriterler acisindan degerlendirilerek
her bir bagimsiz bélim igin birim satis degerleri serefiyelendirilmistir.

Dederlemeye konu Ortakdy Kompleksi 1.bodrum katta yer alan ticari nitelikli gayrimenkuller icin birim
satis dederi 7.000 TL/m?2 olarak takdir edilmis, Emsal Karsilastirma Analizi ile hesaplanan satis

degerleri asagidaki tablolarda belirtilmistir.

Tablo. 39 Emsal Karsilastirma Analizi Yontemi ile Hesaplanan Degerler

Kat irtifak . Satisa Bagimsiz L. . . . .
Listesi Blok Tipi-No-Giris Bult:(ndugu Oda Esas :Ian Bélﬁgm Briit Birim Dezgerl Satis D?gerl
Blok No at Sayisi (m?) Alani (m?) (TL/m?) KDV Harig (TL)
6 YAYBLOK2-6A 32 15. KAT 2+1 214,01 108,76 2.060 TL 440.861 TL
6 YAYBLOK2-6B 15 7. KAT 3+1 151,62 126,15 2.840 TL 430.601 TL
8 DONERKULES-8 47 6. KAT 1+1 74,85 57,10 3.480 TL 260.478 TL
8 DONERKULE5-8 48 6. KAT 2+1 98,81 81,06 3.300 TL 326.073 TL
8 DONERKULES-8 49 7. KAT 2+1 98,81 81,06 3.350 TL 331.014 TL
8 DONERKULES-8 104 15. KAT 1+1 69,74 51,99 3.770 TL 262.920 TL
11 YAYBLOK1-11B 29 14. KAT 2+1 214,95 148,20 2.055TL 441.722 TL
12 DONERKULE7-12 40 5.KAT 1+1 73,63 56,45 3.400 TL 250.342 TL
13 DONERKULE1-13 13 1. KAT 1+1 73,86 57,03 3.700 TL 273.282TL
14 DONERKULE3-14 12 2.KAT 2+1 103,12 86,14 3.200 TL 329.984 TL
14 DONERKULE3-14 53 7.KAT 2+1 103,12 86,14 3.300 TL 340.296 TL
15 DONERKULE4-15 18 2. KAT 1+1 73,45 56,51 3.400 TL 249.730 TL
15 DONERKULE4-15 42 6. KAT 2+1 103,08 86,14 3.300 TL 340.164 TL
16 DONERKULE2-16 61 7. KAT 2+1 102,94 86,14 3.300 TL 339.702 TL
17 TERASEVLER1-17A 4 1. BODRUM 3+1 138,51 112,52 3.100 TL 429.381 TL
17 TERASEVLER1-17A 7 1.KAT 3+1 138,51 112,52 3.300 TL 457.083 TL
18 TERASEVLER1-18C 4 1. KAT 2+1 125,54 94,70 3.150 TL 395.451 TL
19 DONERKULE6-19 5 1.BODRUM 1+1 98,11 57,10 3.200 TL 313.952 TL
23 ORTAKOY KOMPLEKSI 5 1.BODRUM | TiCARET 12,80 12,80 7.000 TL 89.600 TL
23 ORTAKOY KOMPLEKSI 6 1.BODRUM | TiCARET 13,00 13,00 7.000 TL 91.000 TL
41 BOGAZIGi YALISI-41 1 B+Z+1 KAT 6+2* 666,67 584,04 3.915TL 2.610.013 TL
46 BOGAZIGi YALISI-46* 1 B+Z+1 KAT 5+2% 666,67 584,04 3.915TL 2.610.013 TL
49 ANADOLU HiSARI YALISI-49 1 B+Z+1 KAT 6+2 627,32 552,41 4.265TL 2.675.520 TL
51 YALI APARTMANI-A 8 3. KAT 4+1 212,92 190,13 4.125TL 878.295 TL
63 GOLKULE1-63 128 21. KAT 2+1 117,43 97,64 3.600 TL 422,748 TL
TOPLAM 4.373,47 3.579,77 15.590.224

Emsal Karsilastirma Yontemi ile degerleme konusu tasinmazlarin K.D.V. harig toplam satis degeri
15.590.224 TL olarak hesaplanmistir.

7.3.3. Maliyet Olusumlarn Analizi

Dederleme calismasinda Maliyet Olusumlari Analizi Yéntemi kullaniimamistir.
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7.3.4. Gelir Indirgeme Yaklagimi

Uygulamada Gelir indirgeme Yaklagimi analizi iki ayrn yontem olarak kullaniimakta olup, Direkt Gelir

Kapitalizasyonu ve Nakit/Gelir Akimlari analizi olarak ikiye ayrilmaktadir.

7.3.4.1. Direkt Kapitalizasyon Yontemi

Dederleme konusu tasinmazlarin bulundugu Bosphorus City projesi ve ayni bolgedeki projelerde kira
dederleri arastiriimistir. Bolge genelinde birim kira dederlerinin 13-30 TL/Ay/m?2 aralifinda degistigi,

ortalama birim kira dederinin ~16 TL/Ay/m2 oldugu gorilmistr.

Tasinmazlarin deder takdirinde ikinci degerleme yontemi olarak Direkt Gelir Kapitalizasyonu ydntemi
kullanilimistir. Kapitalizasyon oranini belirlemek adina Bosphorus City projesi ve yakin bélgedeki
projelerde satillk ve ayni zamanda kiralik olarak pazarda yer alan tasinmazlarin degerleri arastiriimis,
yillik kira dederinin satis dederine bollinmesi sonucu hesaplanan kapitalizasyon oranlari asagidaki
tabloda sunulmustur.

Tablo. 40 RO (Kapitalizasyon Orani) Analizi

. . . | Alan Satis Fiyati Kira Birim Kira
Proje Blok Kat | Tipi (m2) (TL) (Ay/TL) | (Ay/ TL/m2) RO

BOSPHORUS ORTAKOY KOT2 | 1+0 61 178.000 900 15 0,061
ISTANBUL ;

SARAYLARI HISAR KULE 2 1+1 84 330.000 1400 17 0,051
ISTANBUL ;

SARAYLARI HISAR KULE 10 2+1 111 460.000 2300 21 0,060

SOYAK EVOSTAR - 12 1+1 47 195.000 800 17 0,049

TEMA ISTANBUL - 14 1+1 69 425.000 1300 19 0,037

Yapilan pazar arastirmalari sonucunda degerleme konusu mesken nitelikli taginmazlara emsal olabilecek
milklerin satis ve kira dederleri arasindaki iliski incelendiginde kapitalizasyon oraninin 0,037-0,061
araliginda degistigi gortlmistir. Tasinmazlarin satis ve kiralama kabiliyetlerini arttirmak amaci ile alan
bilgilerinin abartill beyan edildigi, degerlerde pazarlik paylari bulundugu, tasinmazlarin konumlu oldugu
projenin niteligi gibi kriterler g6z 6niinde bulundurularak konut nitelikli taginmazlarin ortalama birim kira
dederinin ~14 TL/Ay/m?2, kapitalizasyon oraninin 0,050 olacadi 6n gorilmustir. Ticari Gniteler icin
birim kira degeri 40 TL/Ay/m?2, kapitalizasyon orani 0,070 olarak takdir edilmis ve Direkt Gelir

Kapitalizasyonu Yontemi ile hesaplanan satis dederleri asadidaki tabloda belirtilmistir.
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Tablo. 41 Direkt Kapitalizasyon Analizi Yontemi ile Hesaplanan Satis Degerleri

irlt(i?:k B.Bolim | Bulundugu Bag. Bol. Bagimsiz Birim Kira Kira Degeri €] i?ai:lﬁ';ts on
Listesi Blok Tipi-No-Girig ’ B Satisa Es?s. Bolim Brzﬁt Degeri . (T Ai) Saptls DeéZri
Alani m2'si Alani( m?) (TL/Ay/m?) KDV Hari (TL)
6 YAYBLOK2-6A 32 15. KAT 214,01 108,76 8,00 1.712TL 410.899
6 YAYBLOK2-6B 15 7. KAT 151,62 126,15 11,00 1.668 TL 400.277
8 DONERKULE5-8 47 6. KAT 74,85 57,10 14,00 1.048 TL 251.496
8 DONERKULES-8 48 6. KAT 98,81 81,06 13,00 1.285TL 308.287
8 DONERKULES-8 49 7. KAT 98,81 81,06 13,50 1.334TL 320.144
8 DONERKULE5-8 104 15. KAT 69,74 51,99 15,00 1.046 TL 251.064
11 YAYBLOK1-11B 29 14. KAT 214,95 148,20 8,00 1.720 TL 412.704
12 DONERKULE7-12 40 5.KAT 73,63 56,45 14,00 1.031 TL 247.397
13 DONERKULE1-13 13 1. KAT 73,86 57,03 15,00 1.108 TL 265.896
14 DONERKULE3-14 12 2.KAT 103,12 86,14 13,00 1.341TL 321.734
14 DONERKULE3-14 53 7.KAT 103,12 86,14 13,00 1.341TL 321.734
15 DONERKULE4-15 18 2. KAT 73,45 56,51 14,00 1.028,30 246.792
15 DONERKULE4-15 42 6. KAT 103,08 86,14 13,00 1340,04 321.610
16 DONERKULE2-16 61 7. KAT 102,94 86,14 13,00 1.338 TL 321.173
17 TERASEVLER1-17A 4 1. BODRUM 138,51 112,52 12,00 1.662 TL 398.909
17 TERASEVLER1-17A 7 1.KAT 138,51 112,52 13,00 1.801 TL 432.151
18 TERASEVLER1-18C 4 1. KAT 125,54 94,70 13,00 1.632TL 391.685
19 DONERKULE6-19 5 1.BODRUM 98,11 57,10 13,00 1.275TL 306.103
23 ORTAKOY KOMPLEKSI 5 1.BODRUM 12,80 12,80 40,00 512 TL 87.771
23 ORTAKOY KOMPLEKSI 6 1.BODRUM 13,00 13,00 40,00 520 TL 89.143
41 BOGAZICi YALISI-41 1 B+Z+1 KAT 666,67 584,04 15,00 10.000 TL 2.400.012
46 BOGAZIiCi YALISI-46* 1 B+Z+1 KAT 666,67 584,04 15,00 10.000 TL 2.400.012
49 ANADOLU HISARI 1 B+Z+1 KAT 627,32 552,41 17,00 10.664 TL 2.559.466
YALISI-49

51 YALI APARTMANI-A 8 3. KAT 212,92 190,13 17,00 3.620 TL 868.714
63 GOLKULE1-63 128 21. KAT 117,43 97,64 15,00 1.761 TL 422.748

4.373,47 3.579,77 61.786,20 14.757.921

Direkt Kapitalizasyon Analizi Yontemi ile degerleme konusu tasinmazlarin K.D.V. hari¢ toplam satis
dederi 14.757.921 TL olarak hesaplanmistir.

7.3.4.2. Nakit Akimlari Analizi Yontemi

Degerleme calismasi tamamlanmis proje dahilinde yer alan bagimsiz bolimlerin satis degerlerinin

belirlenmesi amaciyla hazirlanmis olup dederlemede Nakit Akimlari Analizi Yéntemi kullaniimamistir.

8. GAYRIMENKULE iLiSKIN ANALiZ SONUGCLARININ DEGERLENDiRILMESi

8.1. Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi

Konu tasinmazlarin dederleme calismasinda Emsal Karsilastirma ve Direkt Kapitalizasyon y&ntemleri
kullanilarak satis degerleri hesaplanmistir. iki farkli degerleme ydntemi ile hesaplanan satis degerleri
Emsal Karsilastirma Yontemi lehine uyumlastirilarak bagimsiz bélim bazinda nihai satis dederleri takdir
edilmistir. Nihai satis dederleri tablosu rapor eklerinde sunulmus, uyumlastiriimis badimsiz bolim

bazinda satis dederleri asagidaki tabloda verilmistir.
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Tablo. 42 Farkl Yontemler ile Hesaplanan Degerlerin Uyumlastiriimasi

Kat

Bag. Bol.

Direkt

Emsal

CE wotoars T s O S ot Gt Mo
Blok No m2'si KDV Harig (TL) Harig (TL) MR
6 YAYBLOK2-6A 32 15. KAT 241 214,01 410.899 440.861 440.000
6 YAYBLOK2-6B 15 7. KAT 3+1 151,62 400.277 430.601 430.000
8 DONERKULES-8 47 6. KAT 1+1 74,85 251.496 260.478 260.000
8 DONERKULES-8 48 6. KAT 2+1 98,81 308.287 326.073 326.000
8 DONERKULES-8 49 7. KAT 2+1 98,81 320.144 331.014 331.000
8 DONERKULES-8 104 15. KAT 1+1 69,74 251.064 262.920 262.000
11 YAYBLOK1-11B 29 14. KAT 2+1 214,95 412.704 441.722 441.000
12 DONERKULE7-12 40 5.KAT 1+1 73,63 247.397 250.342 250.000
13 DONERKULE1-13 13 1. KAT 1+1 73,86 265.896 273.282 273.000
14 DONERKULE3-14 12 2.KAT 2+1 103,12 321.734 329.984 329.000
14 DONERKULE3-14 53 7.KAT 241 103,12 321.734 340.296 340.000
15 DONERKULE4-15 18 2. KAT 1+1 73,45 246.792 249.730 249.000
15 DONERKULE4-15 42 6. KAT 2+1 103,08 321.610 340.164 340.000
16 DONERKULE2-16 61 7. KAT 241 102,94 321.173 339.702 339.000
17 TERASEVLER1-17A 4 1. BODRUM 3+1 138,51 398.909 429.381 429.000
17 TERASEVLER1-17A 7 1.KAT 3+1 138,51 432.151 457.083 457.000
18 TERASEVLER1-18C 4 1. KAT 241 125,54 391.685 395.451 395.000
19 DONERKULE6-19 5 1.BODRUM 1+1 98,11 306.103 313.952 313.000
23 ORTAKOY KOMPLEKSI 5 1.BODRUM | TICARET | 12,80 87.771 89.600 91.000
23 ORTAKOY KOMPLEKSI 6 1.BODRUM | TiICARET | 13,00 89.143 91.000 91.000
41 BOGAZIGi YALISI-41 1 B+Z+1 KAT 6+2* 666,67 2.400.012 2.610.013 2.610.000
46 BOGAZICi YALISI-46* 1 B+Z+1 KAT 5+2* 666,67 2.400.012 2.610.013 2.610.000
49 ANADOLU HiSARI YALISI-49 1 B+Z+1 KAT 6+2 627,32 2.559.466 2.675.520 2.675.000
51 YALI APARTMANI-A 8 3. KAT 4+1 212,92 868.714 878.295 878.000
63 GOLKULE1-63 128 21. KAT 241 117,43 422.748 422,748 422.000

15.581.000

Tablo. 43 Farkli Yontemler ile Hesaplanan Degerlerin Uyumlastiriimasi

NITELIK | ADET

EMSAL KARSILASTIRMA ANALIZI
ILE HESAPLANAN SATIS DEGERI, TL

MESKEN 15.409.624

14.581.007

DIREKT GELIR KAPITALIZASYONU iLE
HESAPLANAN SATIS DEGERI, TL

15.399.000

UYUMLASTIRILMIS$ KDV HARIC
TOPLAM SATIS DEGERI, , TL

TiCARI 180.600

176.914

182.000

15.590.224

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

14.757.921

15.581.000

Dederlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin Veya Gayrimenkule Baglh Hak Ve Faydalarin, Gayrimenkul

Yatinm Ortakliklar Portféyiine Ainmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadidi Hakkinda

Goris

Hali hazirda Gayrimenkul Yatinm Ortakli§i Portfdylinde yer alan konu tasinmazlarin, Sermaye Piyasasi

Mevzuati hiikiimleri geredince konut/diikkan nitelikli olarak “Binalar” baslidi altinda Gayrimenkul Yatirim

Ortakhdi portféyiinde bulunmalarinda herhangi bir engel bulunmadigi kanaatine varilmistir.
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9. NiHAI DEGER TAKDiRi VE SONUC

Degerleme raporu; Istanbul ili, Kiiciikcekmece Ilcesi, Halkali Mahallesi, 800 ada, 4 parselde konumlu
“Bosphorus City” projesinde Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakhdi A.S. miilkiyetindeki toplam 25 adet

badimsiz bélimiin (23 konut + 2 ticari) glincel satis dederlerini belirlemek amaciyla hazirlanmistir.

Rapor iceriginde bagimsiz bolim proje alani olarak belirtilen alanlar bagimsiz bolimiin duvarlar dahil net
kullanim alani ve eklentilerini icermekte olup satisa esas alanlar misteriden temin edilen genel briit
alanlardir. Misteri talebi ve Pazar verileri dogrultusunda satis ve kira dederleri satisa esas alanlar

lzerinden hesaplanmistir.

Konu tasinmazlar ile rekabet edebilecek emsal miilkler incelenmis, ulasim iliskileri, cevre yapilanmalari,
bulunduklari lokasyon dikkate alinarak, tasinmazlar igin Emsal Kargilastrma ve Direkt Gelir
Kapitalizasyonu Yontemleri kullanilarak satis dederleri hesaplanmis bagimsiz bolim bazinda takdir edilen
nihai satis dederleri rapor eklerinde sunulmustur.

Tablo. 44 Nihai Deger Tablosu

BAGIMSIZ BOLUM

KONU BAGIMSIZ BOLUM TOPLAM K.D.V. HARIC TOPLAM *K.D.V. DAHIL TOPLAM
GAYRIMENKULLER | TOPLAM ('::2())"5 ALANI SATISA ESAS ALAN (m?) SATIS DEGERI (TL) SATIS DEGERI (TL)
Bosphorus City
Projesi’nde 25 adet 2.845,08 4.373,47 15.581.000 17.154.120

bagimsiz boliim
Raporda beliritlen dederferin tamami KDV Hari¢c degerlerdir.

*K.D.V. orari net kullamim alam 150 m2den kiigiik daireler icin %1, 150 m2den biiyik yal nitelikii gayrimenkuller ile ticari
birimler icin %18 olarak alinmistir.
T.CM.B. 15.12.2015 tarihi Doviz Alis Kuru 1 USD =2,9667 TL, 1 Furo=3,2521

Sonug olarak;

Sinpas Gayrimenkul Yatinm Ortakiigi A.S. miilkiyetinde bulunan; Istanbul ili, Kiigiikgekmece Ilcesi,
Halkall Mahallesi, 800 ada, 4 parselde yer alan Bosphorus City projesinde konumlu 25 adet bagimsiz
bolimin dederleme tarihi itibari ile toplam Pazar dederi K.D.V. haric 15.581.000 TL

(Onbesmilyonbesyiizseksenbirbin Tiirk Lirasi) olarak tahmin ve takdir edilmistir.

*Tugba Aydin DiIDEM OzTURK
ehir ve Bolge Plancisi Y.Harita Miihendisi

z’ LMQ_{/V’“\ SPK LISANS NO: 402394

GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANI

>

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

v

*Raporia ilgili herhangi bir sorumlulugu bulunmamakta olup, arastirma stirecinde yardimci olmustur.
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10. RAPOR EKLERI
NiHAi SATIS DEGERLERI TABLOSU

irfi:;k L Bag. BGl. Ba:é.ITSIZ Bagimsiz . o NihaivSa.tls NihaiuSa.tls Sigortaya
So B | | e wmode o ode | L
Blok Alani (m?) ) (TL)
6 YAYBLOK2-6A 32 15. KAT 2+1 214,01 108,76 149,00 1.712TL 440.000 444.400 160.508
6 YAYBLOK2-6B 15 7. KAT 3+1 151,62 126,15 98,80 1.668 TL 430.000 434.300 113.715
8 DONERKULES-8 47 6. KAT 1+1 74,85 57,10 48,40 1.048 TL 260.000 262.600 92.066
8 DONERKULES-8 48 6. KAT 2+1 98,81 81,06 65,30 1.285TL 326.000 329.260 121.536
8 DONERKULES-8 49 7. KAT 2+1 98,81 81,06 65,30 1.334TL 331.000 334.310 121.536
8 DONERKULES-8 104 15. KAT 1+1 69,74 51,99 44,30 1.046 TL 262.000 264.620 85.780
11 YAYBLOK1-11B 29 14. KAT 2+1 214,95 148,20 108,19 1.720TL 441.000 445.410 264.389
12 DONERKULE7-12 40 5.KAT 1+1 73,63 56,45 48,40 1.031TL 250.000 252.500 90.565
13 DONERKULE1-13 13 1. KAT 1+1 73,86 57,03 48,40 1.108 TL 273.000 275.730 90.848
14 DONERKULE3-14 12 2.KAT 2+1 103,12 86,14 69,10 1.341TL 329.000 332.290 126.838
14 DONERKULE3-14 53 7.KAT 2+1 103,12 86,14 69,10 1.341TL 340.000 343.400 126.838
15 DONERKULE4-15 18 2. KAT 1+1 73,45 56,51 48,40 1.028,30 249.000 251.490 90.344
15 DONERKULE4-15 42 6. KAT 2+1 103,08 86,14 69,10 1340,04 340.000 343.400 126.788
16 DONERKULE2-16 61 7. KAT 2+1 102,94 86,14 69,10 1.338TL 339.000 342.390 126.616
17 TERASEVLER1-17A 4 1. BODRUM 3+1 138,51 112,52 91,30 1.662 TL 429.000 433.290 103.883
17 TERASEVLER1-17A 7 1.KAT 3+1 138,51 112,52 91,80 1.801 TL 457.000 461.570 103.883
18 TERASEVLER1-18C 4 1. KAT 2+1 125,54 94,70 86,20 1.632TL 395.000 398.950 94.155
19 DONERKULE6-19 5 1.BODRUM 1+1 98,11 57,10 48,40 1.275TL 313.000 316.130 120.675
23 K?)l:\;lr::.(Ecl’(YSl 5 1.BODRUM | TiCARET 12,80 12,80 12,80 512TL 91.000 107.380 9.600
23 K?)r:\;lr::.(E(I)(YSl 6 1.BODRUM | TiCARET 13,00 13,00 13,00 520 TL 91.000 107.380 9.750
41 BOGAZICi YALISI-41 1 B+Z+1 KAT 6+2* 666,67 584,04 428,70 10.000 TL 2.610.000 3.079.800 500.003
46 BOGAZICi YALISI-46* 1 B+Z+1 KAT 5+2* 666,67 584,04 428,70 10.000 TL 2.610.000 3.079.800 500.003
49 ANAfA?_II-;‘:_':igSARI 1 B+Z+1 KAT 6+2 627,32 552,41 420,89 10.664 TL 2.675.000 3.156.500 470.490
51 YALI APARTMANI-A 8 3. KAT 4+1 212,92 190,13 145,70 3.620TL 878.000 1.036.040 159.690
63 GOLKULE1-63 128 21. KAT 2+1 117,43 97,64 76,70 1.761TL 422.000 426.220 144.439

TOPLAM ‘ 4.286,79 ‘ 3.579,77 2.819,89 61.786,20 15.581.000
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