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UYGUNLUK BEYANI

Bilgim ve inanglanim dogrultusunda asagidaki maddeleri onaylanm:

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

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

bulunmamaktadir.

Bu raporun konusunu olusturan gayrimenkuller veya ilgili taraflara ilgili hicbir Snyargimiz

bulunmamaktadir.

Uzman olarak vermis oldugumuz hizmet karsihidi ticret raporun herhangi bir béliimiine bagh degildir.
Degerleme ahlaki kural ve performans standartlanina gore gergeklestirilmistir.

Degerleme uzmani/uzmanlan olarak mesleki editim sartlarina haiz bulunmaktayiz.

Degerleme uzmani/uzmanlan olarak dederlemesi yapilan miilkiin yeri ve tiiri konusunda daha

onceden deneyimiz bulunmaktadir.
Rapor konusu miilk kisisel olarak denetlenmis ve ilgili resmi kurumlarda gerekli incelemeler yapilmistir.

Rapor igeriginde belirtilen degerleme uzmani/degerleme uzmanlannin haricinde hic kimsenin bu

raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimi bulunmamaktadir.

Calisma is gereksinimlerinin kapsamina uygun olarak gelistirilmis ve Uluslararasi Degerleme

Standartlarina uygun olarak raporlanmigtir.

Degerleme konusu taginmazlarin 25.12.2017 tarihinde yer tespiti ve incelemeleri Mimar Sevgi TUNA

tarafindan yapilmistir,

Bu rapor Sorumlu Degerleme Uzmanlarindan Aysel AKTAN yonetiminde, Degerleme Uzmani Tugba

AYDIN tarafindan hazirflanmigtir.

HARMONI
DEGERLEM

17_400_459

IMENKUI
DANISMANUKA-



1. RAPOR BILGILERI

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

Bu rapor Sermaye Piyasasi kurulunun 20.07.2007 tarih 27/781
sayih karannda yer alan “Deferleme Raporunda Bulunmasi
Gereken Asgari Hususlar” gergevesinde, Sermaye Piyasasi
Mevzuati kapsaminda hazirlanmis, gayrimenkul dederleme
raporudur,

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL
VE RAPORUN HAZIRLANMA AMACI

Konu rapor; Istanbul ili, Kadikdy ilcesi, Suadiye Mahallesi, 3191
Ada, 81 Parselde konumlu binada yer alan 2 adet daire, 2 adet
gati arasinda odasi olan daire nitelikli olmak {izere toplam 4 adet
bagimsiz bélimiin gilincel pazar degerinin takdiri amaciyla
hazirlanmistir.

'DEGERLEME RAPORUNU OLUMSUZ
YONDE ETKILEYEN VEYA SINIRLAYAN
FAKTORLER

Degerleme galismasini olumsuz yGnde etkileyen herhangi bir
unsura rastlanmamigtir.

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULUN
DAHA ONCEKI TARTHLERDE YAPILAN
SON UC DEGERLEMEYE ILISKIN
BILGILER

Deéeﬁéﬁweye konu olan gayrimenkuller ile ilgili daha 6nce
sirketimiz  tarafindan  herhangi bir degerleme raporu
hazirlanmamistir.

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Tugba AYDIN Aysel AKTAN
Sehir Plancisi Sehir Plancisi — Harita Miihendisi
Degerleme Uzman Sorumlu Degerleme Uzmani
S.P.K. Lisans No: 405825 S.P.K. Lisans No: 400241

2. SIRKET - MUSTERI BILGILERI

SIRKETIN UNVANI
SIRKETIN ADRESI

MUSTERI UNVANI
MUSTERI ADRESI

MUSTERI TALEBININ KAPSAMI VE
GETIRILEN SINIRLAMALAR

HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

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

Tel: +90 (216) 388 05 09 Fax: +90 (212) 258 78 84
www.harmonigd.com.tr e-mail: info@harmonigd.com.tr
Sinpas Gayrimenkul Yatinm Ortakhid A.S.

E-5 Karayolu, Bostanci Kavsad, Icerenkéy Mah. Kartal Sk. No:3
K:3 Atagehir / ISTANBUL

Miisterinin talebi; Istanbul ili, Kadikdy ilgesi, Suadiye Mahallesi,
3191 Ada, 81 Parselde konumlu binada yer alan 2 adet daire, 2
adet cati arasinda odasi olan daire nitelikli olmak {izere toplam 4
adet bagimsiz bslimiin giincel pazar degerinin takdiri edilmesi
olup herhangi bir kisittama getirilmemistir.

3. DEGERLEME RAPORU OZETi

RAPOR NUMARASI
SOZLESME TARIHI
DEGERLEME TARIHi
RAPOR TARIHI
GAYRIMENKULUN TANIMI

GAYRIMENKULLERIN PAZAR DEGERI
(K.D.V. HARIC)
GAYRIMENKULLERIN PAZAR DEGERI
(K.D.V. DAHIL)

17_400_459
21.12.2017
25.12.2017
09.01.2018

Istanbul ili, Kadikdy ilcesi, Suadiye Mahallesi, 3191 Ada, 81
Parselde konumlu binada yer alan 2 adet daire, 2 adet cati
arasinda odasi olan daire nitelikli olmak iizere toplam 4 adet
bagimsiz balim.

3.600.000.-TL

3.636.000.-TL

17_400_459



4. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULLER HAKKINDA BILGILER

4.1, Gayrimenkullerin Konumu, Ulasimt ve Gevre Ozellikleri
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MINIBUS GAD.
Semsettin Gubnaltay. Cad:

BAGDAT CAD.

KONU
TASINMAZLAR

A Konum Krokisi
(40.971992, 29.045619)

HARMWMENR
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Degerlemesi yapilan tasinmazlar Istanbul ili, Kadikdy ilgesi, Suadiye Mahallesi sinirlarinda yer almaktadir.
Parsel iizerinde insasi tamamlanmis bir adet blok kapsaminda yer alan tasinmazlara ulasim igin, Kadikéy—
Pendik arasinda ana ulagim arterlerinden olan Minibiis Caddesinden Pendik y&niinde ilerlenirken, Hazim
Tepeyran Sokadina saga sapilir, Sokak Kavisli Sokak ile sinirlanmakta olup tasinmazlar Kavisli Sokak
yoniinden ikinci parselde yer almaktadir.

Taginmazlarin bulundugu bdlgede agirlikh olarak 5-10 katli 1999 depremi &ncesi inga edilmis yapilarla 10-
15 kath yeni insa edilmekte olan konut yapilan bulunmaktadir. Bolgede yeni projeler gelisme
gostermektedir. Parsel bazinda gelistirilen binalarin yani sira 2-3 bloklu site tarzi projelerde iiretilmektedir.
Tasinmazlara yakin 100 m mesafedeki Semsettin Giinaltay Caddesi (Minibiis Caddesi) gliniin hemen her
saatinde yodun trafik akisinin yasandi§i ana arterlerdendir.

Taginmazlara yakin konumda Mustafa Mihriban Boysan Ortaokulu, Anotalya Hayvan Hastanesi, Marmaray
Hatti, Kozzy AVM, Semsettin Giinaltay caddesi yer almaktadir.

Tablo. 1 Konu Gayrimenkullerin Bazi Merkezlere Kus Ucusu Uzakhiklar
LOKASYON *MESAFE (Km)

Avrasya Tineli 7,90
15 Temmuz $ehitlerl Képrist 2.80
Atatiirk Hava Limami 23,00
SaSabiha Gokgen Havalimani 20,00
Bagdat caddesi 0,80
Marmara Denizi 1,30
Marmaray hath 0,50

*Mesafeler Google Earth lzerinden yaklasik olarak dlglilmiistdr.

17_400_459 DEGER

GAYRIMEN
ISMANL



4.2. Gayrimenkullerin Tanimi
imenkuliin Y | Ozellikleri, insaat ve Teknik Ozellikleri, Proi

bilgi

Konu
tasinmazlarin
konumu

Ana Tasinmaz Genel Gordintm
Taginmazlanin yer aldiy) proje; 19. Mayis Mahallesi, Hazim Tepeyran Sokak NO:3 Kadikdy/istanbul posta
adresinde, 3191 ada, 81 saylll parselde konumludur. Konu parsel yaklagik dikdortgen seklinde olup diiz

topografyaya sahiptir. Projenin insaat tamamlanmis olup oturum baslamistir.
Parselin giineydogu ydniinden Hazim Tepeyran Sokak’a yaklasik 24 m cephesi yer almakta olup bina girisi bu
sokak (zerinden yapiimaktadir.

Rapor tarihinde Kadikdy Belediyesi Imar Arsivinden ve Kadikdy Tapu Sicil Miidirugi'nden dijital ortamda onayl

Mimari Projesi incelenmistir;

- Projede ve mahallinde, parsel iizerindeki bina, 1 adet bodrum kat, Zemin kat ve 11 adet normal katla cati
arasi olmak iizere kat adedi 13+cati arasi olarak planlanmistir.

- Bina girisi, kapall otopark ve acik otopark girisi Hazim Tepeyran Sokaktan Zemin kat seviyesinden
saglanmaktadir.

- Projede ve mahallinde zemin kat ve 10.normal kata kadar olan katlarda 2'ser adet bagimsiz bélim ve 11.
Katta ise cati arasinda odasi olan 2 adet bagimsiz bsliim olmak lizere toplam 24 adet daire nitelikli bagimsiz
boltim bulunmaktadir.

- Degerleme konusu taginmazlar 10. katta 2+1 kullanim tertibinde 21 ve 22 numarali 2 adet bagimsiz béliim
ve 11. katta normal kati 2+1 kullanim tertibinde, ¢ati arasinda odas! olan 23 ve 24 numaral badimsiz
bolimler olmak lzere 4 adet bagimsiz bélimdiir.

- Ingaati tamamlanmig olan binanin dis cephe kaplamasinda kompozit malzeme ve kismende ist yalitimi iizeri
dis cephe boyasl uygulanmigtir. Bina girisine gére sag yandan kontrolli girisle acik otoparka, bina girisine

gore sol yandan rampa ile kapall otoparka giris saglanmistir,

o

_HARMORN GAVRIMENKUL
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Projede yer alan degerlemeye konu dairelerin kat, tip ve alan bilgileri asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo. 2 Rapor Konusu Daire Nitelikli Taginmazlar

**BRUT KULLANIM

SIRANO  *KAT NO i ALANI (m?)
i 13 21 2+1 KD 85
2 11 22 2+1 GB 85
3 12 23 2+1+¢ati arasinda oda KD 115
4 12 24 2+1+ ¢ati arasinda oda GB 115
TOPLAM 400

*Kat numarasi onayll mimari projesinde Zemin kattan baglatilimigs olup tapu kayitlarinda niimerik olarak baglatimistir. Tabloda
tapu kayitlanindaki kat dikkate alinmistir.

**Onaylh Mimari projesinden alinan Imar Yénetmeligi “bagimsiz béliim briit alani” tarifine esas alandir.

Degerlemeye konu dairelerin i¢c dekorasyon oOzellikleri benzer olup salon ve oda zeminleri laminant parke,
duvarlan saten boyali, tavanlan kismen algipan asma tavan olup plastik boyalidir. Antre zeminleri seramik
kaplama, duvarlan saten boyalidir. Banyo zeminleri ve duvarlan seramik kapli, banyo alaninda gémme
rezervuarh klozet, hilton lavabo, dus kabini (initeleri bulunmaktadir. Mutfak zeminleri seramik kaplama,
duvarlan saten boyalidir. Mutfak tezgahi corian, mutfak dolaplan mdf-ahsap dogramadir. Pencere kasalan pvc
mamiilden, camlar gift cam ve panjurlu olup, 1sinma sistemi merkezi isttmadir. Ig kapilar ahsap panel, dis kapi
celik dogramadir.

11. Katta yer alan 21 ve 22 no'lu bagimsiz béliimler; Projesine gire 85 m?2 daire briitii kapal kullanim
alanina sahip antre, koridor, WC, salon, mutfak, ebeveyn odasi ve kapah balkon'dan olusmaktadir. 21 numarali
bagimsiz bolim bina girisine gore sadda, 22 numarali bagimsiz bélim bina girisine gore solda konumludur,

-

BINA G}Risl YONU
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12, Katta yer alan 23 ve 24 no'lu ¢ati arasinda odasi olan bagimsiz béliimler; Projesine gére normal

katinda 85 m?2 daire briitii kapal kullanim alanina sahip antre, koridor, WC, salon, mutfak, ebeveyn odasi, cat

arasi baglantisi merdiveni ve kapali balkon'dan oclusmaktadir. Cati arasinda koridor oda ve teras hacimlerinden

olusan yaklagik 30,00 m2 briit olmak iizere 115,00 m2 toplam kullanim alani yer almaktadir. 23 numarali

bagimsiz bolim bina girigine gore sagda, 24 numarali bagimsiz bélim bina girisine gére solda konumludur.
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4.3. GAYRIMENKULLERIN HUKUKI TANIMI VE INCELEMELER

Gayrimenkullerin Tapu Kawitiar, imar Durumu ve Son Ug Yila fliskin Bilgiler

Degerleme konusu gayrimenkuller, Istanbul ili, Kadikdy ilcesi, Suadiye Mahallesi, 3191 ada 81 parselde yer alan
toplam 4 adet badimsiz bdlimdir. Defierleme konusu taginmazlara dair detayll bilgi alt basliklarda

tanimlanacaktir,

4.3.1. Gayrimenkullerin Tapu Kayitlarina iliskin Bilgiler

Degerleme konusu tasinmazlann bulundugu parsel, 22.03.2016 tarih, 9896 yevmiye ile kat miilkiyeti terkini
isleminden “Arsa” vasfina kavusmustur. Taginmazin 05.01.2018 tarihinde kat irtifaki kurulmus olup giincel tapu
bilgileri agagidaki gibidir.

Tablo. 3 Tapu Bilgileri

iLi : ISTANBUL

iLCESI : KADIKOY
MAHALLESI/KOYU : SUADIYE MAH.
MEVKIi T -
PAFTA NO : -
ADA NO : 3191
PARSEL NO : 81
YUZOLCUMU 1 794,86 m?
NITELIGI : ARSA
CILT / SAHIFE NO : 57/5970
B.B. NO ARSA PA A PAYDA
21 11 DAIRE 152180 / 3392000 263 / 23964 * *
22 11 DAIRE 152180 / 3392000 263 / 23965 * :
ATI ARASINDA ODASI
2 | g ‘ OLAN DAIRE 179375 ¢ 3399000 263/23%6 | ’
AT| ARASINDA ODASI
2 12 : OLAN DAIRE Wiels 4 5800 263/ 23967 " ’
*NUK YAP] GAYRIMENKUL SANAYI VE TICARET LIMITED SIRKETI (05.01.2018 TARIH - 560 YEVMIYE)

4.3.2. Gayrimenkullerin Takyidat Bilgileri

Rapor tarihinde tasinmazlarin 05.01.2018 tarihinde kat irtifakinin kuruldugu gériilmiistiir. 08.01.2018 tarihinde
temin edilen TAKBIS belgesi iizerindeki takyidatlar asa§ida 6zetlenmistir.

Beyanlar hanesinde;

- 6306 Sayih Kanun geregince riskli yapidir. (09.10.2015 tarih, 32334 yevmiye)

- Yénetim Plani. (05.01.2018 tarih, 560 yevmiye)

HARMO
17_400_459 DEGERLE

AYRIMENKU
1$M$3"_J_UK’A
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4.3.3. Gayrimenkullerin Imar Bilgileri

05.01.2018 tarihinde Kadikdy Belediyesi Plan ve Proje Miidiiriigii'nden alinan yazili imar durumu belgesine
gdre;

Kadikdy- 19 Mayis Mahallesi, 121 pafta, 3191 ada, 81 parsel, 11.05.2006 tasdik tarihli, 1/1000 Olcekl,
Uygulama Imar Plan, Plan Notu tadilatlan ve Lejandi Degisikligine gore Yencok: 15 kat, maksKAKS: 2,07,
maxTAKS: 0,35 aynk nizam, “Konut Alaninda” kalmaktadir. Konu 81 parsele bitisik 135 parseldeki anit
agaclarin koruma alani nedeniyle Tabiat varliklanni Koruma Bélge Komisyonundan gériis alinmadan uygulama
yapilamaz.

Imar Durumu yazisi rapor eklerinde sunulmustur,

Imar Plar

PLAN NOTLARI OZETI

KONUT ALANLARINDA

1) Konut alanlannda max TAKS=0.35 olarak uygulandifinda yapiacek binada agik ve kapal ¢ikma yapilamaz. Bina zemin oturumu
0.35 altinda yapildiginda crkma yapiabilir. Ancak bu gibi durumda cikmalar dahil normal kat alamr 0.357 gecernez.

2) Kenut alanlaninda ilgilisinin talebi halinde yonetmelikteki sartiar sadilamak kosuluyls fige Milli Egitim Midiiridiiniin, Tee Belediye
Bagkaniigi'mn ve Istanbul Biiyiksehir Beledive Baskanhdi Ulasim Planlama Midirliduniin gorisleri atnarak dzel ikddretim ve dzel
ortaddiretim tesisleri yapiabilir. Bu fonksiyonlar yapirsa lejantta bu fonksiyonlara verilen yapilanma kosullan uygulanir.

3) Efimden dolayr agida ckan bodrum kat yiiz aldidi yolun kotunun altina diismeden diikkan olarak yapiabilir.

B.1.1. YUKSEK YOGUNLUKLU KONUT ALANT

Yiiksek yodunlukly konut alaniannds max. TAKS:0.35, max.KAKS:2.07, Hmax:serbest olarak uygulama yapilacaktr. TAKS:0.25 in
lizerinde kullaniimas halinde kullanilan TAKS dederi ile max. TAKS:0.35 dederi arasinda kalan fark kadar acik ve kapal cikma
yapilabilir. Max. kat alam kullanim 0.35 tir.

HARMORKGAVRIMENY
'17_40()#459 @EG&RLEME 3 5““-4_:\_4“]-}'
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4.3.4, Gayrimenkullerin Mevzuat Uyarinca Almis Oldugu Gerekli izin ve Belgeler

Dederlemesi Yapilan Projelerin ijgili Mevzuat Uyannca Gerekli Tim Izinlerinin Alinip_Alinmadidi, Projesinin Hazir ve
Onaylanmis, Insaata Baslanmasi Igin Yasal Gerekliliii Olan Tiim Belgelerinin Tam Ve Dofru Olarak Mevcut Olup Olmadid

Hakkinda Bilgi

Degerleme konusu taginmazlarin imar islem dosyasinda asadidaki belgeler bulundugu gériilmiistiir,
Tasinmazin imar islem dosyasinda Yeni Yapi Ruhsati, Isim Degisikligi Yapi Ruhsati (detaylan tabloda verilmistir)
ve ruhsat eki Tadilat Mimari Projesi goriilmiistir. Yapi Ruhsati bilgileri asagida tablo halinde verilmistir.

Tablo. 4 Konu Gayrimenkullere Ait Ruhsat ve Proje Bilgileri

Yeni Yap) Ruhsati isim Degisiklgi Yapi Ruhsati e VR »
- Mimari Projesi Yapi Grubu Kat Adedi
Tarih No Tarih No
23.05.2016 464/16 15.03.2017 464/16 31.03.2016 12+Cati Arasi
Vasfi B. B. Adet Alan
Mesken 24 1.907,00
Ortak Alan (Ortak Alan) 1.394,00
Toplam 3.301,00

Konu taginmazlarin Kadikdy Tapu Sicil Midirliigii'nde 05.01.2018 tarihli kat irtifaki projesi incelenmis olup
yerinde yapilan tespitlerde Kadikéy Belediyesi imar Argivinde incelenen onayli projesine gére badimsiz boliim

bazinda konum ve kullanim alanlarinin uygun oldugu goriimiigtir.

Belediye dosyasinda asagidaki belgeler bulundudu goriilmiistiir;

- 26.10.2015 tarihli riskli yapi karari,

- 24.11.2015 tarihli yanan ve yikilan yapilar formu,

- 27.04.2016 tarihli hafriyat topradi ve insaat yikinti atidi tagima belgesi,

- 05.05.2016 tarihli, 3191 ada, 135 parselde 2 adet fistik cami agacinin boyutsal anit agag degeri tasidid ve 2
agacin en az 100 yasinda oldugu, agaglarin korunan alanlarin tespit tescil onayina iliskin usul ve esaslara uygun
olmasi ve TS 13137 “Anit Ajaclar Envanter Secim Kurallan Ve Isaretleme” standardina uygun oldugundan.
Anit Adag olarak tescil edilmeleri igin kararnn onaylanmak lizere Cevre ve Sehircilik Bakanhdina (Tabiat
Varliklarint Koruma Genel Miidirlugiine) génderilmesi karart.

- 09.05.2016 tarihli park ve Bahgeler Miidiirliigline génderilen 2 adet fistik agacinin anit agag tescili karari.

- 06.12.2016 anit adaglarin koruma sininnin 3191 ada 81 parseldeki insaat tarafindan ihlal edildigine iligkin
karar ve 2863 sayili kanunun 65. Maddesi uyarinca cezalandirilacagina iliskin yazi,

- 21.10.2016 tarih, 2016/2501017 numara onayh Mimari proje,

- 02.03.2017 tarihli tutanak, 20.02.2017 tarih,04462 numaral istifaname iizerine %70 seviyeli insaatin
miihiidenerek durdurulmasina iliskindir.

- 26.09.2017 tarih, 2017/90137 numara onayl Tadilat projesi,

- Yapi Denetim firmasi 02.03.2017 tarihli dilekge ile santiye sefi istifasina yonelik olarak insaat seviye tespiti
bagvurusu,

- Dosyasinda ana gayrimenkullin arsa olarak tescilinden (22.03.2016) 6nceki tarihlere ait eski yapiya iliskin
belgeler mevcut olup, gegerliligini kaybettiginden rapor igeriginde dikkate alinmamigtir.

Degerleme konusu taginmazlara iliskin 15.03.2017 tarihli Isim degisikli§i Yapt Ruhsati ve 26.09.2017 tarihli
tadilat projesi cnaylandidi ve tasinmazlarin mahallinde tadilat projesine uygun halde tamamlandigi ve kat
irtifakinin kuruldugu gériilmiistiir. Kat irtifakina esas projeye istinaden gayrimenkullerin Yapi Kullanma izin

Belgesi'nin alinip tapuda Kat Miilkiyeti tesis edilerek yasal slirecinin tamamlanmasi gerekmektedir.
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4.3.5. Yapi Denetim Kurulusuna Ait Bilgiler

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

Unvani, Adresi Vb.) ve Defierlemesi Yapilan Gayrimenkul ile Iigili Olarak Gerceklestirdifii Denetimler Hakkinda Bilgi
Degerleme konusu projenin Yapi Denetim isleri Sarayardi Cad, Toprak Is Merkezi No:104 K:3 Caddebostan
Kadikéy adresinde faaliyet gosteren ILKEM YAPI DEN, LTD. STI. tarafindan yliriitilmektedir.

4.3.6. Gayrimenkullere Iliskin Son Ug Yil icerisinde Gergeklesen Degisiklikler (Miilkiyet Hakki
Degisikligi, Imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler, Kamulastirma Islemleri vb.)

Degerleme konusu tasinmazlara iliskin yapilan incelemelerde son iig yillik dénemde; tapu ve miilkiyet hakk

bilgilerinde meydana gelen degisiklikler asagida agiklanmistir,

Konu gayrimenkuller Kat Miilkiyetinin Terkini isleminden 22.03.2016 tarih, 9896 yevmiye ile “Arsa” vasfina
kavusmus, 05.01.2018 tarihinde kat irtifaki kurulmustur.

Taginmazlann bulundugu parsel 11.05.2006 Tasdik Tarihli, 1/1000 Olgekli, Kadikéy Merkez E-5 (D100) Otoyolu
Ara Bélgesi Uygulama Imar Plani kapsaminda kalmakta olup son 3 yil icerisinde imar planinda herhangi bir

degisiklik yapilmadig 6grenilmistir.

4.3.7. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinda Devrine iliskin Bir Simirlama Olup
Olmadigi, Varsa S6z Konusu Gayrimenkuliin Gayrimenkul Yatinm Ortaklhigi Portfoyiine
Alinmasinin Sermaye Piyasasi Mevzuati Hiikiimleri Cergevesinde Analizi

Konu bagimsiz bélimlerin bulundugu parselde imar mevzuat! yéniinden yasal siire¢ devam etmektedir. Kat
irtifaki 05.01.2018 tarihi itibari ile kurulmus olup siireg Yapi Kullanma izin Belgesi miiracaati asamasindadir.
09.01.2018 tarihinde incelenen tapu kayitlarindaki takyidatlar Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iligkin Esaslar
Tebligi'nin 22. Maddesinin birinci fikrasinin “c” ve “j” bendlerinde belirtilen hiikiimler cercevesinde incelenmis
ve mevcut takyidat kayitlanmin gayrimenkuliin dederini etkilemeyecedi ve taginmazlarin, Yapi Kullanma izin
Belgeleri alinarak kat miilkiyeti tesis edilinceye kadar taginmazlarin Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi portféyiine
“Projeler” baslig altinda alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati hitkiimleri cergevesinde herhangi bir engel

bulunmadid kanaatine vanlmistir.
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5. GENEL VERILER VE BOLGE VERILERI

5.1, Demografik Veriler

Igisleri Bakanhigi Niifus ve Vatandaglik Isleri Genel Miidiirligi (NVIGM) tarafindan giincellenen Adrese Dayali
Nufus Kayit Sistemi (ADNKS)'den alinan verilere gére 31 Aralik 2016 tarihi itibanyla Tiirkiye niifusu 79.814.871
kisi olarak belirlenmistir. Tiirkiye'de ikamet eden niifus 2016 yilinda, bir 8nceki yila gére 1.073.818 kisi artmistir,
Erkek niifusun oram %50,2 (40.043.650 kisi), kadin niifusun orani ise %49,8 (39.771.221 kisi) olarak
gergeklesmistir. Tiirkiye'de yillik niifus artig hizi 2015 yilinda %o13,4 iken, 2016 yilinda %o13,5’e yikselmistir.

1l ve ilce merkezlerinde ikamet edenlerin oram 2015 yilinda %92,1 iken, bu oran 2016 yilinda %92,3'e
yiikselmistir. Belde ve kdylerde yasayanlann orani ise %7,7 olarak gergeklesmistir.

Tiirkiye niifusunun %18,5sinin ikamet ettigi Istanbul, 14.804.116 kisi ile en gok niifusa sahip olan il oldu. Bunu
siraslyla 5.346.518 kigi ile Ankara, 4.223.545 kisi ile 1zmir, 2.901.396 kisi ile Bursa ve 2.328.555 kisi) ile Antalya
illeri takip etti. Tunceli ili ise 82.193 kisi ile en az niifusa sahip il oldu.

Tablo. 5 Niifus Piramidi

Yag grubu

90+
85-89
80-64
75-79
70-74

DErkek
EKadin

(%)

Kaynak: www.tuik.gov.tr
Tiirkiye'de 15-64 yas grubunda bulunan (galisma ¢adindaki) niifusun orani 2016 yilinda, bir 6nceki yilda oldugu
gibi %68 (54.274.122 kisi) olarak gergeklesmistir. Cocuk yas grubundaki (0-14) niifusun orani ise %23,7'e
(18.357.420 kisi) gerilerken, 65 ve daha yukan yagtaki niifusun orani da %8,3ye (6.624.634 kisi) ylikselmistir.

Niifus yogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diisen kisi sayisi”, Tiirkiye genelinde 2015 yilina gére
2 kisi artarak 104 kisi oldu. Istanbul, kilometrekareye diisen 2.849 kisi ile niifus yodunlugunun en yiksek
oldugu il olmustur. Istanbul'u sirasiyla; 507 kisi ile Kocaeli, 352 kisi ile Izmir ve 290 kisi ile Gaziantep takip
etmistir. Niifus yogunlugu en az olan il ise bir énceki yilda oldudu gibi, kilometrekareye diisen 11 kisi ile Tunceli

olmustur.

Yiizlglimi bakimindan ilk sirada yer alan Konya'nin niifus yogunlugu 56, en kiiclik yizélciimiine sahip
Yalova'nin niifus yogunlugu ise 285 olarak gerceklesmistir, (Kaynak TUIK 2016 yili sonuglan)

5.2, Ekonomik Veriler

5.2.1. Kiiresel Ekonomik Durum

Ekonomik Kalkinma ve Is birli§i Orgiitli (OECD) tarafindan 7 Mart 2017 yayinlanan Ara Dénem Kiiresel
Ekonomik Gériiniim Raporu‘'nda; Kiiresel Gayri Safi Yurt I¢i Hasla, 2016 yilinda %3‘Gin hemen altinda
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gergeklesirken, 2017 yilinda %3,3'e yiikselecedi, 2018 yilinda thmli bir toparlanma ile %3,1 civannda olmasi
beklenmektedir. Kiiresel GSYIH projeksiyonu Kasim 2016'daki OECD Ekonomik Gériiniimiinden bu yana genel
olarak degismemistir. Asadida OECD tarafindan projekte edilen GSYIH biiylime oranlari sunulmustur. (Kaynak:
OECD Interim Ekonomik Outlook, 7 March 2017, Will Risks derail the modest recovery?, Financial Vulnerabilities

and Policy Risks)
Tablo. 6 OECD Kiiresel Ekonomik Goriiniim Tahmini Biiyiime Oranlarn

one DNO 0 } Proje 0

COGRAFYA 2016 2017 2018

DUNYA 3 3,3 3,6
BIRLESMIS MILLETLER 1,6 2,4 2,8
EURO BOLGESI 1,7 1,6 1,6

° ALMANYA 18 18 1,7

e FRANSA 11 1,4 1,4

e iTALYA 1 1 1
JAPONYA 1 1,2 0,8
KANADA 1,4 2,4 2,2
BIRLESMI§ KRALLIK 1,8 1,6 1
cin 6,7 6,5 6,3
HINDISTAN 7 7,3 7,7
BREZILYA 35 0 1,5
G20 3,1 3,5 3.8
DIGER ULKELER 2.3 2,7 3,2

Gelismis ekonomilerde ve gelismekte olan bazi piyasa ekonomilerinde son aylarda hareketliligin hizlanmasi ve
artan tiiketici ve ticari giivene iliskin bazi olumlu isaretler olmugtur. Kasim 2016 OECD tahminlerinden bu yana
bir degisiklik yasanmamis, giiven gelismis, ancak tiiketim, yatinm, ticaret ve tretkenlik giiclii olmamakla birlikte
gecmis normlara gére daha yavas bir gelisim géstermistir. Bununla birlikte potansiyel piyasa oynakhd, finansal
aciklar ve politika belirsizlikleri, miitevazi toparlanmayi bozabilecegi belirtilmistir. (Kaynak: OECD Interim
Ekonomik Outlook, 7 March 2017, Will Risks derail the modest recovery, Financial Vulnerabilities and Policy
Risks)

is Bankasi Diinya ve Tiirkiye Ekonomisindeki gelismeler Subat 2017 raporunda ise;

e IMF, Kiiresel Ekonomik Gériinim Raporunun Ocak glincellemesini yayimlamistir. Kiiresel ekonomiye
iliskin biiylime tahmininde bir degisiklik yapmayan IMF, gelismis lilke ekonomilerinin 2017 ile 2018'de
Ekim 2016 tahminlerine kiyasla daha olumlu performans sergileyecegini 6ngdrmiistir.

o Fed, 1 Subat'ta sona eren toplantisinda faiz oranlarinda dedigiklije gitmemistir. Yapilan aciklamada;
istihdam artisinin stirdugti, enflasyonun yiikseldigi ve ekonomiye duyulan giivenin arttigi belirtilirken,
bir sonraki faiz artiginin zamanlamasi konusunda net bir mesaj verilmemistir.

o ABD Baskani Trump'in gdrevinin ilk haftasinda segim slirecinde vadettigi korumaci ekonomi
politikalarinin  uygulamaya gegirilmesi yoninde kararlar almasi kiiresel piyasalarda tedirginlik
yaratmigtir. Korumaci bir ticaret politikasi benimseyen yeni ABD ydnetiminin vergi indirimleri gibi
bilylimeyi destekleyici politikalar ne élclide uygulayacadi ise halen belirsizligini korumaktadir,

o Ingiltere’nin AB’den ayrilmasi siirecinde nasil bir yol izlenecedi son dénemde giindemin Gne cikan
maddelerinden biri olmustur. Basbakan May'in 17 Ocak'taki agiklamalarinin ardindan Brexit siirecine
iliskin belirsizligin kismen ortadan kalkmasiyla birlikte sterlin ABD dolar karsisinda deger kazanmustir,
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o ECB (Avrupa Merkez Bankasl), 19 Ocak tarihinde gergeklestirdigi toplantida para politikasinda degisiklige
gitmemistir. Toplantidan sonra konusan ECB Baskani Draghi, biiylime iizerinde kiiresel faktérlerden
kaynakli risklerin siirdiigiine dikkat cekmistir.

e 2016 yiinin son geyreginde Cin ekonomisi %6,8 ile beklentilerin tizerinde biiylimiistir.

2016 yil Kasim ayindan bu yana, kiiresel ekonomik faaliyette ivmelenme ve istikrar artan bir kiiresel finansal
ortam gdzlenmigtir. Yurt icinde ise, alinan tegvik ve tedbirlerin katkisiyla ekonomik faaliyete iliskin asadi yénlii
riskler nemli 8lgiide azalmigtir. Iktisadi faaliyet 2016 yilinin son ceyregjinde bir 8nceki dénemdeki kayiplarini
telafi ederken finansal sistemi destekleyici makro ihtiyati politikalar, maliye politikasi ve kredi tesviklerinin
katkisiyla toparlanma egiliminin 2017 yilinda da siirecedi tahmin edilmektedir. Alinan tedbir ve tesvikler, kredi
kanalinin saghkl isleyisini destekleyerek finansal istikrara da katki sadlamaktadir. Dider taraftan, TCMB,
enflasyon Uzerindeki yukar yonli baskilan siniflamak amaciyla ocak ayindan bu yana giiclii bir parasal
sikilastirma yapmigstir. Para politikasindaki bu siki durus, déviz kuru oynakhgini azaltmis ve finansal istikrara

déniik riskleri simrlamistir. (TCMB, Finansal istikrar Raporu, Mayis 2017).

ABD baskanlik secimi sonrasinda kiiresel finansal piyasalarda olusan belirsizlik, son donemde bir miktar
azalmigtir. S6z konusu dénemde, kiiresel belirsizliklerdeki azalma ve kiiresel biiylimeye dair toparlanma

sinyalleri, borsa endekslerinin, ozellikle gelismig Ulkelerde gliglli performans sergilemesini saglamistir.

Enflasyon beklentilerindeki disiisle, son dénemde tahvil piyasalarinda da talep artisi gériilmiis, uzun vadeli faiz
oranlari tekrar gerileme egilimine girmigtir. Kiiresel risk istahindaki arti ve yiiksek getiri arayisi nedeniyle 2017
yill bagindan itibaren gelismekte olan llkelere portfdy girisleri yasanmistir, Portfoy akimlarina bagh olarak
gelismekte olan para birimleri endeksi, ABD dolan karsisinda deger kazanmistir. Kiiresel biiylime, zayif seyrini
korumakla beraber, toparlanmaya devam etmektedir. Bununla birlikte, Cin ve Hindistan haric gelismekte olan
tilkelerdeki bilylime orani, son zamanlarda bir miktar glig kazansa da halen gelismis iilke biiyiime oranlannin
altinda seyretmektedir.

Iktisadi faaliyet, 2016 yilinin son ceyredinde, tedbir ve tesviklerin destediyle artan 6zel tiiketim harcamalar ve
giiclii seyreden mal ihracatinin katkisiyla thmii bir toparlanma sergilemistir. Ote yandan, doviz kuru ve petrol
fiyatlarindaki gelismeler ile gida fiyatlarindaki artis tiiketici enflasyonunun yiikselmesine neden olmustur. Dis
ticaret, turizm gelirlerinin ihracat kalemi igerisindeki pay! dismils ancak cari dengeye yaptifi pozitif katkiyl
sirdlirmiigtiir. Mal ve hizmet ihracati, dniimiizdeki dénemde, kiiresel ekonomik canlanmanin dis ticaret
ortaklanmizda olusturacagi net gelir etkisine ve pazar gesitlendirme performansina badl olarak artmasi
ongoriilmektedir. Merkezi yonetim biitge agidi, 2016 yil ikinci yarisinda ve 2017 yili ilk ceyreginde bir miktar
artis g6stermistir. S6z konusu artisin gegici olacadi ve mali disiplinin Tiirkiye ekonomisinin temel gipasi olmaya
devam edecedi degerlendiriimektedir. Biitiin bu gelismelerin bir neticesi olarak, 2016 yili ikinci yansindan bu

yana, Ulke varliklarina ydnelik risk algilamalarindaki olumlu seyir devam etmektedir. (TCMB, Finansal istikrar

Raporu, Mayis 2017).

5.2.2. Tirkiye'de Genel Ekonomik Durum

Tiirkiye ekonomisi 2016 yilinin son geyregdinde temel olarak nihai yurt igi talebin destegiyle biyiimiistiir. Nihai
yurt ici talebin artisinda, Uglincli geyrekte &zel tiiketim harcamalarinda goriilen daralmanin makro ihtiyati
tedbirler yoluyla dengelenmesi etkili olmustur. 2016 yilinin son geyreginde, net ihracatin biiyiimeye olan negatif
katkisi oldukga sinirl diizeyde kalmistir. Bu gelismeler sonucunda, jeopolitik risklerin ve gectigimiz dénem dis

ticaret aleyhine gerceklesen gelismelerin, bilylime {izerindeki olumsuz etkisi belirgin seviyede hafiflemistir.
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Tablo. 7 Harcama Yoniinden Biiyiimeye Katkilar (Yiizde Puan)

s Nihal Yurtigt Talep
mm Dider
= Net lhracat
14 s e GSYiH Boyume
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2
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Kaynak: TUIK (Son Veri: 12.16)
2016 yilinin son geyreginde, net ihracatin biiylimeye olan negatif katkisi oldukca sinirh diizeyde kalmistir. Bu
gelismeler sonucunda, jeopolitik risklerin ve gegtigimiz dénem dig ticaret aleyhine gerceklesen gelismelerin,
bliylime Uizerindeki olumsuz etkisi belirgin seviyede hafiflemistir.

Tablo. 8 Sanayi Uretim Endeksi (Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindiriimis Yillik Yiizde Degisim)

=1
o2
-3

N W b OO

-

03.14
06.14
09.14
12.14
03.15
06 15
09.15
1215
03 16
06.16
08.16
12.16

Kaynak: TUIK (Son Veri: 12.16)
Iktisadi faaliyet, 2016 wilinin Uglincii geyre§inde gézlenen daralmaya radmen, yiin son ceyredinde
toparlanmigtir. Mevsim ve takvim etkisinden anndinimis sanayi iiretim endeksi, yilin son ceyreginde, bir dnceki
yilin aynigeyregine gore ylizde 0,4 oraninda iiml bir artisla bir nceki geyregin kayiplarini kismen telafi etmistir.
2016 yiltnin Gglincli geyreginde ekonomik aktivitede gozlenen yavaslamaya karsiik alinan biiyiimeyi
destekleyici tedbirlerin 2016 yilinin son geyredinde olumlu etkileri goriilmistiir. Bagta yeni agiklanan yatinm
tesvik paketleri olmak (zere biiylimeyi tesvik edici kredi uygulamalan gerek igsizlikle miicadelede gerekse
tiretim kapasitesinin artinimasinda énemli bir yere sahip olmustur. S6z konusu adimlann kiiresel ¢apta artan
belirsizliklerin gelismekte olan (lkelerin destekleyici maliye politikalariyla hafifletiimesi edilimine paralel

yuriitildigu soylenebilir.
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Tablo. 9 isgiicii (Mevsimsellikten Arindirlmis Yiizde)

= | 5sizlik Oran)
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Kaynak: TUIK (Son Veri: 02.17)
2016 yilinin ikinci yarsinda istihdam egilimi zayiflarken is kayiplarinda da artis yasanmis ve buna bagdl olarak
issizlik orani artmistir. Iktisadi faaliyette gérillen yavaslama ve yeni is imkénlaninin zayiflamasina paralel olarak
sanayi ve ingaat sektérleri istihdamindaki gerileme, issizlikteki yiikseliste etkill olmustur, Oncii gostergeler 2017
yill Mart ayindan itibaren, istihdam seferberliginin de katkisiyla, ekonomik aktivitede iyilesmeye ve buna bagh
olarak daha olumiu istihdam verilerine isaret etmektedir.

Tablo. 10Fiyat Endeksleri (Yillik Yiizde Degisim)

TUFE
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Kaynak: TUIK (Son Veri: 03.17)

Tuketici enflasyonu, 2016 yili Giglincii geyredinden itibaren yiikselmistir (Grafik 1.2.4), Maliyetlerdeki artis ile
petrol fiyatlanndaki gelismelerin yani sira gida fiyatlarindaki artis ve dustik baz etkisinin bu yiikseliste etkili
oldugu gbrilmistiir. Artan ithalat fiyatlan maliyet yéniinden tiiketici fiyatlarini etkilerken, Aralik ayindan
itibaren gdzlenen olumsuz mevsimsel etkiler taze meyve ve sebze fiyatlarinin yukar yonli hareketinde etkili
olmustur. Hizmet sektorii enflasyonu da akaryakit fiyatlarinin kurdaki yiikselis ile birlikte déviz kuruna duyarl
sektorlerdeki fiyat artiglarini tetiklemesiyle yiikselmistir.

2016 yiinin son geyreginde cari aclk bir miktar artsa da, dis ticaret, turizmin ihracat kalemindeki payinin
azalmasina ragmen mal ihracatinin giiclii seyri nedeniyle cari islemlere pozitif katki saglamigtir. 2017 yilinin ilk
ceyreginde dis ticaret lehine degerlendiriimesi gereken bir diger gelisme, ihracatin, basta AB olmak iizere,
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bélgeler ve sektorler genelinde artis saglamasidir. 2017 yilinin ilk aylarinda da, yurt ici talep kosullan ve kur

hareketleri

nedeniyle, nette dis ticaretin bliylimeye pozitif katkisi olacag tahmin edilmektedir, Cari agija bir diger pozitif

katki, kiiresel iktisadi faaliyette gézlenmesi muhtemel bir canlanma ile gergeklesebilecektir.

Tablo. 11Cari Actk (12 Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolari) Dis Ticaret (12 Ayhk Birikimli, Milyar

ABD Dolari, Yiizde)
s Carl iglemier ACQ!
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Kaynak: TUIK (Son Veri: 12.16)

Tablo. 12Merkezi Yonetim Biitge Dengesi (12-Aylik Birikimli, Milyar TL, Yiizde)

45 m— Bitce Agigr 2.5
40 e Biitce AGIUGSYIM (Sad E.)
35 29
30
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Kaynak: Hazine Miistesarligi (Son Veri: 12.16)
Iktisadi biiyiimenin yavasladigi 2016 yili ikinci yarisinda maliye politikasi, 6zellikle kamu titketim harcamalari

yoluyla biiylimeyi desteklemistir. Tiketim ve yatinm tesvikleriyle verilen destek, 2016 yili son ceyredinde

karsii@ini bulmus ve yeniden pozitif yillik biiyiime gerceklesmistir. Bu ¢ercevede, merkezi ynetim biitce agidi

artig géstermis ve merkezi yonetim biitge agili/GSYIH orani uzun siiredir kaydedilen diisiis egiliminin ardindan

yiikselmigtir.

Biiylime hizindaki yavaslama nedeniyle diisiis gosteren vergi gelirleri, bliyiimeyi destekleyici tesvik paketlerinin

vergi gelirleri izerinde yapmis cldugu dolayli pozitif katki ile kismen telafi edilmistir. (TCMB, Finansal istikrar

Raporu, Mayis 2017).
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Tiirk ekonomisi agisindan 2016 yih {iglincii ceyregi sistemik risklerin oldukga yogun oldugu bir dénem olmustur.
Ardindan gelen ve oldukga erken bir karar olan ‘kredi derecelendirme notu’ indirimine ragmen uluslararasi risk
algisi beklenin oldukga altinda bozulmustur. Bunun temel nedeni olarak ise makroekonomik parametrelerin

oldukca saglam olmasi gergedi bulunmaktadir.

Tablo. 13 Secilmis Ulkelerin CDS Primleri (5 Yillik)

Seclimis Olkelerin CDS Primleri (5 Yillik)
30 Haziran 30 Haziran 30 Eyidl 31 Aralik 31 Mart
2015 2016 2016 2016 2017

Rusya 3340 2371 2196 47573 17528

Portekiz 197,6 3238 304,5 170,52 227,63

Almanya 17.0 22,2 19,15 12,87 17,34

Kaynak: Bioomberg
Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektdriine Balus, Emlak Konut GYO A.S., Mart 2017

5.2.2.1. Tiirkiye'de Biiyiime Oranlan

Tiirkiye ekonomisinde yasanan 2001 krizi, Gilkemiz i¢cin déniim noktasi olmustur. On yillardir devam eden yiiksek
enflasyon ve issizlik, diisiik biiylime, yiiksek faiz ve kamu borcu gibi pek gok yapisal sorun (lkeyi sonunda derin
bir krize gotiirmiistiir. Kriz sonrasi alinan yasal diizenlemeler ve idari tedbirlerle birlikte kisa sayilabilecek bir
siirede ¢ok hizli bir toparlanma siireci yasanarak krizin etkileri énemli olciide silinmistir. Ozellikle kamu
harcamalan ve borglanma disiplini ile bor¢ yonetimi konusunda goriilen iyilesme kendisini bilyiime ve risk
primlerindeki azalmayla gostermigtir.

Tiirkiye ekonomisinin son bir yilina bakildidinda ise asagidaki tespitleri yapmak mimkiindiir;

o 2015 yilinda iktisadi faaliyette beklentilerin Gzerinde bir biiylime gergeklesmis, istihdam artisi devam
etmistir. 2016 Yil ilk yari bliylimesi de beklenenin iizerinde gergeklesmistir. Ancak 15 Temmuz darbe girisiminin
yarattify kisa sireli belirsizlik ortami nedeniyle liglincii geyrekte bliylime orani %-1,3 olarak gerceklesmistir.
Dérdiincli geyrekte ise beklentinin {izerinde gelen biiyiime rakami %3,5 olarak gergeklesmistir. Yillik biiyiime
orani ise %2,9 diizeyinde gergeklesmistir.

= Bununla beraber, son dénemde temelde gida fiyatlan kaynakl olmak iizere, yasanan gerileme genel
enflasyon oramini diisiiriicii bir etki yaratmistir. Diger yandan, Fed ‘in goreceli olarak séylem degistirip faiz
artirma patikasina girmis olmasinin etkisi ile ABD Dolan tim diinyada oldugu gibi Tirkive de de deer
kazanmigtir. Doviz kurundaki artis gegiskenlik nedeniyle enflasyon (izerinde negatif bir baski yaratmigtir

#2016 genelinde cari agik 2015’e kiyasla 0,5 milyar ABD dolari artarak 32,6 milyar ABD dolari olmustur.
Bu gelismede, dis ticaret agiindaki daralma ile turizm gelirlerindeki disiisiin birbirini yaklasik olarak
dengelemesi etkili olmustur. Enerji haric cari denge ise 2016 yilinda 8,7 milyar ABD dolari agik vermistir.

o Kiiresel risk istahinda gériilen dalgalanma 2016 yili tigiincii ¢eyreginde negatif yonlii bir seyir izlemis,
gelismekte olan llkelerden fon cikislar yasanmistir, Bu ve Tirkiye de ki gelismelerden (Darbe Girisimi, jeopolitik
riskler, not degisikligi gibi) &tlirli Ulke risk primimizde ufak artiglar yasanmistir.
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Tablo. 14 Tiirkiye Yillik Blylime Oranlan (GSYH) (*Zincirlenmis Hacim Endeksi 2009=100, Yiizde
Dedgisim)

9.6 4.5
2.0 4 B85 as

o (SYH
ssesseses 1924-2016 Ortalamas) 4,7

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

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

Tiirk ekonomisinin son yillardaki ekonomik biiyiime performansina baktigimizda ise 2002-2014 yillar) arasinda
kalan dénemde ortalama olarak yilda %4,9 biiyiime kaydedilmigtir. Onemli biiyiime rakamlarindan biriside;
2002'den 2013 sonuna kadar saglanan reel bilylime hizidir, s6z konusu dénemde Tiirk ekonomisi %68,8'ik
reel bir biiyime performansina ulagmigtir. TUIK tarafindan aciklanan iiretim ydntemine gore dért dénem
toplamiyla elde edilen yillik GSYH, zincirlenmis hacim endeksiyle 2016 yilinda bir 6nceki yila g6re %2,9 artmistir.
Uretim y8ntemine gdre cari fiyatlarla GSYH, 2016 yilinda bir énceki yila gére %10,8 artarak 2 trilyon 590 milyar
517 milyon TL olmustur. Gayrisafi yurtici hasilayl olusturan faaliyetler incelendiginde; 2016 yilinda tarim
sektoriiniin toplam katma dederi, zincirlenmis hacim endeksi olarak %4,1 azalirken, sanayi sektériiniin toplam
katma degeri %4,5 artmis, insaat sektoriiniin toplam katma dederi %7,2 yiikselmistir. Hizmetler sektériiniin
toplam katma degeri %0,8 azalmistir.

Tablo. 15 Uretim Yontemiyle GSYH'ye Katk

Y%

R _mVergl-Subvansiyon
|Hszmetle¢
|linsaat [
| Tanm |

I | I = Sanayl
II lll uL!l !J
i
.5 J
2m1 2013 201 2015 26

Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektoriine Bakis, Emlak Konut GYO A.S., Mart 2017
Dinyanin pek gok iilkesindeki ekonomik yapilari olumsuz etkileyecek olan darbe girisimi ile jeopolitik risklerin
etkisi sadece 2016 yili iiglincii geyredinde kiiglilmeye neden olmustur. Tiirk ekonomisi 2016 3. Ceyredine kadar
olan dénemde art arda 27 ceyrek biiylmiistiir. 2016 yilinin pozitif biiyime orani ile kapatilmis olmasi 2017 yili

icinde umut verici bir gdriinim sergilemektedir.

17_400_459




Tablo. 16Cari Fiyatlarla GSYH Tutarlan-USD, Milyar (2010-2016)

Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektdriine Balis, Emlak Konut GYO A.S., Mart 2017

GSYH
(Yen! Sert-Milyar
Yillar ABD Dolan)
2011 832
" 2013 950
2015 - 861
Kaynak: TUIK
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Tirkiye'deki biiyiime diinya geneline gore iyi olsa da 2013 yil itibari ile hizh bilylimenin yaratacad sorunlar ve

diinya konjonktiiriin de ki degismelere paralel olarak alinan para ve maliye politikalan ile biiyiimenin ivmesinin

kontrollii olarak azaltiimast yoluna gidilmistir.

2016 yil itiban ile hem iilkemizde yasanan gelismelere karst hem de diinyadaki risk unsurlarinda goriilen

farkllasmaya karsi, daha biiylime yanlsi bir ekonomik politika anlayisina agirlik verilmistir. Para ve maliye
politikalan ile ekonomiye saglanan destek etkisini son geyrekte daha da gostermistir. 2015 ve 2016 yillarinda
tiim diinyada gériilen ABD dolannin deder kazanma siireci Tiirkiye'nin GSYH biy(ikligi izerine negatif etkiye

neden olmustur.

Tablo. 17 Kisi Bagina Diisen GSYH (Yeni Seri-Ortalama)

Kaynak: TUIK

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

Biiylime oranlarina paralel olarak kisi basina diisen milli gelir ile satin alma glicl paritesi bakimindan da nemli
kazanimlar elde edilmistir. Kisi bagina diigen milli gelirin artis hizi 2003-2008 yillari arasinda gok hizli bir sekilde
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gergeklesmistir. Bu ylkseliste 2001 krizi sonrasi alinan énlemlerin etkisi ve ekonominin sadladidi istikrar etkili
olmusgtur. 2008 kiiresel krizinden sonra yasanan gegici gerilemeyi takiben 2010-2013 aras! tekrar bir yiikselis
trendi yaganmistir, 2013 sonrasi yukarida ifade edilen nedenierden 6tiirii kademeli bir gerileme yasamistir,
2001 krizinden hemen sonra 2002 yilinda kisi bagina diigen milli gelir 3,581 ABD dolan iken 2013 yilinda 12.461
ABD dolarina gikarak 3,48 kat artmistir. (Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektériine Bakis, Emlak Konut GYO
A.S., Mart 2017)

5.3. Gayrimenkul Sektorii

Ingaat ve 6ziinde konut imalat ile buna bagh alt sektorler ekonominin en énemli unsurlanindandir. Tiirk Konut
sektérii son on bes yillik siiregte gok hizl bir gelisim kaydetmistir. Ingaat sektériiniin makroekonomi agisindan
onemi ¢arpan etkisinden kaynaklanmakta olup, 250 sektGrii harekete gegirerek gerek bliyiime gerekse istihdam
lizerine etki yaratmaktadir.

Insaat sektdrii ekonomik biiyiime iginde de énemli bir paya sahip olup, GSYH (biiyiime) oranlan ile arasinda
ciddi bir iliski (korelasyon) bulunmaktadir. 2001 Tirkiye krizi sonrast yasanan hizh gerileme hem sektdrii hem
de GSYH' y1 6nemli dlclide etkilemistir. Benzer bir durumda 2008 kiiresel krizinin peginden yasanmistir. Ancak
dikkat edilmesi gereken husus GSYH ile birlikte sektdriin toparlanma siiresinin kisa ve cok keskin oldugudur.
2010'daki hizl toparlanmanin ardindan gérilen diizeltme hareketi 2013 ve sonrasi dénem icin dengelenmeye
gidilerek dalga boyutunun daha kiigiildiigii bir donem olarak karsimiza gikmaktadir. 2014 yili sektoriin GSYH'
dan aldigi pay 2013 yili ile biiyiik bir benzerlik gdstermistir. 2015 yili ilk dokuz aylik déneminde ise 2014 yilin
son iki geyregine gore yukar bir trend gozlenmistir. 2016 yilinda ilk alty ayhk dénemde yukari dogru ivme
gosteren sektor olaganisti hal ilaniyla minimum seviyelere inmistir. Ancak 2016 yilinin pozitif biiylime orani

ile kapatilmis olmasi 2017 yili igin umut verici goriiniim sergilemektedir,

Tablo. 18 GSYH- Sektorel Biiyiime Katkilan (Yiizde Olarak)

15 e ® Vergi-Sibvansiyon
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Haynak: Gayrimenkul ve Konut Sektériine Genel Bakig, Mart 2017 (TUIK verileri kulaniimistir.)

TUIK verilerine baktigimizda ise insaat sektérimde ciddi bir ivmelenme yasandigini ve ekonomiye olan
katkisinin dalgal seyrettigini gérmekteyiz.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindinlmis insaat ciro endeksi 2016 yili IV. geyreginde bir 6nceki ¢eyrede gore
%6,9 oraninda yiikselmistir. Takvim etkilerinden anndinimis insaat ciro endeksi ise bir énceki yilin aymi

geyredine gére %11,5 oraninda artarken, 2016 yilinda bir &nceki yila gére %10,8 oraninda yiikselis sadlamistir.
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Tablo. 19 insaat Sektorii Ciro Endeksi
insaat Sektéri Ciro Endeksi

in sektoru ciro endeksi, IV. Ceyrok: Ekim-Aralik, 2016
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Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektérine Genel Bakig, Mart 2017 ( TUIK verileri kulaniimigtir.)
insaat ciro endeksi 2013 yili iiclincii ceyregi itibari ile yiikselme egilimi tasimakta olup (Mevsim ve takvim
etkilerinden arnindinlmis) mevsimsel dalgalanmalarin etkisi oldukca disiik kalmistir. 2015 yili boyunca ise;
mevsim etkilerinden anndinimis ciro endeksi 2014 yili II. Ceyreginden beri siirdiirdiigii egilimi devam ettirmistir,
2016 yili boyunca 3.geyrek dénemi haric endeks gliglii bir edilim gostermistir.

Diger taraftan; mevsim ve takvim etkilerinden arindinlmig insaat tiretim endeksi 2016 yih IV. ceyredinde bir
onceki ceyrede gore %1,4 oraninda azalmistir. Takvim etkilerinden arindiriimig insaat iretim endeksi ise bir
onceki yilin ayni ceyregine gére %0,5 oraninda artarken, 2016 yilinda bir 6nceki yila gére %2,9 oraninda

ylkselmistir.

Tablo. 20 insaat Sektorii Uretim Endeksi

Insaat sektori Uretim endeksi, IV. Ceyrek: Ekim-Aralik, 2016
[2010=100]
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Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektériine Genel Bakig, Mart 2017 { TUIK verileri kulanimistir.)

Insaat iiretim endeksi ise; 2013 yilindan itibaren oldukca dengeli bir yiikselis trendi géstermistir (mevsim ve
takvim etkilerinden arindinlmig) 2016 yil 3, Ceyredinde tiim sektérlerde oldugu gibi darbe girisiminin etkisi ile
Uretim endeksinde gerileme gérilmistlr. Ciro endeks ‘inin ciddi artis kaydettigi 2016 yilinda Uretim endeks
‘inin ayni derecede artamamasinin nedeni olarak ireticilerin temkinli davranarak ellerinde bulunan taginmazlari

kampanyalar ile satmasina baglayabiliriz.
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Tiirk Gayrimenkul ve Ingaat sektdriinii 2016 yilinda etkileyen unsurlar ile 2017 yilinda dikkat edilmesi gereken
noktalan sdyle 6zetleyebiliriz;

Asadida belirtilen unsurlar 2017 yili iginde bahsedilen dinamiklere paralel bir seyir olusturarak, konut satislannin
yukan trendini destekleyecektir:

e Enaz 1 milyon dolarlik taginmaz satin alan ve 3 yil satiimamas sarti ile yabanciya vatandaslik veren
diizenleme,

e Konuttaki KDV indiriminin Mart ayindan Eyliil ayina uzatilmasi,

e Yapi ruhsati 1 Ocak'tan sonra alinan konut insaati projeleri ile kamu tarafindan ihalesi 1 Ocak'tan
itibaren yapilacak konut insaati projelerinde de metrekare vergi dedieri bin lira ile 2 bin lira arasindaki
konutlann tesliminde KDV'nin yiizde 8 olarak siirekli uygulanmasi,

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

¢ Emlak Konut GYO A.S ve GYODER dyelerinin dnciilik ettigi ilk kez 20 yil vade ve diisiik konut kredi
faizleri sektore itici bir glic kazandirarak carpan etkisi ile diger yiiklenici ve tiiketicileri olumiu
etkilemesi

e Her tirlii gelismeye kargin, yabanc yatinmcinin ilgisinin devam ediyor olmasi, bu noktada doévizin
deger kazanmasinin yarattigi faydanin yabana yatinmeilar icin géreceli ucuzluk saglamasi

¢  Yabancl yatinmcinin sadece konut niteligi ve niceligine degil aym zamanda miilk edindikleri sehri ‘bir
yasam alani’ olarak gérmelerinin etkileri de dikkat cekmektedir. Bunun en tipik 6rnedi Istanbul da
gdriilen yabanci talebidir.

» Yabanci konut alicilar ve yatinmailan agisindan diger bir nokta ise vize, vatandaslk, oturma izni ve
birokratik islemlerinin azaltimasi ile ilgili yapilan diizenlemelerdir.

e  Tiirkiye'nin yakin ve iginde bulundugu cografyada jeopolitik Gnemin devam etmesi, géreceli olarak
bdlgede giivenli liman pozisyonunu korumasi,

o Kredi faizlerinde 2016 yilinin son geyredi ile 2017 yili ilk geyreginde gorillen diisiislerin tasinmaz
talebini olumlu etkiliyor olmasi,

e Konut yapi izinlerinin piyasa beklentilerine gére ylikleniciler tarafindan azaltlip- codaltimasi

e  Tiiketicinin giderek daha rasyonel kararlar vererek sadece fiyat kistasina bakmamasi, yapi kalitesi,
malzemesi, ulasim kolaylhdi gibi pek gok unsuru degerlendirmesi,

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

o Istanbul'un finansal bir merkez olmasi igin yapilan calismalann daha da somutlasmasi, insaatlarin
ilerlemesi,

o Alt yapi projelerinin cazibe merkezi ve ilgi yaratmasi (6zellikle Yavuz Sultan Selim Kopriisi, Istanbul
Bogazinda Yapilan Tiip gegit projeleri, Ugiincii Hava Limani, Osmangazi Képriisii, Canakkale Kopriisii,
Ankara-Istanbul arasi hizli tren projeleri, biiyiik sehirlerin hemen hemen tamaminda goriilen rayl
tagima ve metro projeleri ile Kanal Istanbul calismalan oldukga dikkat gekmektedir.)

« Ulasim ara¢ ve olanaklarinin giderek artmasi sonucu biiyiik sehir cevrelerinin genislemesi ve bu
cevrelerde (dis geperde) sehir merkezlerine nazaran daha planl sosyal tesisler olmasi sonucu dis
gevrelerin cazibesi korumasi / arttirmasi,

+  Kentsel déniigiimiin ve buna bagl diizenlemelerin 2016 yilinda da hayata gegirimeye devam etmesi

ve 2017 yilinda konuyla ilgili alinmasi planlanan kararlarin yaratacadi olumlu etki,
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o Sektdrle dogrudan ilgili igletmelerin giderek daha kurumsal yénetilmesinin sagdladidi yonetsel ve
finansal avantajlanin sirketleri eskiye nazaran daha giiclii hale getirmesi,

e Kdyden kente gdgiin devam etmesine ek olarak artan milteci sayisinin dogudan biiyiiksehirlere
akmasli sonucu 6zellikle batidaki bllyiiksehirlerde kira ve miilk fiyatlarinin artis trendinin dider sehirlere
goére daha fazla olmasi,

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

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

=  Gerek talep gerek arz yénlii konut piyasasinin giderek daha rasyonellesmesi ve esneklige sahip olmasi,

»  Konut fiyat geligmelerini takip eden yatinmcilann, fiyat artigi diisiik olan bélgelerden de konut almaya
baslamasi ve tiim Tiirkiye genelinde talep gostermeleri,

e Uzun Vadeli konut kredisinde baglangig rakami olan %25 tutarindaki sermayeyi saglamakta zorluk
geken tiiketici icin bu rakamin %20'ye indiriimesi,

e Konut alimin ve tasarrufu tesvik amaciyla alinan dnlemler (Konut aliminda %15 devlet destedi vb.)
ve bunun ekonomi iizerindeki etkisi,

e 2001 Krizinden sonra oldukga hizh blylyen kisi basina diisen gelirin tasinmaz alimini kolaylastirmis
olmasina Karsin bir siiredir taginmaz fiyatlannin artisi oranin kisi basina diisen milli gelirden hizli
olmasi,

o Ingaat ve gayrimenkul sektdriiniin, ‘menkul kiymetler yolu ile gerek kaynak gerekse kiiciik yatinmelya
ulagmasi igin gerekli hukuki ve idari diizenlemelerin hayata gecirilmesi sonucu TOKI tarafindan
gayrimenkul sertifikasi ihracinin gergeklestirilmesi,

o  Gayrimenkul sertifikasi diginda taginmazlara dayal farkli menkul kiymetierin gikanlmasi icin teknik

altyapi calismalarinin devam ediyor clmasidir.

15 Temmuz'da yasanan darbe girisiminin Tirk ekonomisine etkileri oldukca sinirll olmustur. Ekonomimizin

kendini hizl toparlama glicii sayesine makroekonomik degiskenler saglamliklarini korumaktadir.

5.3.1.1. Tiirkiye Konut Sektori

Ulkemiz icin ingaat sektdriiniin cok énemli bir kismini konut ve buna bagl donatilar isgal etmektedir. Konut
talebi ve satislarinda gériilen canlanma/durguniuk haline gore sektor gelisme hizi etkilenmektedir.
Gayrimenkul sektoriiniin en énemli birlesenlerinden olan konut alt sektérii, diger gayrimenkul tiirerine gére

satiglarinin hem sosyal hem de ekonomik yonii olmasi bakimindan ayrilir.

Ekonomik olarak tiiketici (veya yatinmci) karar alma siireglerini etkileyen degiskenlerin basinda fiyat ve
borglanma oranlan (veya alternatif maliyet) gelmektedir. Hem arz hem de talep yonlii konut sektériine
bakildigina faiz oranlan ve risk GngdriilebiliHigi oldukga 6nemlidir. Finansal kesim sisteme fon aktarmaktadiriar.
Ancak, finansal kesim icin verilen kredilerin geri doniip sistemi risklilik anlaminda tehlikeye diisiirmemesi
gereklilii de ortadadir. Tiirk bankacilik ve finans kesimi gelen ciddi diizenleme ve uygulamalardan sonucu
(diger yandan igsel bilgi birikimleriyle de) risklerini yonetmektedir,

Yukarida ifade edilen degiskenlerin en énemli sonucu konut satig (ve fiyat) rakamlarinda kendini gostermektir.
Konut satis rakamlari pek gok modern ekonomi igin artik ekonomik bir dncii gésterge olarak kullanilmakta olup

gelisimin saglikh olup olmadig@ini kestirmek ve ekonomik biiyiime rakamlari icinde izlenmektedir.
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TUIK verilerine gére, son beg yillik (2011-2015) satis rakamlarina baktidimizda ortalama yillik 1.116.240 adet
konut el degistirmistir. Her (¢ satig tiiriinde de 2016 yili konut satislari son bes yillik ortalamalardan daha iyi

gergeklesmistir.

Tablo. 21 2011-2016 1. Ceyrek Arasi Tiirlerine Gore Ortalama Satislar

Sahg Turleri Ortalama 2015 yile Sahs 2016 Yih Satis  2015-2014
Sahis-Adet Rakamlan (Adet) Rakamiar Yillan Satis
(2011-2015) (Adet) Farki
Toplam Sahiglar 1.116.240 1.289.320 1.341.453 52.133
ipotekll Sahslar 368.720 434.388 449.508 15.120
Diger Sahglar 747 .520 854.932 891.945 37.013

Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektériine Bakig; Emlak Konut GYO A.S.-Mart 2017

Konut satiglari 2016 yilinda bir énceki yila gére %4 artig gésterdi. Ipotekli konut satislannda da %4 yakin bir
artis sadlanirken diger satis tiiriinde artis orani %5 oranina yaklasmistir.

Diger satis tiiriinde gorilen artisin nedeni ise yiiklenicilerin finans kesimine gore daha uygun borclanma
olanaklan saglamalari, finans kesimi ile yiiklenicilerin anlasip tiiketiciye daha iyi sartlan sadlamak igin yaptidi
calismalar, kentsel doniisiimde yasanan daire ve konut trampalari olarak gériilebilir.

Tiirkiye genelinde konut satiglarinda 2016 yilinda, Istanbul 232.428 adet konut satisi ve %17,3 pay ile ilk sirada
yer almistir. Satis sayilarina gére istanbul'u, 144.570 adet konut satisi ve %10,8 pay ile Ankara, 81.316 adet
konut satisi ve %6,1 pay ile Izmir izlemistir. En az satis ise 130 adet konut ile Hakkéri'de gerceklesmistir.
Tiirkiye genelinde satilan konutlarin 449.508 tanesi ipotekli, 891.945 tanesi ise dider satis tiirlinde olmustur,

Tablo. 22  Tiirkiye Geneli Konut Satis Sayilan
{Bin adet)
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Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektériine Bakig; Emlak Konut GYO A.§.-Mart 2017

Tiirkiye genelinde konut satislan 2017 Subat ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gére %0,2 oraninda azalarak
101.468 olmustur. Konut satislarinda, Istanbul 17,783 konut satisi ve %17,5 ile en yiiksek paya sahip olurken,
satis sayilanina gére Istanbul'u, 11.274 konut satisi ve %11,1 pay ile Ankara, 6.290 konut satisl ve %6,2 pay
ile Izmir izlemisgtir. Konut satis sayisinin diisiik oldudu iller sirasiyla 4 konut ile Hakkari, 7 konut ile Ardahan ve

27 konut ile Sirnak olarak gergeklesmistir
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2016 konut satiglar agisindan yeni bir rekor kirarak sonuglanmigtir. 2017 yili ilk iki aylik verilerine baktigimizda
ise canlihdin belli bir oranda stirdiigli rahatiikla séylenebilir. (Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektériine Bakis;
Emlak Konut GYO A.S.-Mart 2017)

Son dénemlerde faiz oranlarinin %1in altina inmesi, kredilendirme oraninin artmasi ve KDV nin disiiriilmesi
gibi diizenlemeler, yatinmcilarin gelecede yonelik beklentilerinin olumlu yénde etkilemistir. Bu diizenlemeler

sonrasinda sektérde yasanan hareketlilik, bankalarin kredi hacimlerine olumlu yansimigtir.

5.3.1.2. Tiirkiye Konut Kredisi

Bireysel Kredilerin Daghimi Tiim kredi cesitleri icinde ekonomiyle ilgili gelecek bekleyisini en iyi
yansitan tiir ‘konut’ kredisidir. Genel konjonktiirdeki iyilesme ve
beklentilere paralel olarak, konut kredileri de artmaktadir. Konut
kredisi orani toplam krediler iginde %39'lik bir paya sahip olup
gecen sene (2016) oranini %1'lik azalisla korumustur.

Bankalar tarafindan yurtdisindan aracilik edilen krediler haricindeki
konut kredilerinin, finansman sirketleri tarafindan kullandinlan
krediler toplamina orani yaklagik yiizde 9 ile aym kalmistir. Ote

- yandan, konut kredilerinin bireysel krediler icindeki payl 6 puan
ag
1% artarak ylizde 38'ye yiikselmistir. Konut kredilerinin gayri safi yurtici

hasilaya oram ylizde 4‘ten yiizde 7'ye artarken, bu oranin AB (lkeleri ortalamasi, 2014 yilinda yiizde 43
diizeyinde gergeklesmistir.

Tiiketici kredileri degisimine baktigimizda 2015 yilinin sonundan 2016 yilinin ilk yarisina kadar ki dénemde
konut kredilerinde yiikselis gdzlenmistir. Ardindan yasanan darbe girisiminin etkisiyle tiim kredi kalemlerinde
oldugu gibi konut kredisi talebi de 2016 yil ekim ayina kadar diismiistiir. Ekim ayindan sonra ekonomide hizli
normallesmenin etkisi ve alinan tesvikler ile basta konut olmak iizere kredilerde artislar yasanmistir. Benzer
canliligin Gzellikle konut kredilerinde 2017 yil boyunca siirmesi beklenebilir.

Tablo. 23 Konut Kredileri Faiz Oranlari

Ayhk Faiz 2016 yil ilk geyregi itiban ile ihtiyac kredileri
1ar biiylimelerinde siiregelen ivme kaybinda, alinan
0——0—&..“_ S oo makro ihtiyati tedbirlerin yani sira, bankalarin kredi

e riskine ybnelik endiselerinin de rol oynadigi
\ goriilmektedir. Banka Kredi Egilim Anketi, 2016
e _,;4\ yiinin ilk ¢eyredinde bankalarin kredi riskine

By standartlar sikilastirarak ve faiz oranlarini artirarak
tepki verdiklerini ortaya koymaktadir. Faizlerin

genel seviyesinin, gdrece yliksek seyretmesinin de
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T 9 Z 3% %W OE 2 OZO%T o : ’ i o - i
£ & &2 3z 2 2 oa e ¢ - talebi caydirmis olabilecegi degerlendirilmektedir.
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Kaynak: TChB

Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektériine Bakis (Emlak Konut)
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Yilin ikinci yarisi itiban ile daha biiyiime odakh genisletici politikalarin uygulanmaya baslamasi ve bankalarinda

buna destek olmasi konut kredilerinin canlanmasina neden olmustur.

Konut satislannda 2014 yil son ceyredinde baslayan yukan hareket gerek ipotekli gerekse diger satis tiirlerinde
gbriilmiistiir. Ozellikle 2015 yilinin ilk yansinda ipotekli satislarda oldukca hizh bir artis gériillmiistiir.2015
yilsonundan 2016 yilimin ilk ceyregine kadarki donemde ise tam tersi bir siireg yasanmis olup ipotekli satislarda
goriilen diisiis azalarak devam etmektedir. 2016 yili ilk ceyregi itiban ile ihtiyac kredileri bliylimelerinde
siregelen ivme kaybinda, alinan makro ihtiyati tedbirlerin yam sira, bankalarin kredi riskine yonelik
endiselerinin de rol oynadidi goriilmektedir. Alinan dnlemler ve 2016 yili 4. Ceyregdinde konut Ureticilerinin
bankalar ile gériiserek &zel kredi kampanyalan yapmalar dikkat gekici olup sektore etkisi asagidaki sekilde

ozetlenebilir;

o Finansal kurumlar ve markal konut Ureticilerinin yaptidi calisma ile kurumsal bir kimlik kazanan
kredilendirme siireci ilk olarak vadelerin uzamasina yol agmigtir. 10 yil olan uzun vadeli konut kredileri 20

yila kadar ¢ikmustir,

o Benzer bir etkide kredi faiz oranlarinda gériilmis, genellikle 60 aylik siirecte faiz oranlan sifira diismiis
diger vadelerde ise piyasa kredi faiz oranlarinin altinda gerceklesmistir.

e Kampanyanin etkisi markall konut liretmeyen dider yikleniciler de sirayet etmis onlarda 6lgekleri
dlglisiinde benzer kampanyalar yapmislardir,

e Sektérdeki pek ¢ok imalatginin benzer kampanyalar diizenlemesi hem insaat sektorii ve bilesenlerini

hem de ekonomiyi canlandirmistir.

Faiz-Kredi iliskisinin agisindan yapilmasi gereken en énemli analiz ise ilgili fon akimlarinin kredi verenlere déniip
dénmedigi veya kayip oranidir. Takibe Doniisiim Orami olarak adlandinlan bu siireg finansal ve ekonomik

saghgin da éncii géstergesi konumundadir,

Tablo. 24 Tiiketici Kredileri Takibe Doniisiim Oranlan

Ylzde
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| Tuketici Kredisl (Kredi Karte Dahil) TDO =T a5t Kredisi TRO
Konut Kredisi TDO Ihtiyag ve Diger Kredi TDO
wmm Bire ool Kredi Kartlan TDO

Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektériine Bakis (Emlak Konut) Mart 2017
Bireysel kredilerin (kredi kartlan dahil) tahsili gecikmis olanlarnimin orani Mart 2016 itibar ile %4,38
diizeyindedir. BDDK verilerine gére konut kredilerinde durum ise %1‘in altindadir. Takibe donusiim oranlarinin

diisiik olmasi borg alanlar kadar finansal sistemin saghgi agisindan da énem tasimaktadir.
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Insaat ve &ziinde konut imalat ile buna bagl alt sektérler ekanominin en énemli unsurlanndandir. Tiirk Konut
sektdrii son on bes yillik siirecte cok hizh bir gelisim kaydetmistir. Insaat sektériiniin makroekonomi acisindan
onemi garpan etkisinden kaynaklanmakta olup, 250 sektdri harekete gecirerek gerek biiyiime gerekse istihdam

lizerine etki yaratmaktadir.

5.4. Bolge Verileri

Degerlemeye konu olan gayrimenkuliin degerini olusturan en énemli bilesenlerinden biri bulundugu bélgenin
ozellikleridir. Dolayisiyla konu gayrimenkuliin bulundugu bdlgenin codrafi konumu, arazi yapisi, Sosyo
ekonomik &zellikleri, gelisme yonii dederleme ¢alismasini etkileyen faktérler olup alt basliklarda konu

gayrimenkuliin bulundugu bélge verileri ile ilgili genel bilgiler verilmistir.

5.4.1. istanbul ili

Istanbul, 42° K, 29° D koordinatlarinda yer
almaktadir. istanbul Bodaz boyunca ve
Hali¢'i cevreleyecek sekilde Tirkiye'nin
kuzeybatisinda  kurulmustur.  Istanbul,
batida Avrupa yakasi ve doguda Asya yakasi
olmak lizere iki kita Uzerinde kurulu tek

metropoldiir,

Istanbul'un kuzey ve giineyi denizlerle

cevrilidir. Kuzeyinde Karadeniz, giineyinde
Marmara Denizi vardir. Batisinda Tekirdag'in Cerkezkody, Corlu, Marmara Ereglisi ve Saray ilgeleri, dogusunda
Kocaeli'nin Gebze, Kérfez ve Kandira ilgeleri bulunur. Sehrin adimi aldigi ve Halig ile Marmara arasinda kalan
yanmada iizerinde bulunan asil Istanbul 253 km?, biitiinii ise 5.313 km2 'dir. Bodazici'ndeki Fatih Sultan
Mehmet ve Bogaz Kaprileri sehrin iki yakasini birbirine baglamaktadir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), 2016 yil adrese dayal niifus sistemi sonuclarina gore, Tiirkiye'nin en
kalabalik 14.804.116 kisi niifusuna sahip Istanbul'da, diinyada en kalabalik sehirlerinden biri olma &zelligini

tasimaktadir.
Grafik 1. Istanbul ili Adrese Dayall Niifus Verileri Yillara Gére Degisimi

Istanbul Nufus Grahgi
15 00D 000 & Nufus

14 250 00

neT 7 2009 e N1 70t 2017 2

Kaynak: TUIK 2016 Yil Adrese Dayall Niifus Verileri
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Istanbul'un nifusu son 25 yilda 5 katina gkmigtir. Istanbul'da yasayanlann yaklasik %65 Avrupa
yakasinda; %35'si de Anadolu yakasinda yasamaktadir. Igsizlik sebebi ile bircok insan Istanbul'a gég etmis,
genelde sehir etrafinda gecekondu mahalleleri olusturmustur,

Istanbul kent &lgedinde son yirmi yilda hizh bir déniisiim yasamistir. Kent merkezinde yasayan iist gelir gurubu
mensuplan, Avrupa ve Amerika‘daki doniisiime benzer sekilde kent ¢eperinde bulunan dogayla ic ice diisiik
yogunluklu konut alanlarina taginmiglardir. 32 ilcesi 151 kdyl, 817 mahallesi ve 41 ilk kademe belediyesi
bulunan Istanbul'da Resmi Gazete'de 22 Mart'ta yayinlanarak yiiriirlige giren “5747 sayili Bilyiiksehir Belediyesi
Sinirlan Igersinde Ilce Kurulmasi ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun“la istanbul'un toplam

ilce sayisi 39 ‘a yiikselmistir.

Istanbul sosyoekonomik agidan Tiirkiye'nin en gelismis ilidir. Yonetsel baskent olma islevini Cumhuriyet
déneminde yitirmigse de ekonomik alanda Tiirkiye'nin bagkenti sayilabilir. Ulke ekonomisinde en nemli karar,

iletisim ve yonetim merkezi istanbul'dur.

Istanbul'un Tiirkiye dlcedindeki temel islevierinden biri de banka ve finansman merkezi olmasidir. flk kez 19.
ylizyiin ikinci yansinda yabanci, finans kuruluglaninin akinina ugrayan Istanbul, 1950'lere dogru ulusal
bankacii@in merkezi olmus, 1980'lerde ise yeniden uluslararasi finans kuruluglanna kapilari agmistir. Tiirkiye'
deki biiyiik bankalarin tiimiine yakini ile biitiin sigorta sirketlerinin merkezleri istanbul'dadr.

Istanbul gerek dogal giizelligi ve zengin tarihsel mirasi, gerekse ulasim ve konaklama olanaklarinin geligkinligi
bakimindan Tiirkiye'nin en 6nemli turizm merkezlerindendir. Iide tanm kesiminin payi oldukga kiiciiktiir. Bitkisel
iiretim ve hayvancilik metropoliten alan disinda kalan Silivri, Gatalca ve Sile ilgeleriyle simrhdir.

5.4.2. Kadikoy llcesi

Kadikoy'iin tarihi cok eski yillara

dayanmaktadir. Kurulus tarihi olarak
M.0. 675 yili kabul edilir. M.0. 658'de
Sarayburnu'na  yerleserek  Bizans
sehrinin nilivesini atan Bizans, ydrenin
giizelligine hayran kalir ve bu giizel yer
dururken karsi tarafta (Kadikéy'de)

yerlesen insanlari korlikle
vasiflandirarak, Kadikéy'ti “Kérler Diyan”
olarak adlandinr. Bu sebeple gesitli

kaynaklarda bu adla da anilmistir.

Istanbul'un fethi sonrasi Fatih Sultan Mehmet Halkedon'u, meshur Nasrettin Hoca'nin kizinin torunu olan ilk
Istanbul Kadisi Celalzade Hizir Bey'e verir. Buna izafeten yerlesme adinin da Kadikdy olarak degistigi
stylenir.18. yiizyll, dzellikle Lale Devri boyunca Kadikdy gevresinin mesire yeri olarak éneminin attgi bir dénem
olur. Haydarpasa, Yogurtcu, Moda ve Kusdili cayirlan ile Uzun Gayir halkin ragbet ettigi gezinti alanlaridir. 18.
ylizyllda o zamana kadar Tiirklerin ve Rumlarin yagadigi Kadikdy'e Ermenilerin de yerlesmeye basladith gériiliir.
Kadikdy ve cevresi 19. yiizyilin ikinci yarisinda kararh bir gelisme gostermeye baslar. Selimiye Kislasi ve
Hardarpasa Askeri Hastanesi gibi dnemli yapilarin insasiyla asil gelismeler baslar. Bu gelismeleri takip eden

diger iki dnemli olgu da Sehir i¢i vapur isletmeciligi ve Haydarpasa-izmit demiryolunun agilmasidir.
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19. ylizyiin sonlanna dogru Moda cevresinde gayrimiislim ve Levantenlerin yerlesmeye basladiklan
gozlenirken, Goztepe, Erenkdy, Bostanci gevresinde de II. Abdilhamid déneminin (1876-1909) 6nde gelen
devlet gorevlilerinin genis araziler iginde kdskler yaptirdiklan goriilir. 1892'de Hasanpasa Gazhanesi'nin
yaptimasiyla havagazina, 1894'te sehir suyuna kavusan Kadikéy'e 1928'de elektrik gelmistir.

1912-1914 arasinda Cemil Topuzlu'nun sehreminligi sirasindaki bazi yol yapimi ve altyapi uygulamalarinin yan
sira Sehremini Cemil Paga'nin sehir ve semt parklan olusturma projesi kapsaminda Kadikéy'de Kusdili Deresi'nin
kiyisinda Yogurtcu Parki yapilir. Ayrica iskele Meydaninda bulunan ve halen kullanilan belediye binasi da bu
dénemde insa edilir.

Cumhuriyet arifesinde Kadikdy'iin Istanbul'un en gelismis semtlerinden biri oldugu sdylenebilir. Kadikdy
Cumhuriyet'e kadar az ¢ok devam eden oldukca renkli bir niifus yapisina sahip olmustur. Kadikdy, 1
Eyliil 1930'da ilge olur. Bu tarihnte Kadikdy'in Kizittoprak ve Erenkdy olmak (izere iki bucad vardir.
1938-1949 arasinda Vali ve Belediye Baskani Dr, Liitfi Kirdarin giristi§i ve istanbul'daki iclincli imar
operasyonlanini  olugturan dénemde, Kadikéy'de de projeler gerceklestirilir. Kadikdy-Uskiidar yolunun
Haydapasa'da demirycluna rastlayan kesiminde bir koprii yapilmasi, Bagdat Caddesi'nin Kartal'a kadar
asfaltlanmasi, Kadikdy Halkevi'nin insasi bu dénemin Kadikdy'deki en nemli imar operasyonlari olur. Yapimi
1953'te baslayan Haydarpasa Limani ilave nhtim ve depo insaatlan ile 1954'te baslayip 1957-1958'de biten
Haydarpasa-Pendik cift seritli yolu (eski E-5, yeni D-100), bu dénemde Kadikdy'de gerceklesen iki biiyiik ve
tnemli projedir. Ozellikle Bagdat Caddesi yerine yerlesmenin kuzeyinde insa edilen yeni Ankara Yolu ile sehirler
arasl trafik yerlesme icinden c¢ikarken, yeni yol giizergahiyla da bir anlamda yeni bir psikolojik sinir
tanimlanmustir. Bununla birlikte 1950'li yillar Kadikdy cevresinde az yofun, miistakil ve yer yer bahgeli
yapilasma tiirliniin halen devam ettigi bir dénemdir. Kadikdy'in &zgiin karakterini olusturan bu mekansal
yapinin doénisimi agifikh olarak 1960'larda gergeklesir.1960'lar sonrasinda Kadikdy'de ticaret ve hizmet
sektorlerinin yogunlagma gostermesiyle, bu tarihlerden itibaren Kadikdy, Sirkeci-Emindnii-Karakéy-Beyodlu gibi
birinci kademe merkezlerin ardindan ikinci kademedeki metropoliten alt merkeze doniismiis ve eski semt
merkezi Ozelliklerini yitirmistir.

1980'li yillarda cesitli diizenlemeler yapilir. Bu donemde gergeklestirilen projeler arasinda, Haydarpasa
Koyu'nun doldurularak meydanin genigletiimesi, Dalyan-Bostanci arasinda denizin doldurularak kiyi
diizenlemesi yaplimasi ve sahil yolu agilmasi (1984-1987), Kalamis Koyu ve Fenerbahge'de yat limani insasi
(1985-1988), yapimi 1993'te tamamlanan Iskele-Miihiirdar arasinda deniz doldurularak meydanin biiyiitiilmesi
ve yesil alanlar kazanilmasi sayilabilir. Bu dolgu calismalanyla denizden 900.000 metre kareden fazla alan
kazanilir ve 5 km'den uzun bir sahil yolu elde edilir. Kadikdy Meydani da bu dénemde bazi Gnemli degisiklikler
gegirir. Eski hal binasi konservatuvara tahsis edilir ve iskele ile hal arasinda kalan alan trafige kapatilarak yaya
kullamimina agilir. 1990'h yillarda II. Gevre Yolu'nun tamamlanarak Kozyatad: baglantilarinin hizmete girmesi,
Kozyatad cevresi ve Sogiitliicesme'de ofis kullanimlarinin olusturdugu alt merkezlerin belirmesi, Bostanci'dan
Pendik yoniine sahil yolu dolgusu ve yolunun devam ettirilmesi, Moda Burnu'nda yeni bir dolgu alani
olusturulmas! ve Bahariye yaya yolu diizenlemesi (1993) bu dénemde Kadikdy fizyolojisini etkileyen yada
etkileyebilecek @nemli kentsel projeler ve dinamikler olarak ortaya gikmistir. Kadikdy giinimiizde, niifus
biiyiikligii, ekonomik faaliyet ve imar agisindan Istanbul'un en énemili ilgelerinden birisidir.

Kadiky'lin ylizélglimii, 25,09 kilometrekare, TUIK verilerine gére Niifusu 452.302'dir. Rapor tarihinde
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« 19 Mayis Mahallesi, Istanbul'un Anadolu Yakasi'nda yer alan Kadiky ilgesine bagl bir mahalledir. 1991
yilinda Kozyatagl mahallesinden béliinerek kurulmus bir mahalledir.

» Kozyatad, Sahrayicedit, Suadiye, Erenkéy ve icerenkdy mahalleleri ile komsu olan 19 Mayis Mahallesi
cevresinde yeni kurulan biyiik is merkezleri ile son yillarda oldukga geligmistir.

6. DEGERLEME TEKNIKLERI

o  Fiyat, bir varlik igin talep edilen, teklif edilen veya &denen tutardir. Belirli bir alicinin veya saticinin sahip
oldugu finansal kapasite, motivasyon veya 6zel menfaatler nedeniyle 6denen fiyat, bu varlida baskalarinin
atfedecedi degerden farkli olabilir.

o  Malivet, bir varligi satin almak veya yapmak icin gereken tutardir. Varhgin satin alindidi veya yapildigi
andaki maliyeti gerceklesmis bir veridir. Fiyat maliyetle iliskilidir ¢iinkii bir varlik icin 6denen fiyat, alicinin
maliyeti haline gelir.

= Deder gerceklesmis bir veri degil, asadidakilerden birine dair bir gériistiir:

a) Bir el degistirme igleminde varlik igin 6denmesi en olasi fiyat, veya

b) Bir varligin miilkiyetinden saglanacak faydalar.

Bir el degistirme islemindeki deder varsayimsal bir fiyattir ve bu degerin belirlenmesinde dayanilan varsayim
degerleme amaci kapsaminda tespit edilir. Sahibi agisindan deger ise, miilkiyeti sonucu belirli bir taraf icin
olusan faydalarin sayisal tahminidir.

Deger esasl, bir degerlemenin temel dlgiim varsayimlarinin agiklamasidir. Uygun bir esasin nasil olmasi gerektigi
degerlemenin amacina bagl olarak degisir, Bir deger esast agadidaki iic temel kategoriden birine girebilir:

a) Birinci kategoride esas, serbest ve agik bir pazarda yapilabilecek varsayimsal bir el dedistirme islemindeki
en olasi fiyati belirlemektir. Uluslararasi Deferleme Standartlannda tanimlandi§i sekliyle pazar dederi bu
kategoriye girer.

b) Ikinci kategoride esas, kisi ya da kurumun bir varlda sahip olmasi sonucu sadlayacagi faydalar
belirlemektir. Burada deger kisi ya da kuruma 6zgldir, genel olarak Pazar katiimcilar agisindan 8nemsiz
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olabilir. Uluslararasi Degerleme Standartlarinda tanimlandidi sekliyle yatinm dederi ve ézel degier bu kategoriye
girer.

c) Uciincii kategoride esas, bir varhdin el degistirmesi igin iki 6zel tarafin izerinde anlasmaya varabilecedi
fiyatr belifemektir. Taraflar baglantisiz ve muvazaasiz bir sekilde pazarlik etmis olsalar dahi, varhigin pazarda
sunulmasi zorunlu olmayp, iizerinde anlasilan fiyat tipik bir Pazar katlimaisinin fiyatlamasindan ziyade, varliga
sahip olmanin ilgili taraflara sagladidi 6zel avantajlan veya dezavantajlan yansitan bir fiyat olabilir. Uluslararasi
Degerleme Standartlarinda tanimlandidi sekliyle makul deder bu kategoriye girer.

Defer kavrami farkli kategorilere aynlmakta olup defer esasi degerlemenin amacina badl olarak
dedisebilmektedir. Deder esas! asadidaki kavramlardan acik sekilde ayirt edilmelidir:

a) Gosterge niteligindeki degerin belirlenmesi amaciyla kullanilan yaklagim veya yéntem,

b) Degerlemesi yapilan varhidin tird,

¢) Degerleme siirecinde bir varlidin gercek veya varsayilan durumu,

Belirli 6zel kosullar altnda temel varsayimlari degistirebilecek tiim ilave varsayimlar veya 6zel varsayimlar.

6.1. Pazar ve Pazar Disi Esash Deger

Pazar, mal ve hizmetlerin bir fiyat mekanizmasi vasitasiyla alicilar ve saticilar arasinda alinip satildigi ortamdir.
Pazar kavrami, mal veya hizmetlerin alicilar ve saticilar arasinda faaliyetleri Gzerinde mesnetsiz bir kisitlama
olmaksizin ahnip satilabildigini ifade eder, Taraflardan her biri arz talep iligkisi ve fiyat: belirleyen diger etkenler
ile birlikte mal veya hizmetlerin, kendi durumu kapsaminda olusan géreceli faydasina ve bireysel ihtiyac ve
istedine gore tepki verecektir.

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

e Herhangi bir pazardaki gerceklesen islem adedi dalgalanabilmektedir. Uzunca bir siire boyunca normal bir
islem adedi seviyesini tespit etmek miimkiin olabilse de, codu pazarda islem adedinin bu normal seviyeye gére
daha yiiksek veya daha diisiik seyrettigi donemler olmaktadir. Pazardaki iglem adedi seviyeleri, 6rnedin pazann
bir giin 6ncesine gére daha hareketli veya daha az hareketli olmasi gibi, géreceli olarak ifade edilmektedir.

o  Pazardaki en olasi fiyati tahmin etmeyi hedefleyen bir degerleme, pazardaki dengenin yeniden kurulacagi
varsayimina dayanan diizeltiimig veya uyarlanmis fiyattan ziyade, de@erleme tarihi itibari ile pazardaki kosullan
yansitmalidir.

e  Durgun bir pazardaki fiyat bilgisi de pazar dederinin bir kaniti olabilir. Fiyatlarin diistiigii dénemlerde islem
adedi seviyesi diisebilecedi gibi, zorunlu olarak nitelendirilen satiglar da artabilir. Ancak fiyatlarin diistiigii
pazarlarda zorlama altinda kalmadan da hareket eden saticilar bulunur ve bu gibi saticilar tarafindan
gergeklestirilen fiyatlan dayanak olarak kullanmamak, pazarin gergeklerini goz ardi etmek anlamina gelecektir.
o  Uluslararas: Dederleme Standartlarinda kullanildigi haliyle pazar katilimcilari, gercek islemlere taraf olan
veya belirli bir tiir varlikta islem yapmay: tasarlayan bireylerin, sirketlerin veya kisi ya da kuruluslarin tiimii
anlamina gelmektedir. Pazar katiimcilarina atfedilen tiim goriisler ve alim satim yapma istegi herhangi belirli
bir gercek kisi ya da kurulus igin degil, degerleme tarihi itibanyla bir pazarda faal olan alici veya saticilarin ya
da potansiyel alici veya saticilarin tipik istek ve gorisleridir.

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

muvazaasiz bir islem ile dederleme tarihi itibariyla el degdistirmesinde kullanilacak tahmini tutardir.
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o Pazar degeri kavrami, katilimcilarin 6zgir oldugu agik ve rekabetgi bir pazarda pazarlik edilen fiyat olarak
kabul edilmektedir. Bir varligin pazan, uluslararasi veya yerel bir pazar olabilir. Bir pazar ¢ok sayida alici ve
saticidan veya karakteristik olarak sinirli sayida Pazar katiimcisindan olusabilir. Varligin satisa sunuldugu pazar,
el degistiren varhgin normal bir sekilde el degistirdigi bir pazardir.
o Pazar esash degerleme vyapilirken, o andaki malikine veya belirli bir potansiyel aliciya 6zgii konular
degerlemede dikkate alinmaz.
e Pazar dederi, saticinin satig maliyetleri veya alicinin satin alim maliyetlerini hesaba katmadan ve islemin
dogrudan sonucu olarak her iki taraf¢a denecek vergilere gore herhangi bir diizeltme yapmadan, bir varligin
el degistirmesi igin belirlenen tahmini fiyatidir.
Diger deder tanimlar igin Uluslararasi Degerleme Standartlar’'nda belirtiimektedir.
6.2. Degerleme Yaklasimlan

Uygun bir deder esasina gére tanimlanan bir degerlemeye ulasabilmek amaciyla, bir veya birden cok dederleme
yaklagimi kullanifabilir. Uluslararasi Degerleme Standardi cergevesi kapsaminda tamimlanan ve aciklanan iic
yaklagim degerlemede kullanilan temel yaklagimlardir. Bunlann tiimii ekonomi teorisinde gegen fiyat dengesi,
fayda beklentisi veya ikame ilkelerine dayanmaktadir. Tek bir yéntem ile giivenilir bir karar iretebilmek igin
yeterli sayida gerceklere dayall veya gézlemlenebilen girdinin mevcut olmadigi hallerde, birden cok sayida
degderleme yaklasimi veya yéntemi kullaniimasi 6zellikle tavsiye edilir,

6.2.1. Pazar Yaklasim
Pazar yaklagimi, gosterge niteligindeki degerin, dederleme konusu varlikla fiyat bilgisi mevcut olan aym veya
benzer varlikiar ile karsilastirmali olarak belirlenmesini saglar.
e  Pazar yaklagiminda atilmasi gereken ilk adim, ayni veya benzer varliklar ile ilgili pazarda kisa bir siire 6nce
gerceklesmis olan islemlerin fiyatlarinin g6z 6niinde bulundurulmasidir.
e Eger az sayida islem olmussa, bu bilgilerin gegerilifini saptamak ve kritik bir sekilde analiz etmek kaydiyla,
benzer veya ayni varliklara ait islem gdren veya teklif verilen fiyatlari dikkate almak uygun olabilir,
e  Gergek islem kosullan ile deger esasi ve degerlemede yapilan tiim varsayimlar arasindaki farkliliklari
yansitabilmek amaciyla, baska islemlerden saglanan fiyat bilgileri lizerinde diizeltme yapmak gerekli olabilir.
Aynica dederlemesi yapilan varlik ile diger islemlerdeki varliklar arasinda yasal, ekonomik veya fiziksel dzellikler
bakimindan da farkliliklar olabilir.

6.2.2. Gelir Yaklasimi
Gelir yaklagimi, gosterge nitelidindeki degerin, gelecekteki nakit akislannin tek bir cari sermaye degerine
donistirilmesi ile belilenmesini saglar.
Bu yaklagim bir varligin yararll 6mrii boyunca yaratacadi geliri dikkate alir ve degeri bir kapitalizasyon siireci
aracilidiyla belirler. Kapitalizasyon islemi, geliderin uygun indirgeme oranlan uygulanarak bir sermaye
toplamina déniistiiriilmesidir. Gelir akisi, bir szlesme veya sozlesmelere dayanarak veya bir sézlesme iliskisi
icermeden yani varligin elde tutulmasi veya kullanimi sonucunda olusmasi beklenen karlardan tiiretilebilir.
Gelir yaklasimi kapsaminda kullamilan yéntemler asagidakileri igerir:
a) Tiim risk veya genel kapitalizasyon oraninin temsili tek bir dénem gelirine uygulandigi gelir kapitalizasyonu,
b) Bir indirgeme oraninin gelecek dénemler igin bir dizi nakit akisina uygulandigi (bunlan giincel bir degere
indirmek igin) indirgenmis nakit akisi,
c) Cesitli opsiyon fiyatlama modelleri.
Gelir yaklagimi, Bir yiikiimliilik yerine getirilene kadar gereken nakit akislari dikkate alinarak, yikimliliklere

de uygulanabilir.
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6.2.3. Maliyet Yaklasimi
Maliyet yaklagimi, gdsterge niteligindeki degerin, bir alicinin, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim
yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varhidi elde etme maliyetinden daha fazla 6deme
yapmayacagi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla belidenmesini saglar.
Bu yaklagim, pazardaki bir alicinin gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z konusu
olmadikca, degerlemesi yapilan varlia odeyecegi fiyatin, esdeger bir varligin ister satin alma ister yapim
yoluyla maliyetinden fazla olmayacad: ilkesine dayanmaktadir. Degerlemesi yapilan varliklann cazibesi,
yipranmis veya demode olmalan nedeniyle, genellikle satin alinabilecek veya yapimi gergeklestirilebilecek
alternatiflerinden daha diisiiktiir. Bunun gegerli oldugu hallerde, kullaniimasi gereken deder esasina bagh
olarak, alternatif varligin maliyeti iizerinde diizeltmeler yapmak gerekebilir.
Uygulama Yontemleri
Bu temel degerleme yaklagimlarinin her biri, farkh ayrintili uygulama yéntemlerini icerir. Farkh varlik siniflar
icin yaygin olarak kullanilan cesitli yontemler, Uluslararasi Deferleme Standartlan Varlk Standartan
béliimiinde ele alinmigtir.
Degerleme Girdileri, bu standartta belirtilen herhangi bir dederleme yaklasiminda kullanilan veriler veya diger
bilgiler anlamina gelmektedir. Bu veriler gergeklere veya varsayimlara dayal olabilirler.

Gergek girdilere asadidaki &rnekler verilebilir:
e Ayni veya benzer varliklar igin elde edilen fiyatlar,

e  Varlk tarafindan yaratilan nakit akislari,
e  Ayni veya benzer varliklarin gergek maliyetleri,

Varsayimlara dayanan girdilere asadidaki érnekler verilebilir:
e Nakit akislan tahminleri veya projeksiyonlan,

e  Varsayimsal bir varliga ait tahmini maliyetler,

o Pazar katiimcilarinin risk karsisindaki tutumlari.

Degerleme yaklasimlari ve ydntemleri genellikle bircok farkli degerleme tiirlinde benzerdir. Ancak, farkh tiirde
varliklarin degerlemesinde, varliklarin degerlemesinin yapildidi pazar degerini yansitmasi gereken farkl veri

kaynaklar kullaniir.

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

*,

%  GUCLU YANLAR
= Tercih edilen bélgede yer almalar

e  Ana ulasim akslarina yakin konumda yer almalan
e Yeni binada yer almalari

« ZAYIF YANLAR
» Bolgede konut arzinin artiyor olmasi,

+ FIRSATLAR
o  Cok yakin konumunda metro istasyonunun yer alacak olmasi

< TEHDITLER
o Ulkemizde yagsanan ekonomik ve politik gelismelerin gayrimenkul sektérii lizerindeki etkisi
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7.2, En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

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

potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve finansal olarak karli olan en yiiksek diizeyde kullanimidir, En verimli

ve en iyi kullanim, bir varigin mevcut kullaniminin devami ya da alternatif baska bir kullanim olabilir, Bu, bir
pazar katihmaisinin varlik igin teklif edecedi fiyati hesaplarken varlik icin planladigi kullanima gére belirlenir.

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

a) Bir kullammin miimkiin olup olmadigim degerlendirmek igin, pazar katimcilan tarafindan makul olarak
goriilen noktalar dikkate alinir.

b) Yasal olarak izin verilen sartlari yansitmak icin, varigin kullanimiyla ilgili tim kistlamalar, érnegin imar
durumu, dikkate alinmak zorundadir,

c) Kullanimin finansal karlilik sarti; fiziksel olarak miimkiin olan ve yasal olarak izin verilen alternatif bir
kullammun, tipik bir pazar katiimcisina, varlidin alternatif kullanima dénistiirme maliyetleri hesaba
katildiktan sonra, mevcut kullanimindan elde edecedi getirinin Uzerinde yeterli bir getiri (retip
iiretmeyecegini dikkate alir.

Konu gayrimenkul iizerinde imar plani yapilanma kosullar dogrultusunda konut niteliginde geligtirilmistir. Konut

kullanimina yonelik projelendirilen ve pazarlanan projenin etkin ve verimli kullanim olacag diisiiniilmektedir.

Taginmazlarin en entkin ve verimli kullanim analizine ydnelik ayrica bir galisma tarafimizca yapilmamistir,

7.3. Degerlemede Kullanilan Yéntemler ve Nedenleri
Dederleme galismasinda mesken vasifl taginmazlarin dederi Emsal Karsilastirma Yontemi ile takdir edilmistir.

7.3.1. Emsal Karsilastirma Yontemi Analizi
Dedierlemeye konu tasinmazlarin yer aldigi bolgede emsal teskil edebilecek nitelikteki gayrimenkullerin satis
degerleri incelenmis, emlak yetkililerinden goriisler alinmistir. Pazardan elde edilen veriler “Pazar Arastirmalan”

bashd altinda verilmistir.

7.3.1.1. Pazar arastirmalan

v KONUT EMSALLERF

en%,; afam

-
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3
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Tablo. 25 Emsal Konutlar Satis Degerleri

Birim Satig Diizeltilmis Birim
Degeri, Deger, TL/m?
TL/m?

Alan, Satig

iletisim Aciklama

m?  Degeri, TL

Remaks 75 m? olarak pazarlanan (daire neti 75 m?) 2+1tip 7.
0(533) 412 85 97 katta konumlu daire 650.000-TL bedelle satiliktir. ¥e Gal.000 2807 8,661
Turyap 100 m? olarak pazarianan (daire neti 85 m?) 2+1 tip 9.
0(532) 6037080 | katta konumlu daire 745.000-TL bedelle satiliktir. 0 ] wevo 1y BN 8765
Remaks 90 m? olarak pazarlanan (daire neti 70 m?) 2+1tip 7.
0(555) 707 4811 | katta konumlu daire 715.000-TL bedelle satiliktr. AR ), A 10.214
Akademy G.M. 90 m? olarak pazarlanan {daire neti 70 m?) 2+1 tip 9.
0{533)1338889 | katta konumlu daire 745.000-TL bedelle satiliktr. Bl I 10.543
Proje Team 95 m? olarak pazarlanan (daire neti 70m?) 241 tip 10.
0(507) 35052 62 | katta konumlu daire 775.000-TL bedelle satiliktrr. 85 | ¥IEs00 &a58 i
Denge insaat 85 m? olarak pazarlanan (daire neti 58,5m?) 2+1 tip
0(530) 926 01 88 | 10. katta konumlu daire 695.000-TL bedelle satiliktir. 43 635,000 e AR
ARM 100 m? olarak pazarlanan (daire neti 75 m?) 2+1 tip 7.
0(533) 2776888 | katta konumlu daire 790.000-TL bedelle satiliktr. i) | 73000 1 100 10.533
Forte ingaat 120 m?* olarak pazarlanan (daire neti 100 m?) 3+1 tip
0(533) 403 67 83 | 11. katta konumiu daire 925.000-TL bedelle satiliktir. e .00 708 8,200
Forte ingaat 120 m? olarak pazarlanan (daire neti 100 m?) 3+1 tip
0(533) 403 6783 | 12. katta konumlu daire 975.000-TL bedelle satibktr. | 20 | 975000 | 8125 S
G.M.l indeks 130 m? olarak pazarlanan {daire neti 95 m?) 3+1 tip
0(535) 2507777 | 11. katta konumlu daire 900.000-TL bedelle satiiktr. | ~>C | 900:000 633 2824
Celik G.M. 110 m? olarak pazarlanan (daire neti 95 m?) 3+1 tip
0(532) 3879177 | 11. katta konumlu daire 945.000-TL bedelle satiliktir. 119 Sh00 &aa Al
KG ingaat 100 m? olarak pazarlanan (daire neti 75 m?) 3+1 tip
0(533) 3627100 10. katta konumlu daire 800.000-TL bedelle satihktir. — 800,000 £ 10567
Proje Team 100 m? olarak pazarlanan (daire neti 80 m2) 3+1 tip
0(530) 150 64 30 _| 10. katta konumlu daire 795.000-TL bedelle satikur. | 00 | 79000 | 7.950 -
GORUSLER
Remaks Genel Beyan: Emlak yetkilisi bélgede Minibis yolu dstiinde birim degerin7000 TL/m? - 8000 TL/m? araliginda,
Minibis Yolu altinda ise 8000 TL/m? - 9000 TL/m? araliginda seyrettigini manzara ve biiyiiklik kriterine gore
0532554 89 77 3 L S
degerin degistigini beyan etmigtir.
Turva Genel Beyan: Emlak yetkilisi bdlgede miilk sahibi satiglarinda beklentinin daha yiiksek oldugunu ve 9000 TL/m?
05;’; 203 70 80 ile 10000 TL/m? araliginda seyrettigini ancak miteahhit firma satislarinda konu taginmazlarin birim degerlerinin
8500 TL/m? - 9000 TL/m? civarinda seyredecegini beyan etmistir.

Degerleme konusu taginmazlarin yer aldidi projede satislar devam etmektedir. Daire briitii kapal kullanim alani
baz alindiginda degerleme konusu proje ve yakin gevresindeki yeni binalarda 8.500-10.500.-TL/m2 fiyat
araliginda taginmazlar satisa sunulmaktadir. Dederlemede kat ve konum olarak taginmazlara benzer yapidaki
emsaller dikkate alinmis ve yapilan gdriismelerde pazarin asagi ydnde egilimli olarak hareket ettigi beyan
edilmistir.

Degerleme konusu taginmazlarin yer aldidi projedeki dairelerin birim satis degerleri; konum, biiyuklik ve
ozellikleri dikkate alinarak ortalama 10.000 TL/m?2 olarak tahmin edilmistir.
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7.3.1.2. Emsal Karsilastirma Analizi ve Sonuglan

Detierlemede Esas Alinan Benzer Satis Orneklerinin Tanim, Satis Bedelleri ve Bunlarin Secilmesinin Nedenleri

v KONUT PAZAR ARASTIRMASI SONUCLARI

Emsal Karsilagtirma Analizi Yontemi ile degerlemeye konu 4 adet daire nitelikli gayrimenkullerin emsal verileri
dikkate alinarak birim satis dederi 11. Kattaki bagimsdiz béliimler icin 9.400 TL/m2 ve 12. Kattaki bagimsiz
bélimler igin briit alan esas alinarak 10.500 TL/m?2 takdir edilmistir. Emsal karsilastrma yéntemi kapsaminda
bagimsiz bolim bazinda mesken vasifli tasinmazlann deger takdiri tabloda verilmistir.

Tablo. 26 Emsal Kargilastirma Yontemi ile Hesaplanan Dairelerin Deger Takdiri

1 11 21 241 85,00 9.400 799.000 800.000
2 11 22 2+1 85,00 9.400 799.000 800.000
3 12 23 2+1 85,00 30,00 10.500 997.500 1.000.000
4 12 24 2+1 85,00 30,00 10.500 997.500 1.000.000
TOPLAM 400,00 3.593.000 3,600.000
7.3.2. Maliyet Olusumlan Analizi

Degerleme calismasi bagimsiz bolim bazinda deger takdirine yénelik yapilmis olup Maliyet Olusumlan Analizi

Yontemi kullaniimamigtir,

7.3.3. Gelir indirgeme Yaklagimi
Uygulamada Gelir indirgeme analizi iki ayri yéntem olarak kullaniimakta olup, Direkt Gelir Kapitalizasyonu ve
Nakit/Gelir Akimlan analizi olarak ikiye ayrnimaktadir.

7.3.3.1, Direkt Kapitalizasyon Yontemi
Degerleme calismasinda Depolu Diikkan vasifli tasinmazlar igin ikinci Dederleme yontemi olarak “Direkt

Kapitalizasyon Analizi Yontemi” kullanilmamistir.

7.3.3.2, Nakit Akamlar Analizi Yontemi
Degerleme galigmasinda Nakit Akimlari Analizi Yontemi kullanilmanmustir,

7.4, Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Degerleme calismasi kapsaminda yapilan arastirmalarda gayrimenkulllerin  hukuki durumunda risk
olusturulabilecek herhangi bir kayda rastlanmamistir. Tasinmazlann kat irtifaki kurulmustur. Yapi kullanma izin
belgesinin diizenlenmesinin ardindan kat miilkiyeti tesis edilmesi ile taginmazlarin tapu mevzuati agisindan

tasinmazlarin yasal prosedirleri tamamlanacaktir.

7.5. Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi
Degerleme konusu gayrimenkuller kat irtifaki kurulmug ve bagimiz bélim niteligi kazanmistir. Miisterek veya

boliinmiis kisimlar bulunmamaktadir,

1 GAYRIMERKL
ANI;EN.ANL;K#
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8. GAYRIMENKULLERE ILISKIN ANALiZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESI
8.1. Analiz Sonuglarinin Uyumlastinimasi

Dederleme konusu taginmazlardan daire vasifli 4 adet bagimsiz béliim dederi Emsal Karsilastrma Yéntemi ile

takdir edilmistir. Tasginmazlarin bulundugu bblgede daire nitelikli gayrimenkuller icin sats dederleri

incelendiginde bdlgede gok sayida emsale rastlandiindan degerlemesinde ikinci bir deferleme ydntemi

kullaniimamistir.

Sonug olarak; Emsal Karsilastirma Yéntemi ile 4 adet mesken nitelikli bagimsiz béliimiin satis degeri KDV harig

3.600.000.-TL olarak takdir edilmistir.

8.2. Degerleme Raporunda Yer Almasi Gereken Asgari Bilgiler
ri Bilgilerden Raporda Yer Veriimeyenlerin Nicin Yer Almadiklannin keeleri
Degerleme konusu gayrimenkullerin bulundugu bélgede yetkili kurumlarda ulasilan resmi bilgiler dogrultusunda

asgari bilgilerin tamamina raporda yer verilmistir.

8.3. Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi
reklerin Yerin tirili tiriimedidi Ve M t Uyan Alinm
rak Mev lup Olmadid Hakkir

Raporun “4.3.4. Gayrimenkullerin Mevzuat Uyarinca Almig Oldugu Gerekli izin ve Belgeler” béliimiinde
detaylan verildi§i (izere taginmazlarin bulundugu yapilara iligkin tadilat mimari projesi ile Isim Degisikligi
yapi ruhsati alinmistir, Tasinmazlann tadilat mimari projesi ve yap! ruhsatina uygun olarak Yapi Kullanma
izin Belgesi'ni alip ilgili tapu miidiirligiinde Kat Miilkiyeti tesis edilerek yasal siireclerini tamamlamalari
gerekmektedir. Tasinmazlarin rapor tarihi itibari ile yasal prosediire uygun siireci devam etmektedir.

8.4. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin Portféye Alinmasinda Sermaye Piyasasi

Mevzuati Hiikiimleri Cercevesinde Analizi

Raporun ilgili boliimlerinde detaylan verildidi lizere degerlemeye konu taginmazlar kat irtifak tapulu olup, imar
islem dosyasinda yapilan incelemelerde ana gayrimenkule ait tadilat mimari projesi ve Isim degisikligi yapi
ruhsati alinmis oldugu tespit edilmigtir. Taginmazlara ait 07.06.2017 tarihli Is Bitirme Seviye Tespit Tutanad
(%70 gergeklesme orani tespit tutanadi) bulunmaktadir.

Konu tasinmazlarin, %100 tamamlanmasini takiben Yapi Kullanma Izin Belgeleri alinarak kat miilkiyeti tesis
edilinceye kadar Gayrimenkul Yatinm Ortakligi portféyiine “Projeler” baghgi altinda alinmasinda Sermaye

Piyasasi Mevzuati hiikiimleri gercevesinde herhangi bir engel bulunmadigi kanaatine varilmistir.
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9. NiHAI DEGER TAKDIiRI VE SONUC

9.1. Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

Degierleme raporu; Istanbul ili, Kadikdy ilcesi, Suadiye Mahallesi, 3191 ada, 81 parselde konumlu 2 adet
“Daire”, 2 adet “Cati Arasinda Odasi Olan Daire” nitelikli toplam 4 adet bafimsiz bélimiin gilincel satis

dederlerini beliremek amaciyla hazirlanmistir.

Gayrimenkullerin konum, alan, kat, cephe, insaat kalitesi, proje konsepti, altyapi ve ulasim iligkileri, bulundugu
bblge, bolgenin gelisim egilimi, cevre yapilanmalan gibi faktorler 1siinda deder takdiri yapilmigtr.
Taginmazlann ingaati tamamlanmig olmakla birlikte heniiz yapi Kullanma izin Belgesi alinmasi ile ilgili yasal
prosediir devam etmektedir. Bu siirecin degeri negatif etkilemedigi kanaati ile sonug deger takdir edilmistir.

9.2. Nihai Deger Takdiri
Tablo. 27 Nihai Deger Tablosu

KONU GAYRINEMKULLER BAGIMSIZ BOLUM KDV HARIC SATIS KDV DAHIL SATIS SIGORTAYA ESAS
“KAT BB NITELiK BRUT ALAN (m?) DEGERI (TL) DEGERI (TL) DEGER (TL)
11 21 Daire 85,00 800.000 808.000 96.475
11 22 Daire 85,00 800.000 808.000 96.475
12 | 23 | GatArasinda 115,00 1.000.000 1.010.000 130.525
Odasi Olan daire
12 | 24 | S@bArasinda 115,00 1.000.000 1.010.000 130.525
Qdasi Olan daire
TOPLAM 400,00 3.600.000 3.636.000 427.000

Not: Rapor iceriginde belirtilen dederlerin tamamt K.D.V. Harig dederferdir. KDV oram badimsiz bélimier icin %1 olarak

alnmistir.

Sonug olarak; Istanbul ili, Kadikdy ilgesi, Suadiye Mahallesi, 3191 ada, 81 parselde yer alan 2 adet Daire, 2
adet Cati Arasinda Odasi Olan daire nitelikli toplamda 4 adet badimsiz béliimiin dederleme tarihi itibari ile
K.D.V. hari¢ toplam degeri 3.600.000.-TL (Ugmilyonaltwyiizbin Tiirk Lirasi) olarak tahmin ve takdir

edilmistir.
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