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1. RAPOR BILGILERI

RAPORUN TURU

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

RAPORUN KAPSAMI

Istanbul Ili, Bilylikcekmece Ilcesi, Yakuplu Mahallesi, F21D24D4B pafta,
21 ada, 109 parsel, “Alisveris Merkezi ve Arsasi” vasifli REAL Hipermarket
Binasi'nin giincel piyasa degerinin belirlenmesi amaciyla hazirlanmistir.

DAYANAK SOZLESMENIN TARIH ve 11.11.2015
NUMARASI

DEGERLEME TARIHI 25.12.2015
RAPORUN TARiHI 30.12.2015
RAPOR NUMARASI 2015_400_156_03

DEGERLEME RAPORUNU OLUMSUZ
YONDE ETKILEYEN FAKTORLER

Dederleme calismasini olumsuz yonde etkileyen herhangi bir unsura
rastlanmamistir.

DEGERLEME KONUSU
GAYRIMENKULUN DAHA ONCEKi
TARIHLERDE YAPILAN SON UC
DEGERLEMEYE iLISKIN BILGILER

Dederleme konusu tasinmaz igin sirketimizce daha 6nce 26.12.2013 tarih,
13_400_131_03 sayih gayrimenkul dederleme raporu, 06.05.2014 tarih,
14_400_64 sayili kira analizi raporu ve 15.12.2014 tarih, 14_400_120_03
sayili gayrimenkul dederleme raporu hazirlanmistir.

26.12.2013 tarihli raporda gayrimenkul dederi 79.500.000.-TL
(YetmisdokuzmilyonbesyiizbinTirkLirasi),  06.05.2014  tarihli kira
dederleme raporunda yapinin aylk kira dederi 390.000.-TL/Ay
(Ugyiizdoksanbin TirkLirasi), 15.12.2014 tarihli raporda ise gayrimenkul
dederi  81.000.000.-TL  (SeksenbirmilyonTirkLiras)) olarak takdir
edilmistir.

KULLANILAN DEGERLEME
YONTEMLERI

Deder takdirinde “Maliyet Analizi Yontemi” ve “Direkt Gelir
Kapitalizasyonu” yontemleri kullanilmistir. Bu yontemler ile ulasilan
dederler uyumlastirilarak nihai deger takdir edilmistir.

TAKDIiR EDILEN SATIS DEGERI

95.000.000.-TL (K.D.V. Haric)

TAKDIR EDILEN KiRA DEGERI

440.000.-TL/Ay (K.D.V. Haric)

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Aysel AKTAN

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

Berkay OKGUOGLU

Sehir Plancisi

Dederleme Uzmani
S.P.K. Lisans No: 402578

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
MUSTERI TALEBININ

KAPSAMI VE GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Is Gayrimenkul Yatinim Ortakligi A.S.
Is Kuleleri, Kule 2 Kat 10-11, 34330 Levent, Besiktas / ISTANBUL
Istanbul 1li, Biiyiikgekmece Ilcesi, Yakuplu Mahallesi, F21D24D4B pafta, 21 ada,

109 parsel numarali “Alisveris Merkezi ve Arsasi” vasifll tasinmazin giincel piyasa

degerini tespit etmek amaciyla hazirlanmig olup misteri tarafindan herhangi bir

sinirflama getirilmemistir.

3 15_400_156_03


http://www.harmonigd.com.tr/

HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

3. GAYRIMENKULUN HUKUKI TANIMI VE INCELEMELER

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

Degerle

me konusu gayrimenkul, Istanbul ili, Biiyiikcekmece Ilcesi (tapu senedinde ilge Biiyiikcekmece,

takyidat kaydi ilge Esenyurt), Yakuplu Mahallesi, F21D24D4B pafta, 21 ada, 109 parsel ve Gzerinde yer

almakta

bulunan “Alisveris Merkezi ve Arsasi” vasifli tasinmaz olup gayrimenkule ait ayrintili bilgiler (yeri,

konumu, tanimi ve tapu kayitlan) alt basliklarda tanimlanacaktir.

3.1. Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarina Iliskin Bilgiler
iLi : [ isTANBUL
iLCESi ESENYURT
MAHALLESI/KOYU YAKUPLU
PAFTA NO F21D24D4B
ADA NO 21
PARSEL NO 109
YUZOLCUMU 21.584,15 m2
ANA GAYRIMENKUL NITELIGI ALISVERIS MERKEZI VE ARSASI
CILT/SAYFA NO 112/11134
TARIH 20.08.2008
YEVMIYE 19033
MALIK IS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
3.2. Gayrimenkuliin Takyidat Bilgileri
F21D24D4B pafta, 21 ada, 109 parsel igin takyidat bilgisi 20.11.2015 tarihinde Takbis Belgesi (izerinden

kontrol

edilmistir. Tasinmaz Uzerinde yer alan takyidat bilgileri asagida belirtilmistir (TAKBIS Belgesi

raporun ekler bdlimiinde yer almaktadir).
109 PARSEL:
SERH/BEYAN/IRTIFAK HANESI:

A:H: 07.08.1997 tarih 6768 yevmiye ile 101 nolu parselden bu parsel malikinin krokisinde
gosterildigi gibi 541,02 m2’lik kissmda gecme hakki vardir. (Baglama Tarih:07.08.1997-Bitis
Tarih:07.08.1997)

C:M: 07.08.1997 tarih 6768 yevmiye ile 101 ve 104 nolu parseller malikinin haritada gosterildigi
sekilde 876,14 Tarih:07.08.1997-Bitis
Tarih:07.08.1997)

A:M: 07.08.1997 tarih 6768 yevmiye ile 104 ve 105 parseller malikinin haritada gosterildigi
sekilde 541,02 m2’lik kissmda bu parselden gegme hakki vardir. (Baslama Tarih:07.08.1997-Bitis
Tarih:07.08.1997)

B:H: 07.08.1997 tarih 6768 yevmiye ile 104 nolu parselden bu parsel malikinin gegme hakki
vardir. (Baglama Tarih:07.08.1997-Bitig Tarih:07.08.1997)

B:H: 07.08.1997 tarih 6768 yevmiye ile 102 nolu parselden bu parsel malikinin gegme hakki
vardir. (Baglama Tarih:07.08.1997-Bitig Tarih:07.08.1997)

C:H: 07.08.1997 tarih 6768 yevmiye ile 103 nolu parselden bu parsel malikinin gegme hakki
vardir. (Baglama Tarih:07.08.1997-Bitis Tarih:07.08.1997)

B:H: 07.08.1997 tarih 6768 yevmiye ile 104 nolu parselden bu parsel malikinin gegme hakki
vardir. (Baglama Tarih:07.08.1997-Bitis Tarih:07.08.1997)

m2lik kisimda gegme hakki vardir. (Baslama
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C:H: 24.03.2006 tarih 5140 yevmiye ile 21 ada 101 nolu tasinmazin 1.201 m2 miktarh kismindan
haritasinda gosterildigi sekilde bu parsel lehine gegit hakki vardir. (Baslama Tarih:24.03.2006-
Bitis Tarih:24.03.2006)

C:H: 24.03.2006 tarih 5140 yevmiye ile bu tasinmazin aleyhine 1.201 m2 miktarl kismindan
haritada gosterildigi sekilde 21 ada 105 parsel lehine gecit hakki vardir. (Baslama
Tarih:24.03.2006-Bitis Tarih:24.03.2006)

Gegcit hakki vardir: (Ozel Kosullar: 1 parselde konumlu binanin 143,30 kotu 1.bodrum katindan
110 parsel DMH konu binanin 143,30 kotu 3 katina a harfi ile gosterilen 3,29 m2 kisminda 109
parsel aleyhine gecis hakki. Baglama Tarih: 13/05/2015, Bitis Tarih: 18/06/2081 — Siire 65 Yil 13
Ay 28 Guin): 25/05/2015 tarih, 34019 yevmiye no.

Malik: Marmarapark Gayrimenkul Insaat ve Gelistirme Anonim Sirketi

Gegit hakki vardir: (Ozel Kosullar: K parselde konumlu binanin 139,50 kotu 2.bodrum katindan
110 parsel DMH’na konu binanin 139,80 kotu 2 katina B harfi ile gosterilen 4,13 m2 kisminda 109
parsel aleyhine gecis hakki: 25/05/2015 tarih, 34019 yevmiye no.

Malik: Marmarapark Gayrimenkul Ingaat ve Gelistirme Anonim Sirketi

Gegit hakki vardir: (Ozel Kosullar: L parselde konumlu binanin 139,50 kotu 2.bodrum katindan
110 parsel DMH'na konu binanin 141,90 kotu 3 katina C harfi ile gosterilen 1,57 m2 kisminda 109
parsel aleyhine gecis hakki: 25/05/2015 tarih, 34019 yevmiye no.

Malik: Marmarapark Gayrimenkul Ingaat ve Gelistirme Anonim Sirketi

Gegit hakki vardir: (Ozel Kosullar: M parselde konumlu binanin 143,30 kotu 1.bodrum katindan
110 parsel DMH'na konu binanin 141,90 kotu 3 katina C harfi ile gosterilen 1,57 m2 kisminda 109
parsel aleyhine gecis hakki: 25/05/2015 tarih, 34019 yevmiye no.

Malik: Marmarapark Gayrimenkul Insaat ve Gelistirme Anonim Sirketi

Gegit hakki vardir: (Ozel Kosullar: N parselde konumlu binanin 147,10 kotu zemin katindan 110
parsel DMH'na konu binanin 147,10 kotu 4 katina D harfi ile gdsterilen 1,36 m2 kisminda 109
parsel aleyhine gecis hakki: 25/05/2015 tarih, 34019 yevmiye no.

Malik: Marmarapark Gayrimenkul Ingaat ve Gelistirme Anonim Sirketi

Gegit hakki vardir: (Ozel Kosullar: O parselde konumlu binanin 139,50 kotu 2.bodrum katindan
110 parsel DMH'na konu binanin 140,16 kotu 3 otopark katina E harfi ile gdsterilen 0,65 m?2
kisminda 109 parsel aleyhine gecis hakki: 25/05/2015 tarih, 34019 yevmiye no.

Malik: Marmarapark Gayrimenkul Ingaat ve Gelistirme Anonim Sirketi

Gegit hakki vardir: (Ozel Kosullar: O parselde konumlu binanin 139,50 kotu 2.bodrum katindan
110 parsel DMH’'na konu binanin 140,16 kotu 3 otopark katina F harfi ile gosterilen 2,18 m?2
kisminda 109 parsel aleyhine gegis hakki: 25/05/2015 tarih, 34019 yevmiye no.

Malik: Marmarapark Gayrimenkul Insaat ve Gelistirme Anonim Sirketi

Gegit hakki vardir: (Ozel Kosullar: P parselde konumlu binanin 147,10 kotu giris katindan 110
parsel DMH'na konu binanin 147,10 kotuna G harfi ile gdsterilen 2,85 m2 kisminda 109 parsel
aleyhine gegis hakki: 25/05/2015 tarih, 34019 yevmiye no.

Malik: Marmarapark Gayrimenkul Ingaat ve Gelistirme Anonim Sirketi

Kira Serhi: 06.06.2007 tarih 8620 yevmiye ile TEDAS Genel Mudiirligu lehine 99 yiligi 1 TL'den
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kira serhi bulunmaktadir (Malik: TEDAS).
e On Alim Hakki: 18.01.2011 tarih 1660 yevmiye ile Begiktas 4.Noterligi'nin 13.01.2011 tarih 1091
sayill noter sézlesmesi (Baglama Tarih:18.01.2011 Siire:10 Yil)
Malik: Marmarapark Gayrimenkul Insaat ve Gelistirme Anonim Sirketi
3.3. Gayrimenkuliin Son Ug Yilik Dénemde Gerceklesen Miilkiyet Hakki Degisiklikleri
Tasinmazin TAKBIS kaydina gére edinme tarihi itibari ile herhangi bir miilkiyet degisikligi olmadigi

anlagiimistir.

3.4. Gayrimenkuliin Imar Bilgileri

Esenyurt Belediye Imar Midirlii§i'nde yapilan incelemeler ve edinilen bilgiye gére degerleme konusu 21
ada, 109 parsel 1/5000 o6lgekli Esenyurt TEM Giineyi Nazim Imar Plani Istanbul Biiyiiksehir Belediye
Meclisi'nin 12.04.2013 tarih ve 639 sayili karari ile onaylanmistir. 21 ada 109 parsel, Istanbul Biiyiiksehir
Belediye Meclisi'nin 12.07.2013 tarih ve 1526 sayili karari ile onaylanan Esenyurt TEM Giineyi 5.Etap
1/1000 dlgekli Uygulama Imar Plani'nda, Kismen Emsal:1,60 (T7) “Ticaret+Hizmet”, Kismen Rekreasyon

Alaninda kalmaktadir. Parselin rekreasyon alaninda kalan alani yaklasik 1.069 m2‘dir.

Ancak Is Gayrimenkul Yatim Ortakhidi A.S. 13.04.2013 onayli 1/5000 6lcekli Esenyurt TEM Giineyi Nazim
Imar Plani ve 13.09.2013 onayli “Esenyurt ilcesi TEM Giineyi 5.Etap 1/1000 &lcekli Uygulama Imar
Plani"na altlk olarak kullanilan “Istanbul Biiyiikcekmece Yakuplu Belediye Alaninin Yerlesim Jeolojsi
Acisindan Yerlesime Uygulunluk Amacli Mihendislik Jeolojisi ve Jeoteknik Arastirma Projesi Eki 1/1000
Olcekli Yerlesime Uygunluk Haritalarinin S6z Konusu Jeolojik ve Jeoteknik Etiit Raporlarina Uygun Hale
Getirilmesi.....” ile ilgili olarak adi gecen planlarin iptaline yénelik Esenyurt Belediye Bagkanligi ve istanbul
Biiyiiksehir Belediye Baskanligi aleyhine dava acilmistir. Istanbul 3.idare Mahkemesi tarafindan
10/07/2015 tarih, 2014/613 Esas No ve 2015/1476 Karar No ile konu tasinmaza iliskin 1/5000 &lgekli
nazim imar planinin ve 1/1000 6lgekli uygulama imar planinin uyusmazlik konusu tasinmaz acisindan
sehircilik ilkeleri planlama ve hukuka uygun olmadigi sonucuna varilarak planlarin iptaline karar
verilmistir. Dava, Esenyurt Belediyesi tarafindan Danistay Baskanligi'na temyiz edilmis olup rapor tarihi

itibariyle henliz sonuglanmamistir.
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-Imar Paftasi-

3.5. Gayrimenkuliin Mevzuat Uyarinca Almis Oldugu Gerekli Izin ve Belgeler

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

Esenyurt Belediye Imar Mudirlii§ii Arsivinde yapillan dosya incelemesinde asagidaki bilgilere
rastlanilmistir;

109 Parsel Yapi Kullanma izin Belgesi:

- Tasinmazin, 24.10.2007 tarih 2007/12 no ile onayli, “Yapi Kullanma izin Belgesi” gérilmistiir.
Iskan: Eski 105 parsel, 16 Uniteli Alis Veris Merkezi, 3 kat ve 53.479 m2 icin diizenlenmistir.

- Tasinmazin, 05.07.2013 tarih 2013/12077 no ile onayl, “Kismi Yapi Kullanma izin Belgesi”
goriilmiistiir. Iskan: 3 kat ve 669 m2 kullanim alani icin diizenlenmistir.

109 Parsel Yapi Ruhsati:

- Tasinmazin, 17.10.2006 tarih 2006/55 no ile onayli “Yapi Ruhsati” gérilmistir. Ruhsat: Eski 105
parsel, 16 Uniteli Alig Veris Merkezi, 3 kat ve 53.479 m2 icin diizenlenmistir.

- Tasinmazin, 15.08.2012 tarih 2012/17146 no ile onayl “Tadilat Ruhsati” géralmustir. Tadilat: 3

kat ve 669 m2 kullanim alani igin diizenlenmistir.

109 Parsel Mimari Proje:
- Tasinmazin, 15.08.2012 tarih 2012/17145 no ile onayl ruhsat eki olan “Tadilat Projesi”
gorulmastar.

Konu yapilarin Yapi Denetim hizmeti Sanat Yapi Denetim Ltd. Sti. tarafindan yuritilmistir.
(Sirket Adresi: Sarigdl Mah. Ordu Cad.No.15, Esen Apt., K:3, D:6, Gaziosmanpasa/Istanbul)
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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 Gériis

Dederleme konusu tasinmaza ait yapi ruhsati ve yapi kullanma izin belgeleri diizenlenmis olup yasal

siirecin tamamlandigi gérilmastir.

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

Degerleme konusu parsel, 16.02.2004 tarih 11 sayili Yakuplu il Kademe Belediyesi Meclis Karari ile
onaylanan 1/1000 olcekli Esenyurt Revizyon Imar Plani gecerli oldugu alanda kalmaktayken, 8. idare
Mahkemesi'nin 2012/625 Esas, 2013/764 Karar ve 17.04.2013 tarihli karariyla imar planlan iptal
edilmistir. Daha sonra ise 1/5000 6lcekli Esenyurt Tem Giineyi Nazim Imar Plani Istanbul Biiyiiksehir
Belediye Meclisi'nin 12.04.2013 tarih ve 839 sayili karari ile onaylanmistir.

Ancak Is Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 13.04.2013 onayli 1/5000 dlcekli Esenyurt TEM Giineyi Nazim
Imar Plani ve 13.09.2013 onayl “Esenyurt Ilcesi TEM Giineyi 5.Etap 1/1000 olcekli Uygulama Imar
Plani"na altlik olarak kullanilan “istanbul Biiyiikekmece Yakuplu Belediye Alaninin Yerlesim Jeolojsi
Acisindan Yerlesime Uygulunluk Amach Mihendislik Jeolojisi ve Jeoteknik Arastirma Projesi Eki 1/1000
Olgekli Yerlesime Uygunluk Haritalarinin S6z Konusu Jeolojik ve Jeoteknik Etiit Raporlarina Uygun Hale
Getirilmesi.....” ile ilgili olarak adi gecen planlarin iptaline yénelik Esenyurt Belediye Baskanligi ve Istanbul
Biyliksehir Belediye Baskanhgi aleyhine dava acimistir. Istanbul 3.idare Mahkemesi tarafindan
10/07/2015 tarih, 2014/613 Esas No ve 2015/1476 Karar No ile konu tasinmaza iliskin 1/5000 olcekli
nazim imar planinin ve 1/1000 6lgekli uygulama imar planinin uyusmazlik konusu tasinmaz agisindan
sehircilik ilkeleri planlama ve hukuka uygun olmadigi sonucuna varilarak planlarin iptaline karar
verilmistir. Dava, Esenyurt Belediyesi tarafindan Danistay Baskanligi'na temyiz edilmis olup rapor tarihi
itibariyle hentiz sonuglanmamistir.

3.8. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinda Devrine Iliskin Bir Sinirlama
Olup Olmadigi, Varsa S6z Konusu Gayrimenkuliin Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi
Portféyiine Ainmasinin Sermaye Piyasasi Mevzuati Hiikiimleri Cergevesinde Analizi

10.01.2011 tarihli Besiktas 4. Noterligi'nce diizenlenen On Alim Sézlesmesi'nde satis 6ncesinde 30 giin
Onceden bilgi verilmesi kosulu getirilmigtir. Konu serh kullaniciya yonelik 6nceden haber verilmesi ile ilgili
olup tasarrufu kisitlamadigi kanaatine varilmistir.

On Alim Hakki (SUFA HAKKI): Onalim, dncelikle alim hakki. Hakkin iliskin bulundudu tasinmaz malin satiimasi
halinde onu diger alicilara gére dncelikle satin alma hakkidir. Kanuni sufa ve sozlesmeden dogan sufa hakki olmak
lizere iki tdrd vardir. Bir tasinmazin hissedarlarinin birbirlerine karsi kanuni sufa haklari vardir. Kanuni sufanin tapu
kiitidiine serhi gerekmemekle bitlikte sézlesmeden dodan sufanin tapu kiitlidgiine serhi zorunludur. (MK.732,735)
TEDAS Genel MidirlGigu lehine kira serhi parseldeki trafoya gecis hakki ile ilgili olup parsel tasarrufunu
kisitlamamaktadir.

Dederleme konusu 109 parsel (zerindeki muhtelif sayidaki “gegme/gecit haklan” parselin ticari amagli
kullanimi nedeni ile halihazirda da halka agik olmasi nedeni ile tasarrufunu kisitlamadigi kanaatine
varilmigtir.

Sonug olarak, 109 parsel Uzerindeki takyidatlarin tasinmazin gayrimenkul yatinm ortakligi portféylinde
bulunmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimleri cercevesinde engel teskil etmedigi kanaatine

varilmigtir.

i GARINENKU} 8 15_400_156_03




HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

4. GENEL VERILER VE BOLGE VERILERI

4.1. Demografik veriler

Icisleri Bakanligi Niifus ve Vatandagslik Isleri Genel Miidirliigii (NVIGM) tarafindan giincellenen Adrese
Dayal Nifus Kayit Sistemi (ADNKS)'den alinan verilere gére 31 Aralik 2014 tarihi itibaryla Tirkiye niifusu
77.695.904 olarak belirlenmistir. Tirkiye'de ikamet eden niifus 2014 yilinda, bir 6nceki yla gore
1.028.040 kisi artmistir. Erkek niifusun orani %50,2 (38.984.302 kisi), kadin niifusun orani ise %49,8
(38.711.602 kisi) olarak gerceklesmistir. Turkiye'de yillik niifus artis hizi 2013 yilinda %o013,7 iken, 2014
yilinda %o013,3’e gerilemistir.

Il ve ilce merkezlerinde ikamet edenlerin orani 2013 yilinda %91,3 iken, bu oran 2014 yilinda %91,8%
ylikselmistir. Belde ve kdylerde yasayanlarin orani ise %8,2 olarak gergeklesmistir. Tirkiye nifusunun
%18,5'inin ikamet ettigi Istanbul, 14.377.018 kisi ile en ¢ok niifusa sahip olan il olmustur. Bunu sirasiyla
takip eden iller; %6,6 ile (5.150.072 kisi) Ankara, %?5,3 ile (4.113.072 kisi) Izmir, %3,6 ile (2.787.589
kisi) Bursa ve %2,9 ile (2.222.562 kisi) Antalya'dir. Bayburt ili ise 80.607 kisi ile en az niifusa sahip ildir.

Grafik 1 Niifus Piramidi

Nufus piramidi, 2014

Vag gruty

Tirkiye'de 15-64 yas grubunda bulunan (calisma cadindaki) niifusun orani 2013 yilina (%67,7) gore 0,1
puan artarak %67,8 (52.640.512 kisi) olarak gerceklesmistir. Cocuk yas grubundaki (0-14) nifusun 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) yukselmistir.

Nifus yogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diisen kisi sayisi”, Tirkiye genelinde 2014 yilina
gore 1 kisi artarak 101 kisi olmustur. Istanbul, kilometrekareye diisen 2.767 kisi ile niifus yogunlugunun
en yiiksek oldugu il olup bunu sirasiyla; 477 kisi ile Kocaeli, 342 kisi ile Izmir, 277 kisi ile Gaziantep, 267
kisi ile Bursa ve Yalova illeri takip etmektedir. Niifus yogunlugu en az olan il ise kilometrekareye diisen 12
kisi ile Tunceli'dir. Ylzolciimi bakimindan ilk sirada yer alan Konya'nin niifus yodunlugu 54, en kiiclik

ylizélglimiine sahip Yalova'nin niifus yogunlugu ise 267 olarak gergeklesmistir.

(Kaynak TUIK 2014 yili sonuglarr)
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4.2. Ekonomik Veriler

4.2.1. Kiiresel Ekonomik Durum

Kiresel ekonomik gériinim, 2012 yilinin son geyredinden itibaren iyilesme arz etmektedir. Gelismis
ekonomiler acisindan kisa vadeli riskler azalmis ve gelismekte olan ekonomilerde bliyime performansi
olumlu olmustur. AB, ABD ve Japonya’da alinan Onemli politika tedbirleri ve Cin ekonomisinin
performansi, kiiresel ekonomik gortinimin ve finansal piyasa kosullarinin iyilesmesine yardimci olmustur.
Kisa vadeli risklerdeki azalmaya karsin, biiylime hala zayif seyretmekte, issizlik oranlari yiiksek seviyelerini
korumakta ve finansal piyasalara yonelik 6nemli riskler varliklarini siirdiirmektedir. ABD'deki mali ugurum
riskinin keskin bir konsolidasyonu beraberinde getirme olasiligi ve Ispanya ile italya krizlerinin sistemik bir
AB krizine déniisme olasiligina iliskin saglanan 6nemli iyilesmeler, kisa vadeli riskleri azaltmigtir. Bununla
birlikte, ABD'de 2012 yilinda saglanan uzlasma, orta vadede bir konsolidasyon olasiligini ortadan
kaldirmamaktadir. Benzer sekilde, Avro Boélgesinde alinan tedbirlerle finansal piyasalar simdilik

rahatlamasina ragmen, bankacilik alaninda énemli yapisal tedbirler alinmasi gerekliligi stirmektedir.

2012 yilinda gelismis ekonomiler zayif biiylime gdstermis, kiiresel ekonominin blylime motoru gelismekte
olan Ulkelere olmustur. Kiiresel hasilanin 2012 yilinda %3,2 oraninda biylmesi dngoérilmektedir. Bu
donemde gelismis ekonomilerin %1,3 gibi zayif bir performans sergileyecekleri, gelismekte olan
ekonomilerin ise, %5,1 dizeyinde gbrece glgli bir bliyime arz edecekleri tahmin edilmektedir. Kiresel
biyimenin 2013 vyilinda, yine gelismekte olan ekonomilerin katkisiyla, %3,5 oraninda olacadi

6ngoriulmektedir. (BDDK Finansal Piyasalar Raporu Sayi28, Aralik 2012).

Ocak 2015'te Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan hazirlanan Kiiresel Ekonomik Goériiniim Raporu’'nda
Kiresel ekonominin toplamda %3,5 biylime sergiledigi gorilmiistiir. Fakat bu biiylime incelendiginde,
gelismis ekonomilerin arasinda biiylime oranlarindaki farkliliklarin dikkat cekmekte oldugu aktariimistir. Bu
kapsamda 0zellikle Amerika Birlesik Devletleri (ABD) beklenenin lzerinde bir biyime rakami yakalamis
olsa da Japonya’nin beklenen biliyiime oranlarini yakalayamadigi belirtilmistir. Japonya gibi beklenenin
altinda bliyime yakalayan gelismis (lkelerin durumu orta vadede beklenen ekonomik performansinin

disiik olmasina baglanmustir.

Gelismis Ulkeler arasindaki ekonomik ayrismanin bir baska etkisi olarak ABD dolarinin 2014 Eylil ayindan
itibaren %6 deder kazandigi, Avrupa Birligi (AB) ortak para birimi Euro’da %2 ve Japon Yeni'nde %8
oranlarinda deger kayiplari izlendigi aciklanmistir. Benzer bir sekilde gelismekte olan (lkelerde de ihracat
rakamlarindaki disusler sebebiyle para birimlerindeki deder kayiplari gériilmektedir. Yasanan ekonomik
belirsizlikler sebebiyle faiz oranlarinda ve risk primlerinde yiikselisler gézlenmektedir. Ozellikle, petrole
badl olarak dederlenen yatirm araclarinda da disisler bulunmaktadir. ABD ekonomisindeki toparlanma
ve biiylime IMF tarafindan 2015 — 2016 yillarinda da %3 olarak éngoérilmektedir. 2014 yilinda issizligin
azalmasi ve dolarin deder kazanmasiyla ekonomi beklentileri olumlu olarak degerlendirilmistir. Buna

nazaran, dolarin deger kazanmasi ile ABD'nin ihracat rakamlarinda diistis beklendigi de belirtilmistir.
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Tablo. 1 IMF'in Diinya Ekonomisi Tahmini Biiyiime Oranlar

IMF (Uluslararasi Para Fonu) 2014 Gayrisafi Yurtii Hasila rakamlari ve 2015 — 2015 GSYH Biiyiime Ongériileri 2014 (%) 2015(%) 2016(%)
Diinya Ortalamasi 3,3 35 3,7

Gelismis Ulkeler Ortalamasi

—

Euro Bolgesi Ortalamasi 1 2

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
Gin 7,4 6,8 6,3
Hindistan 5,8 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 alt1 Afrika 4,8 4,9 5,2
Nijerya 6,1 4,8 5,2
Giiney Afrika 1,4 2,1 2,5

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

2014 yilinda kuresel ekonomiye 2008 krizi sonrasi uzun vadeli ekonomik durgunluk, issizlik oraninda artis
ve bliyliimedeki sinirlar, Orta Dogu’da ortaya cikan politik riskler, Rusya ile Ukrayna arasindaki politik
gerginlikler damgasini vurmustur. 2015 ve 2016 yillarinda benzer risklerin devam etmesi dngdrilmustir.
Bunlara ek olarak gelisen petrol fiyatlarindaki distsler, kiiresel ekonomi igin riskler olusturmaktadir. Petrol
fiyatlarindaki dislsler, sanayi Uretiminin artmasi igin uygun ortam hazirlayabilmekle birlikte, Ozellikle
OPEC {ilkelerinin fiyat dlsuslerini durdurmak amaciyla arzi kismasi durumunda kiiresel ekonomide ciddi
daralmalar ortaya cikabileceginin alti cizilmistir. Bu belirsizlik Gretici ve vyatinmcilan risk igerisine
sokmaktadir. Dolayisiyla, makroekonomik belirsizliklere sebep olmaktadir. Belirsizliklerin bir bagska sonucu
da kiresel finans piyasalarindaki dalgalanmalardir. ABD dolarinin deder kazanmasi ve dolar karsisinda
gelismekte olan Qlkelerin para birimlerinin deder kaybetmesi bu (lkeler icin ciddi enflasyon risklerini
giindeme getirmektedir. Buna ek olarak, ABD'nin para politikasini normallestirme ile ilgili almis oldugu
karar ile daha siki bir mali ve parasal politikaya gegecek oldugunun sinyalini vermistir. Dolayisiyla IMF

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

Euro alaninda ve Japonya’da siiregelen disiik enflasyon IMF tarafindan da ekonomik durgunlugun bir
gostergesi olarak kabul edilmektedir. Bu durumun sonucu olarak euro bdlgesi ve Japonya’nin dis soklara
¢ok acik hale geldigi belirtilmistir. Son olarak IMF gelismis Ulkelerin ortak sorununu lretim agiklari (2008
krizi sonrasinda disen lretim rakamlari) ve hedeflenenin altinda kalan enflasyon oranlari, gelismekte olan
llkeler icin ise, hedeflenen enflasyonun (zerinde oranlar, gerekli makroekonomik politikalari uygulamak
icin yetersiz makro ekonomik kapasite, petrol Ureticisi (lkeler icin diisen petrol fiyatlarina bagh olarak
daha da yiiksek enflasyon riskleri ve butiin bunlarin bir sonucu olarak dis soklara karsi kirilganlik olarak
Ozetlemektedir. Ekonomik gériinim incelendidinde, genel olarak ortaya ¢ikan tablo yapisal ekonomik ve
finansal sorunlara isaret etmektedir. Bu kapsamda, sorunlarin giderilmesi icin yapisal reformlar

uygulanmasi zorunlu olarak goérilmektedir.
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4.2.2, Tiirkiye'de Genel Ekonomik Durum

Tirkiye, rekabet kurallarinin isledigi, 6zel sektdriin ekonomide o6ncli, kamunun ise diizenleyici rol
oynadigi, liberal dis ticaret politikasinin uygulandigi, mal ve hizmetlerin bireyler ve kurumlar arasinda
engelsiz olarak el degistirebildigi bir serbest piyasa ekonomisidir. Son 10 yilda Tiirkiye ekonomisi, Avrupa
Birligine Uyelik siirecinin de etkisiyle biylk bir dontisim gerceklestirmis ve pek ¢ok alanda yapisal
reformlar hayata gegirilmistir (T.C. Disisleri Bakanligi, Tiirk Ekonomisinin Genel Gortiinimi 2013). Turkiye
Orta ve Dogu Avrupa’nin en biyiik ekonomisi, Avrupa’nin ise en biiylik altinci ekonomisidir. 2000'li yillar
boyunca uyguladigi ekonomi politikalari ile yillik ortalama %5'e varan biiyime orani yakalayan Tirkiye,
kiiresel kriz donemi ve sonrasinda basarili bir grafik sergilemistir. Turkiye, gelismekte olan (lkeler iginde
2009 yilindan bu yana kredi/GSYIH orani en ¢ok artan tilkelerden biridir ve 2010 yilinda 735 milyar USD
gayrisafi yurtici hasila (GSYIH) ile Diinya Bankasi verilerine gére diinyadaki 16. biiyiik ekonomi haline
gelmistir. Turkiye, kriz sonrasi toparlanmaya calisan diinya ekonomileri arasinda ise 2011 yil itibariyla
%38,5 biiylime orani yakalayarak Cin'in (%9,2) hemen arkasinda yerini almistir. 2012 yili son geyredinden
bu yana bakildiginda da Turkiye ylksek kredi bliyiimesi ile benzer (lkeler arasinda 6ne ¢ikmaktadir. S6z
konusu artista, 6zellikle yabanci para kredilerde, 6zellestirme ve kamu altyapi yatinmlarina bagli olarak
kullandirilan proje finansmani kredileri énemli bir paya sahiptir. Ayrica, dlslik seviyelere gerileyen faiz
oranlarinin ve vadelerdeki uzamanin, basta konut ve ihtiyac kredileri olmak tizere kredi talebini artirdigi
goriilmektedir. (TCMB, Finansal Istikrar Raporu, 2013).

Tablo. 2 Bazi Ulke Gruplarina iliskin Uluslararasi Kuruluslarin Biiyiime Tahminleri

Bazi Ulke-Ulke Gruplarina iliskin Bilylime Tahminleri (%)

KURULUS — ViL Diinya  Tiirkiye AvroBolgesi ABD Brezilya Rusya Hindistan CHC
IME 2015 3,5 3,1 1,5 3,1 -1,0 -3,8 7,5 6,8
2016 3,8 3,6 1,6 3,1 1 -1,1 7,5 6,3

OECD 2015 3,7 3,2 1,1 3,1 1,5 0,0 6,4 7,1
2016 4,0 4,0 1,7 3,0 2,0 1,6 6,6 6,9

DB 2015 3,0 3,5 1,1 3,2 1,0 -2,9 6,4 7,1
2016 3,3 3,7 1,6 3,0 2,5 0,1 7,0 7,0

Kaynak: Ekonomi Bakanligi Ekonomik Goriiniim (Mayis 2015)
Ekonomi Bakanligi'nin hazirlamis oldugu ekonomik goériinim raporunda Tiirkiye'nin bliylime tahminlerine
bakildiginda en disiik buylme tahminin 3,1 ile I.M.F ye, en yiiksek billylime tahminin DB oldugu

gorilmustir.

Uluslararasi projeksiyonlar hala temkinli tahminler ortaya koymakta ve Turkiye Ekonomisi igin yavaslama
éngoérisiinde bulunmaktadir. IMF ve OECD Tirkiye’nin GSYIH bilyiimesini %3,1-%3,2 seviyesinde
beklerken, Diinya Bankasi'nin tahminleri bliyiime oraninin %3,5 seviyesinde olacagini 6ngérmektedir.
(Ekonomi Bakanligi Ekonomik Goriinim Mayis 2015) I.M.F. nin ekonomik goriiniim raporunda Tirkiye’
deki GSYIH artigin enerji ithalatindaki diisiis akabinde azalan enerji fiyatlar sayesinde gerceklesecedi

O6ngorilmastir.
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Tablo. 3 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 percent change. uniess noted otherwiss)
Real GDP Consumer Prices’ Current Account Balance? Unempéoyment?
Projections Projections Projacticns Projections
2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Esrope 15 1.9 21 1.1 05 1.6 1.3 22 18 o -
Advanced Europe 1.3 1.7 18 0.6 0.1 1.1 22 26 24 102 97 93
Euro Areats 03 1.5 1.6 04 0.1 10 23 33 31 116 111 106
Germany 16 18 127 0.8 0.2 13 75 84 79 50 49 a8
France 04 1.2 15 06 0.1 08 -t1 01 -03 102 100 99
haty -04 05 1.1 02 0.0 28 18 26 25 128 126 123
Spain 14 25 20 02 07 07 0.1 03 04 245 26 241
Nethertands a9 16 16 03 -0t 09 103 104 103 74 72 70
Belgium 1.0 13 15 0.5 0.1 09 16 23 24 85 84 82
Austria 03 09 1.6 15 11 15 18 1.9 1.8 50 5.1 50
Greecs 08 25 a7 -14 =03 03 09 1.4 1.1 265 248 221
Portugal 08 1.6 15 -02 08 13 06 1.4 10 139 131 126
Ireland 48 a9 33 03 0.2 15 6.2 49 45 13 63 88
Finkand -0.1 08 14 12 06 16 06 03 -03 86 87 85
Siovak Republic 24 29 33 -0.1 0.0 14 02 04 04 132 124 117
Uthuania 29 28 32 02 -03 20 04 02 -08 107 106 105
Slovenia 26 21 19 02 -04 0.7 58 A 6.5 98 90 83
Luxembourg 29 25 23 0.7 05 16 52 47 45 741 69 67
Latvis 24 23 33 07 05 1.7 31 22 -30 108 104 102
Estonia 21 25 34 05 0.4 1.7 01 04 -07 7.0 70 63
Cyprus -23 02 14 03  -10 09 -189 19 -14 162 159 149
Malta as |Bs2 27 0.8 1.1 14 27 3.1 a1 59 6.1 63
United Xingdom® 26 27 23 15 0.1 17 -55 =48 46 62 54 54
Switzerland 20 08 12 00 -12 04 7.0 58 55 3.2 34 36
Sweden 21 27 28 -0.2 0.2 11 63 63 63 79 77 78
Norway 22 1.0 15 20 23 22 85 18 7.0 35 38 39
zech Republic 20 25 27 04 =01 13 08 15 08 6.1 61 57
Denmark 10 16 20 06 08 16 6.3 6.1 55 65 6.2 55
leatand 18 as 32 20 09 21 4.7 6.1 47 50 40 40
San Maring -10 10 11 11 04 0g B.7 84 79
28 29 312 3B 27 37 29 ;21 =
Turkey 29 31 36 89 56 85 -57 42 48 99 114 15 }|
- - - \asj 0 T e .o raul J9 v LB
Romania 29 27 29 11 1.0 24 05 -1 -5 6.8 67 67
Hungary 36 27 23 -03 0.0 23 42 43 41 78 76 74
Butgaria® 1.7 1.2 1.5 -16 =10 06 0.0 02 -08 115 109 103
Serbia -18 -05 1.5 21 27 40 %0 47 47 197 207 220
Croatia ~04 05 1.0 02 09 08 0.7 22 20 171 173 168

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

I.M.F. nin Nisan 2015 raporunda Diinya Ekonomik Goriinim raporunda Avrupa Ulkelerinde reel gayrisafi
yurt ici hasila, tiketici fiyatlar, cari islemler dengesi ve issizlik konusunda 2015 ve 2016 vyillan icin
tahminler yapilmistir. I.M.F. Tlrkiye icin 2014 yili 2,9 2015 biyime tahminini ylzde 3.1, 2016'da ise
ylizde 3.6 olacagini 6ngérmiistir. Yayinlanan raporda IMF tahminlerine gore ylizde 6 olarak tahmin edilen
cari acigin milli gelire oraninin petroldeki diisiise bagl olarak 2016 yili igin 4.8 olarak revize etmistir.

Tirkiye'deki igsizlik oraninin artarak 2015 te 11.4,2016 yilinda 11.6 olacadi tahmin edilmistir.

Raporda genel ekonomik durum olarak son yilda Tirkiye'nin ve dogu Avrupa’nin ekonomik biylimesinin

yavasladigi ancak Macaristan ve Polonya’nin mevcut bliyiimesini korudugu gézlemlenmistir.

Diinya Bankasi'nin veri tabanindaki Cari islemler dengesi orani ile IMF nin raporunda belirttigi Cari islemler
dengesi orani paralelik gdstermektedir. (Diinya 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 gbstermektedir.
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Tablo. 4 OECD Reel Gayrisafi Yurt I¢i Hasila Degerleri

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

4.2.2,1. Tiirkiye'de Biiyiime Oranlan

Turkiye, kiresel ekonomik krizden en hizli gikan ve son ddnemlerdeki kiresel ekonomik belirsizlikten
goreli olarak az etkilenen (lkelerdendir. 2002-2012 ddéneminde yillik ortalama biyime orani %?5,2
olmugken, blyime orani 2013 yilinda tlkemize %4 oraninda gergeklesmistir. Turkiye istatistik kurumunun
resmi sitesinde 2014 yili 4. ceyrek GSYH oranlari: iiretim ydntemiyle hesaplanan GSYIH, 2014 yilinda bir
Onceki yila gore sabit fiyatlarla %2,9'luk artisla 126 milyar 70 milyon TL, cari fiyatlarla %11,6'lik artisla 1
trilyon 749 milyar 782 milyon TL olarak acgiklanmistir.

Sektorel acidan alt baslklar altinda yapilan istatistik calismalarinda ise;

. Tarnm sektorini olusturan faaliyetlerin toplam katma dederi, 2014 yilinda bir 6nceki yila gére sabit
fiyatlarla %1,9'luk azaligla 11 milyar 95 milyon TL, cari fiyatlarla %8,1’lik artigla 125 milyar 18 milyon TL

olarak;

. Sanayi sektoriinii olusturan faaliyetlerin toplam katma degeri, 2014 yilinda bir 6nceki yila gére sabit
fiyatlarla %3,5lik artisla 41 milyar 510 milyon TL, cari fiyatlarla %14,1'lik artigla 421 milyar 342 milyon TL

olarak;

. Hizmet sektoriinii olusturan faaliyetlerin toplam katma dederi, 2014 yilinda bir 6nceki yila gore sabit
fiyatlarla %4’lik artigla 74 milyar 462 milyon TL, cari fiyatlarla %11,8'lik artigla 1 trilyon 9 milyar 804

milyon TL olarak agiklanmistir.

Kisi basina gayri safi yurtici hasila dederi 2014 yilinda cari fiyatlarla 22 bin 753 TL, 2013 yilinda ise 20 bin
607 TL oldu. Kisi basi GSYH dederi 2014 yilinda 10 bin 404 ABD dolari, 2013 yilinda ise 10 bin 822 ABD

dolari olarak hesaplanmistir.
Sabit fiyatlarla gayri safi yurtici hasila, 2014 yili doérdiincii ceyredinde bir énceki yilin ayni ceyregine gore

%2,6 artarak 32 milyar 104 milyon TL'ye ulasti. Cari fiyatlarla gayri safi yurtici hasila, 2014 yili dérdincii
ceyredinde bir 6nceki yilin ayni ceyredine gore %9,8 artarak 446 milyar 366 milyon TL'ye ulagmistir.
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Tablo. 5 TUIK Gayri Safi Yurtici Hasila Sonuglari, IV. Ceyrek: Ekim-Aralik, 2014

Can Cari Sabit
fiyatiaria Buyume fiyatiaria Buyume fiyatiaria Buyume
GSYH hizi GSYH iz GSYH s
Yil Ceyrek™ {Milyon TL) (3%) {Milyon $) (%) (Milyon TL) (3%)
1 355813 3.4 189176 10,3 23048 3.1
n 387 128 106 210821 8.7 30205 4.7
m 417848 10,8 213020 1.9 330086 4.3
v 406 455 11,5 200028 -1.3 31288 46
2013 Yilik 1567 289 10,6 823044 47 122556 42
I 411255 15,6 185961 556 29412 49
] 423253 10.6 202 407 40 30807 23
m 4633502 11,0 214751 0.8 33645 1.9
v 446366 8.8 196 988 -1.5 32104 26
2014 Yillik 1749782 11,6 800 107 2.8 126 070 29 |

Kaynak: http://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=18727

Gayri safi sabit sermaye olusumu 2014 yilinda sabit fiyatlarla %1,3'lik azalisla 29 milyar 887 milyon TL,
cari fiyatlarla %10,4'lik artisla 351 milyar 811 milyon TL hesaplanmistir.

Tablo. 6 Harcamalar Yontemiyle GSYiH Biiyiime Hizlan,4. Ceyrek: Ekim-Arahk, 2014 (1998

Fiyatlaniyla)
Devietin Gayri safi
Hanehalkiannin nihal sabit Malve (Eksi)Malve
nihai tuketim tuketim sermaye hizmet hizmet
harcamalan harcamalan olugumu ihracat ithalat
Yil Ceyrek! (%) (%) (%) (%) (%)
I 31 7.9 0.5 3.1 7.8
] 56 8.0 3.6 0.1 12,6
m 56 1.9 58 -2.2 52
v 6.1 79 7.5 -1,2 10,5
2013 Yilhik 51 6.5 44 -0.2 9,0
| 2.6 92 -0.3 111 0.7
1 0.4 25 -35 55 -43
mn 0.1 6.6 0.4 7.9 -1.6
v 24 1.7 -1.0 34 46
2014 Yilhk 1,3 4,6 -1.3 6,8 -0,2
(r) 2014 yilh dorduncu ceyredi haric diger geyrekierde guncelieme yapiimistir

Kaynak: http://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=18727

Mal ve hizmet ihracati 2014 yilinda sabit fiyatlarla %6,8’lik artisla 34 milyar 111 milyon TL, cari fiyatlarla
%20,7'lik artigla 484 milyar 983 milyon TL; mal ve hizmet ithalati 2014 yilinda cari fiyatlarla %11,5'lik
artisla 562 milyar 271 milyon TL, sabit fiyatlarla %0,2'lik azalisla 35 milyar 582 milyon TL hesaplanmustir.

Hane halklarinin nihai tiiketim harcamalari 2014 yili dérdiincii geyreginde bir dnceki yilin ayni geyredine
gore cari fiyatlarla %11,9, sabit fiyatlarla %2,4 artmistir. Devletin nihai tliketim harcamasi 2014 yil
dordiinci ceyredinde cari fiyatlarla %9, sabit fiyatlarla %1,7 artmistir. Gayri safi sabit sermaye olusumu

2014 yil dordiincii ceyreginde cari fiyatlarla %6,6 artti, sabit fiyatlarla %1 azalmistir.

Mal ve hizmet ihracati 2014 yil dordinci ceyredinde bir dnceki yilin ayni geyredine gore cari fiyatlarla

%11,4, sabit fiyatlarla %3,4; mal ve hizmet ithalati ise cari fiyatlarla %9,2, sabit fiyatlarla %4,6 artmistir.
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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 Irakta yasanan gelismeler dolayisiyla Tirkiye'deki

konut ve ofis piyasalarinin etkilendigi buna ragmen Basbakan ve kabine belirsizlifinden dogan politik

risklerin

Adustos ayindaki Cumhurbaskanligi secimleriyle beraber azaldigi belirtilmistir.

PwC ve Urban Land Institute tarafindan ortaklasa hazirlanan Emerging Trends Europe Survey 2015

arastirma raporunda Turkiye'nin komsu Suriye’de yasanan politik gelismeler ve genel olarak ekonomideki

yavasglama dolayisi ile duradan bir sirecin icerisinde bulunuldugu belirtilmistir. Ayni rapor kapsaminda

2015 yili borglanma beklentisi arastirildiginda, Tirkiye'nin borclanma agisindan stabil kalacagi %50

oraninda, daha az borglanacadi yoniinde %33 oraninda, daha ¢ok borglanacagi yéniinde %17 oraninda

beklenti

belirtilmistir.

Grafik 2 Avrupa 2015 borglanma beklentileri

Betwiux

%
T
[ 0 0t [
Germany ! Ireland France Southern Nordic region Central & Turkeay Russia
Europe Eastern Europe

¥ Substantially greater Il Moderately greater ll Thesame Bl Modarately less B Substantially less

Kaynak: Emerging Trends Europe Survey 2015 arastirma raporu

Dinyanin 6nde gelen gayrimenkul hizmetleri ve finansal yonetim sirketlerinden ABD'li JonesLangLaSalle'in

Subat 2014'te yayinlanan Tirkiye Gayrimenkul Pazari Gorlinimi Raporu’na gore;

Yerel ve Cumhurbaskanldi secimlerinin yanisira; Ortadogu ve Avrupa’da yayilan terdrist aktiviteler
gibi bolgesel huzursuzluklar ile birlikte Ukrayna’ da yasanan krizden olusan yogun politik giindem,
2014 yilinda Turkiye ekonomisinin yoninl belirleyen baslica etkenlerden biri olmustur.

Doéviz kurlan, yerel secimlerden 3C 2014'Un sonuna kadar gegen surede daha istikrarli bir
goriinime kavugmustur. Fakat Turk Lirasi (TL) 4. ceyrekte, Amerikan Dolari (USD) ve Euro (EUR)
karsisinda deger kaybina ugramistir.

Petrol fiyatlarindaki sert diislsle birlesen ithalat hacmindeki azalma, cari acigin agirlikli olarak 4C
2014'te dismesine neden olmustur. Daha rekabetci bir doviz kurunun, Tirkiye'nin bolgesel
catismalar yiziinden olumsuz etkilenen ihracat hacmi lzerinde de olumlu bir etki yaratmasi
beklenmektedir. Politik glindemin 2015 yilinda Tirkiye igin baslica risk faktdrlerinden biri olmaya
devam edecedi, yapilacak genel secimler ve bdlgede devam eden catismalarin da bu faktori

destekleyen unsurlar olarak 6ne gikacagi 6ngorilmektedir.

16 15_400_156_03



HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

Tablo. 7 Doviz Kuru Degisimleri

e ® EUR/TL

Kavnak: TCMB
Kaynak: Tiirkiye Ticari Gayrimenkul Pazari Goriiniimii (Subat 2015)
Cumhurbaskanhgi secgimlerinden kaynaklanan siyasi belirsizlik 2014 yilinda uluslararasi yatinrma ilgisini
sinirflamigtir. Bununla birlikte, yerel yatinmcilarin proje gelistirme ve yatinm igin guglu bir istaha sahip
oldugu gozlemlenmistir. Ofis yatirimlari yil boyunca hareketlilik sergilemis, 6zellikle mevcut ve gelistirilen

ofis projelerine yonelik mal sahibi tarafindan kullanilma amach yatinmlar gliclii bir sekilde devam etmistir.

PwC ve Urban Land Institute (ULI) isbirligi ile gerceklestirilen ve gayrimenkul sektdriindeki son gelismeleri
iceren EmergingTrends in Real Estate Europe 2015 (Gayrimenkulde Gelisen Egilimler Avrupa 2015)
raporuna gore, Istanbul mevcut gayrimenkul yatirmlariyla Avrupa’da gayrimenkul sektériinde 6ne cikan
28 sehir arasinda 20. sirada yer almaktadir. Raporda Istanbul’'un kiiciik bir pazar olmasina ragmen
ozellikle Ortakdy ve Biiylikcekmece ilcelerinde 6drenci ikametinin (Student Housing) 6nem kazandid

vurgulanmistir.

Tablo. 8 istanbul'a Yapilan Yatinmlar

Istanbul (20)

Invastment prospacts 2015

Iswnbuyﬂ
()

Very poar g

Year 05 06 07 0B n9 10 n 12 13 14 15

Source: Emenging Trends Eurcpe survey 2018

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

yasanmasi beklendigi goriilmektedir.
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4.3.1. A.V.M. Sektor Analizi

4.3.1.1. Tiirkiye'de Perakende Sektorii

1988 yilinda Tiirkiye perakende sektoriiniin Galleria Alisveris Merkezi ile baslayan stireci 90'll yillarda yeni
AVM'lerin portfoye eklenmesiyle devam etmistir. 90°h yillarda 6zellikle Kita Avrupasi’ndan 6rnek alinarak
yapilan (bir hipermarket ve yapi marketin etrafinda donatilan) AVM’ler uzun vyillar tiketicinin ilgisini
gekmistir. Bu tarz AVM'lere Fransiz konseptli AVM tarzi olan Carrefourlar Ornek verilebilir. Degisen
ekonomik kosullar ile farklilasan insanlarin tiketim aliskanhdi AVM konseptlerinin de degisimine yol
agmistir. Kent icinde ve geperlerinde arsa degerlerinin yiikselmesi ile kath AVM'ler devreye girmis, bunun
bir adim Gtesi ise ‘kule tipi’ denilen, (st katlarda ofis ve konutlarin oldugdu, alt kisimda ise AVM'nin oldugu
modeller gelismistir. Gliniimiz AVM'leri glincl nesil AVM olarak adlandiriimaktadir. Birinci nesil AVM'ler
mimari anlamada cevresinden fark edilmeyen, iceride ise tiiketicinin dis ortam ile tamamen baglantisini
kesen bir yapiya sahip oldugu sdéylenebilir. Zamanla kentlilerin sosyallesme mekanina déniisen yapisal
anlamada da donisim gegirmis ve ikinci nesil AVM'ler olarak adlandirilan agik- kapal kullanim
mekanlarinin oldugu ve disari ile kismen baglantili bir yapiya déniismistiir. Ikinci nesil AVM'lerde disariyi
gormek, giin 1si§ini iceriye almak hamlesi oldugu sdylenebilir. Ugiincii nesil AVM'lerde ise giderek daha
fazla disa acilan, seffaflasan, cevresiyle bitiinlesen modeller olarak karsimiza gikmaktadir. Kanyon, Istinye
Park, Meydan Aligveris Merkezi gibi drnekleri bu nesil igin siralayabiliriz. Glinumiz AVMleri inanlarin
sadece alisveris yaptigi bir mekan olmanin 6tesine gegmis bir anlamda sosyallesme mekani halini almistir.
Bu durumun getirdigi dedisimler de AVM'lerin biinyesinde tiyatro, gosteri merkezi, semt pazari, kent
meydani gibi sosyal donatilari barindirmasini gerekli kilmistir. Bir diger yandan ev dekorasyonuna yonelik
merkezler, sadece cocuga yonelik merkezler, moda merkezleri, indirim merkezleri gibi konseptler iceren

AVM'ler de olusmaya baslamistir.

Colliers International “Tirkiye Gayrimenkul Piyasasi 2015” raporunda 2014 vyilsonu itibariyle Tirkiye
genelinde hizmet vermekte olan 319 aligveris merkezinin bulundudu, Tirkiye'deki mevcut alisveris
merkezlerinin toplam kiralanabilir alaninin 2014 yilsonu itibariyle 9.218.820 m2 oldugu ve bu rakamin

2016 yilsonunda 12.304.463 m2‘ye ulasmasinin beklendidi belirtilmistir.

Toplam niifusun % 25’ini olusturan Istanbul ve Ankara’nin kiralanabilir bin kisi basina diisen toplam
kiralanabilir alan verisine gore iller siralamasinda Istanbul, 269 m2 kisi ile ilk sirada yer almaktadir.
Istanbul ilini, 249 m?2 ile Ankara, 171 m2 ile Karabiik illeri takip etmektedir. Bin kisi basina diisen toplam
kiralanabilir alan, Avrupa Birligi tlkelerinin tamami ele alindiginda ortalama 268 m2, Tirkiye geneli igin ise
ortalama 120 m2 olarak belirtilmis olup, son yillarda organize perakende yatirimlarinin artmasina karsin,

Tirkiye geneli ortalamasinin Avrupa ortalamasinin oldukca gerisinde oldugu gorilmektedir.

JLL Gayrimenkul Pazari Yeniden Sekilleniyor 2015 raporunda Tirkiye'deki mevcut A.V.M.lerden aligveris
merkezi olma Ozelligini yitiren gayrimenkullerin sistemden gikartildigi belirtilerek, 2014 yili igerisinde

Turkiye genelinde acilisi gergeklesen A.V.M.’ler ve toplam kiralanabilir alan bilgileri belirtilmistir.
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Tablo. 9 2014 yihi igerisinde agilan A.V.M.'ler

Aligveris Merkez >ehi 0 Agilg Tatihi

‘ g2
102014

2 204

L X200
2G 2014

Diyachakir

Ankara

iok'tmc_:atden
Rings Istanbul 3C 2014

Ankara - 40 2014

25.000 m2nin lizerinde TKAya sahip alisveris merkezleri dikkate alinmistir.
Kaynak: JLL Gayrimenkul Pazari Yeniden Sekilleniyor 2015 Raporu

Perakende Yogunlugu

Turkiye'de 1.000 kisi basina diisen kiralanabilir alanin kademeli olarak arttigi, 2013 yil sonundan 2014 yil
sonuna 126 m2'dan 129 m?2'ye vyikseldigi goriilmektedir. 2014 yihi sonunda Ankara’nin perakende
yogunlugu agisindan Istanbul'u gectigi ve 1000 kisi basina kiralanabilir alanin 270 m2’ye ulastigi
g6zlemlenmistir.

Tablo. 10 Parekende Yogunlugu (1.000 Kisi basina diisen alan, m?2)

iL \ 2013 SONU 2014 SONU 2017 SONU

ANKARA 253 270 296
ISTANBUL 272 268 317
KARABUK 215 210 196
KIRIKKALE 75 173 176
MUGLA 148 156 143
BOLU 180 155 257
ESKISEHIR 154 153 145
BURSA 147 147 214
GAZIANTEP 160 145 132
DENIZLI 142 140 133

TURKIYE \ 126 129 152

Kaynak: Jones Lang LaSalle

AVM sektori 2009 yilindan 2013 yilina kadar gegen bes yillik dénem iginde dederlendirildiginde son 4
yilda yatinmlarda %60, yabanci sermayede %33, istihdamda %31, kiralanabilir alanda %69, AVM
sayisinda %46, m2 basina cirolarda %61, AVM cirolarinda %163, ziyaretgi sayisinda %79 oraninda artis
oldugu gdzlemlenmistir (Turkish Council Of Shopping Center, 2014).

Aligveris Merkezleri ve Yatinmcilari Dernedi ile Akademetre Research tarafindan ortaklasa olusturulan AVM
Endeksi'nin 2015 yili Haziran ayi sonuglarina gore ciro endeksi Haziran 2015 ddneminde 2014 Haziran
ayina gore %4,9 artarak 171 puana ulasmistir. AVM Endeksi verileri ikinci geyrek bazinda da gegtigimiz
yilin ikinci ceyredi ile karsilastiriidiginda % 14,4 oraninda artis gosterdi. Endeks ikinci ceyrekte 175 puana

ulagmistir.
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Grafik 3 Alisveris Merkezi Ciro Endeksleri Tiirkiye Genel Goriiniimii (Haziran 2015 itibari ile)
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Kaynak: AYD&Akadametre A.V.M. Endeksleri (Haziran 2015)

AVM'lerdeki kiralanabilir alan (m2) bagina diisen cirolar Haziran 2015te bir dnceki yili ayni ayina gore 8
puan artti ve verimlilik m2 basina 652 TL’ye ulasmistir. Verimlilik, Istanbul’da 801 TL, Anadolu’da ise 553
TL olarak gergeklegmistir. Ceyrek bazinda da m? bagina dlsen cirolarda artis yasandi. AVM'lerdeki
kiralanabilir alan (m?) basina diisen cirolar 2015 yilinin ikinci ceyredinde 2014 yili ikinci ceyrek verileri ile
karsilastirildiginda % 14,2 artarak 666 puana ulasti.

Grafik 4 Ciro Verimlilik Endeksi (Haziran 2015 itibari ile)
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Kaynak: AYD&Akadametre A.V.M. Endeksleri (Haziran 2015)

Haziran ayinda en ylksek ciro artigi diger ve teknoloji kategorilerinde gergeklesmis olup, gegtigimiz yilin
Haziran ayi ile karsilastirildiinda 2015 Haziran déneminde kategoriler bazinda ciro endeksi % 5'lik bir
artis gosterdigi goriilmistiir. En yliksek ciro artigi ise dider alan cirolarinda % 24'lik artisla yasanmistir.
Gectigimiz yiin Haziran ayi ile karsilastirnidiginda endeks teknoloji kategorisinde % 16, ayakkabi
kategorisinde % 4, yiyecek kategorisinde ise % 3‘lik artis gdstermis olup giyim cirolarinda % 2,
hipermarket cirolarinda ise % 7’lik bir diistis yasandi.

(Diger kategorisi; yapi market, mobilya, ev tekstili, hediyelik esya, oyuncak, sinema, kisisel bakim ve
kozmetik, kuyum, hoby, petshop, terzi ve ayakkabi tamir servisleri, d6viz birosu, kuru temizleme, eczane
gibi madazalardan olusmaktadir.)
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Grafik 5 Kategoriler Bazinda Ciro Endeksi (Haziran 2015 itibari ile)
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Kaynak: AYD&Akadametre A.V.M. Endeksleri (Haziran 2015)
Haziran 2015 verilerini bir dnceki yilin ayni donemi ile karsilastinidifinda ziyaret sayisi endeksinde bu

donemde % 3,0'lik bir disis oldugunu gozlenmistir. Ziyaret sayisi endeksi ikinci ceyrek bazinda ise
gectigimiz yilin ayni donemiyle karsilastirildiginda % 2,4'lik bir artisla 100 puana ulastigi gorilmektedir.

Grafik 6 Ziyaretgi Sayisi Endeksi
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Kaynak: AYD&Akadametre A.V.M. Endeksleri (Haziran 2015)

Ulke ekonomisinin lokomotif sektérlerinden olan turizm ile birlikte anilan hizmet sektériinde, 2000'li yillarla
birlikte gelisim gésteren A.V.M projeleri ve yatirmlar énem tagimaktadir. Tiirkiye ve dzellikle Istanbul ili
geneline bakildifinda gerek Avrupa, gerek Anadolu yakasinda olusan yeni c¢ekim noktalari ve farkl

fonksiyonlardaki yatirim projeleri ile sehir igcinde konumlu Alisveris merkezi projeleri artis géstermektedir.

Yapilan arastirmalardan, mevcut A.V.Mlerdeki ziyaretgi sayisinin vyillar arasinda pozitif deder artisi
gosterdigi ve bunun sonucunda yerlesim alanlarindaki A.V.M. sayisinin, gelistirilen konut ve ofis projeleri
ile yetersiz kalabilecegi disiiniilmektedir. Ozellikle istanbul ilinin il sinirlari dogrultusundaki yerlesim alani
gelisimi gdz 6nlne alinirsa, kentin g¢eperlerinde yer alan mevcut A.V.M sayisinin dniimizdeki yillar

igerisinde artacag kanaatine varilmistir.
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Uluslararasi Aligveris Konseyi (ICSC)'nin aligveris merkezi tiplerine getirdigi tanim ve standartlara gore

alisveris merkezleri “geleneksel” ve "“06zellikli” olmak Uzere iki ana baslikta siniflandirimaktadir. Buna

gore;
Tablo. 11 A.V.M Siniflandirmasi
FORMAT PROJE TiPi TOPLAM KIiRALANABILIR ALAN
Cok Biiyiik 80.000- +
Buyuk 40.000-79.999
Geleneksel Orta 20.000-39.999
Kiiciik Ihtivac Odakl 5.000-19.999
Perakende Parki Biiyik 20.000- +
) Orta 10.000-19.999
Ozellikli Kiiciik 5.000-9.999
Outlet 5.000- +
Temall (eglence Odakli) 5.000- +

*Alisveris Merkezi ve Perakendeciler Dernegi tarafindan yayinlanan ICSC standartlarina goére
Tiirkiye'deki AVM'ler

4.3.1.2. Istanbul AVM Piyasasi

Istanbul’'un tarihi carsilarinin yani sira modernlesmeyle birlikte yeni aligveris mekanlari ortaya ¢ikmistir. Tlk
olarak 1950°li yillarda gelismis Ulkelerdeki perakende ticaret diizeninden etkilenmelerinin baslanmasi ile
Migros Tiirkiye'ye girmis ve 1956'da Gima’nin kurulusuyla gelisim siireci devam etmistir. Ulkemizdeki
ahisveris merkezlerinin ilk kurulus yerleri olarak biiyiik kentler tercih edilmistir.

Istanbul'da 6zellikle 1980'den sonra, liberal politikalarin uygulanmasinin hiz kazanmasi ile beraber bu
ddénemde llke, kiiresellesme siirecine girerek diinya ile bitlinlesme c¢abasina girmistir. Tlirkiye’de 1980—
1990 yillar arasi liberal ekonomik politikalar, genel olarak disa acilma amacina yonelik olarak gimrik
vergilerinin indirilmesi, ithal mallarin {lkeye kolaylikla girebilmesi biciminde uygulanmistir. istanbul ve
diger kentlerde alisveris merkezleri sayisinin artmasi 90’ yillar ile baslamis ve Istanbul metropoliten alani
icinde ve kent merkezi disinda yeni aligveris mekanlarinin hizla artmaya devam etmistir.

Istanbul'daki aligveris merkezlerinin kapladigi alan, Tirkiye ortalamasinin Ustiindedir. 19807 yillarla
birlikte tiiketicilerin ithal mallara olan ilgisiyle bu Urinlerin bulunabilecedi alisveris merkezleri de
kurulmaya baglanmistir. Ilk érnek olarak 1988 yilinda devlet ortakligi ile Atakdy’de acilan Galeria Aligveris
Merkezi, Houston'daki "The Galleria” aligveris merkezinden esinlenerek yapilmistir. Atakdy Turizm Merkezi
kompleksi iginde yer alan Galeria Alisveris Merkezi, o donemde bu tip alisveris merkezlerinin ilk drnegi
olmasi sebebiyle sadece Atakdy'ii degil, tim Istanbul'u etkilemistir. Dénemsel olarak acilan alisveris
merkezlerinin ise yine 2000'den sonra yogunlastigi gorilmektedir. 1980 — 1990 yillar arasinda aligveris
mekanlari hem niceliksel, hem de niteliksel olarak dedisim gostermektedir. 1990'dan itibaren farkli
semtlerde birbiri ardina kurulan bu merkezler kentin ekonomik yasaminda oldugu kadar sosyal yasaminda
da yeni bir ilgi odad olusturmustur. Bu merkezler biinyelerinde sinema, tiyatro, toplanti ve fuar salonlari,
buz pateni pisti, oyun salonlari ve cgesitli Ulke mutfaklarini sunan restoranlari barindirmaktadir.
Istanbul’daki alisveris merkezlerinin ilk 6rneklerinde ama¢ daha ¢ok kapali bir mekanda alisveris olgusu
lizerinde yogunlasmakta, gerek mimarileri, gerekse barindirdiklar fonksiyonlar agisindan belli sinirlar
icerisinde kalmaktadir. Ancak son zamanlarda ortaya cikan aligveris merkezlerinin belli bir konsepti ve bu
konsept cercevesinde kendilerine 6zgii mimarileri bulunmaktadir. Istanbul kent yasaminda kendilerini

cekici kilmak igin aligveris merkezleri kentlilere farkli mekanlar sunmaya baslamistir.
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Ulke ekonomisinin lokomotif sektérlerinden olan turizm ile birlikte anilan hizmet sektériinde, 2000 yillarla
birlikte gelisim gosteren A.V.M projeleri ve yatinmlar énem tasimaktadir. Tirkiye ve 6zellikle Istanbul ili
geneline bakildifinda gerek Avrupa, gerek Anadolu yakasinda olusan yeni cekim noktalar ve farkli

fonksiyonlardaki yatirnm projeleri ile sehir icinde konumlu Aligveris merkezi projeleri artis géstermektedir.

Niifusu 14.377.018 milyon olan Istanbul ilinde mevcutta 113 adet aligveris merkezi bulunmaktadir. 2014

yil sonu itibariyle Istanbul’daki alisveris merkezlerinin toplam kiralanabilir alanlari 2,9 milyon m2‘dir.

Genel olarak aligveris merkezlerinin karakteristikleri; konum ve hedef kitlesine gore degisiklik
gostermektedir. Benzer bdlgede ve benzer hedef kitlesine sahip olan alisveris merkezleri dikkate alinarak
Istanbul genelinde bir bélgeleme yapilmistir.

Asadidaki haritada incelenen 10 farkli bélgede yer alan AVM’lerin mevcutta barindirdiklari kiralanabilir alan
ve gelecek stoklar goriilmektedir. Haritada goriildiigiu gibi gelecek arzla birlikte en biiyiik stoda sahip olan
bélgeler kentin iki yakasindaki MIA’ lara yakin olan alanlarda toplanmaktadir. Bu bélgeler kentte calisan
nifusun cok biylik bolimini barindirmakta olup en giicli ulasim adlarina sahip alanlardir. Bu sebeple
hareketin yogun oldugu bdlge ticari anlamda bliyiik potansiyel tasimaktadir.

Asya Yakasi kent merkezinde yer alan 8 no'lu bdlgede mevcut stok alani yaklasik 265.000 m2 iken
gelecek stok 390.000 m2 buyikligindedir. Avclar ve Beylikdizi'nl icine alan 5 no’lu bolgede stok
fazlahdi dikkat cekmektedir. Bu bdlge son 10 yilda gayrimenkul yatinmlari agisindan biyik hareket
yasanmis bir bolgedir. Bolgede artan konut projeleriyle ve niifusa bagh olarak AVM sayisi oldukca artmis
olsa da gelecekteki arzin diisiik olmasi bu bélgede AVM yatirimlarinin doygunluga ulastiini goster-
mektedir.

Resim 1. Istanbul ili, A.V.M. Bélgeleri
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Bahgelievler, Zeytinburnu, Bayrampasa, Gaziosmanpasa, Merter ve Fatih bdlgelerini igine alan 2 No'lu
bélge ile ikitelli, Basaksehir bélgelerini icine alan 4 No'lu bdlgede gelecek arzin yiiksekligi dikkat
cekmektedir. 2 No'lu bélge; kent merkezinin en yakin ¢eperinde yer almakta olup 6zellikle orta ve orta-Ust
gelir grubuna yonelik konut ve AVM yatinmlarinin arttigi bir alandir. Son 5 vyil icinde konut alanlarina
acilarak biiyiik degisim geciren ve gelisimi kuzeye dogru siirmesi beklenen 4 No'lu (ikitelli, Basaksehir)
bélgede artan niifus ile AVM yatirnmlarinin da artmasi beklenmektedir.

*Istanbul genelinde 1.000 kisiye diisen kiralanabilir alan 217 m?2 iken Tirkiye'de 88 m2, Avrupa’da ise

247 m2'dir. Gelecek stoga eklenecek alisveris merkezleri ve niifus artis hizi dikkate alindiginda 2014 yili
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sonunda Istanbul genelinde 1.000 kisiye diisen kiralanabilir alanin 315 m2’ye ulasmasi beklenmektedir.
*Kaynak: Colliers 2013-Market Report

Pazarda var olan nitelikli perakende alanlari, uluslararasi markalarin Tirkiye pazarina girme ve ulusal
markalarin genisleme kararini etkileyen faktérlerden biri olarak ortaya c¢ikmaktadir. Iyi konumda ve
profesyonel yonetimi olan yliksek performansli aligveris merkezleri, perakendeci ilgisini dnemli derecede
arttirmaktadir. Istanbul perakendecilerin pazara girisinde ve genisleme stratejilerinde oncelikli pazar
olmaya devam ederken, ozellikle ikincil sehirlerde, konumun merkezi olmasi perakendeci segimini
etkileyen en énemli faktdrlerdendir. Ikincil bir sehirdeki optimum lokasyon, Istanbul’da ortalama bir
konuma tercih edilebilir durumdadir. Gicli konum, genis kapsama alani, itibarli yatinmci, iletisim adi

kuvvetli kiralama ajanslari ve uygun toplam kiralanabilir alan, 6zellikle ikincil sehirlerde, talebi yiikselten

baslica faktérlerdir.

Tablo. 12 istanbul il Genelinde Konumlu A.V.M.’ler

v | KONUM | AGUSTARWI |AVM. | Kowm | ACLSTARN

212 Power Outlet Bagcilar 2009 M1 Meydan Merter 2009
Address istanbul Sisli 2005 M1 Meydan Umraniye 2007
Airport Outlet Center Bakirkéy 2008 Mall of istanbul Kigikgekmece 2014
Akasya AVM Acibadem 2014 Maltepe Park Maltepe 2005
Akbat Esenyurt 2011 Maltepe Park Maltepe 2005
Akmerkez Etiler 1993 Marintirk Cityport Pendik 2011
Akvaryum AVM Bayrampasa 2005 Marmara Forum Bakirkéy 2011
Aqua Florya Florya 2012 Marmara Park Esenyurt 2012
Arenapark Atakent 2011 Mayadrom Akatlar 1998
Armonipark Outlet Center Kigikgcekmece 2007 Maxicity Cengelkéy

Astoria Esentepe 2008 Mesa Studio Plaza Goktirk 2003
Asya Park Outlet Center Umraniye 2007 Metrocity Levent 2003
Atakdy Plus Atakoy 2010 Metro Garden Cekmekoy 2014
Atirus BiyiUkcekmece 2005 Metroport Bahcelievler 2007
Atrium Atakoy 1989 Meydan AVM Umraniye 2007
Axis Kagithane 2013 Meydan AVM Gingoren 2009
Aymerkez BUyikcekmece 2003 Migros Beylikdiizi Beylikdizi 1997
Beycity AVM Beylikdiizi 2011 MKM Akatlar 2004
Beylicium Beylikdiizi 2005 Neomarin Pendik 2009
Brandium Kigikbakkalkdy 2013 Novada Atasehir Kicikbakkalkdy 2013
Bulvar 216 Bath Atasehir 2014 Olimpa AVM Basaksehir 2010
Buyaka Umraniye 2012 Olivium Outlet Center Zeytinburnu 2000
Can Park Shopping Mall Umraniye 2014 Optimum Outlet Goztepe 2008
Capacity Bakirkéy 2007 Ora Outlet Bayrampasa 2011
Capitol Altunizade 1993 Omiir Plaza Bakirkéy 2006
Carousel Bakirkéy 1995 Ozdilek Park Levent 2014
Carrefoursa Bahgepark Bahgelievler 2009 Palladium Atasehir 2008
Carrefoursa Bayrampasa Bayrampasa 2003 Paradise Beylikdiizi 2006
Carrefoursa Haramidere Esenyurt 2001 Pelican Mall Avcilar 2010
Carrefoursa icerenkdy icerenkdy 1996 Pendorya Pendik 2009
Carrefoursa Maltepe Maltepe 2001 Perla Vista Beylikdiizi 2010
Carrefoursa Umraniye Umraniye 2000 Platform Fashion Park Merter 2013
Cevahir Mecidiyekoy 2005 Prestige Mall Bahgesehir 2007
City's Nisantasi Sisli 2008 Profilo Mecidiyekoy 1998
Demirdren istiklal Beyoglu 2011 Rings istanbul Sancaktepe 2014
Deposite Outlet ikitelli 2008 Sancakpark AVM Sancaktepe 2011
Dogus Power Center Maslak 2006 Sapphire Levent 2011
Dinya AVM Yesilkoy 2007 Semerkand Line Esenyurt 2013
Eskule AVM Esenyurt 2010 Silivri Maxi City Silivri 1998
Flyinn Florya 2003 Starcity Outlet Center Yenibosna 2010
Forum istanbul Bayrampasa 2009 Sunflower Esenkent 2005
Galleria Atakoy Atakoy 1988 Tepe Nautilus Kadikéy 2002
Gunegslipark Ginesli 2013 Terasium Basaksehir 2011
Historia Fatih 2008 Torium Haramidere 2010
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lhlamur AVM Halkal 2008 Trump Towers Sisli 2012
istinye Park istinye 2007 Uniq istanbul Ayazaga 2014
Istwest Alisveris Merkezi Bahgelievler 2013 Vialand Eyip 2013
Kadir Has Cocuk Diinyasi Bahgelievier 2003 Viaport Outlet Center Kurtkoy 2008
Kale Outlet Center Guingoren 2007 Wedding World Yenibosna 2008
Kanyon Levent 2006 White Hill Yesilpinar 2012
Kardiyum AVM Tasdelen 2011 World Atlantis Kurtkéy 2008
Kipa AVM-Silivri Silivri 2008 Yaylada Sireyyapasa Maltepe 1992
Kozzy AVM Kozyatagi 2010 Zorlu Center Zincirlikuyu 2013
M1 Merkez Kartal Kartal 2000

4.4. Bolge Verileri

Dederlemeye konu olan gayrimenkuliin dederini olusturan en Onemi bilesenlerinden biri bulundugu
bolgenin dzellikleridir. Dolayisiyla konu gayrimenkuliin bulundudu bélgenin cografi konumu, arazi yapisi,
Sosyo ekonomik Ozellikleri, gelisme yonli dederleme calismasini etkileyen faktorler olup alt basliklarda

konu gayrimenkuliin bulundugu bdlge verileri ile ilgili genel bilgiler verilmistir.

4.4.1. iIstanbul ili

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 Uzere iki kita lizerinde

kurulu tek metropolddr.

Istanbul'un kuzey ve giineyi denizlerle cevrilidir.

Kuzeyinde Karadeniz, glineyinde Marmara Denizi vardir. Batisinda Tekirdagd'in Cerkezkdy, Corlu, Marmara
Ereglisi ve Saray ilceleri, dogusunda Kocaeli'nin Gebze, Kérfez ve Kandira ilgeleri bulunur. Sehrin adini
aldigi ve Halic ile Marmara arasinda kalan yarimada (izerinde bulunan asil Istanbul 253 km?2, biitiinii ise
5.712 km2 'dir. Bogazigi'ndeki Fatih Sultan Mehmet ve Bogaz Kopriileri sehrin iki yakasini birbirine
baglamaktadir.

Tirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), 2014 yili adrese dayali niifus sistemi sonuclarina gére, Tirkiye'nin en
kalaballk 14.377.018 kisi niifusuna sahip Istanbul'da, diinyada en kalabalik sehirlerinden biri olma

ozelligini tagimaktadir.

Istanbul'un niifusu son 25 yilda 4 katina cikmistir. Istanbul'da yasayanlarin yaklasik %65'i Avrupa
yakasinda; %35'si de Anadolu yakasinda yasamaktadir. Issizlik sebebi ile bircok insan Istanbul'a géc

etmis, genelde sehir etrafinda gecekondu mahalleleri olusturmustur.

Istanbul kent 6lceginde son yirmi yilda hizli bir déniisiim yasamistir. Kent merkezinde yasayan (st gelir
gurubu mensuplari, Avrupa ve Amerika’daki doniisime benzer sekilde kent ceperinde bulunan dogayla ic

ige diisik yogunluklu konut alanlarina tasinmiglardir.

32 ilcesi 151 kdyili, 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 ilge Kurulmasi
ve Baz Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun”la Istanbul'un toplam ilce sayisi 39 ‘a

yukselmistir.
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Istanbul sosyoekonomik acidan Tiirkiye'nin en gelismis ilidir. Yonetsel bagkent olma iglevini Cumhuriyet
déneminde yitirmisse de, ekonomik alanda Tirkiye'nin baskenti sayilabilir. Ulke ekonomisinde en énemli
karar, iletisim ve yonetim merkezi Istanbul'dur. Ulkedeki endistriyel kuruluglarinin %38', ticari
isletmelerin %55'i Istanbul'da bulunmakta olup, vergi gelirlerinin %40'' bu sehirden saglanmaktadir.
Istanbul, llke capinda her tiirlii mal ve hizmetin toplanip dagitildigi ve yurtdisi badlantilarin kuruldugu,
Turkiye'nin en (st dizeydeki hizmet ve ticaret merkezidir. 133 milyar dolarlik yillik Gretimiyle Diinyada 8.

sirada yer almaktadir.

Istanbul'un Tiirkiye 6lcegindeki temel islevlerinden biri de banka ve finansman merkezi olmasidir. Ilk kez
19. yiizyilin ikinci yansinda yabanci, finans kuruluslarinin akinina ugrayan Istanbul, 1950'lere dogru ulusal
bankaciliin merkezi olmus, 1980'lerde ise yeniden uluslararasi finans kuruluslarina kapilari agmistir.

Tiirkiye' deki biiyiik bankalarin tiimiine yakini ile biitiin sigorta sirketlerinin merkezleri Istanbul'dadir.

Istanbul gerek dogal giizelli§i ve zengin tarihsel mirasi, gerekse ulasim ve konaklama olanaklarinin

geliskinligi bakimindan Tirkiye'nin en 6nemli turizm merkezlerindendir.

Iide tarim kesiminin payi oldukca kiigiiktiir. Bitkisel (iretim ve hayvancilik metropoliten alan disinda kalan

Silivri, Catalca ve Sile ilgeleriyle sinirldir.
4.4.2. Esenyurt Ilgesi

Cografi Yapisi: Esenyurt Marmara Bélgesinde, Istanbul’un Avrupa yakasinda yer almaktadir. Iistanbul
Metropoliten alani igerisinde yer alan Esenyurt Ilcesi Dogusunda Kiiglikcekmece gélii ve yerleskesi
Batisinda TEM — D.100 Baglanti yolu, Biiyiikcekmece Belediyesi, Kuzeyinde Hosdere-Kinal-Trakya Otoyolu
(E-6-TEM) giuneyinde D-100 (E-5) Karayolu bulunmaktadir. E-5 karayolu ve TEM (E-6) otoyolunu
badlayan bir baglanti yolu Esenyurt ilcesinin ortasindan gecerek ikiye ayirmaktadir. Esenyurt ilcesi yaklasik
4800 Hektar alani kapsamaktadir. Esenyurt 1989 yilinda Belediye tlizel kisiligi kazanmistir. Esenyurt idari
olarak Biiylikcekmece ilgesine bagl iken 10 Temmuz 2004 tarihinde kabul edilen 5216 Sayili Biyiiksehir
Belediye Yasas! ile birlikte ilk kademe belediyesi olmus ve Istanbul Biiyiiksehir Belediyesine baglanmigtir.
5747 sayil ‘Biiylksehir sinirlar igerisinde ilge kurulmasi ve bazi kanunlarda degisiklik yapilmasi hakkindaki
kanun hikimlerinin 1. maddesi 22.fikrasiyla Esenyurt ilgesi kurulmustur. Kanun 22.03.2008 tarih ve
26824 sayili Resmi gazetede yayinlanarak ydrirlige girmistir. Kanunun ekli 20. sayili listede Esenyurt ilce
sinirlan tespit edilmistir. Bu kanun yirirliige girdikten sonra Esenyurt sinirlari genislemis ve Mahalle sayisi
20'ye ulasmistir. Listede, Kirag ilk kademe Belediyesi’ne badli Merkez, Namik Kemal Mahalleleri, Cakmakli
TEM-D-100 Baglanti Yolu'nun dogusu, Yakuplu ilk kademe Belediyesine bagh Giizelyurt Mahalleleri, Avcilar
fice Belediyesine bagl Yesilkent Mahallesinin D3 ila D100 baglanti yolunun batisinda kalan kisim,
Bahgesehir ilk kademe belediyesine bagh 2.kissm Mahallesinin Hadimkdy-Hosdere, Esenyurt-Hadimkdy

yolun batisinda ve Sanayi Mahallesi'nin kuzeyinde kalan kismi Esenyurt ilge sinirlarina katilmigtir.

Esenyurt Ilcesinin Istanbul Metropoliten planlama icerisinde 1/5000 &lgekli Nazim imar plani ve 1/1000
Olgekli imar uygulama plani tamamlanmig, Biiyliksehir Belediye Meclisince onaylanarak uygulamaya
baglanmistir.

Tarihge: 19. yiizyllin baglarinda Ekrem Omer Pasa'ya ait ciftlik arazisinde kurulan yerlesme, buranin

hissedarlarindan olan Eskinozgillerden Eskinoz adini almistir. 1967'de yerlesimin adi Esenyurt olarak
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degistirilmistir. Eskinoz Ciftligi'nde calisanlarin olusturdugu yerli halka 1920-1938 vyillarinda Romanya ve
Bulgaristan’dan gogenlerin katilimi ve son vyillarda i¢ ve dis gbglerle (Bulgaristan, Almanya, Kars, Ardahan
v.s.) gelen niifus, etnik yapinin bugiinkii halini almasini saglamistir. ilk yerlesim, Merkez Mahallesi'nde
Kodyici Mevkiinde olusmustur. Bugiin hala bu alanda bulunan gocerlerin yasadigi ve yerlesmenin en yogun
ozelliklerini tasiyan ilk yerlesmenin gekirdek alanlarindan biridir. 1920-1938 yillarinda bdlgeye gelen
Romanya ve Bulgaristan gocmenlerinin ikamet ettigi Merkez Mahallesi'nin kuzey kesiminde bulunan

gégmen mahallesi de yerlesmenin en eski bolgesidir.
Niifus: Esenyurt ilce niifusu 2014 yili sonu itibariyle TUIK verilerine gére; toplam 686.986'dir.

5. DEGERLEME TEKNiKLERiI

Kullanilan Dederleme Tekniklerini Aciklayici Bilgiler Ve Bu Yontemlerin Secilmesinin Nedenleri

Dederleme, bir varigin Pazar Dederi veya Pazar Dederi disindaki esaslara gore yapilir. Pazar, fiyat,
maliyet ve deder kavramlari, tiim dederlemelerin temelinde yer almaktadir. Dederleme agisindan esdeder
bir dneme sahip olan bir diger unsursa, dederleme sonuclarina nasil ulasildiinin anlasilabilir sekilde ifade

edilmesidir.

5.1. Fiyat, Maliyet ve Deger
Fiyat, bir mal icin istenen, teklif edilen veya 6denen 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 iligkili bir kavram olan Maliyet, el degistirme isleminden farkli olarak, bir emtia, mal veya hizmeti

yaratmak veya uretmek icin gerekli olan tutar seklinde tanimlanir.

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

maliyet, mal veya hizmetin Gretim masraflari icin 6denmesi olasi bir fiyatin takdiridir.

Milkin sahipleri, yatirrmcilari, sigortacilari, kiymet takdiri yapanlar, derecelendirme gdrevlileri, tasfiye
memurlar veya kayyumlari ya da normalin Ustiinde istekli veya 6zel alicilari, rasyonel agidan esit ve

gecerli sebeplerle ayni miilke farkl degerler atfedebilirler.

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

iliskisine gore olusturulur ve sirdarulur. Bu faktorler, fayda, kitlik, istek ve satin alma gicuddr.

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

degerleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

o Pazar Dederi, miilkiin satis veya satin alma maliyetleri veya herhangi bir verginin mahsubu goz éniine

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

olabilecedi gibi bagka 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 Yaklasimi

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

alinarak karsilastirilir.

5.2.2. Gelir Indirgeme Yaklagimi

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

ulasilacagr kabul edilir.

5.2.3. Maliyet Yaklasimi

Maliyet yaklasiminda, milkiin satin alinmasi yerine, milkiin aynisinin veya ayni yarari saglayacak baska
bir miilkiin insa edebilecedi olasiligi dikkate alinir. Uygulamada, tahmin edilen deger, yenisinin maliyetinin
degerlemesi yapilan miilk igin 6denebilecek olasi fiyati asiri dlclide astigi durumlarda eski ve daha az

fonksiyonel miilkler icin amortismari da igerir.

Sonug olarak;
Tim Pazar Dederi 6lgiim yontemleri, teknikleri ve prosediirleri, piyasadan elde edilen kriterler esas alinip,

dogru bir sekilde uygulanmasi ile ortak bir Pazar Degeri tanimini olustururlar.

e Emsal karsilastirmalari veya diger pazar karsilastirmalari, pazardaki gozlemlerden kaynaklanmalidir.

« Indirgenmis nakit analizini de iceren gelir indirgeme yaklagimi piyasanin tespit ettigi nakit akislarini ve
piyasadan elde edilen geri dénis oranlarini esas almalidir.

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

Uzerinden yapilan bir analiz ile tespit edilmelidir.

Miilkiin, normalde piyasada hangi sekilde islem gorecegdi, Pazar Dederinin tahmini icin hangi yaklasim
veya prosedirlerin kullanilabilecegini belirler. Piyasa bilgilerine dayandiginda bu yaklasimlarin her biri,
karsilastirmall bir yaklagimdir. Her bir degerleme durumunda, bir veya daha fazla sayida yontem genellikle

piyasadaki faaliyetleri en iyi temsil eden yontemdir.

Dederleme Uzmani, Pazar Dederinin tespiti igin tim yodntemleri dikkate alarak hangi yontem yada

yontemlerin uygun oldugunu tespit edecektir.
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6. GAYRIMENKULUN KONUMU VE FiZiKSEL INCELEMELERI

6.1. Gayrimenkuliin Konumu, Ulasimi ve Gevre Ozellikleri

Degerleme konusu 109 Parsel, Istanbul ili, Esenyurt Ilcesi, Giizelyurt Mahallesi, Yildinm Beyazit Caddesi
tizerinde yer almaktadir. Tasinmaz; Esenyurt Ilcesine bagli olmakla beraber Beylikdiizii ile Esenyurt’u
birbirinden ayiran D-100 Karayolu (zerinde bulunmaktadir. Baglanti yollari ve ana arterlere cepheli
konumda yer alan tasinmaz ulasim iliskileri agisindan avantajli durumdadir. Tasinmaza, Avcilar-Beylikdizi,
veya Blyilkcekmece vyolu (zerinden gegen toplu tasima araglani ve 0&zel araglar ile ulasim
saglanabilmektedir. D-100 Karayolu {izerinden, Avcilar yoniinden Beylikdiizii istikametinde devam edilip

Haramidere Kavsadini yaklasik 1,9 km gecince yolun sadinda yer alan tasinmaza kolayca ulasilir.
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Tasinmazin yer aldigi bolgede genel itibari D-100 Karayolu (zeri 3-5 kath ticari isletmeler ile
yogunlasmisken ic kesimlerde ise zemin katlari isyeri normal katlari konut olarak kullanilan 8-10 katli
yapilarin bulunmakta oldugu goriilmektedir. Kamusal hizmetlerden tam olarak yararlanmakta olup gozle
goriilen bir alt yapi sorunu bulunmamaktadir. Tasinmazin yakin cevresinde yer alan, D-100 Karayolu,
Carrefour, Media Markt, Migros, Bauhaus bdlgede yer alan baslica 6nemli nirengi noktalarini

olusturmaktadir.
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' D-100 Karayolu (E5)

Marmara Denizi

Fatih Sultan Mehmet Kopriisii
* Mesafeler Google Earth iizerinden olciilmiistiir.

15_400_156_03




HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

6.2. Gayrimenkuliin Tanim

Gayrimenkuliin Yapisal, ingaat ve Teknik Ozellikleri, Projeye fliskin dederleme yapiliyorsa projeye hakkinda detayl bilgi

109 PARSEL-REAL HIPERMARKET: Degerleme konusu gayrimenkul, Istanbul ili, Esenyurt Ilcesi,
Glzelyurt Mahallesi, F21D24D4B pafta, 21 ada, 109 parsel Gzerinde yer alan, 21.584,15 m2 arsa

ylizélgimiine ve “Alisveris Merkezi ve Arsasi” nitelije sahip REAL Hipermarket Binasi'dir. Ana gayrimenkul

mimari projesine gore, 2 bodrum kat, zemin kat, asma kat olmak lizere toplam 3 kattan (asma kat harig
olmak lizere) olusmaktadir. Ana gayrimenkuliin, 6n cephede D-100 Karayolu'na bakan kisimdan zemin
kattan ve arka cephede otopark bd&limiinden giris saglanmaktadir. Binanin dis cephesi alliminyum

giydirme cephe ozelligine sahiptir. Ana gayrimenkulde, asansor, kapal otopark ve kiiciik ticari isletmeler

bulunmakta olup, market binasi ve kiigiik dlgekli bdlgesel AVM olarak kullanilmaktadir.

-Real Hipermarket-

Mimari projesinde yapilan incelemelere goére, 2.bodrum katta; 516 araglik kapali otopark, siginak ve teknik

mahaller yer almakta olup yaklasik 19.727 m2 briit kullanim alanina sahiptir.

.

-2.Bodrum Kat-
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Mimari projesinde yapilan incelemelere gére, 1.bodrum katta; 388 aracglik kapali otopark ve teknik

mahaller yer almakta olup yaklasik 16.187 m2 briit kullanim alanina sahiptir.

- J— B e Nl e \ ' Lo

-1.Bodrum Kat-

Mimari projesinde yapilan incelemelere gére, zemin katta; Real Hipermarket, market mahalleri, satis alani,
depolar ve 15 adet diikkan hacmi yer almakta olup yaklasik 16.270 m2 briit kullanim alanina sahiptir.

Asma katta; idari alanlar ve sosyal alanlar yer almakta olup yaklasik 1.295 m2 brit kullanim alanina
sahiptir. Yap! toplamda ortak alanlar, teknik mahaller, rampalar, teraslar, merdiven-yiriyls holleri dahil

olmak lizere toplam 53.479 m2 briit kullanim alanina sahiptir.

-Zemin Kat-
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REAL Hipermarket Binasi igin yerinde yapilan incelemelerde ana gayrimenkuliin, 2 bodrum kat + zemin
kat + asma kat olmak (zere toplam 3 kattan (asma kat hari¢) olustugu goriimistir. Ana yapida
2.bodrum kat ile 1.bodrum katta kapali otoparklar yer almaktadir. Ayrica 1.bodrum katta yaklagik 250 m?2

kullanim alanina sahip Valet&Wash oto yikima firmasi bulunmaktadir. Zemin katta; REAL Hipermarket

(Real’e ait depolar, danisma, kasalar, mal kabul, personel alanlari, yonetim ofisleri, arag giris alanlari

v.S..), Mado, Burger King, KRC, Ash Borek, Lagoon, G6z Grup ve Eczane diikkanlar ile 8 adet kioks

stantlar ayrica 7 adet Banka ATM cihazlar ile sirkiilasyon alanlari bulunmaktadir. Asma katta; yonetim

ofisleri, biiro ve teknik mahaller yer almaktadir.

Tablo. 14 Mimari Projesine Gore Insaat Alani1 Ve Kiralanabilir Alanlar

21 Ada-109 Parsel

‘ Insaat Alani, (m2)

2.Bodrum Kat 19.727
1.Bodrum Kat 16.187

Zemin Kat 16.270

Asma Kat 1.295

TOPLAM 53.479
Diikkan Alanlari, (m2) ‘ Kullanim Alani, (m?2)
BB1 (Asma Kat Dahil) 13.503
BB2 70
BB3 161
BB4 79
BB5 76
BB6 73
BB7 50
BB8 71
BB9 74
BB10 121
BB11 73
BB12 77
BB13 90
BB14 41
BB15 41
BB16 158
TOPLAM 14.758

* Belediye Imar MiidCirliigii Arsivinden temin edilen proje alaniarr kullanimistir.

* Kullanim alaniari hesaplanirken ortak alaniar dahil edilmistir.
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Mahallinde Yapilan incelemede;

e Ana gayrimenkul Real Hipermarket olarak kullaniimakta olup bdlgesel kiigiik bir AVM‘dir.

e Ana gayrimenkulde, kismi i¢ hacim degisiklikleri yapildigi gorGlmistiir.

e BB2-BB3 Karaca Home, BB4-BB5-BB6 Mado, BB11-BB12 Burger King tarafindan birlestirilmis
olarak kullanildiklar gérialmastar.

e Marmara Park AVM’e ve otoparkina giden ortak girisleri bulunmaktadir.

e Ana gayrimenkul, 53.479 m2 briit ingaat alanina sahiptir.

e Ana gayrimenkul, 14.758 m2 toplam kiralanabilir alana sahiptir.

e Ana gayrimenkulde asansor ve kapali otopark bulunmaktadir.

e Dis cephesi giydirme cephe 6zelligindedir.

o Ozel giivenlik bulunmaktadir.

e Diikkanlarin kullanim alanlan Tablo 14'te belirtilmistir.

-Real Hipermarket-

-Diikkanlar-
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7. GAYRIMENKULE iLiSKiN VERILERIN ANALiZi VE DEGERLEME SONUGLARI
7.1. Gayrimenkuliin Degerini Etkileyen Faktorler (Swot Analizi)

< GUCLU YANLAR

Tercih edilen, ticaret bdlgesinde yer almasi,

Bolgenin en 6nemli ulasim arterlerine yakin ve erisilebilirliginin yiksek olmasi,
Gayrimenkuliin 6zellikle son yillarda hizli gelismekte olan bir bélgede yer almasi,
Yakin gevresinde diizenli yasam alanlari bulunmasi,

Kapali otopark alaninin bulunmasi,

Alisveris merkezlerinin yogunlastigi bélgede yer almasi,

Yakin zamanda faliyeye gecen Marmara Park AVM ile komsu olmasi,

% ZAYIF YANLAR

Tasinmazin yer aldii bélgede Migros ve Carrefour gibi benzer rekabette firmalarin olmasi,

Konu tasinmazin bitisiginde yer alan ve daha kapsamli bir proje olan Marmara Park AVM

Projesi'nin tercih edilebilirliginin konu taginmaza goére yiiksek olmasi,

Dederleme konusu 109 nolu parselin D-100 Karayolu’na cephesinin olmamasi, D-100

Karayolu'na erisimin 110 nolu parsel {izerinden saglanmasi,

“ FIRSATLAR

Gayrimenkuliin yer aldidi bélgeye yapilan ulasim yatirmlari (Metrobds),

Son yillarda gelismekte olan yiiksek yodunluklu konut, ticaret ve hizmet bolgesinde yer

almasi,

< TEHDITLER

Bblgede devam eden projelerin tamamlanmalari ile birlikte bélgedeki trafik yiikiiniin artacak

olmasi,

Degerleme konusu tasinmazin bitisiginde yer alan Marmara Park AVM'nin, vyaya
surkilasyonunu olumlu yonde etkiliyor olsada REAL Hipermarket icinde yer alan kigiik

isletmelere karsilik Marmara Park AVM'nin rakip isletmeleri iginde barindiriyor 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 agidan mimkiin olmayan kullanim yiiksek verimlilije 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 dederleme uzmani tarafindan

aciklanmasini gerektirebilir. Analizler, bir veya birkag kullanmin olasi oldugu belirlediginde, finansal
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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 Dederi takdirlerinin temel ve ayrilmaz bir parcasidir. En etkin

ve verimli kullanimlar dért dolayll kriteri yerine getirmelidir. Bu kriterler 6nem sirasina gére su sekildedir.

o Fiziksel olarak mimkiin olma,
e Yasal olarak izin verilebilir olma,
¢ Finansal olarak yapilabilir olma,

e Azami dizeyde verimli olma,

Konu gayrimenkul (zerinde halihazirda yasal izinleri cercevesinde, bolge ihtiyaclar dogrultusunda
projelendiriimis ve realize edilmis bir ticaret yapisi mevcut olup, bu konuda ayri bir arastirma

yapiimamistir.

7.3. Degerlemede Kullanilan Yontemler ve Nedenleri

Dederleme calismasinda; bdlgede yer alan benzer miilkler ile yapilan karsilastirmalar sonucunda kira
dederi tesbit edilmis ve "Direkt Kapitalizasyon Yontemi” kullaniimistir. Tasinmazin bulundugu bdlgede
kendisine emsal olabilecek arsa/araziler incelenmis ve yapi dederi hesaplanarak “Maliyet Analizi Yontemi”
kullanilmis, sonug dedere “Direk Kapitalizasyon Yontemi” ve “Maliyet Analizi Yontemi” ile ulasilan

dederlerin uyumlastiriimasi ile ulagiimistir.

7.3.1. Emsal Karsilastirma Yontemi Analizi
Degderleme konusu gayrimenkuliin bulundugu bodlgede benzer kosulara sahip depo-fabrika-lojistik binalar
ve dikkanlar incelenmis olup ana yapi icin kira dederi belirlenmis ve bolgede yer alan Arsa emsalleri

incelenerek maliyet analizinde kullanilmak {izere arsa dederi belirlenmistir.

AVM/Diikkan-Arsa Pazar Analizi:
Konu gayrimenkuliin bulundugu bdlgedeki cesitli projelerde yer alan satilik/kirallk arsa, ofis ve ticari

Unitelere ait veriler arastiriimis olup detayli bilgi asagida verilmistir.

v ARSA SATILIK EMSAL ANALizZi

1.) ARSA: Degerleme konusu tasinmaza yakin konumda, D-100 cepheli, Media Markt ve Carrefour SA
Aligveris Merkezi bitisiginde yer alan Emsal: 2,00 yapilasma hakkina sahip Ticaret+Hizmet imarl, 47.322
m?2 alanli arsa icin 69.000.000.-USD (yaklasik 200.000.000.-TL) istenmekte olup pazarlik yapilabilecegi
égrenilmigtir. (4.226-TL/m?2) (istanbul Emlak-0542 6432526)

2.) ARSA: Degerleme konusu tasinmaza yakin konumda (Beylikd{izi-Yakuplu sinirlar icerisinde), D-100
cepheli, Emsal: 3,00 yapilasma hakkina sahip Ticaret+Hizmet imarli, 18.400 m2 alanl arsa igin
38.000.000.-USD (yaklasik 110.000.000.-TL) istenmekte olup pazarlik yapilabilecedi 6grenilmistir. (5.978-
TL/m?2) (istanbul Gayrimenkul-0538 4780294)

3.) ARSA: Dederleme konusu taginmaza yakin konumda (Tiyap yani), Emsal: 2,00 yapilasma hakkina

sahip Ticaret+Hizmet imarli, 5.102 m2 alanh arsa igin 8.500.000.-USD (yaklagik 25.000.000.-TL)
istenmekte olup pazarlik yapilabilecedi 6grenilmistir. (4.900-TL/m?2) (Vista 4 Gayrimenkul-0534 7984757)
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4.) ARSA: Degerleme konusu tasinmaza yakin konumda, D-100 cepheli, Ticaret+Hizmet imarl, 23.000
m2 alanli arsa icin 36.800.000.-USD (yaklasik 107.000.000.-TL) istenmekte olup pazarlik yapilabilecegi
ogrenilmistir. (4.652-TL/m2) (YB Gayrimenkul-0532 2607735)

ARSA EMSALLERI
‘ — ‘ l(\nL1Azl;l ISTEN(I_ErI;l-)FIYAT BIIgI:I/Iz‘EgER
D-100 Cepheli 2,00 47.322 200.000.000 4.226
D-100 Cepheli 3,00 18.400 110.000.000 5.978
D-100 Cepheli 2,00 5.102 25.000.000 4,900
D-100 Cepheli 2,00 23.000 107.000.000 4.652

KONU TASINMAZ (21 Ada 109 Parsel)
D-100'e 2. Parsel - 21.584 - -

Dederleme konusu tasinmazin yer aldi§i bélgede kendisine yakin konumda yer alan arsa ve araziler
incelenmis olup konumlari, imar ve kullanim haklari ile pazarlik paylari da dikkate alinarak istenen bedeller

konu tasinmaza gore uyumlastiniimistir.

Konu parselin D-100 Karayolu’na direkt cepheli olmayip, 110 nolu parsel zerinden erisim saglaniyor
olmasi dikkate alinarak degerleme konusu tasinmaz igin 2.500 TL/m2 arsa metrekare birim dederi takdir

edilmistir.
21 Ada 109 Parsel Arsa Degeri:
21.584,15 m2 x 2.500-TL/m2 = 53.960.375-TL ~ 54.000.000.-TL

v AVM/PLAZA/DUKKAN KIRA EMSAL ANALizi

1.) TORIUM AVM: Degerleme konusu tasinmaza yaklasik 2,5 km mesafede yer alan Torium AVM'de 3
dikkandan olusan toplam 1.500 m2 alanli diikkan icin 15.000 Euro/ay kira istenmektedir. 15.000-
Euro/1.500 m2= 10-Euro/m2 -> 31.-TL/m2 (KARACA GAYRIMENKUL — 0532 2049665)

Not: Yaklasik 1,5 yildir kiralama gerceklesmemistir.

2.) OTOPORT AVM: Dederleme konusu tasinmaza yakin konumda yer alan 100 m2 diikkan icin 3.500
TL/ay kira istenmektedir. 3.500-TL/100 m2= 35.-TL/m2 (DIVAN GRUP GAYR. — 0539 3469858)

3.) GINZA LAVINYA: Degerleme konusu tasinmaza yakin ve cadde iizerinde konumlu Ginza Lavinya
Projesi’'nde giriste yer alan 280 m2 bodrum kat+117 m2 zemin kat+126 m2 asma katl diikkan icin Subat
2013'te 5 yillik kira kontrati, aylik 6.500-TL Uzerinden gerceklesmistir. 6.500-TL/252 m2= 25.-TL/m?2
(TURKALITE GAYRIMUNKUL — 0533 5448844)

Not: Diikkan toplam alari hesaplanirken Bodrum ve Asma kat alaniari 1/3 oraninda hesaplanarak zemin

kat alanina eklenmistir.

4.) GINZA LAVINYA: Degerleme konusu tasinmaza yakin ve cadde iizerinde konumlu Ginza Lavinya
Projesi'nde 96 m?2 ofis kati igin 2.750.-TL/ay kira istenmekte olup pazarlik yapilacagi 6grenilmistir. 2.750-
TL/96 m2= 28,64.-TL/m2 (KURE GAYRIMENKUL — 0530 1726565)

5.) SKY PORT: Degerleme konusu tasinmazin karsisinda konumlu Skyport Residence Projesi'nde 10.
Katta yer alan 220 m2 alanli ofis kati yakin zaman 6nce 6.000.-TL/ay bedelle kiralanmistir. 6.000-
TL/220 m2= 27,27.-TL/m2 (NASYONEL GAYRIMENKUL — 0531 8999796)
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6.) KAYA MILLENIUM AVM: Dederleme konusu tasinmaza 2 km mesafede konumlu, 2006 yilinda insa
edilmis olan Kaya Milenium AVM'de 1. katta yer alan 360 m2 alanli madaza icin 8.500.-TL/ay kira
istenmekte olup pazarlik yapilacagi 6grenilmistir. 8.500-TL/360 m2= 24.-TL/m2 (MARKA KONUT - 0532
3648635)

AVM/PLAZA/DUKKAN KiRA ANALiZi TABLOSU:

Kullanim Alani Kira degeri, Kira Degeri
(m2) (TL) (TL/m?2)
TORIUM AVM 1.500 46.500 31
OTOPORT AVM 100 3.500 35
GINZA LAVINYA AVM 252 6.500 25
GINZA LAVINYA AVM 96 2.750 29
SKY PORT AVM 220 6.000 27
KAYA MILLENIUM AVM 360 8.500 24

Dederleme konusu tasinmazin yer aldigi bélgede kendisine yakin konumda yer alan diikkan ve ofisler
incelenmis olup kiralanabilir alan igin 30-TL/Ay/m2 birim deder takdir edilmistir.

Kiralanabilir Kullanim Alani : 14.758 m2

Toplam Aylik Kira Degeri : 14.758 m2 x 30.-TL/m?2 = 442.740.-TL ~440.000.-TL

38 15_400_156_03




HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

7.3.2. Maliyet Olusumlan Analizi
Dederleme calismasinda, Emsal Karsilastirma Yontemi sonucunda elde edilen arsa dederi ile Cevre ve
Sehircilik Bakanligi'nin yayinlamis oldugu metrekare birim maliyet dederi ve piyasa insaat maliyet

degerleri dikkate alinmis ve maliyet bedeli lizerinden amortisman orani disiilerek sonug degere

ulasilmistir.
MALIYET HESABI

Arsa Alani 21.584,15 m2
Bodrum Kat Alani 35.914,00 m2
Zemin Kat Alani 16.270,00 m2
Zemin Ustii Alanlar (AVM Alanlar) 17.565,00 m?2
Toplam insaat Alani 53.479,00 m?2
| Toplam Bina Taban Alan 16.270,00 m2
BINA MALIYETI
Ortak Alanlar
Kaba Insaat 35.914,00 170 6.105.380 USD
Ince Yapi 35.914,00 50 1.795.700 USD
Elektro-Mekanik 35.914,00 75 2.693.550 USD
Yapi Alanlan
Kaba Insaat 17.565,00 170 2.986.050 USD
Ince Yapi 17.565,00 85 1.493.025 USD
Elektro-Mekanik 17.565,00 75 1.317.375 USD
TOPLAM BINA MALIYETI 16.391.080 USD
BINA DISI MALIYETLER
Peysaj Maliyeti 5.314,15 85 451.703 USD
|Toplam Bina ve Bina Digl Maliyet 16.842.783 USD
DiGER MALIYETLER
Proje ve Danismalik Maliyetleri 2,50% 409.777 USD
Yasal izinler ve Harglar 2,00% 327.822 USD
Satis-Pazarlama Maliyetleri 2,00% 327.822 USD
TOPLAM DiGER MALIYETLER 1.065.420 USD
TOPLAM GELISTIRME MALIYETI 17.908.203 USD

52.154.059 TL
GIYDIRILMIiS BIRIM MALIYET 334,86 USD
GIYDIRILMIiS BIRIM MALIYET 975,23 TL
AMORTISMAN 80,0% 41.723.248 TL
DUZELTME/SONUGC 41.500.000 TL

SiGORTA DEGERI, TL (3-A Yapi Grubu)

Toplam Alan, m2 Birim Degeri TL/m?2
53.479,00 590,00 31.552.610 TL
Arsa Degeri : 54.000.000 TL (+)
Bina Degeri : 41.500.000 TL (+)

REAL HIPERMARKET TOPLAM DEGER: 95.500.000.-TL
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7.3.3. Gelir Indirgeme Yaklagimi
Gelir Indirgeme analizi iki ayri yontem olarak kullaniimakta olup, Direkt Gelir Kapitalizasyonu ve

Nakit/Gelir Akimlari analizi olarak ikiye ayriimaktadir.

7.3.3.1. Direkt Kapitalizasyon Yontemi
Dederleme konusu 109 parsel (zerinde yer alan Real Hipermarket icin bdlge genelinde satilik ve kiralik
miilkler icin yapilan piyasa analizinde, deger iliskileri incelenmis ve sonug olarak bolge icin kapitalizasyon

orani 0,06 olarak 6ngdrilmustdir.

Aylik Kira Degeri : 440.000 TL

Yillik Kira Degeri : 440.000 TL X 12 Ay = 5.280.000 TL

Yillik Net Gelir (Kira) _ 5.280.000 TL - 88.000.000 TL

Kapitalizasyon Orani 0,06

7.3.3.2. Nakit Gelir Akimlan Analizi Yontemi

Bu yaklasimda gayrimenkullerin yillik getirdigi gelirler veya gayrimenkulde en etkin ve verimli kullanim ile
geligtirilecek projenin yillara yaygin olarak nakit akislari hesaplanir. Hesaplanan net isletme gelirleri,
indirgeme orani ile indirgenerek, konu gayrimenkullerin net buglinkii dederleri hesaplanir. Degderleme

calismasinda nakit gelir akimlari analizi yapilmamistir.

8. GAYRIMENKULE ILISKiN ANALiZ SONUGLARININ DEGERLENDiRILMESI
8.1. Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi

Dederleme konusu 109 parsel icin Maliyet Yontemi ve Direk Gelir Kapitalizasyonu Yontemi ile sonug

degere ulasilmistir. Farkli degerleme yontemleri kullanildidindan uyumlastirma yapilmistir.

DEGERLEME YONTEMLERI ULASILAN DEGERLER, TL UYUMLASTIRILMIS DEGER, TL
Maliyet Yontemi 95.500.000
95.000.000
Direkt Kapitalizasyon Yontemi 88.000.000

8.2. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin/Gayrimenkul Projesinin Veya Gayrimenkule Bagh
Hak Ve Faydalarin Gayrimenkul Yatirnm Ortakhigi Portféyiine Alinmasinin Sermaye
Piyasasi Mevzuati Hiikiimleri Cergcevesinde Analizi

Degerleme konusu 21 ada, 109 parsel (izerindeki yapilara iliskin imar mevzuati tasinmaz mevzuati geregi
yasal prosediir yerine getirilmistir. Ancak 13.09.2013 tarihli uygulama imar plani degisikligi ile parselin bir
bélimi jeolojik durum nedeniyle rekreasyon alani olarak diizenlenmistir. Ancak konu plan ilgili basliklarda
ayrintil bilgisi verildigi lizere ekte sunulan Istanbul 3. Idare Mahkemesi karari ile iptal edilmistir. Iptal
gerekgesinin degerleme konusu parsel lehine oldugu diistintilmektedir. Bu nedenle ve parsel lzerindeki
yapllarin yasal prosediiri tamamlamis olmasi nedeniyle plan iptali dederlemede olumsuzluk yaratan bir

durum olarak degerlendirilmemistir.

Dederleme konusu tasinmazin, Sermaye Piyasasi Mevzuati gergevesinde Gayrimenkul Yatinm Ortakhd

portfdylinde bulunmasinda herhangi bir engel bulunmadigi kanaatine varilmistir.
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9. NiHAI DEGER TAKDiRi VE SONUGC
Degderleme konusu 109 parsel lizerinde yer alan REAL Hipermarket Binasi icin yerinde yapilan incelemeler,
bélgede yer alan benzer miilkler ile yapilan karsilastirmalar, analizler ve uyumlastirmalar sonucunda nihai

deger takdir edilmistir.

Dederleme vyapilirken konu tasinmazin D-100 Karayolu'na direkt cepheli olmayip, 110 nolu parsel

lizerinden erisim saglaniyor olmasi gibi durumlar da dikkate alinmistir.

21 Ada - 109 Parsel Nihai Deger Tablosu (SONUC):

BINA ALANI/ TOPLAM SATIS
ADA/PARSEL KIRALANABILIR TOPLAM SATIS DEGERI, %18 KDV
ALAN, (m?2) DAHIL(TL)

21/109 53.479/14.758 95.000.000 112.100.000 32.480.853
*Déviz kurlan 1 USD=2,9123 TL (25.12.2015 Tarih TCMB Déviz Alis Kuru)

TOPLAM SATIS
DEGERI, (USD)

DEGERI, (TL)

GAYRIMENKULUN PAZAR DEGERI DEGERI, KDV HARIC, TL

95.000.000-TL (DOKSANBESMILYON TURKLIRASTI) olarak takdir edilmistir.

Berkay OKCUOGLU Didem OZTURK
Sehir Plancisi Harita Yiiksek Miihendisi
SPK LISANS NO: 402578 SPK LISANS NO: 402394
GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANI GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANI

e

Aysel AKTAN

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

2
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