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UYGUNLUK BEYANI

Bilgim ve inanglarim dogrultusunda asagidaki maddeleri onaylarim:

Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tiim bilgiler cergevesinde dogrudur.
Rapor edilen analiz, fikir ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirlidir.
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 taraflarla ilgili higbir &nyargimiz

bulunmamaktadir.

Uzman olarak vermis oldugumuz hizmet karsiligi (cret raporun herhangi bir bdlimine bagl
degildir.

Dederleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gercgeklestirilmistir.

Dederleme uzmani/uzmanlari olarak mesleki editim sartlarina haiz bulunmaktayiz.

Dederleme uzmani/uzmanlarn olarak dederlemesi yapilan milkiin yeri ve tiirii konusunda daha

onceden deneyimiz bulunmaktadir.

Rapor konusu miilk kisisel olarak denetlenmis ve ilgili resmi kurumlarda gerekli incelemeler

yapilmistir.

Rapor iceriginde belirtilen degerleme uzmani/dederleme uzmanlarinin haricinde hi¢ kimsenin bu

raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimi bulunmamaktadir.

Calisma is gereksinimlerinin kapsamina uygun olarak gelistirilmis ve Uluslararasi Degerleme

Standartlarina uygun olarak raporlanmistir.
Degerleme konusu tasinmazlar 03.11.2016 tarihinde incelenmistir.

Bu rapor Sorumlu Dederleme Uzmanlarindan Aysel AKTAN yénetiminde ve Dederleme Uzmani
Didem OZTURK tarafindan hazirlanmistir. Tugba AYDIN raporun hazirlik siirecinde yardimda

bulunmus olup dederleme raporuna iliskin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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1. RAPOR BiLGILERi

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

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

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL VE
RAPORUN HAZIRLANMA AMACI

Konu rapor; Istanbul ili, Kiiclikcekmece Ilcesi, Halkall Mahallesi,
800 ada 4 no'lu parsel (zerinde yer alan Bosphorus City
Projesi’nde Sinpas Gayrimenkul Yatinm Ortakhd (GYO) A.S.
milkiyetindeki toplam 23 adet badimsiz bolimin gilincel satis
degerlerinin takdiri amaciyla, Sermaye Piyasasi Kurulu Mevzuati
kapsaminda hazirlanmistir.

DEGERLEME_ RAPORUNU OLUMSUZ
YONDE ETKILEYEN VEYA SINIRLAYAN
FAKTORLER

Degerleme caligmasini olumsuz ydnde etkileyen herhangi bir
unsura rastlanmamistir.

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULUN
DAHA ONCEKI TARIHLERDE YAPILAN
SON UC DEGERLEMEYE iLISKiN
BILGILER

Sirketimizce daha Onceki donemlerde hazirlanmis dederleme raporlari
asadida sunulmustur.

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

-15.12.2015 TARIH 2015_400_165_12 sayili degerleme raporunda 2 adet
dikkan nitelikli, 23 adet mesken nitelikli toplam 25 adet tnitenin K.D.V.
harig degeri 15.581.000.-TL takdir edilmistir.

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Didem OZTURK

Harita Y. Miihendisi
Degerleme Uzmani
S.P.K. Lisans No: 402394

Aysel AKTAN

Sehir Plancisi — Harita Mihendisi
Sorumlu Degerleme Uzmani
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 Yatirim Ortakhidi A.S.

Dikilitas Mahallesi, Yenidogan Sokak, No:36, Sinpas Plaza,
Besiktas / ISTANBUL

Miisterinin talebi; Istanbul ili, Kiiclikcekmece Ilcesi, “Bosphorus
City Istanbul” Projesi kapsaminda Sinpas GYO A.S. miilkiyetindeki
toplam 23 adet bagimsiz bolimiin gilincel satis dederinin takdiri
olup herhangi bir kisitlama 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)

2016_400_207

10.11.2016
19.12.2016

23.12.2016

Istanbul 1li, Kiiciikcekmece Ilgesi, Halkali Mahallesi, Halkali
Altingehir Istanbul Caddesi'nde konumlu “Bosphorus City
Istanbul” Projesi kapsaminda Sinpas GYO A.S. miilkiyetindeki
toplam 23 adet bagimsiz bélimdiir.

12.744.000.-TL

13.408.300.-TL

*K.D.V. orani dairelerin net kullamm alani 150 m2'den kiiglik konutiar icin %1 olarak, 150 m2'den bliyik konutilar ve ticari

birimler igin %18 olarak alinmistir.
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http://www.harmonigd.com.tr/

4, DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULLER HAKKINDA BiLGiLER

4.1. Gayrimenkullerin Konumu, Ulagimi ve Gevre Ozellikleri

Degerleme konusu gayrimenkuller; Istanbul 1li, Kiiclikcekmece Ilcesi, Atakent Mahallesi, Altingehir-istanbul
Caddesi'nde konumlu Bosphorus City Projesi kapsaminda yer almaktadir. Konu gayrimenkuller; TEM Otoyolu’nun
yaklasik 1 km. giineyinde yer almakta olup; Batisinda Altingehir Istanbul Caddesi ile konut fonksiyonlu diizensiz
yapilasmalardan olusan Yarimburgaz Mahallesi ve Kiiciikgekmece Golii yer alir. Kuzeyinde TOKI Konutlari, Kanuni
Sultan Siileyman Devlet Hastanesi ve TEM Otoyolu, dodusunda Soyak Olympiakent, Tema Park Halkali,
kuzeydogusunda Halkal Toplu Konut Alani, Mahmutbey Giseleri ve ikitelli Organize Sanayi Bolgesi yer almaktadir.
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Kiiclikcekmece-Halkall bolgesi E-5 ve TEM baglantisi (Basin Ekspres Yolu) ve i¢ kesimlere baglanti kavsaklari ile ulasim
acisindan dnemli asama kaydetmigtir. Mevcut yerlesim diginda bélge TOKI Toplu Konut faaliyetleri ile taninir olmus,
“Olimpiyat Kéyli” hazirliklari ile énemli bir ivme kazanmstir. Son yillarda TOKI isbirligi ve 6zel sektér vasitasiyla

bdlgedeki nitelikli projelerde énemli bir artis goriilmektedir.

Bolgede diizensiz konut yapilasmalari da mevcut olmakla birlikte, gelistirilen prestijli konut projeleri ile dizenli
yapilasmaya gegis slreci hizla devam etmektedir. Prestijli konut projelerinde yasam baslamis olup niifus
yogunlugunun artmasina paralel olarak bélgenin hizli gelisimi beklenmektedir.
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Nitelik 51 tlok belonamye apariman ve 215as
Mevii Weneise
Pafta F21C21A8

Tablo. 1 Konu Gayrimenkuliin Bazi Merkezlere Kus Ucusu Uzakliklari

D-100 KARAYOLU 7,00
TEM OTOYOLU 1,60
BOGAZIiCi KOPRUSU 22,7
F.S.M KOPRUSU 25,3
ATATURK HAVALIMANI 6,75
ATATURK OLIMPIYAT STADI 3,00
*Mesafeler Google Earth lizerinden olgiilmistiir.
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4.2. Gayrimenkullerin Tanimi

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

Degerlemesi yapilan bagimsiz bélimler Istanbul ili, Kiiclikcekmce ilcesi, Halkali Mahallesi, 800 Ada, 4 Parsel iizerinde
konumlu ‘Bosphorus City’ projesi kapsaminda yer almaktadir. “Bogazici” konseptiyle olusturulan projede Ortakdy,
Rumeli Hisari, Bebek, Istinye, Yenikdy, Emirgan, Beylerbeyi, Kandilli, Kanlica, Pasabahge gibi Bogazici semtlerine

oykiinmeler séz konusudur.

A"

Proje kapsaminda; Yalilar, Yali Apartmanlari, Yeditepe Kuleleri, Gl Kuleler, Saraybahge Evleri, Erguvan Evleri, Ortakdy
Arena Residences olmak Uzere toplam 64 blok, 2.828 bagimsiz bolim bulunmaktadir. Genellikle orta-list ve Ust gelir
grubuna hitap eden sitede 2 adet acik 1 adet kapal ylizme havuzu, sosyal tesis, agik-kapali otopark alanlari, mescit,
site yonetim binasi, spor alanlari, alisveris merkezi ve giivenlik hizmetleri bulunmaktadir.

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

AONI o;,x{m\ENKUL
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Bosphorus City Projesi, 246.092,58 m2 alanli, 800 ada 4 parsel lizerinde konumlu olup site genelinde ingaatlar ve
cevre diizenlemeleri tamamlanmistir. Siteye giris ¢ ayri yerden olup site girisleri vaziyet planinda oklarla
isaretlenmistir.
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Degerleme konusu bagimsiz béliimlerin konumlu oldugu bloklar insaat ve teknik ozellikleri agisindan birbirinden
farklilik gostermekte olup bloklar detayli olarak asagida tanimlanmistir.
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DONER KULELER / YEDITEPE RESIDENCES

Site dahilinde toplam 10 adet Doner Kule bulunmaktadir. Bloklar 21-22 katli olmak Uzere V/A yapi tarzinda insa
edilmistir. Bodrum katlar sidinak ve ortak alanlar, zemin ve normal katlar konut birimlerinden olusmaktadir. Déner
kule dis cepheleri terasit siva (zeri silikon esasl dis cephe boyasi ile seranit kaplama, ana giris kapilar riizgarlikl
aliminyum dogramadir.

Kat sahanliklarinda zeminler seramik, duvarlar saten, asansor cephesinde duvarlar seramik, tavan; aydinlatmali asma
tavandir. Déner kulelerde biri yangin asansori olmak lizere toplam 4 adet asansér mevcuttur. Isitma; merkezi yerden
Isitma sistemi ile saglanmaktadir. Déner kulelerin tiimiinde 1+1, 2+1 ve 2+1 penthouse daire tipleri mevcut olup
daireler dekorasyonlu olarak teslim edilmektedir.

)

_}I

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

Degerlemeye konu bagimsiz bélimler 5, 7, 12, 14 ve 16 numarali bloklarda yer almakta olup konu taginmazlara iligkin
detaylar asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo. 2 Dénerkulelerde Yer Alan Degerlemeye Konu Gayrimenkuller

Kat. irtif?k ‘. » BaglIflSlZ 5 : .‘ Satiga Esas BaglmSlZ“Bﬁlﬁm
Listesi Blok Adi1-Tipi-No-Giris Boliim Bulundugu Kat Daire Tipi Alan (m2) Briit .
Blok No No Alani( m*)

5 DONERKULE5S-5 36 5.KAT 2+1 98,81 82,09
8 DONERKULE5-8 48 6.KAT 2+1 98,81 81,06
8 DONERKULES5-8 49 7.KAT 2+1 98,81 81,06
12 DONERKULE7-12 40 5.KAT 1+1 73,63 56,45
14 DONERKULE3-14 12 2.KAT 2+1 103,12 86,14
14 DONERKULE3-14 53 7.KAT 2+1 103,12 86,14
15 DONERKULE4-15 67 9.KAT 1+1 73,45 56,50
16 DONERKULE2-16 34 4.KAT 2+1 102,94 85,05
16 DONERKULE2-16 61 7.KAT 2+1 102,94 86,14
19 DONERKULE6-19 5 1.BODRUM 1+1 98,11 57,10
20 DONERKULE6-20 116 17.KAT 2+1 183,22 138,37
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TERAS EVLER /SARAYBAHGE EVLERI

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

3+1 penthouse daire tipleri yer almaktadir.

L
¥

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

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

Degderlemeye konu bagimsiz bolimler 18-C, 18-D ve 22-E numarali bloklarda yer almakta olup konu tasinmazlara
iliskin detaylar asadidaki tabloda verilmistir.

Tablo. 3 Terasevlerde Yer Alan Degerlemeye Konu Gayrimenkuller

P . . Bagimsiz Bagimsiz
KatIrtifak Listesi | g 010 24y Tipi-No-Girig Boliim BulunduguKat  Daire Tipi AU ESas  poim Briit
Blok No Alan (m?) 2
No Alani( m?)
17 TERASEVLER1-17D 18 8.KAT 3+1 141,38 124,03
18 TERASEVLER1-18C 4 1.KAT 2+1 125,54 94,70
18 TERASEVLER1-18C 27 13.KAT+CATI 3+2 201,49 199,36
18 TERASEVLER1-18D 28 13.KAT+CATI 3+2 201,49 199,36
22 TERASEVLER2-22E 29 11.KAT 3+1 165,76 115,92
ARINONI G lMENKU>L
M) KA
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YAY BLOKLAR / ERGUVAN EVLERI

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

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

9 ve 11 no’lu Yay bloklar, 3’er blok halinde inga edilmistir. A Bloklar 2 bodrum + zemin + 15 normal katl ing
edilmis olup 32'ser adet bagimsiz bélimden, B Bloklar 2 bodrum + zemin + 14 normal katli insa edilmis olup 30’ar
adet bagimsiz bélimden ve C Bloklar 2 bodrum + zemin + 13 normal katl insa edilmis olup 28'er adet bagimsiz
bolimden olusmaktadir. 9 ve 11/A-B-C no'lu Yay bloklarin her birinde toplam 90’ar bagimsiz boliim bulunmaktadir.

Degerlemeye konu bagimsiz bolim 6-A numarali blokta yer almakta olup konu tasinmazlara iliskin detaylar asagidaki
tabloda verilmistir.

Tablo. 4 Yaybloklarda Yer Alan Degerlemeye Konu Gayrimenkuller

Kat irtifak . . . Bagimsiz Béliim
Listest = DloK Ag;;iT‘p"N"' Bag‘msl;zoB"'“m Bulundugu Kat Daire Tipi ii'f;fla(f;f)s Briit
Blok No § Alani( m?)
2+1
6 YAYBLOK2-6A 32 . 214,01 108,76
CATI TERAS+HAVUZ
6 YAYBLOK2-6B 15 7.KAT 3+1 151,62 126,15
KUL
HARMONI C’M{l,r\‘lst\‘n AS
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GOLKULELER / GOLKULE RESIDENCES

Site dahilinde toplam 2 adet Golkule blogu bulunmakta olup bloklar V/A yapi tarzinda insa edilmistir. Dis cepheleri
terasit siva uzeri silikon esasl dis cephe boyasi ile seranit kaplama ve cam giydirme, ana girig kapilari aliiminyum
dogramadir. Kat sahanliklarinda zemin seramik, duvarlar saten, asansor cephesinde duvarlar seramik, tavanlar;
aydinlatmali asma tavandir. Golkulelerin her bir blogunda 4'er adet asansor (Biri yangin asansorii olmak {zere)

mevcuttur. Isitma; merkezi yerden isitma sistemi ile saglanmaktadir.

i
L]
l
.}
R
L
L
u
g
L]

62 ve 63 no'lu Gol Kuleler; 2 bodrum + zemin + 25 normal katl insa edilmistir. Gol kulelerde 1+1, 2+1 ve 3+1
daire tipleri yer almakta olup 62 no'lu blokta 2 adet 1+1, 72 adet 2+1 ve 46 adet 3+1 tipi daire olma lizere toplam
120 bagimsiz bélim, 63 no'lu blokta 95 adet 1+1 ve 48 adet 2+1 tipi daire olmak lizere toplam 143 bagimsiz balim

bulunmaktadir.

Degerlemeye konu bagimsiz boliimler 63 numarali blokta yer almakta olup konu taginmazlara iliskin detaylar asagidaki
tabloda verilmistir.

Tablo. 5 Gélkulelerde Yer Alan Degerlemeye Konu Gayrimenkuller

63 GOLKULE1-63 61 10.NORMAL MESKEN 1+1 73,08 53,29
63 GOLKULE1-63 121 20.NORMAL MESKEN 1+1 73,08 53,29

{AR \ON( G.}X{”ﬁEN:(:Jt
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ORTAKOY KOMPLEKSI / ORTAKOY RESIDENCES
Dis cepheleri terasit siva lizeri silikon esasli dis cephe boyasi ile seranit kaplama ve cam giydirme, ana giris kapilari
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aliminyum dogramadir. Kat sahanliklarinda zemin seramik, duvarlar saten, asansor cephesinde duvarlar seramik,

tavanlar; aydinlatmali asma tavandir. Ortakdy Kompleksinde 5 ayri giris her giriste birer asansor mevcuttur. Isitma;

merkezi yerden i1sitma sistemi ile saglanmaktadir.

23 No'lu Blok (Ortakdéy Kompleksi): Projenin en kuzeyinde yer almakta olup sitenin tiim ticari hizmetlerini icinde

barindiran tek carsi blogudur. Bodrum ve zemin, carsi kati tst katlar kat bahgeli stit daireler, jakuzili 2 terasli 2 bahceli

deliix daireler olarak tasarlanmistir. Blok; yol seviyesi altinda 1 yol seviyesi Ustlinde 7 olmak (izere toplam 8 kat ve

25 ticari 92 konut olmak tizere toplam 117 bagimsiz bélimden olugsmaktadir. Ortakdy Kompleksinde stiidyo ve 2+1

penthouse daire tipleri yer almaktadir.

Bodrum katta sosyal tesis (fitness, dans salonu, masaj odasi, sauna, hamam vs.) tesisat odalari, su depolari, genel

depolar, 1-12 bagimsiz bolim numarali diikkanlar, zemin katta 13-25 bagimsiz béliim numarali diikkanlar, 1.katta 26-
45, 2.katta 46-65, 3.katta 66-85, 4.katta 86-101, 5.katta 102-113 ve 6.katta 114-117 bagimsiz bdlim numarali

konutlar yer almaktadir.

Degderleme konusu tasinmazlar; 1.bodrum katta yer alan 5 ve 6 bagimsiz bolim numarali diikkanlar ve 5 adet konut

olup konu tasinmazlara iliskin detaylar asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo. 6 Ortakoy Kompleksinde Yer Alan Degerlemeye Konu Gayrimenkuller

Blok o Bagunsiz ' e e S
No Blok Adi-Tipi-No-Giris  Bo6liim | Bulundugu Kat | Niteligi Niteligi Esas Alan Bolim Briit
No Alani( m?)
23 ORTAKOY KOMPLEKSI 5 1.BODRUM TICARET | DUKKAN 13,00 13,00
23 ORTAKOY KOMPLEKSI 6 1.BODRUM TICARET | DUKKAN 13,00 13,00
HARIMON 0'3’_({”\':5?:( e
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ANADOLUHISARI YALISI:

i

‘ Blok numarasi 49 olan Anadolu Hisar Yalisi 1 bodrum + zemin + 1
, ., § | normal kat seklinde insa edilmis olup tek badimsiz bolimden
& 4 olusmaktadir. Bahge girisinde 2 araglik agik otopark ve lizerindeki bakir
kaplamasi heniiz monte edilmemis B.A.K. giris kanopisi mevcuttur. Giris
avlusu mermer ve cakil tagl suslemelidir. Bina dis cephesi ahsap
kaplama, ana giris kapisi celik kapi, pencereleri ahsap dogramadir.

Isitma; dodalgaz kombili yerden isitma sistemi ile saglanmaktadir.
Yalinin kendine ait ylizme havuzu ve bahge kullanimi mevcuttur.

Tablo. 7 Anadolu Hisar Yalisi

Blok Bagimsi Bulundug DEY Satisa Bagimsiz
No Blok Adi-Tipi-No-Giris z Boliim u Kat g Niteligi e Esas Alan Boliim Briit
No Tipi (m?) Alani( m?)
. B+Z+1 TRIPLEKS
49 | ANADOLU HISARI YALISI-49 1 KAT MESKEN 6+2 627,32 552,41

4.3. GAYRIMENKULLERIN HUKUKI TANIMI VE INCELEMELER

Gayrimenkullerin Tapu Kavyitlari, imar Durumu ve Son Ug Yila iliskin Bilgiler

Degerleme konusu gayrimenkuller; istanbul ili, Kiiclikcekmece Ilcesi, Halkall Mahallesi, Altingehir - Istanbul Caddesi
Uzerinde yer alan, toplam 246.092,58 m2 yiz6lgimiine sahip 800 Ada, 4 Parselde kayith Bosphorus City Projesi
kapsaminda Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. miilkiyetindeki toplam 23 adet bagimsiz bélimdir. Degerleme
konusu bagimsiz boliimlere iliskin ayrintili bilgiler alt basliklarda tanimlanacaktir.

4.3.1. Gayrimenkullerin Tapu Kayitlarina Iligkin Bilgiler

Degerleme konusu tasinmazlarin tapu kayitlarina iliskin bilgiler asagidaki tablolarda verilmistir.

Tablo. 8 Konu Gayrimenkullere Ait Tapu Bilgileri (Ana Gayrimenkul)

ANA GAYRIMENKUL BIiLGIiLERI

iLi : ISTANBUL

ILGESI :  KUCUKGEKMECE

MAHALLESI :  HALKALI

MEVKIi :  MENEKSE

PAFTA NO : F21C21A1B

ADA NO : 800

PARSEL NO : 4

YUZOLCUMU 1 246.092,58 m?

NITELIGI : 61 BLOK BETONARME APARTMAN VE ARSASI
BAGIMSIZ BOLUM MULKIYET BiLGiSi

MALIK :  *SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

HiSSE ORANI 1 *TAM

* Degerleme konusu 23 adet bagimsiz béliim Sinpas GYO A.$. miilkiyetindedir.

4 KUL
HARIMONI G %Y“‘\A(‘:‘:‘l& A%
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Tablo. 9 Bagimsiz Béliim Tapu Bilgileri
BLOK NO-

BLOK ADI GiRs ‘ B.BL.NO ‘ ARSA PAYI NITELiGI
YAYBLOK2 6-A 15. NORMAL 32 150 / 246093 MESKEN
YAYBLOK2 6-B 7.NORMAL 15 106 / 246093 MESKEN
DONERKULE 5 5 5.NORMAL 36 69 / 246093 MESKEN
DONERKULE 5 8 6. NORMAL 48 69 / 246093 MESKEN
DONERKULE 5 8 7.NORMAL 49 69 / 246093 MESKEN
DONERKULE 7 12 5.NORMAL 40 53 / 246093 MESKEN
DONERKULE 3 14 2.NORMAL 12 67 / 246093 MESKEN
DONERKULE 3 14 7.NORMAL 53 68 / 246093 MESKEN
DONERKULE 4 15 9.NORMAL 67 52 / 246093 MESKEN
DONERKULE 2 16 4.NORMAL 34 67 / 246093 MESKEN
DONERKULE 2 16 7.NORMAL 61 68 / 246093 MESKEN
DONERKULE 6 19 1.BODRUM 5 69 / 246093 MESKEN
DONERKULE 6 20 17.NORMAL 116 116 / 246093 MESKEN
TERASEVLER1 17-D 8.NORMAL 18 95 / 246093 MESKEN
TERASEVLER1 18-C 1. NORMAL 4 88 / 246093 MESKEN
TERASEVLER1 18-C 13. NORMAL+CATI 27 144 / 246093 | DUBLEKS MESKEN
TERASEVLER1 18-D 13. NORMAL+CATI 28 144 / 246093 | DUBLEKS MESKEN
TERASEVLER2 22-E 11.NORMAL 29 117 / 246093 MESKEN
ORTAKOY KOMPLEKSI 23 1. BODRUM 5 9 / 246093 DUKKAN
ORTAKOY KOMPLEKSI 23 1. BODRUM 6 9 / 246093 DUKKAN
ANADOLU HiSARI YALISI 49 1.B+Z+1.NK 1 418 / 246093 | TRIPLEKS MESKEN
GOLKULE 1 63 10. NORMAL 61 51 / 246093 MESKEN
GOLKULE 1 63 20. NORMAL 121 52 / 246093 MESKEN

4.3.2. Gayrimenkullerin Takyidat Bilgileri

Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakhidi A.S.'nin Kiiglikgekmece Tapu Midirligi’nden temin etmis oldugu 18.10.2016
tarih, 46227502-106.01.01 sayili resmi yaziya gére dederleme konusu tasinmazlar {izerinde herhangi bir ipotek, haciz
ve kisitlayici serh bulunmamaktadir. S6z konusu resmi yazi rapor eklerinde sunulmustur.

Tapu Kadastro Bilgi Sistemi'nden alinan bilgiye gore; tasinmazlar lizerinde asagidaki kayitlar bulunmaktadir.
Beyanlar Hanesinde: Yonetim Plani: 17.12.2010

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

4.3.3. Gayrimenkullerin Imar Bilgileri

Kiiglikgekmece Belediyesi Imar Midirligi'nden alinan 21.10.2016 tarihli resmi imar durumu yazisina gére degerleme
konusu tasinmazlarin yer aldigi; Istanbul ili, Kiiciikcekmece ilcesi, Halkali Mahallesi, 800 ada, 4 parsel; 07.11.2010 -
07.03.2011 - 14.08.2012 - 13.02.2013 tasdik tarihli, 1/1000 &lgekli “Halkali Toplu Konut Alani Revizyon Uygulama
Imar Plani” kapsaminda yer almaktadir. Degerleme konusu 800 Ada 4 Parsel Emsal: 1.25, H: Serbest, yapilasma
kosullarinda “Konut” alaninda kalmaktadir.

Konu parselin yakinindan dere gegmekte olup 800 ada 4 parselde 05.10.2009 tarih ve M.34.0. iBB.5.01.03.09.03-
479873 sayil ISKI gériisiine yaz ekindeki Dere Koruma Bandi sinirlarina uyulacaktir. 800 ada 4 parselin de bulundugu
alanin bir kisminin yerlesime uygun olmayan alan sinirinda kaldigi belirtilmis olup “Halkali Copliigu” olarak adlandirilan
bu alan igindeki 800 ada 4 parsel igin Mayis 2008 tarihinde YERTEK Miihendislik Ltd. Sti. tarafindan hazirlanan imar
planina esas jeolojik+jeoteknik etiit raporunun, Afet Isleri Genel Miidiirligii teknik elemanlarinca yerinde incelenerek

uygun bulundugu ve onaylandidi belirtilmis olup s6z konusu parsel igin calismalar sonucunda yapilagsma igin uygun

16_400_207
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olmayan alan tanimi kaldirilarak, Bélge 1) UA (Yapilasmaya Uygun Alan), 2) OA (Onlem Alinarak Yapi Yapilabilir Alan)
olmak iizere iki béliimde siniflandinimistir. imar Durumu Yazisi rapor eklerinde sunulmustur.

4.3.4. Gayrimenkullerin Mevzuat Uyarinca Almis Oldugu Gerekli izin ve Belgeler

I_Det‘ierlemesi Yapllan_ Projelerin ilgili Mevzuat Uyarinca Gerekli Tiim izinlerinin Alinip Ainmadigi, Projesinin Hazir ve Onaylanmis,
Insaata Baslanmasi Icin Yasal Gereklilidi Olan Tiim Belgelerinin Tam Ve Dogru Olarak Mevcut Olup Olmadidi Hakkinda Bilgi

Degerleme calismasi; Istanbul ili, Kiiciikekmece Ilcesi, Halkali Mahallesi, 800 Ada, 4 Parsel iizerinde yer alan
Bosphorus City projesi kapsaminda Sinpas GYO A.S. miilkiyetindeki 13 adet bagimsiz bdlimin giincel satig
dederlerinin belirlenmesi amaciyla hazirlanmistir.

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

Dederleme konusu badimsiz boliimlerin yer aldidi bloklara ait yapi ruhsati ve yapi kullanma izin belgeleri bilgileri
asadida tablo halinde verilmistir. Kiiglikcekmece Belediyesi'nde yapilan incelemede dederleme konusu tasinmazlara
iliskin ait islem dosyasinda olumsuz herhangi bir evraga rastlanmamistir.

Tablo. 10 Yapi Ruhsati ve Yapi Kullanma izin Belgeleri
YAPI

o N
< BLOK YAPI UNITE TOPLAM  YAPI : TOPLAM
: :':' NO RUHSATI e ilz(ill{l";’ésggi N0 savis ALAN SINIFI C)KAT (+)KAT '\ p
> 3 6-A 16.07.2010 | 428 20.09.2011 429 32 4.784,69 4A 2 16 18
0 6-B 16.07.2010 | 428 20.09.2011 430 30 4.586,72 4A 2 15 17
: . AP AP . D A AP . D A
0 A A 0 A A
g »
e 5 16.12.2008 | 672 26.07.2011 297 122 11.787,40 5A 2 20 22
o 8 16.07.2010 | 401 26.07.2011 298 122 11.787,40 5A 2 20 22
g 12 16.09.2009 [ 839 04.08.2011 321 126 11.929,70 5A 2 20 22
E 14 30.07.2010 | 470 02.11.2010 428 123 11.499,23 5A 1 20 21
_g 15 30.07.2010 | 471 02.11.2010 430 125 11.499,23 5A 1 20 21
a 16 21.05.2010 | 251 02.11.2010 429 124 [ 11.590,96 5A 2 19 21
19 01.06.2011 | 436 04.08.2011 320 120 11.294,00 5A 2 19 21
20 01.06.2011 | 429 18.01.2012 23 29 5.692,42 4A 2 12 14
E YAPI KU;‘X’I\"M A UNITE TOPLAM  YAPI
;I RUHSATI iziN BELGESI SAYISI ALAN SINIFI
"J,‘ 17-D | 20.03.2009 163 07.09.2010 336 28 4.686,54 4A 0 14 14
g 18-C_ | 01.06.2011 | 438 25.08.2011 388 28 4.534,63 4A 0 14 14
W 18-D | 01.06.2011 | 437 25.08.2011 389 28 4.651,25 4A 0 14 14
F 22-E | 20.03.2009 180 18.01.2012 23 29 5.692,42 4A 2 12 14
Ia R AP AP D A AP D A
s ] BLO : g y ; 3 0 ; ; 0
> w 0 A . A ALA A
<z -
E g
g o 23 29.12.2010 | 867 21.09.2012 462 117 16.696,55 4A 1 6 7
X
w BLOK YAPI Ll UNITE TOPLAM  YAPI TOPLAM
| NO KULLANMA NO (-) KAT (+) KAT
E NO RUHSATI {ZiN BELGES] SAYISI ALAN SINIFI KAT

|63 _[09.122010] 796 [ 21092012 [ 460 143 J1523680] sa [ 2 | 26 | 28 |

YAPI o
BLOK YAPI UNITE TOPLAM  YAPI TOPLAM
No  RubsaTi O ig%;‘é&’;’é‘;i NO  cavist  aLan s OO KAT (OKAT o, p

12.09.2011

16.07.2010 578,25

7)(<IMENKUL

oA ON| GA
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4.3.5. Yapi Denetim Kurulusuna Ait Bilgiler

29/6/2001 Tarih ve 4708 Savyili Yapi Denetimi Hakkinda Kanun Uyarinca Denetim Yapan Yapi Denetim Kurulusu (Ticaret Unvani,
Adresi Vb.) ve Dederlemesi Yapilan Gayrimenkul Ile Ilgili Olarak Gergeklestirdidi Denetimler Hakkinda Bilgi

Degerleme konusu gayrimenkuller icin Yapi Kullanma izin Belgesi diizenlenmis olup insa asamasinda MB Yapi Denetim
LTD. STI. Firmas! tarafindan denetlenmistir. (Denetim Firmasinin Adresi: Alemdag Caddesi, Masaldan Is Merkezi,
46/C, Blok, Kisikli, CAMLICA/ ISTANBUL)

4.3.6. Gayrimenkule iliskin Son Ug Yil igerisinde Gergeklesen Degisiklikler (Miilkiyet Hakki Degisikligi,
Imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler, Kamulastirma Islemleri vb.)

Degerleme konusu tasinmazlarin yer aldigi “Istanbul ili, Kiiciikcekmece Ilcesi, Halkali Mahallesi, 800 Ada 4 Parselde
tiim bloklarda kat miilkiyeti tesis edildigi gérilmistir. Son 3 yillik ddnemdeki alim-satim islemleri incelendiginde konu
tasinmazlara iliskin herhangi bir milkiyet dedisikligi gerceklesmedigi gorilmistiir.

4.3.7. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinda Devrine iliskin Bir Sinirlama Olup

Olmadigi, Varsa S6z Konusu Gayrimenkuliin Gayrimenkul Yatirnrm Ortakhigi Portfoyiine Alinmasinin
Sermaye Piyasasi Mevzuati Hiikiimleri Cercevesinde Analizi

Degerleme konusu tasinmazlarin takyidat kayitlan incelendiginde Sinpas Gayrimenkul Yatim Ortakhdr A.S.
portféylinde bulunan 23 adet bagimsiz bolim {izerinde herhangi bir ipotek, haciz ve kisitlayici serh bulunmadig
goritlmistir. Konu tasinmazlarin “Binalar” bashgi altinda Gayrimenkul Yatinm Ortakhidi portféylinde bulunmasinda
herhangi bir engel bulunmadigi kanaatine varilmistir.

5. GENEL VERILER VE BOLGE VERILERI

5.1. Demografik Veriler

Icisleri Bakanhigi Niifus ve Vatandaslik Isleri Genel Miidiirligi (NVIGM) tarafindan giincellenen Adrese Dayali Niifus
Kayit Sistemi (ADNKS)'den alinan verilere gore 31 Aralik 2015 tarihi itibariyla Tlrkiye niifusu 78.741.053 kisi olarak
belirlenmistir. Tirkiye'de ikamet eden niifus 2015 yilinda, bir dnceki yila gére 1.045.149 kisi artmistir. Erkek nifusun
orani %50,2 (39.511.191 kisi), kadin niifusun orani ise %49,8 (39.229.862 kisi) olarak gergeklesmistir. Tirkiye'de
yillik niifus artis hizi 2014 yilinda %o013,3 iken, 2015 yilinda %o013,4'e ylikselmistir.

1l ve ilce merkezlerinde ikamet edenlerin orani 2014 yilinda %91,8 iken, bu oran 2015 yilinda %92,1’e yiikselmistir.
Belde ve kdylerde yasayanlarin orani ise %7,9 olarak gergeklesmistir.

Tiirkiye niifusunun %18,6'sinin ikamet ettigi Istanbul, 14.657.434 kisi ile en cok niifusa sahip olan il oldu. Bunu
sirastyla %6,7 (5.270.575 kisi) ile Ankara, %5,3 (4.168.415 kisi) ile Izmir, %3,6 (2.842.547 kisi) ile Bursa ve %2,9
(2.288.456 kisi) ile Antalya illeri takip etti. Bayburt ili ise 78.550 kisi ile en az nifusa sahip il oldu.

Grafik 1.  Niifus Piramidi
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Kaynak: www.tuik.gov.tr
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Turkiye'de 15-64 yas grubunda bulunan (calisma cadindaki) niifusun orani 2015 yilinda, bir 6nceki yilda oldugu gibi
%67,8 (53.359.594 kisi) olarak gergeklesmistir. Cocuk yas grubundaki (0-14) nifusun orani ise %24’e (18.886.220
kisi) gerilerken, 65 ve daha yukari yastaki niifusun orani da %8,2'ye (6.495.239 kisi) ylikselmistir.

Nifus yogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye disen kisi sayisi”, Tirkiye genelinde 2014 yilina gore 1 kisi
artarak 102 kisi oldu. Istanbul, kilometrekareye diisen 2.821 kisi ile niifus yogunlugunun en yiiksek oldugu il olmustur.
Istanbul'u sirasiyla; 493 kisi ile Kocaeli, 347 kisi ile Izmir ve 283 kisi ile Gaziantep takip etmistir. Niifus yogunlugu en
az olan il ise bir nceki yilda oldugu gibi, kilometrekareye diisen 12 kisi ile Tunceli olmustur.
Ylizlglimi bakimindan ilk sirada yer alan Konya’nin niifus yogunlugu 55, en kiiglik y{izélglimiine sahip Yalova'nin
niifus yogunlugu ise 275 olarak gerceklesmistir. (Kaynak TUIK 2015 yili sonuglarr)
5.2, Ekonomik Veriler
5.2.1. Kiiresel Ekonomik Durum

2015 yilinda kiresel biiyiime uzun dénem ortalamasinin altinda gergeklesmistir. Emtia fiyatlarindaki dislk seyir,
kiresel enflasyon oranlarinda yukari yonli baski olusmasini engellemektedir. Fed faiz artiglarinin beklenenden daha
ihmh ve kademeli olacadi anlasilimis ve diger gelismis (lke merkez bankalar diigsen enflasyona ilave destekleyici para
politikalar ile yanit vermistir. Finansal piyasalarda oynaklik dalgal bir seyir izlerken, yilbasindan bu yana gelismekte
olan Ulkelere yonelik portfoy akimlari artmistir. Kiiresel risk istahinda ve gelismekte olan (lkelere yonelik sermaye
akimlarinda gozlenen artisa ragmen, soz konusu (lkelerin gecmiste oldugu gibi finansal istikrar artirici tedbirler
almaya devam etmesi 6nem arz etmektedir. (TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Mayis 2016).

Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD) tarafindan yayinlanan Ara Ddnem Kiiresel Ekonomik G&riiniim
Raporu’nda; kiiresel ticaret artisindaki gokistin, kiiresellesmenin hiz kestiginin sinyali oldugu ve kiiresel ekonomik
bliylimedeki yavaglamaya katkida bulundugu belirtildi. OECD yayinladigi raporda, 2016 ve 2017 yillar icin kiiresel
bliyiime tahminini 0,1’er puan asadi cekerek %2,9 ve %3,2 olarak belirledi. 2008 finansal krizinden bu yana, kiiresel
ticaret ve buylme birlikte canlandinimaya calisiimaktadir. Kurum 2016 yili bliylime tahminini (Haziran raporuna gore)
ABD igin %1,8'den %1,4’e, Avro Bolgesi icin %1,6'dan %1,5’e ve Japonya igin %0,7'den %0,6'ya revize etti. Ayrica
Brexit karari alan Ingiltere’nin 2017 yili bilylime tahmini %2'den %1’e indirildi. (Kaynak: Ekonomi Bakanligi, Ekonomik
Arastirmalar ve Degerlendirme Genel Madurligi)

Tablo. 11 OECD Diinya Ekonomisi Tahmini Biiyiime Oranlari Degisimi
m-m_ﬁ

September difference from Septenber difference from
2016 2 2016 2
e June EO e June EO

Projections Projections

3.1

World

United States 2.6
‘Euro area 1.9

Germany 1.5

France 1.2

Italy 0.6
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IMF (Uluslararasi Para Fonu) diizenli olarak hazirladigi Kiiresel Ekonomi Goriiniim Raporu’nun Nisan ayr 2016

giincellemesine gore;

Gelismekte olan dlkelerin 2016 yilinda kiiresel ekonomiden en blyilk payr almasi beklenmektedir. Fakat gelismekte
olan (lkelerin icerisinde dengesiz bir dagilim izlenmekte ayni zamanda biiylimenin son 20 yili oranlarinin altinda kaldigi
gorilmektedir. Brezilya ve Rusya gibi gelismekte olan (lkeler arasinda énemli yer teskil eden (lkelerin heniiz derin
bir durgunluktan cikmadigi gortilmektedir. Ayni zamanda petrol ihrag eden (lkelerin de petrol fiyatlarindaki dustsler
ve kiresel ekonomide uygulanan daha siki parasal politikalar sebebiyle zor bir durumda oldugu izlenmektedir.
Hindistan ve Cin gibi kiiresel ekonominin lokomotifi sayilan iki lilkede ticarette bliyliime hizi diiglis gostermektedir. Bu
durum gelismekte olan ekonomilerin genel olarak yatinm hizinin diglsiinden kaynaklanmaktadir. Gelismekte olan
Ulkeler arasinda ciddi ekonomik sikinti sinyalleri veren bir baska llke ise Rusya’dir. Rusya’da bir siiredir devam eden
ekonomik durgunlugun 2016 ve 2017 yillarinda da devam etmesi beklenmektedir.

I¢ pazarlarda artarak devam eden kirilganliklara bagl olarak gelismekte olan (lkelerde ekonomik sorunlarin artmasi
muhtemeldir. Bu durumun sebep olacadi en énemli muhtemel senaryolar gelismekte olan lilkelerde para birimlerinin
daha da fazla deger kaybetmesi ve buna badl olarak 6zel sirketlerde bilango bozulmalari, dis yatirimin azalmasi ve i¢
talebin hizh bir sekilde diismesidir. Bir bagka tehdit devamli disiiste olan petrol fiyatlar sebebiyle petrol ihrag eden
Ulkeler icin gegerlidir. Biitlin bunlara bagh olarak 2015 yilinin ikinci yarisindan itibaren ekonomik aktivitenin bu lkeler
igin yavasladigi goriilmektedir. Buna ek olarak sikilagan para politikalari ile birlikte daha zorlu finansal kosullar oldugu
izlenmektedir. Konjonktiriin bu sekilde devam etmesi durumunda beklenen biyiimenin saglanmasi mimkin
gorilmemektedir. Sonug olarak diisiik retim oranlari, diisiik talep ve diisiik enflasyonun 6niine gegilmesi olanaksiz
hale gelecektir. Politik risklerin disinda kiiresel ekonomiyi tehdit eden diger 6nemli bir risk ise jeopolitik sorunlardir.
Terdrizm, milteci krizleri ve salgin hastaliklar bu risklerin basinda gelmektedir. Bu tehditlerin kontrol altina

alinamamasi durumunda kuresel ekonomi ve ticaret lzerinde ciddi etkiler yaratma potansiyeli olusabilecektir.
(IMF Kiiresel Ekonomi Raporu)
Is Bankasi Diinya ve Tiirkiye Ekonomisindeki gelismeler Ekim 2016 raporunda;

e OECD 21 Eylul'de yayimladigi ara dénem kiiresel ekonomik gériiniim raporunda daha 6nce 2016v icin yaptidi %3'lik
kiiresel biiyiime tahminini %2,9'a diglrmiis, 2017 biiyiime tahminini de 0,1 puan indirerek %3,2'ye gekmistir.

e Cezayir'de diizenlenen Uluslararasi Enerji Forumu’nun ardindan gerceklestirilen gayri resmi OPEC toplantisinda
petrol Gretiminin kisitlanmasi konusunda anlasmaya varilmistir. Buna gére, halihazirda 33,2 milyon varil olan OPEC
Uyelerinin glinlik ham petrol Gretiminin 32,5-33,0 milyon varil diizeyine indirilmesi hedeflenmektedir.

e Fed, 20-21 Eylul'deki toplantisinda faiz oranlarini degistirmemistir. Fed faiz artinmina gitmek igin kosullarin
guclendigini ancak, ekonominin iyilestidine dair daha fazla isaret gérmek istedigini ifade etmistir. Merkez Bankasinin
toplanti sonrasinda yaptigi agiklamalar Aralik ayinda faiz artirilacagina dair beklentileri desteklemistir.

« Euro Alani'nda agiklanan éncii verilere gére yillik TUFE artisi Eyliil ayinda %0,4 diizeyinde gerceklesmistir. Boylece
enflasyon Haziran 2014'ten bu yana en ylksek diizeyine ¢gikmistir.

« ECB 8 Eyliil'de gerceklestirdigi toplantisinda para politikasinda degisiklik yapmamistir. ingiltere Merkez Bankasi da
Eylll ayinda yaptigi toplantisinda politika faiz oranini degistirmezken varlik alim programinin biiy(kligiini 435 milyar
sterlin diizeyinde tutmustur.

e BoJ (Japonya Merkez Bankast), 21 Eyliil'de para politikasinin gergevesinde degisiklik yaparak getiri egrisini hedef
alacagini duyurmustur. Parasal taban hedefinden vazgecen BoJ varlik alimlarini uzun vadeli hazine tahvili faizlerini

kontrol altinda tutmak amaciyla kullanacagini belirtmistir.
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Cesitli kurumlarin yayinlamis oldugu ekonomik analizler ve sentezler dogrultusunda kiresel capta ekonomideki
biiylimenin geriledigi veya gerileme egiliminde oldugu gériilmektedir. Ozellikle diinya ekonomisinde énemli yere
sahip Ulkemizin de icinde bulundugu Gelismekte olan (lkelerde de bu yavaslama devam etmektedir.

5.2.2. Turkiye'de Genel Ekonomik Durum

Tirkiye ic talebin destediyle biiyiimeye devam etmistir. Yilin ikinci ceyredinde bir miktar ivme kaybetse de tiiketim
harcamalari 5,2 puan ile blylimeye en fazla katkiyl sadlayan kalem olmustur. Bu dénemde, kamunun tiiketim
harcamalarina hiz verdigi gorilmektedir. Nitekim, sabit fiyatlarla yilllk bazda %15,9 oraninda artan kamu tiiketimi
2009 yilinin son ceyreginden bu yana en hizli artisini gerceklestirmistir. Ozel tiiketim harcamalari da bu dénemde
GSYH artisini 6nemli 6lglide desteklemeye devam etmistir. Boylece 2016 yilinin ilk yarisinda tiiketim harcamalarn
biiylimeyi 5,6 puan yukari cekmistir.

Turkiye'deki yatinm harcamalarinda gerileme yasanmistir. Yatirm harcamalarindaki olumsuz seyir yilin ikinci
ceyredinde de devam etmistir. Bu donemde, 6zel sektor yatirimlar azalirken kamu yatirnmlarinda sinirli bir artis
meydana gelmistir. Bdylece, toplam yatinm harcamalari ikinci geyrekte GSYH'yi 0,1 puan asadi cekmistir.

Yilin ikinci ceyredinde ihracat biylimeye katki saglamazken, ithalat distirlicii yonde etki yapmaya devam etmistir.
Boylece, net ihracatin GSYH'ye negatif etkisi yilin ikinci ceyreginde artmistir. Bu dénemde, biiylimeyi 2,1 puan asadi
ceken net ihracat 2013 yilinin son ceyredinden bu yana en olumsuz ceyreklik performansini sergilemistir.

Tablo. 12 Uretim Yontemiyle GSYH'ye Katki

Uretim Yontemiyle GSYH'ye Katki

(% puan)

| Hizmetl
W insaat
Tanm

i Sanayi
5 I I

2010 2011 2012 e3 2014 2015 2016

Uretim ydntemine gére hesaplanan verilere gére, GSYH icinde en yiiksek paya sahip olan hizmetler sektérii ivme
kaybetmeye devam ederek ikinci geyrekte biylimeye 1,8 puan katki saglamistir. Turizm sektériindeki olumsuz
gelismeler nedeniyle hizmetler sektdriiniin biylimeye sagladigi katkinin {iglincli ceyrekte ivme kaybetmeye devam
etmesi beklenmektedir. Bu dénemde sanayi sektori yillik bazda %3,2 oraninda genisleyerek bliyiimeye 0,9 puan
katki saglamistir. ivme kazanmaya devam eden insaat sektérii de bu dénemde yaklasik 3 yilin en hizli yillik artigini
gerceklestirerek GSYH igindeki diisiik payina ragmen blytimeyi 0,4 puan yukari cekmistir. Tarim sektori ise ikinci
ceyrekte blylimeyi sinirli da olsa disuriict etkide bulunmustur.

Tirkiye ekonomisi talep kaynakl bliylimesine devam ederken, kamunun biiylimeye desteginin arttigi izlenmektedir.
Bununla birlikte, Temmuz ayindaki darbe girisimi ile turizm sektoriindeki sikintilarin Gglncli ceyrekte bliylime
Uzerindeki asadi yonli baskilan artirabilecedi tahmin edilmektedir. Temmuz ayinda sanayi tretiminde yillik bazda
kaydedilen disis de Uglincii geyrede iliskin beklentilerin bir miktar bozulmasina neden olmustur.
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issizlik Orani

Haziran déneminde issizlik orani yillik bazda 0,6 puanlik artisla %10,2'ye yiikselmistir. istihdam edilenlerin sayisinda
kaydedilen 390 bin kisilik artisa karsin isgiclnin 637 bin kisi yikselmesi igsizlik oraninin artmasina yol agmistir.
Turizm sektoriiniin bu yil zayif bir performans sergilemesi de issizlik oranini yukari yonli etkileyen bir faktér olmustur.
Sanayi Sektori

Yilin ikinci geyreginde iktisadi faaliyette gdzlenen ivme kaybinin Ggilincli ceyrede de tasindigi goriilmektedir.
Temmuz'da sanayi Uretimi takvim etkilerinden arindinlmis verilere gére yillik bazda %4,9 oraninda daralmistir. Bu
dénemde imalat sanayiinde kaydedilen %6,5’lik diislis dikkat cekmistir. Ayrica, ana sanayi gruplarindan dayanikl
tliketim mali imalatinda yillik bazda yasanan %16,6'lik diisiis sanayi Uretimi lizerinde 6nemli baski yaratmistir.
Imalat sanayi PMI endeksi Eylii'de 48,3 diizeyinde gerceklesmistir. Endeks 50 esik diizeyinin altindaki seyrini
sirdiirerek sektorde Uretim faaliyetlerinde yavaslamanin kesintisiz yedi aydir devam ettigine isaret etmistir.
Endeksteki yiikselis temel olarak Uretim ve yeni siparislerde Mart ayindan bu yana gézlenen daralmanin bir 6nceki
aya kiyasla ivme kaybetmesinden kaynaklanmistir. Sektdrde istihdam da art arda ikinci defa artis kaydetmistir.
Konut Piyasasi

Temmuz'da bayram tatilinin ve bozulan risk algisinin etkisiyle yillik bazda %15,8 oraninda azalan konut satislari
Adustos ayinda %2 artmistir. Temmuz'da ipotekli satis olarak nitelendirilen kredili satislar %22,8 oraninda gerilerken,
Adustos'ta %1,2 oranda yiikselmistir. Haziran'da Mayis 2014'ten bu yana en dustik diizeyine inen konut fiyatlarindaki
yillik artis orani Temmuz'da hafif toparlanma kaydederek %14 olmustur. Son dénemde ig talebi canlandirmaya y&nelik
yapilan diizenlemelerin sektori bir miktar hareketlendirebilecegi distiniiimektedir.

Giiven Endeksi

Mevsimsellikten arindirilmig verilere gore reel kesim giiven endeksi Eyliil'de iyilesme kaydetmistir. Tiketici gliveni ise
Adustos ayindaki hizli ylkselisin ardindan Eyliil'de bir miktar gerilemistir.

Dis Ticaret Acigi

Agustos ayinda ihracat yillik bazda %7,7 oraninda, ithalat da %3,7 oraninda artmistir. Ihracattaki artis oraninin ithalat
asmasi dis ticaret agigindaki daralmanin siirmesine olanak saglamistir. Bdylece Adustos ayinda dis ticaret acig
gectigimiz yilin ayni ayina kiyasla %?5,3 oraninda gerileyerek 4,7 milyar USD olmustur. Ihracatin ithalati karsilama
orani ise gegctigimiz yila gore 2,7 puanlik artisla %71,7'ye gikmistir. 12 aylik kiimiilatif verilere gore de karsilama orani
2009'dan bu yana en yiiksek seviye olan %71,8 olmustur.

Ocak-Agustos déneminde ihracat gegen yila kiyasla %2,4 disisle 93,3 milyar USD diizeyinde gergeklesmistir. Bu
dénemde ithalat ise %7,2 gerileyerek 130,8 milyar USD olmustur.

Enerji Ithalat:

Adustos ayinda en fazla ithalat mineral yakitlar ve yaglarda yapilirken, kazanlar ve makinalar sektériindeki ithalat
gliclii kalmaya devam etmistir. Petrol fiyatlarindaki zayifigin etkisiyle yillik bazda gerileme egilimi sergileyen enerji
ithalatindaki diislis Agustos ayinda bir miktar ivme kaybetmistir. Ocak-Agustos doneminde genis ekonomik
siniflandirmaya gére bakildiginda yalnizca sermaye mali ithalatinin artis kaydettigi gériilmektedir. Ozellikle enerji
fiyatlarindaki disilisiin etkisiyle aramali ithalati ilk sekiz ayda yillik bazda %10un lizerinde azalmistir. Cin'den yapilan
ithalat artmaya devam etmis ve bu tilke ana tedarikgimiz olma konumunu korumustur. Agustos ayinda yapilan ithalatin
%15,3'U bu llkeden yapilirken, Cin'i Almanya ve Rusya takip etmistir.
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TUFE- UFE Oranlan

Eyliil ayinda TUFE aylik bazda %0,18 ile piyasa beklentisinin altinda artis kaydetmistir. Yurt ici UFE'deki (YI-UFE) aylik
artis ise %0,29 olmustur. Reuters anketine gdre TUFE'de bir nceki aya gére %0,66 oraninda artis beklenirken, son
TCMB Beklenti Anketi'nde aylik enflasyon beklentisi 6ngoriisii %0,72 seviyesindeydi.

Tablo. 13 TUFE-UFE Degisim 2015-2016

Eyltil TUFE Yurtici UFE

Dedgisim (%) 2015 2016 2015 2016
Aylik 0,89 0.18 1.53 0,29
Yilsonuna Gore 6,21 4,72 7,81 3.79
Yillik 7.95 7,28 6.92 178
Yilhk Ortalama 7.80 7.92 592 4,07

TUFE'nin son iki ayda beklentilerden olumlu bir performans sergilemesiyle yillik enflasyon Eyliil ayi itibariyla %7,28
seviyesine kadar gerilemistir. Bu dénemde YI-UFE'de yillik enflasyon %1,78 ile Nisan 2013'ten bu yana en diisiik
diizeyinde gergeklesmistir.

Yurt ici tiretici fiyatlan endeksinde (Yi-UFE) Eyliil'de kaydedilen aylik yiikselise en yiiksek katkiyi kok ve petrol Griinleri
alt kalemi yapmistir. Bu kalemi gida trinlerinin imalati alt sektéri izlemistir. Bu ddnemde ana metal harig alt sanayi
gruplarinin genelinde fiyatlar yukari yonli seyrederken, en yiiksek artis enerji grubunda kaydedilmistir.

OPEC anlagmasi sonrasi toparlanmasi beklenen petrol fiyatlarinin yani sira mevsimsel faktorlerin Ekim ayinda
enflasyon lizerinde yukari yonlli baski yaratabilecegi, Doviz sepetinin ylksek diizeylerdeki seyrini siirdiirmesi
durumunda enflasyon lizerindeki risklerin artabilecedi; 6te yandan, son 2 aydir enflasyonun beklentilerden olumlu bir
performans sergilemesi paralelinde TCMB'nin sadelestirme adimlarina devam etmesi beklenmektedir.

Yurt ici Piyasalar

Eylil ayinda kiresel piyasalarin odaginda merkez bankalarina iliskin gelismeler yer almistir. Fed Eyliil ay toplantisinda
piyasa 6ngorilerine paralel olarak faiz oranlarini sabit tutmustur. Ancak, faiz artirimi igin uygun kosullarin olustugu
ve faiz artinm segenedinin masada oldugu yoniinde agiklamalar yapilmistir. Diger baslica merkez bankalarinin Eylil
ayinda aldiklari kararlarin da etkisiyle piyasalarda olusan temkinli hava nispeten dagilmis ve gelismekte olan iilke
piyasalarina yonelik risk istahi artmistir. Bu dénemde yurt igi piyasalar da kiiresel gériinime paralel bir seyir izlemistir.
USD/TL Kuru

Fed toplantisi 6ncesinde kiiresel piyasalarda hakim olan temkinli hava TL'nin USD karsisinda Eylll ayinda nispeten
yatay bir performans sergilemesine neden olmustur. USD/TL kuru, toplantinin ardindan kiiresel piyasalarda artan risk
istahina bagli olarak yeniden 2,95'in altina inmistir. Moody’s kararinin ardindan ise USD/TL kuru 26 Eyliil'de 2,9981
seviyesine gikmistir. OHAL'in uzatilacagina dair agiklamalarin ardindan tekrar yiikselis kaydeden kur 3,01 seviyesini
test etmistir. USD/TL kuru, Eylil ayini 3,0031 dizeyinden, ekim ayini 3,1024 diizeyinden tamamlamstir.

Kredi Bilyiimesi

Kredi hacminde yillik bliyime ivme kaybetmeye devam etmistir. 23 Eyll haftasinda kredilerde yillik bliytime hizi %7,7
ile 2010 yilindan bu yana en duistik seviyesine inmistir. Bu dénemde, bankacilik sektériiniin kredi hacmi 1.611 milyar
TL olmustur.

23 Eylll itibariyla ticari kredilerde yillik bliyiime orani %8,6 dizeyinde gergeklesmistir. Bireysel krediler ise Eylil ayi
itibariyla bir miktar hiz kazanmistir. Bu gelismede, bireysel kredi kartlari ve konut kredilerindeki kismi toparlanma etkili
olmustur. Bankalarin konut kredisi faiz oranlarini disiurmesinin konut kredilerindeki toparlanmayr éniimizdeki

dénemde de destekleyebilecedi diigiintilmektedir.
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Son dénemde ekonomi yonetimi tarafindan kredi biiylimesini destekleyici yénde yeni adimlar atilmistir. Bu cercevede,
kredi kartlarinda uygulanacak taksit sayisinin artiriimasinin ve tiiketici kredilerindeki azami vadenin 36 aydan 48 aya
¢lkariimasinin yani sira konut kredilerindeki kredi/konut dederi orani %75'ten %80’e yiikseltilmistir.

Yurt icinde, ekonomik aktivitede yilin ikinci geyreginden bu yana ivme kaybi yasanmaktadir. S6z konusu ivme kaybini
sinirlandirmak amaciyla son doénemde tiketici kredilerine ve kredi kartlarina yonelik yapilan dizenlemelerin
Onumuzdeki donemde kredi buylimesini desteklemesi beklenmektedir. Bununla birlikte, 23 Eylll tarihinde Moody’s’in
Turkiye'nin kredi notunu yatirim yapilabilir seviyenin altina indirmesi finansal gostergeler tizerinde bir miktar asadi

yonli baski yaratmustir.

5.2.2,1. Tiirkiye'de Biiyiime Oranlan
Turk ekonomisi 2001 krizine kadar dort yil boyunca artarda biyliime kaydedememistir. Ancak 2002 ile 2008 yillari
arasinda alti sene (st lste pozitif bliylime saglayarak 6nemli bir basari elde etmis, 2008 diinya krizinde ise sadece

2009 yilini negatif biylime ile kapatarak ardindan 2010 yili itibari ile gabuk bir toparlanma yasamistir.

Tirk ekonomisinin son yillardaki ekonomik biiylime performansina baktigimizda ise 2002-2014 yillari arasinda kalan
dénemde ortalama olarak yilda %4,9 bilylime kaydedilmistir. Onemli carpici bilylime rakamlarindan biriside;2002'den
2013 sonuna kadar sadlanan reel bliyiime hizidir, s6z konusu dénemde Tiirk ekonomisi % 68,8’lik reel bir bliyiime
performansina ulasmistir. Tlrkiye, son 19 ceyrekte ise kesintisiz olarak %5,8 ortalamayla biylumdstiir. Diinya
strddrdlebilir blylime sorunlarinin oldugu distiniildigiinde saglanan oranlarin 6nemi daha da artmaktadir.

(Gayrimenkul ve Konut Sektdriine Genel Bakis, Haziran 2016, Emlak Konut GYO)

Tilrkiye'nin genel ekonomik durum gostergesi niteligindeki Gayrisafi Yurtigi Haslla gdstergeleri 2016 ikinci geyrek

(Nisan- Haziran) olarak TUIK tarafindan agiklanmistir. Bu verilere gére;

o Uretim yontemiyle gayrisafi yurtici hasila tahmininde, 2016 yilinin ikinci ceyregi bir dnceki yilin ayni ceyregine
gore sabit fiyatlarla %3,1lik artigla 33 milyar 61 milyon TL,

o Uretim ydntemiyle gayrisafi yurtici hasila tahmininde, 2016 yilinin ikinci ceyregi bir dnceki yilin ayni ceyregine
gore cari fiyatlarla %9'luk artigla 525 milyar 932 milyon TL,

e Tarim sektoriini olusturan faaliyetlerin toplam katma dederi, 2016 yilinin ikinci geyredinde bir 6nceki yilin ayni
ceyregdine gore, sabit fiyatlarla %1'lik azalsla 2 milyar 338 milyon TL, cari fiyatlarla %1,4'lik artigla 30 milyar
795 milyon TL,

e Sanayi sektoriinii olusturan faaliyetlerin toplam katma dederi, 2016 yilinin ikinci geyredinde bir énceki yilin
ayni ceyredine gore, sabit fiyatlarla %3,9'luk artisla 11 milyar 530 milyon TL, cari fiyatlarla %8,2’lik artigla 129
milyar 182 milyon TL,

o Hizmet sektoriinii olusturan faaliyetlerin toplam katma dederi, 2016 yilinin ikinci geyregdinde bir dnceki yilin
ayni geyredine gore, sabit fiyatlarla %3,6’lik artisla 19 milyar 428 milyon TL, cari fiyatlarla %11,5'lik artigla 305
milyar 585 milyon TL,

e GSYH dederi 2015 yilinda cari fiyatlarla %11,7lik artigla 1 trilyon 952 milyar 638 milyon TL, sabit fiyatlarla
%4'lik artigla 131 milyar 273 milyon TL,

e Kisi basina gayrisafi yurtici hasila dederi 2015 yilinda cari fiyatlarla 25 118 TL, ABD dolari cinsinde 9 257 Dolar
olarak hesaplanmistir.

e Takvim etkisinden arindirilmis sabit fiyatlarla GSYH dederi, 2016 yili ikinci geyreginde bir dnceki yilin ayni
geyregine gore %3,0 artti. Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis GSYH degeri, bir 6nceki geyrege goére
%0,3 artmstir.
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Tablo. 14 GSYH 2016 Yih 2. Ceyrek Sonuglar
Gayrisafi yurtici hasila sonuclan, Il. Ceyrek: Nisan-Haziran, 2016
Cari Buyume Can Buyume Sabit Buyume
fiyatiaria hiz fiyatiaria ha fiyatiaria huzs
GSYH GSYH GSYH
Yl Ceyrek  (Milyon TL) (%) (Milyon $) (%) (Milyon TL) (%)
2015 Yillik™ 1952 638 "7 749620 -10,0 17312713 40
" 443841 78 180772 28 30232 2
" 482383 128 180711 -108 32068 37
w 519444 122 184477 -139 34901 39
v 506970 136 173660 118 dm 57
2016 Yilk™ 1023776 105 350 387 =31 64710 39
” 497344 122 168979 -85 31848 47
" 5256932 8.0 181 408 04 33 061 A
Tablodaki rakamiar yuvartamadan dolayi toplami vermeyebilir
(r). llgili ceyrekierde gincelleme yapilmighr

Kaynak: www.tuik.gov.tr
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¢ Hane halklarinin nihai tiiketim harcamalari, 2016 yilinin ikinci ceyredinde bir &nceki yilin ayni geyregine gore,

cari fiyatlarla %9,9'luk artisla 361 milyar 585 milyon TL, sabit fiyatlarla %5,2'lik artisla 22 milyar 104 milyon TL,

e Devletin nihai tiiketim harcamalari, 2016 yilinin ikinci ceyredinde bir &nceki yilin ayni geyredine gore cari

fiyatlarla %26,4'lik artisla 91 milyar 721 milyon TL, sabit fiyatlarla %15,9'luk artisla 4 milyar 82 milyon TL,

o Gayrisafi sabit sermaye olusumu, 2016 yilinin ikinci geyreginde bir 6nceki yilin ayni geyregine gore cari fiyatlarla
%8,5'lik artisla 118 milyar 668 milyon TL, sabit fiyatlarla %0,6'lk azalisla 8 milyar 271 milyon TL,
¢ Mal ve hizmet ihracati, 2016 yilinin ikinci ceyreginde bir 6nceki yilin ayni geyredine gore cari fiyatlarla %3,4'lik
artisla 139 milyar 372 milyon TL, sabit fiyatlarla %0,2'lik artisla 8 milyar 407 milyon TL,

¢ Mal ve hizmet ithalati, 2016 yilinin ikinci ceyreginde bir dnceki yilin ayni ceyredine goére cari fiyatlarla %5,4'luk
artisla 163 milyar 665 milyon TL, sabit fiyatlarla %7,7'lik artisla 9 milyar 796 milyon TL,

Tablo. 15

Harcamalar Yontemiyle GSYH Bilyiime Hizlari, 2. Ceyrek

Harcamalar yontemiyle GSYH biyume hizlan, Il.Ceyrek: Nisan-Haziran, 2016
[1998 Fiyatianyla]
Gayrisafi
Devietin nihai sabit Malve (eksi) Mal ve
Hanehalklannin nihai tuketim sermaye hizmet hizmet
tuketim harcamalan harcamalan olugumu thracaty ithalat
Yl Ceyrek (%) (%) (%) (%) (%)
2015 Yillk™ 48 6,7 40 09 0,2
" 43 28 07 -14 36
w 55 73 101 27 14
w 39 80 13 14 -13
v 54 8.1 35 20 2,6
2016 Yitlik™ 6,1 135 03 12 75
" 71 109 0,0 24 73
I 52 159 -0.6 02 77
Kaynak: www.tuik.gov.tr
*Tablodaki rakamlar yuvarlamadan dolayi toplami vermeyebilir.
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5.3. Gayrimenkul Sektorii

Insaat ve 6ziinde konut imalati ile buna bagl alt sektérler ekonominin en &nemli unsurlarindandir. Tiirk Konut sektdrii
son on bes vyillik siirecte cok hizli bir gelisim kaydetmistir. Insaat sektdriiniin makroekonomi agisindan énemi carpan
etkisinden kaynaklanmakta olup, 250 sektdrii harekete gecirerek gerek bliylime gerekse istihdam (izerine etki
yaratmaktadir.

Insaat sektdrii ekonomik bilyiime icinde de énemli bir paya sahip olup, GSYH (biiyiime) oranlar ile arasinda ciddi bir
iliski (korelasyon) bulunmaktadir. 2001 Turkiye krizi sonrasi yasanan hizli gerileme hem sektéri hem de GSYH’ yi
Onemli olglide etkilemistir. Benzer bir durumda 2008 kiresel krizinin pesinden yasanmistir. Ancak dikkat edilmesi
gereken husus GSYH ile birlikte sektdriin toparlanma siresinin kisa ve ok keskin oldugudur. 2010'daki hizl
toparlanmanin ardindan gorilen dizeltme hareketi 2013 ve sonrasi dénem igin dengelenmeye gidilerek dalga
boyutunun daha kigildigi bir donem olarak karsimiza cikmaktadir. 2014 yili sektdriin GSYH’ dan aldigi pay 2013 yili
ile bliyiik bir benzerlik gostermistir. 2015 yili ilk dokuz aylik doneminde ise 2014 yilin son iki ceyredine gore yukari bir

trend gozlenmistir.

Tablo. 16 GSYH- Sektorel Biiyiime Katkilar (Yiizde Olarak)

GSYH-Sektarel BlyGme Katkilan (Ylzde Olarak)
Lretim Yontemiyls GSYHye Kathka (% puan)

15 W Hizmetler
B /nsaat

B Tanm

M Sanayl

10

-5
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektériine Genel Bakis, Haziran 2016 ( TUIK verileri kulaminustir.)

TUIK verilerine bakti§imizda ise insaat sektdriimde ciddi bir ivmelenme yasandigini bunda ekonomiyi olumlu

etkiledigini gdrmekteyiz.

Tablo. 17 insaat Sektorii Ciro Endeksi

Ingaat Sektor Ciro Endeksi

insaat sektdri ciro endeksi (2010=100), |. Ceyrek: Ocak-Mart, 2016

220
200 -
180 — -
160 Lakovien
140 etiilorinden
120 wrindrimy
100

sg [ Takim

60 etilorindan
40 anndrimsg
20 -

0 -

I‘I‘III|IV I‘I II|IV I‘II|III'IV I
2013 2014 2015 2016
YiVCeyrek

Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektériine Genel Bakis, Haziran 2016 ( TUIK verileri kulaminustir.)
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Insaat ciro endeksi 2013 yili iglincii ceyredi itibar ile yiikselme egilimi tasimakta olup (Mevsim ve takvim etkilerinden

arindirlmig) mevsimsel dalgalanmalarin etkisi oldukca disik kalmistir. 2015 yili boyunca ise; mevsim etkilerinden

arindirilmig ciro endeksi 2014 yil II. Ceyregdinden beri slirdiirdiigi edilimi devam ettirmistir.

Dider taraftan; mevsim ve takvim etkilerinden arindirimig insaat tretim endeksi, 2016 yili I. geyredinde bir 6nceki

geyrege gore %2,1 oraninda artti. Takvim etkilerinden arindiriimig ingaat tretim endeksi ise bir 6nceki yilin ayni

ceyregine gore %5,2 oraninda yiikseldi. 2016 yili boyunca da benzer bir trend izlenebilir.

Tiirk Gayrimenkul ve Insaat sektoriinii 2016 yilinda etkileyen ve etkilemesi olasi unsurlar sdyle 6zetleyebiliriz;

Yabanci yatinimcinin ilgisinin devam ediyor olmasi; bu noktada dévizin goreceli olarak deder kazanmasinin
yarattidi etki yaninda; sadece konut niteligi ve niceligine dedil ayni zamanda muilk edindikleri sehri ‘bir yasam
alan’ olarak gdrmelerinin etkileri de dikkat cekmektedir. Bunun en tipik 6rnedi Istanbul'da gériilen
yabancilara yonelik konut satiglaridir.

2016'nin ilk yansinda konut satislarinin son vyillar ortalamasinda seyrederek dinamik bir yapiya sahip
oldugunu gostermesi

Tirkiye'nin yakin ve icinde bulundugu cografyada jeopolitik dGnemin devam etmesi, goreceli olarak bolgede
guvenli liman pozisyonunu korumasi,

Konut yapi izinlerinin piyasa beklentilerine gére yikleniciler tarafindan azaltilip- gogaltiimasi

Tiiketicinin giderek daha rasyonel kararlar vererek sadece fiyat kistasina bakmamasi, yapi kalitesi,
malzemesi, ulasim kolaylidi gibi pek cok unsuru dederlendirmesi,

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

Istanbul’'un finansal bir merkez olmasi icin yapilan calismalarin daha da somutlasmasi, ingaatlarin hizla
ilerlemesi,

Alt yapi projelerinin cazibe merkezi ve ilgi yaratmasi (ézellikle Yavuz Sultan Selim Képrisi, Istanbul
Bogazinda Yapilan Tiip gecit projeleri, Ugilincii Hava Limani, Osmangazi Képriisii, Ganakkale Koprisii,
Ankara-Istanbul arasi hizli tren projeleri, biiyiik sehirlerin hemen hemen tamaminda gériilen rayli tasima
ve metro projeleri ile Kanal Istanbul calismalari oldukca dikkat cekmektedir.)

Sektorle dogrudan ilgili isletmelerin giderek daha kurumsal yonetilmesinin sagladigi yonetsel ve finansal
avantajlarin sirketleri eskiye nazaran daha gligli hale getirmesi,

Koyden kente goglin devam etmesine ek olarak artan miilteci sayisinin dogudan bilyiiksehirlere akmasi
sonucu 6zellikle batidaki blyliksehirlerde kira ve miilk fiyatlarinin artis trendinin diger sehirlere gére daha
fazla olmasi,

Konut fiyat gelismelerini takip eden yatinmcilarin, fiyat artisi diisiik olan bélgelerden de konut almaya
baglamasi ve tiim Tirkiye genelinde talep gdstermeleri,

Mortage kredisinde baslangig rakami olan %25 saglamakta zorluk geken konut talep edenlerin, konut alimini
ve tasarrufu tesvik amaciyla alinan 6nlemler (Konut aliminda %15 devlet destedi vb.) ve bunun gerek
tasarruf gerekse konut satiglarini artirici etkisi,

Ingaat ve gayrimenkul sektoriiniin, ‘menkul kiymetler’ yolu ile gerek kaynak gerekse kiiciik yatirnmciya

ulasmasi igin gerekli hukuki ve idari slirecin sonuna gelinmesi olarak ifade edilebilir.

Konut sekt6riiniin gelismesi amaci ve gayrimenkul projelerinin finansmaninda kullanilmak amaci ile Sermaye Piyasasi

Kurulu tarafindan diizenlenen Gayrimenkul Sertifikalari bugiine kadar fazla uygulama alani bulamamistir. Buna
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ragmen hem talebin ileriki donemlerde canliidi korumasi hem de sektoriin ihtiyac duydugu fonu uygun maliyetlerle
karsilamasi amaci ile bu finansal enstriimanin gelistiriimesine ve desteklenmesine ihtiyag vardir.

Fiyatlarda ise daha tedrici ve dengeli bir artis gézlenebilir. Ancak ekonomiyi etkileyen gelismeler (Diinya'daki Merkez
Bankalarinin tutumu, ic sosyoekonomik ve jeopolitik gelismeler, gelismekte olan ilke kur ve faizlerindeki degismeler,
gayrimenkul rantlarinda vergilendirmenin adirlastirilmasi gibi) unsurlar talepte gegici bir dalgalanma yaratabilir.
Turkiye genelinde fiyatlarin ortalamadan az arttigi bolgelerde éniimiizdeki alti aylik siirecte, yatinm amaciyla talep
artisi goriilebilir. Istanbul basta olmak tizere, Izmir, Ankara, Antalya gibi sehirlerimizdeki dinamik talep ile esnek arz

yapisinin stirmesi olasi gériinmektedir.

5.3.1. Tiirkiye Konut Sektorii

Ulkemiz icin insaat sektdriiniin cok &nemli bir kismini konut ve buna bagl donatilar isgal etmektedir. Konut talebi ve
satislarinda goriilen canlanma/durgunluk haline gére sektor gelisme hizi etkilenmektedir.
Gayrimenkul sektoriinin en onemli birlesenlerinden olan konut alt sektorli, diger gayrimenkul tiirlerine gore

satiglarinin hem sosyal hem de ekonomik ydnu olmasi bakimindan ayrilir.

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

Yukarida ifade edilen degiskenlerin en 6nemli sonucu konut satis (ve fiyat) rakamlarinda kendini géstermektir. Konut
satis rakamlari pek gok modern ekonomi igin artik ekonomik bir 6ncli gosterge olarak kullaniimakta olup gelisimin

sadlikli olup olmadigini kestirmek ve ekonomik biiylime rakamlari iginde izlenmektedir.

TUIK verilerine gére, son bes yillik (2011-2015) satis rakamlarina bakti§imizda ortalama yillik 1.116.240 adet konut
el degistirmistir. Her {ig satis tlirlinde de 2015 yili konut satiglari son bes yillik ortalamalardan daha iyi gergeklesmistir.

Tablo. 18 2011-2016 1. Ceyrek Arasi Tiirlerine Gore Ortalama Satislar

Ortalama Ocak-Mayis Ocak-Mayis
Satis - Adet a ke 2015 206
(2011-2015) Satislan Satislan

1.116.240 524.423 524612

360.720 201.594 164.713
747.520 ) 322.829 359.999

Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektoriine Bakis; Emlak Konut GYO A.S.-Haziran 2016

2016 yil ilk bes aylik stirecinde bir dnceki yilin ayni dénemine gore konut satislarinda gok minimal bir artis yasanmistir.
Ancak satis turleri bakimindan kirihm farklilasmis, ipotekli satislarda %?22'ye yakin bir dusus goérilmustir. Yukarida
detayl olarak ifade ettigimiz faiz, tiiketici edilim ve beklentileri gibi hususlar bu satis tiirlinde kayba neden olmustur.
Dider satis tiri olarak ifade edilen, (nakit, ylikleniciye yapilan muhtelif 6deme sekilleri ile alim) yontemde yaklasik
%12’lik bir artis gorilmustir. Bu yéntemin artmasindaki en 6nemli etmenler ise yiiklenicilerin finans kesimine gore
daha uygun borglanma olanaklari saglamalari, finans kesimi ile yiiklenicilerin anlagip tiiketiciye daha iyi sartlari
saglamak icin yaptigi calismalar, kentsel donlisimde yasanan daire ve konut trampalari olarak gériilebilir.
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Tirkiye genelinde konut satislan 2016 Mayis ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gére %6,4 oraninda artarak 114 800
oldu. Konut satislarinda, Istanbul 21 638 konut satisi ile en yiiksek paya (%18,8) sahip oldu. Satis sayilarina gore
Istanbul'u, 11 408 konut satisi (%9,9) ile Ankara, 6 697 konut satisi (%?5,8) ile Izmir izledi. Konut satis sayisinin diisiik
oldugu iller sirastyla 5 konut ile Hakkari, 13 konut ile Ardahan ve 33 konut ile Sirnak olmustur. (Kaynak: Gayrimenkul
ve Konut Sektdriine Bakis; Emlak Konut GYO A.S.-Haziran 2016)

Son donemlerde faiz oranlarinin %1‘in altina inmesi, kredilendirme oraninin artmasi ve KDV nin dustrilmesi gibi
diizenlemeler, yatinmcilarin gelecede yonelik beklentilerinin olumlu yonde etkilemistir. Bu diizenlemeler sonrasinda
sektérde yasanan hareketlilik, bankalarin kredi hacimlerine olumlu yansimistir.

Reidin Tilrkiye Konut Fiyat Endeksleri yayininda Ekim 2016 sayisi sonuglarina gore;

Reidin tarafindan hazirlanan, Tiirkiye Genelinde 68 sehrin tamamini kapsayacak nitelikteki, Ttrkiye Satilik Konut Fiyat
Endeksinde (TR-68) Ekim ayinda bir dnceki aya gore %0,69 oraninda, gegen yilin ayni ddnemine gore ise %10.30
oraninda artig gergeklestirmistir.

Tablo. 19 Konut Satis Fiyatlarindaki Aylik % Degisimler, Ekim 2016

o —

'
S (OIS

B s
B 0 99% - 0%
D 001w - 0.28%
1 026% - 0.78%
B o76% - 1%
B 1o 15%
B s -2

Ekim ayinda Rize’de metrekare basina konut satis fiyatlari %2.00 oraninda artmis ve Rize fiyatlarin en ¢ok yiikseldigi

sehir olmustur. Ayni donem igerisinde konut satis fiyatlarinin en gok azaldigi sehir ise %1.25 orani ile Giresun'dur.

Turkiye genelinde 68 sehrin tamamini kapsayacak nitelikteki Tirkiye Kiralik Konut Fiyat Endeksi'nde (TR-68) 1/3 Ekim
ayinda bir 6nceki aya gore %0.05 oraninda azalis; gegen yilin ayni dénemine gére ise %10.89 oraninda artig

gergeklesmistir.
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Tablo. 20 Konut Kira Fiyatlarindaki Aylik % Degisimler, Ekim 2016
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Ekim ayinda Yozgat ‘ta metrekare basina konut kira degerleri %2,08 oraninda artmis ve Yozgat kiralarin en gok
ylikseldigi sehir olmustur. Ayni dénem igerisinde konut kira dederlerinin en ¢ok azaldidi sehir ise %2.00 orani ile

Kars'tir.

REIDIN Yilllk Brit Kira Getiri Oranlari, Tirk Lirasi cinsinden kira dederinin konutun satis fiyatina bolinmesiyle
Hesaplanmaktadir. Ekim ay: itibariyle en yliksek yillik brit kira getiri oranlari Aydin, Van ve Bilecik sehirlerinde

Olgllmistir.

REIDIN Amortisman Siiresi (Yatinm Geri Donug Suresi), ilgili bdlgede satin alinan ya da alinacak olan konutlarin kiraya
verilmesi durumunda satis fiyatinin kag yil igerisinde yillik kira degeri ile karsilanabilecegini gostermektedir. Ekim ayi

itibariyle en diisik amortisman sureleri Aydin, Van ve Bilecik sehirlerinde dlgtilmustr.
Reidin - Gyoder Yeni Konut Fiyat Endeksine gore,
Eylil ayinda bir dnceki aya gore;

e %0,29 oraninda artis gergeklesmis olup, gegen yilin ayni dénemine gére %3,34 oraninda ve endeksin baslangig
dénemi olan 2010 yili Ocak ayina gore ise %70.20 oraninda artis gergeklesmistir.

« Istanbul Asya yakasinda yer alan markali konut projelerinde %0,17 oraninda; Istanbul Avrupa yakasinda yer alan
markali konut projelerinde %0,30 oraninda artmistir. Endeksin baslangic ddnemine gére ise Istanbul Asya
yakasindaki projeler Avrupa yakasina kiyasla 8,3 puan fazla artis gostermistir.

e 141 konut tipinde %0,06 oraninda artmig; 2+1 konut tipinde %0,52 oraninda artmis; 3+1 konut tipinde %0,23
oraninda artmig ve 4+1 konut tipinde %0,33 oraninda artmistir.

e 51-75 m2 buyiklige sahip konutlarda %0,12 oraninda artmis; 76-100 m2 biiyiiklige sahip konutlarda %0,49
oraninda artmis; 101-125m2 biiyiikliige sahip konutlarda %0,40 oraninda artmis; 126-150 m2 bliyiiklige sahip
konutlarda %0,18 oraninda artmis; 151 m2 ve daha biyik alana sahip konutlarda %0,27 oraninda artmistir.
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e Ekim ayinda markali konut projeleri kapsaminda gergeklestirilen satislarin %11’lik (son 6 aylik ortalama
%20)kismi yabanci yatirimcilara yapilirken, tercih noktasinda agirlikli olarak 1+1 6zellikteki konutlarin 6ne
ciktigi gdozlemlenmistir.

e Markal projelerden konut satin alan msterilerin pesinat, senet ve banka kredisi kullanim oranlari
incelendiginde, Ekim ayinda pesinat kullanim orani %32, banka kredisi kullanim orani %33 ve senet
kullanim orani %35 olarak gergeklesmistir.

e Ekim ayinda satisi gergeklestirilen konutlarin %19'u bitmis konut stoklarindan olusurken, %81'i ise

bitmemis konut stoklarindan olusmaktadir.

5.3.1.1. Turkiye Konut Kredisi

Tum kredi cesitleri iginde ekonomiyle ilgili gelecek bekleyisini en iyi yansitan tir ‘konut’ kredisidir. Genel
konjonktlrdeki iyilesme ve beklentilere paralel olarak, konut kredileri de artmaktadir. Konut kredisi orani toplam

krediler iginde %38'lik bir paya sahip olup gegen sene(2015) oranini %1lik azalisla korumustur.

Bankalar tarafindan yurtdisindan aracilik edilen krediler haricindeki konut kredilerinin, finansman sirketleri tarafindan
kullandirilan krediler toplamina orani yaklasik yiizde 9 ile ayni kalmistir. Ote yandan, konut kredilerinin bireysel krediler
icindeki payl 6 puan artarak yiizde 38'ye yikselmistir. Konut kredilerinin gayri safi yurtigi hasilaya orani yiizde 4'ten

ylizde 7'ye artarken, bu oranin AB (lkeleri ortalamasi, 2014 yilinda ylzde 43 diizeyinde gergeklesmistir.

Tablo. 21 Konut Satis Degisimine Katkilar ve Konut Kredisi Aylik Maliyetli Faiz Orani
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Not: ipotekli pay, son 12 aylim ortalama degeri géstermektedir. Kaynak: (M5

Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektoriine Bakis (Emlak Konut)
Konut satislarinda 2014 yili son ceyredinde baslayan yukari hareket gerek ipotekli gerekse diger satis tiirlerinde
goriilmiistiir. Ozellikle 2015 yilinin ilk yanisinda ipotekli satislarda oldukga hizli bir artis gériilmistiir.2015 yilsonundan
2016 yilinin ilk ceyredine kadarki donemde ise tam tersi bir siirec yasanmis olup ipotekli satislarda gériilen diisis
azalarak devam etmektedir. 2016 yili ilk geyredi itibari ile ihtiyac kredileri biylimelerinde siiregelen ivme kaybinda,
alinan makro ihtiyati tedbirlerin yani sira, bankalarin kredi riskine yonelik endiselerinin de rol oynadigi goriilmektedir.

Faiz-Kredi iligkisinin agisindan yapilmasi gereken en 6nemli analiz ise ilgili fon akimlarinin kredi verenlere donip
dénmedidi veya kayip oranidir. Takibe Doniisim Orani olarak adlandirilan bu siireg finansal ve ekonomik sagligin da

Oncu gostergesi konumundadir.
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Tablo. 22 Tiketici Kredileri Takibe Doniisiim Oranlar

Yiizde
12

10

4,28 il 4,38
zas.zgsl 23?'3.33. l

2009 2010 2011 2012 2013 2014 Ara.2015 Mar.2016
W Tiiketici Kredisi (Kredi Kart: Dahil) TDO = Tasit Kredisi TDO
——Konut Kredisi TDO ~—ihtiyag ve Diger Kredi TDO Kaynak: BODK
===Bireysel Kredi Kartlar TDO

o N A O @

Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektoriine Bakis (Emlak Konut)
Bireysel kredilerin (kredi kartlari dahil) tahsili gecikmis olanlarinin orani Mart 2016 itibari ile %4,38 dlizeyindedir.
BDDK verilerine gore konut kredilerinde durum ise %1'in altindadir. Takibe déniisiim oranlarinin disik olmasi borg

alanlar kadar finansal sistemin sagligi agisindan da 6nem tasimaktadir.

Reidin Tirkiye Konut Fiyat Endeksleri yayininda Ekim 2016 sayisi sonuglarina gore;

Sekil 1 Tiirkiye illere Gére Konut Satin Alma Giicii Endeksi Dagilimi

B 500
. o750
| EERCT

100.0

1001 -150.0

B 1501 -2000
I 2001 - 4951

Kaynak: Reidin Tiirkiye Konut Fiyat Endeksleri Yayini, Ekim 2016
"Konut Satin Alma Glicti Endeksi, Tiirkiye'nin 62 ilinde yasayan ortalama gelire sahip bir ailenin, 10 yil vadeli konut
kredisi kullanarak konut sahibi olup olamayacadini 6lgen dnemii bir ekonomik gostergedir. 100 ve (izerindeki endeks
degerleri mevcut faiz orani ile (Ekim 2016: %1.01) 10 yil vadeli konut kredisi kullanilarak bir ev sahibi olunabilecedini
gosterirken; 100%in altindaki dederler ailenin mevcut finansal kosullarda konut kredisi kullanarak konut sahibi

olamayacadina isaret etmektedir,”
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Sekil 2 Tiirkiye Iflere Gore Konut Kiralama Giicii Endeksi Dagilimi

Messin

. o2

102.3- 1500
1501 - 2000
B 200.1-2500
B :s0.1 - 3000
I 001 - 4000
| SRR

Kaynak: Reidin Tiirkiye Konut Fiyat Endeksleri Yayini, Ekim 2016
"Konut Kiralama Glici Endeksi, Ttirkiye'nin 62 ilinde yasayan ortalama gelire sahip bir ailenin, aylik gelirinin dgte birini
kullanarak konut kiralayip kiralayamayacadim olgen 6nemli bir ekonomik gostergedir. Endeks degerinin 100%in
lstiinde olmasi konut igin ddenen kiranin hane halki ya da ailenin blitcesiyle kolaylikla karsilanabilir oldugunu
glsterirken, 100%in altinda olmasi hane halki ya da ailenin biitgesinden kiraya ¢ok daha fazla pay ayirdigin

gostermektedir.”

5.4. Bolge Verileri

Dederlemeye konu olan gayrimenkuliin dederini olusturan en 6nemi bilesenlerinden biri bulundugu bdlgenin
ozellikleridir. Dolayisiyla konu gayrimenkulliin bulundugu bdlgenin codrafi konumu, arazi yapisi, Sosyo ekonomik
ozellikleri, gelisme ydniu degerleme galismasini etkileyen faktdrler 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
Bogazi boyunca ve Halig'i gevreleyecek sekilde Tirkiye'nin
kuzeybatisinda kurulmustur. Istanbul, batida Avrupa yakasi ve
doduda Asya yakasl olmak Uzere iki kita (izerinde kurulu tek

metropoldir.

Istanbul'un kuzey ve giineyi denizlerle cevrilidir. Kuzeyinde

Karadeniz, guneyinde Marmara Denizi vardir. Batisinda
Tekirdag'in Cerkezkdy, Corlu, Marmara Ereglisi ve Saray ilgeleri, dogusunda Kocaeli'nin Gebze, Korfez ve Kandira
ilceleri bulunur. Sehrin adini aldigi ve Halic ile Marmara arasinda kalan yarimada iizerinde bulunan asil istanbul 253
kmz2, biitlini ise 5.313 km?2 'dir. Bogazigi'ndeki Fatih Sultan Mehmet ve Bogaz Kopriileri sehrin iki yakasini birbirine

baglamaktadir.
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Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), 2015 yili adrese dayal niifus sistemi sonuglarina gére, Tiirkiye'nin en kalabalik
14.657.434 kisi niifusuna sahip Istanbul'da, diinyada en kalabalik sehirlerinden biri olma 6zelligini tagimaktadir.

Grafik 2. Istanbul ili Adrese Dayall Niifus Verileri Yillara Gore Degisimi

Istanbul Nutus Grafigl

Kaynak: TUIK 2015 Yili Adrese Dayali Niifus Verileri
Istanbul'un niifusu son 25 yilda 4 katina cikmistir. Istanbul'da yasayanlarin yaklasik %65'i Avrupa yakasinda; %35'si
de Anadolu yakasinda yasamaktadir. Issizlik sebebi ile birgok insan Istanbul'a gég etmis, genelde sehir etrafinda

gecekondu mabhalleleri olusturmustur.

Istanbul kent &lgeginde son yirmi yilda hizli bir déniisiim yasamistir. Kent merkezinde yasayan (st gelir gurubu
mensuplari, Avrupa ve Amerika'daki donlisime benzer sekilde kent ¢eperinde bulunan dogayla ic ice diisiik yogunluklu
konut alanlarina tasinmiglardir. 32 ilcesi 151 kdyi, 817 mahallesi ve 41 ilk kademe belediyesi bulunan Istanbul'da
Resmi Gazete'de 22 Mart'ta yayinlanarak yiriirliige giren “5747 sayili Bilyiiksehir Belediyesi Sinirlari Igersinde ilce

Kurulmasi ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun”la Istanbul’'un toplam ilge sayisi 39 ‘a yiikselmistir.

Istanbul sosyoekonomik acidan Tiirkiye'nin en gelismis ilidir. Yonetsel baskent olma islevini Cumhuriyet déneminde
yitirmisse de, ekonomik alanda Tiirkiye'nin baskenti sayilabilir. Ulke ekonomisinde en 6nemli karar, iletisim ve yénetim

merkezi Istanbul'dur.

Istanbul'un Tirkiye dlgegindeki temel islevlerinden biri de banka ve finansman merkezi olmasidir. Ilk kez 19. yiizyilin
ikinci yansinda yabanci, finans kuruluslarinin akinina ugrayan Istanbul, 1950'lere dogru ulusal bankacili§in merkezi
olmus, 1980'lerde ise yeniden uluslararasi finans kuruluslarina kapilari agmistir. Tirkiye' deki biiylik bankalarin

tiimiine yakini ile biitiin sigorta sirketlerinin merkezleri Istanbul'dadir.

Istanbul gerek dogal giizelligi ve zengin tarihsel mirasi, gerekse ulasim ve konaklama olanaklarinin geliskinligi
bakimindan Tiirkiye'nin en énemli turizm merkezlerindendir. Ilde tanm kesiminin payi oldukga kiiciiktiir. Bitkisel Giretim

ve hayvancilik metropoliten alan diginda kalan Silivri, Catalca ve Sile ilgeleriyle sinirlidir.
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5.4.2. Kiiciikcekmece ilgesi

Istanbul’'un bati yarisinda yer alan ve Marmara
Denizi'nin  kuzey kiyisina kadar uzanan
Kiiclikgekmece Ilcesi; 11.845 hektarlik bir alana
sahiptir. 1987 yilinda, ikisi kdy (Kayabasi ve
Samlar), 25'si mahalle olmak (izere toplam 27
yerlesim yeri Bakirkdy ilgesinden ayrilarak
kurulmustur. Buglinkii  sinirlarina, 1992'de
Avcilar'in, 2009'da Basaksehir'in ilge olmasiyla

kavusmustur. 2009 itibariyla 21 mahalleden
olugsmaktadir. 1Ilce; kuzeyde Basaksehir, doguda Bagcilar ve Bahgelievler, giineyde Bakirkdy, batida Kiiglikcekmece
Goli ve Avcllar ile gevrilidir. Catalca Yarimadasi'nin glineydogu kesiminde yer alan ilge topraklari algak dalgali
diizliklerden olusur. Sularini yarimadanin orta kesimlerinden toplayan Sazlidere ve Nakkasdere, Kiiglikgekmece
Goli'ne dokiilir. Goli, Marmara Denizinden ayiran kiyr kordonunun dodu bdlimii, ilce sinirlan icindedir. ilce

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

Niifus: Adrese dayali Niifus Kayit sistemi 2015 yilinda aciklanan genel niifus sayimina gére Kiiciikgekmece ilce niifusu
761.064, 2014 yilinda agiklanan ilge niifusu 748.398 kisidir.

Ulasim: Kiiglikcekmece'nin ulagim aglarinda yapilan incelemede; bdlgede karayolu, denizyolu, demiryolu ve havayolu
ile ulagim iliskilerinin giiclii oldugu gézlemlenmektedir. Kiiglikgekmece Ilce Yerlesimi; tiim ulasim sistemlerine yakin

konumludur.

Sosyo Ekonomik Yapi: Ilcenin biiyiik bir kisminda yer alan yapilasmalar, imar plani ve teknik sartlara uygun
yapilmaktadir. Genellikle ferdi yapilasmanin gorildigi ilcede, 1990'lardan baslayarak "toplu konut" yapilasmalari da
hizlanmistir. Ozellikle, TEM Otoyolunun bu bélgeden gecmesi, ikitelli ile Istanbul arasindaki ulasim seceneklerini
arttirmistir. Dahasi ulasim siiresinin kisalmasi sonucu bdlge énem kazanmaya baslamistir. Ote yandan gozle gériilir
oranda yapilan Organize Sanayi Bolgesi yatirimlari, buradaki sanayinin gelisimini de hizlandirmistir.

DEPREM RIiSKi: Kiigiikcekmece Ilgesi 1. ve 2. derece deprem kusaginda yer almaktadir. Bir kismi yapilasma icin
sakincali ve depreme dayanikli dedildir. Genel olarak tasima kapasitesi gok dusliktir. Bir kisminda ise bina
yapilabilmektedir. Fakat yamag olan bolgeler su tutmakta, bu yiizden akiskanlik kazanmakta ve heyelana neden
olabilmektedir. Bu durum Buylikgekmece ve Kigiikgekmece Gélleri arasinda gorilmektedir.
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6. DEGERLEME TEKNiKLERi

Kullanilan Dederleme Tekniklerini Aciklayici Bilgiler

Degerleme, bir varli§in Pazar Dederi veya Pazar Degeri disindaki esaslara gére yapillir. Pazar, fiyat, maliyet ve deger
kavramlari, tim dederlemelerin temelinde yer almaktadir. Dederleme acisindan esdeger bir 6neme sahip olan bir

diger unsursa, degerleme sonuclarina nasil ulasildiginin anlasilabilir sekilde ifade edilmesidir.

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

anlasabilecekleri olasi fiyat anlamina gelmektedir.

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

yaratmak veya tretmek icin gerekli olan tutar seklinde tanimlanir.

e Deder kavrami, satin alinmak {izere sunulan bir mal veya hizmetin alicilari ve saticilari tarafindan sonuglandiriimasi
muhtemel fiyat anlamina gelmektedir. Deder, mal veya hizmet igin alicilar veya saticilarin (izerinde uzlasmaya
varacaklari varsayimsal veya hayali fiyati temsil etmektedir. Bu nedenle, deder bir gergeklik degil, belirli bir zaman
zarfinda satin alinmak lizere sunulan bir mal veya hizmet icin 6denmesi olasi bir fiyatin takdiridir. En temel
seviyede, deder, herhangi bir (riin, hizmet veya mal ile iliskili doért etkenin birbirleriyle olan iliskisine gore
olusturulur ve siirdurilir. Bu faktorler, fayda, kitlik, istek ve satin alma gtictdir.

Pazar katilimcilar tarafindan, yani alicilar ve saticilar tarafindan alinip satilabilir olmasinin yani sira bir mal veya

hizmetin dederi, alternatif ekonomik faydasindan veya kendisiyle iliskili fonksiyonlardan da kaynaklanabilir veya bu

deder normal veya tipik olmayan pazar kosullarini yansitabilir. Bir sirket veya isletmenin kurulu oldugu bir milkin
sahipleri, bu mdalkiin yatinmcilar, sigortacilari, kiymet takdiri yapanlar veya derecelendirme gorevlileri, tasfiye
memurlari veya kayyumlari ve normalin Ustiinde istekli veya 6zel alicilari, rasyonel agidan esit ve gegerli sebeplerle

ayni miilke farkli degerler atfedebilirler.

Bir mal veya hizmete verilebilecek alternatif degerlerin bakis agisini yansitan 6zel deder tanimlari gelistirilmistir. Bu

nedenle deder terimi, her zaman uygulanabilir belirli bir anlamla birlikte kullaniimalidir.

Miilkiin sahipleri, yatinmcilan, sigortacilar, kiymet takdiri yapanlar, derecelendirme gorevlileri, tasfiye memurlar veya
kayyumlar ya da normalin Ustiinde istekli veya 6zel alicilari, rasyonel agidan esit ve gegerli sebeplerle ayni miilke

farkl degerler atfedebilirler.

6.2. Pazar ve Pazar Disi Esasl Deger
Pazar Degeri, milkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli bir satici
arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecedi sartlar altinda, bilgili,
basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir anlasma cergevesinde degerleme tarihinde el dedistirmesi gereken

tahmini tutardir.
Uluslararasi Dederleme Standartlari Tebliginin 5.2. maddesinde Pazar dederi asagidaki sekilde tanimlanir:

“Bir miilkiin, istekli alici ve istekli satici arasinda, taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecedi sartlar altinda, higbir
zorlama olmadan, basiretli ve konu hakkinda yeterli bilgi sahibi kisiler olarak, uygun bir pazarlama sonrasinda

degderleme tarihinde gergeklestirecekleri alim satim isleminde el degistirmesi gerektigi takdir edilen tutardir.”
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e Bir gayrimenkullin Pazar Degeri, onun yalin fiziksel durumundan ¢ok piyasa tarafindan kabul edilen yararliligini
temsil eder. Belirli bir isletme veya sahisa ait varliklarin faydasi, piyasa veya belirli bir endistri tarafindan kabul

edilenlerden farkhlik gosterir.

e Pazar Degeri, miilkiin satis veya satin alma maliyetleri veya herhangi bir verginin mahsubu géz oOniine
alinmaksizin tahmin edilen degeridir.

e  Profesyonel bir sekilde elde edilen Pazar Dederi tahmini, belirli bir miilkiin belirli bir tarihte tanimli miilkiyet
haklarinin objektif bir sekilde takdir edilmesi anlamina gelir. Bu tanimin iginde var olan husus, bir kisinin énceden
tasarlanmis goriisl veya kazaniimis haklarindan gok, cok sayida katilimcinin faaliyet ve motivasyonundan olusan
bir genel pazar kavramidir.

e Milkin pazar degeri esasl degerlemeleri, islemlerin gerceklestigi pazarin, pazar disi etkenlerce
sinirlandinimadigini varsayar.

e Pazar digl esaslara gore degerlemelerde, degerlemeye uygulanan dederin tanimi yer almaldir; 6rnedin, kullanim
degeri, isletme dederi, yatinm degeri, sigortalanabilir deder, hurda deger, tasfiye dederi veya 6zel deger.
Degderleme raporu, bu tanimlanan dederin, Pazar Degeri gibi yorumlanmamasini saglamalidir.

e Pazar digl esaslara gore dederlemelerde, makul élgiilerde bir deger tahmininde bulunmak icin uygun prosediirler
kullanilmali ve yeterli miktarda veri analiz edilmelidir.

e  Pazar esash dederlemeler igin bir gereklilik olan islem ile ilgili verilerin veya diger verilerin mevcut veya yeterli
olmamasi nedeniyle gelismekte olan pazarlardaki Degerleme Uzmanlari, vardiklari deder tahminlerinin gercekte
pazar digi esaslara dayall dederlemeler olduguna dair yeterli derecede aciklayici bilgi sunmaksizin bazen Pazar
Dederi disi deder tahminlerinde bulunmaktadirlar. UDES 2 Standardi gergevesinde pazar dederi disi
dederlemelerin, soz konusu oldugu durumlarda, pazar disi deder esasl dederlemeler olarak acik bir sekilde
belirtiimesi gerekmektedir.

e Pazar Dederi ve muhasebe standartlarinda siklikla anilan Makul Deger terimi birbirlerini tam karsilamadidi
durumlarda dahi genelde baddasiktirlar. Bir muhasebe kavrami olan Makul Deder, Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlari ve diger muhasebe standartlarinda bilgili ve istekli taraflar arasinda, herhangi bir iliskiden
etkilenilmeyecek sartlar altinda bir varligin el dedistirebilecedi fiyat veya ylkiumliliklerin yerine getirilmesinde
esas teskil edecek olan meblagd anlaminda kullanilir. Makul deder genelde finansal tablolarda, hem pazar hem de
pazar dederi disi dederlerin rapor edilmesinde kullanilir. Bir varligin Pazar Dederinin belirlenebildigi durumlarda,
bu deder Makul Dedere esit olacaktir.

Pazar Degeri, miilkiin niteligini ve bu mlkiin piyasada islem gorebilecedi kosullari yansitan dederleme yaklagimlari

ve prosediirlerinin uygulanmasiyla tahmin edilir. Pazar Degerini tahmin etmek amaciyla en sik uygulanan yaklagimlar

arasinda emsal karsilastirma yaklasimi, indirgenmis nakit analizini de igeren gelir indirgeme yaklasimi ve maliyet
yaklagimi yer almaktadir.

6.2.1. Emsal karsilastirma yaklasimi

Emsal Karsilastirma Yaklasimi; Benzer veya ikame niteligindeki miilklerin satisini ve iligkili pazar verilerini gdz éniine
alan ve karsilastirmaya dahil olan siirecler yoluyla bir deder tahminine imkan veren karsilastirmali degerleme
yaklasimidir. Genelde dederleme galismasina tabi olan miilk, acik pazarda daha dnce islem gérmis olan benzer

nitelikteki miilklerin satisi ile karsilastirilir. Teklifler ve kotasyonlar da ayrica goz 6niinde bulundurulabilir.
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Emsal karsilastirma yontemi; Dederlemenin konusunu olusturan kisisel miilkii veya midilkiyet hakkini, bir veya daha
fazla sayida yontemi kullanarak benzer niteliklerdeki varliklarla veya benzer varliklardaki miilkiyet haklariyla
karsilastirarak deger tespitinde bulunulan bir yontemdir.

Emsal karsilastirma yaklasimi, degerleme konusu miilkii, agik pazarlarda satiimis olan benzer nitelikteki miilklerle
ve/veya mulkiyet haklari ile karsilastirmaktadir. Bu yaklasimda, benzer nitelikteki milklerle yapilan karsilastirmalarin
makul bir esasi olmalidir. Bu benzer nitelikteki mal varliklarinin degerleme konusu miilkler ile ayni pazarda alim satimi
yapllmalidir veya ayni ekonomik degdiskenlere bagl olan bir pazarda olmalidir. Bu karsilastirma anlamli bir sekilde

gerceklestirilmeli ve yaniltici olmamalidir.

6.2.2. Gelir indirgeme yaklasimi
Gelir indirgeme Yaklasimi; degerlemesi yapilan miilkle ilgili gelir ve gider verilerini g6z 6niine alan ve degeri bir

indirgeme siireci cercevesinde tahmin eden karsilastirmall bir degerleme ydntemidir.

Indirgeme, gelir (genelde net gelir) ve bir gelir tutarini bir deger tahminine déniistiirerek tanimlanan bir deger tipi ile
ilgilidir. Bu siireg dogrudan iliskileri (genel indirgeme orani veya tim risklerin getirilerinin tek bir yilin gelirine
uygulandidi) , belirli bir donem boyunca bir dizi gelire veya her ikisine de uygulanan getiri veya iskonto oranlarini
(yatinm getirisi dlgimlerini yansitir) dikkate alir.

Gelir indirgeme yaklasiminda, gayrimenkullin Pazar Dederi, gelir yaratma kapasitesiyle olcilir. Gelir indirgeme
yaklagimi, degerin gelecekte elde edilmesi beklenen faydalara gore belirlendigi beklentiler ilkesine dayanir. Gelir
indirgeme yaklasimi piyasanin tespit ettigi nakit akislarini ve piyasadan elde edilen geri déniis oranlarini esas almalidir.
Gelir indirgemesinde, s6z konusu miilkten elde edilecek net (isletme) gelirini belirlemek igin, mukayeseli gelir ve
harcama verileri kullanilir. indirgeme, tek bir yilin gelirine tek bir oran (genel indirgeme orani veya tiim risklere iliskin
getiri orani) uygulanarak veya bir getiri veya iskonto oraninin (yatinm getirisi 6lglimlerini yansitan) belirli bir zaman

dilimi igerisindeki bir dizi gelirlere uygulanmasiyla yapilir.

Gelir indirgeme yaklasiminda, beklenen bliyiime ve zamanlama, iliskili riskler ve paranin zaman dederi g6z oniine
alinarak takdir edilen gelir veya faydalarin bugiinkii dederini hesaplar. Gelir, temsili gelir seviyesinin dogrudan
girdilerine iskonto orani uygulanarak buglinkii dederine gevrildigi temettii iskonto yontemi uygulanarak deger

gostergesi haline gevrilir.

Gelir indirgeme vyaklasimi, hem Pazar Degeri belirleme gorevierinde ve hem de dider dederleme tiplerinde
uygulanabilir. Ancak Pazar Dederi uygulamalari igin ilgili pazar bilgilerini gelistirmek ve analiz etmek gereklidir. Bu
husus, dzellikle belli bir milk sahibine iliskin tarafli bilgilerin gelistiriimesinden veya belli bir analist veya yatirnmcinin

goris veya bakis agisindan tamamiyla ayriimaktadir.

Gelir indirgeme yaklagimi, diger dederleme yaklagimlarina uygulanan ayni ilkeleri esas almaktadir. Ozellikle de
gelecekte olusacak kazang beklentilerinin yarattigi deder (gelir akiglar) olarak algilamaktadir. Gelir indirgeme,

gelecekteki tahmini gelirlerin su anki degerini géz 6niinde bulunduran iglemleri igerir.

Diger yaklasimlarda da oldugu gibi, gelir indirgeme yaklasimi da sadece ilgili karsilastirilabilir veriler mevcut oldugunda
kullanilabilmektedir. Bu tir veriler mevcut olmadiginda ise bu ydéntem, dogrudan pazar karsilastirmasi yapmak igin
degil de genel analiz amaciyla kullanilabilir. Gelir indirgeme yaklasimi 6zellikle sagladiklari kazang olanaklari ve

oOzellikleri esas alindidinda alinip satilabilen mdilkler igin ve bu analize dahil edilen muhtelif unsurlari destekleyecek
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pazar kanitlarinin oldugu durumlarda 6nemlidir. Yine de bu yontemde kullanilan prosediirlerin matematiksel kesinlidi,

sonuglarin kesin dogrulugunun bir gostergesi olarak algilanmamalidir.

Pazar arastirmasi, gelir indirgeme yaklagimi icin birkac acidan énemlidir. Islenecek verilerin saglanmasina ek olarak
pazar arastirmalar ayrica karsilastirma yapmak ve analiz sonuglarinin uygulanabilirligini belirlemek icin gerekli nitel
bilgileri de sunar. Bu nedenle bu yéntem tam olarak kantitatif veya matematiksel bir yontem olmayip kalitatif

dederlemeleri de gerektirmektedir.

6.2.3. Maliyet yaklasimi

Maliyet yaklasiminda, milkiin satin alinmasi yerine, milkiin aynisinin veya ayni yarari saglayacak baska bir milkiin
insa edebilecedi olasiidi dikkate alinir. Uygulamada, tahmin edilen deger, yenisinin maliyetinin dederlemesi yapilan
milk icin 6denebilecek olasi fiyati asir 6lclide astigi durumlarda eski ve daha az fonksiyonel miilkler icin amortismarni

daigerir.

Maliyet yaklagiminda miilkiyetin degeri, arazinin satin alinmasi ve esit faydaya sahip yeni bir gayrimenkul inga edilmesi
veya eski bir gayrimenkuliin gecikmeden kaynaklanan asiri bir maliyete katlanmaksizin ayni kullanima uyarlanmasi
sonucunda ortaya gikacak maliyetin takdir edilmesi suretiyle belirlenir. Girisimci payi veya miiteahhidin kar/zarari arazi
ve ingaat maliyetine eklenir. Bu yaklasimda daha eski gayrimenkuller igin, fiziki bozulmaya ugrayan ve islevsel yonden

eskiyen kalemlere iliskin amortisman tahminleri geligtirilir.

Gayrimenkul yeni iken Maliyet ve Pazar degeri birbiriyle ok yakindan ilgilidir. Maliyet yaklasimi siklikla yeni ve yakin
zamanda yapilmig binalar ile onerilen ingaatlara, ilavelere ve yenilemelere uygulanir. Bununla beraber maliyet
takdirleri, piyasadaki alicilarin bu gibi milkler icin 6deyecekleri bedelin Gst limitini belirleme egdilimindedir. Maliyet

yaklasimi ayni zamanda nadiren satilan 6zel kullanim veya 6zel amagh miilklerin degerlemesinde de fayda saglar.

Sonug olarak;

e Hepsi olmasa da birgok lkede Degerleme Sireci icin ¢ dederleme yaklasimi kabul edilmektedir; emsal
karsilagtirma yaklagimi, gelir indirgeme, ve maliyet yaklasimi. Bazi ulkelerin yasalari ise bu Ug yaklasimdan birinin
veya daha fazlasinin uygulanmasini engellemekte veya sinirlandirmaktadir. Bu tiir sinirflamalar olmadigi veya
belirli birydntemin harig tutulmasi igin zorlayici baska sebepler bulunmadigi miiddetce Degerleme Uzmani her bir
yaklasimi g6z éniinde bulundurmalidir.

e Yeterli verilere sahip bir pazarda maliyet yaklasimi daha az uygulanabilir bir yaklasim olsa da karsilastirilabilir

verilerin eksikliginin s6z konusu oldugu durumlarda maliyet yaklasimi daha baskindir.

e Basitge belirtmek gerekirse bir milkiin belli bir pazarda olusan fiyati, bu miilkle pazar payi igin rekabet halinde

olan diger milkler icin genelde ddenen fiyatlarla, parayi bir baska yere yatirmanin saglayacadi finansal alternatifler

ve dederleme konusu miilke benzer bir kullanim igin yeni bir miilk insa etme veya eski bir miilkii uyarlamanin (adapte
etmenin) maliyetiyle sinirlidir.

e  Tim Pazar Degeri 6lgiim yontemleri, teknikleri ve prosedirleri, piyasadan elde edilen kriterler esas alinip, dogru

bir sekilde uygulanmasi ile ortak bir Pazar Degeritanimini olustururlar.

e  Emsal karsilagtirmalari veya diger pazar karsilagtirmalari, pazardaki gézlemlerden kaynaklanmalidir.

o Indirgenmis nakit analizini de iceren gelir indirgeme yaklagimi piyasanin tespit ettigi nakit akislarini ve piyasadan

elde edilen geri dénis oranlarini esas almaldir.

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

bir analiz ile tespit edilmelidir.
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e Milkiin, normalde piyasada hangi sekilde islem goérecegi, Pazar Dederinin tahmini igin hangi yaklagim veya
prosedurlerin kullanilabilecegini belirler. Piyasa bilgilerine dayandiginda bu yaklasimlarin her biri, karsilastirmall bir
yaklasimdir. Her bir degerleme durumunda, bir veya daha fazla sayida yontem genellikle piyasadaki faaliyetleri en iyi
temsil eden yontemdir. Degerleme Uzmani, Pazar Dederinin tespiti icin tlim yontemleri dikkate alarak hangi yontem
yada yontemlerin uygun oldugunu tespit edecektir.

7. GAYRIMENKULLERE iLiSKIN VERILERIN ANALizi

7.1. Gayrimenkullerin Degerini Etkileyen Faktorler (Swot Analizi)

% GUCLU YANLAR
e  TEM Otoyolu ve E-5 Karayolu gibi kent ana ulasim akslarina yakin olmasi,
e  Atatiirk Havaalani ve Halkal Tren Istasyonu alternatif ulasim sistemlerine yakin olmasi,

e Cevreye yakin holding ve biiyiik sirket merkezlerinde galisanlar icin cazibe merkezi olmasi,

< ZAYIF YANLAR
. Bdlgede sosyal ve ticari donatilarin heniiz gelismemis olmasi,

e Bolgede sureklilik arz eden sert riizgar akimi,

< FIRSATLAR
e  Bahgesehir ve Altingehir prestijli toplu konut alanlari ile komsu bir bélgede olusu ve gelismeye agik olusu,

e  Atatirk Olimpiyat Stadi'na yakin olmasi itibari ile bélgeye yapilan ulagim yatinmlari,

< TEHDITLER

o Bolgede markalasmis alternatif konut projeleri bulunmasi ve satista yasanacak rekabetin artmis olmasi

7.2. En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi
“Bir mulkin fiziki olarak mimkuin, finansal olarak gergeklestirilebilir olan, yasalarca izin verilen ve degerlemesi yapilan

milk{ en yiiksek dederine ulastiran en olasi kullanimidir”. (UDS Madde 6.3)

“Yasalarca izin verilmeyen ve fiziki agidan miimkiin olmayan kullanim yiiksek verimlilie sahip en iyi kullanim olarak
kabul edilemez. Hem yasal olarak izin verilen hem de fiziki olarak miimkiin olan bir kullanim, o kullanimin mantiki
olarak nigin miimkiin oldugunun degerleme uzmani tarafindan agiklanmasini gerektirebilir. Analizler, bir veya birkag
kullanimin olasi oldudu belirlediginde, finansal fizibilite bakimindan test edilirler. Diger testlerle birlikte en yliksek
dederle sonuglanan kullanim en verimli ve en iyi kullanimdir. (UDS Madde 6.4)

En verimli ve en iyi kullanim kavrami Pazar Dederi takdirlerinin temel ve ayriimaz bir pargasidir. En etkin ve verimli
kullanimlar dort dolayl kriteri yerine getirmelidir. Bu kriterler 6nem sirasina gore su sekildedir.

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

e Azami diizeyde verimli olma,
Degerleme konusu gayrimenkuller yasal prosedtirii tamamlanmis Bosphorus City Projesi kapsaminda yer almakta olup

en etkin ve verimli kullanim analizine iliskin herhangi bir calisma yapilmamustir.
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7.3. Degerlemede Kullanilan Yontemler ve Nedenleri

Degerleme calismasinda; konut ve diikkan fonksiyonlu bagimsiz bolimlerin satis ve kira dederleri icin Emsal
Karsilastirma Yontemi kullamlmistir. Tasinmazlarin nihai satis dederleri Emsal Karsilastirma ve Direkt Gelir
Kapitalizasyonu yontemleri kullanilarak hesaplanmistir. Kullanilan dederleme yontemlerine ilisikin detaylar alt
basliklarda tanimlanmistir.

7.3.1. Emsal Karsilastirma Yontemi Analizi

Istanbul 1li, Kiiciikcekmece Ilcesi, Halkali Mahallesi, 800 Ada, 4 Parsel iizerinde konumlu Bosphorus City projesinde
yer alan dederleme konusu Sinpas G.Y.O. A.S. miilkiyetindeki 23 adet bagimsiz bolimiin 21 adedi konut, 2 adedi
ticari Unite nitelifinde olup pazar arastirmasi; emsal konut projeleri arastirmasi ve emsal ticari tinite arastirmasi olmak

lzere 2 ayri sekilde yapilmistir.

7.3.1.1, Pazar arastirmalan

> Emsal Konut Projesi Arastirmalari

ISTANBUL SARAYLARI

Sinpas GYO A.S. taraﬁndan 124.000 m? yiizolglimlii, 801 ada 21
parsel (zerinde geligtirilen proje; Sehzade Saraylari, Kuzguncuk
Yalilari, Koru Saraylari, Sultan Saraylari, Hiinkar Konaklari, Hanzade
Konaklari, Hisar Kuleleri, Ciragan Koskii, Dolmabahge Koski olarak
adlandirilan toplam 35 blok, 38'i ticari linite olmak lizere 1244

bagimsiz bélim olarak planlanmistir.

BUL LOUNGE

Erodlu Yapi tarafindan 68.307 m2 ylizolgiml(i, 801 ada 9 parsel

lizerinde inga edilmekte olan proje, 757 adet 1+1'den 4+1'e kadar
pek cok farkli daire alternatiflerinden olusmakta olup toplam ingaat
alani 145.720 m2'dir. Proje kapsaminda sosyal donatilar olarak agik
ve kapall havuz, gocuk havuzu, yiriiyls yollar, bisiklet parkuru,

cafe, farkll yaslara yonelik oyun parklari, tenis kortu, basketbol

sahasl, mini futbol sahasi, gocuk kuliibli, acik hava tiyatrosu

ISTANBUL PARK APARTS

Soyak Yapi A.S. tarafindan gelistirilen Soyak Park Aparts projesi;
stiidyo, 1+1, 2+1 ve 3+1 daire segenekleriyle toplam 2200 konut
olarak planlanmistir. Projede ayrica, bahgeli dubleks kent evlerinin
yani sira, terash cati dubleks tipi konutlar bulunmaktadir. Proje
ingaati devam etmekte olup projenin Nisan 2013 itibari ile

tamamlanmasi planlanmaktadir.

OYAK EVOSTAR

Soyak Yapi A.S. tarafindan gelistirilen Soyak Evostar projesi;

stlidyo, 1+1, 2+1 ve 3+1 daire segenekleriyle toplam 1000 konut
olarak planlanmistir. Projede ayrica, bahgeli dubleks kent evlerinin
yani sira, terash gati dubleks tipi konutlar bulunmaktadir. Sosyal
alanlar olarak proje kapsaminda ozel peyzaj tasarimli bahgeler,

ylizme havuzlari, basketbol ve tenis sahalari bulunmaktadir.
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DUMANKAYA KONSEPT HALKALI
' )

RRACE TEMA

- EGEVYAKASI

A iISTANBUL

ANKAYA MIKS

Dumankaya A.S. tarafindan, 59.000 m2 yiiz6lglimlii, 801 ada 6
parsel lizerinde geligtirilen projede; 1+1, 2+1, 3+1 rezidans ve villa
tipi toplam 813 konut bulunacaktir. Proje dahilinde sosyal aktivite
olarak aglk ylizme havuzu, sosyal tesis, gocuk oyun alani, ylirliyis
yollari, yansima havuzlari, su kanallari yer almaktadir.

inanlar insaat tarafindan, 30.000 m2 yiizélgiimlii, 801 ada 5 parsel
izerinde gelistirilen projede 30 ve 40 katli iki adet kule yer alacaktir.
90-225 m?2 araliinda dedisen 1+1, 2+1 ve 3+1 daire tipi toplam
416 konut bulunacaktir. Proje dahilinde sosyal aktivite olarak agik
ylizme havuzu, sosyal tesis, ¢ocuk oyun alani, yiriyis yollari,

yansima havuzlari, su kanallari yer almaktakdir.

Sinpas GYO istiraki Eviya Gayrimenkul tarafindan yaklasik 42.000
m2 alanda gelistirilen Ege Yakasi projesinde 9 adet ticari alan, 378
adet daire yer almaktadir. Projede Alagati Evleri, Asos Evleri, Cunda
Evleri, Foca Evlerigibi adlandinimis bloklar bulunmaktadir. Proje

insaati devam etmekte olup hedeflenen teslim Ekim 2016dir.

Mega karma proje konsepti ile Mesa quding-Artas-(")ztas-
Kantur&Akdas ortakliginda gelistirilen Tema ISTANBUL projesi
kapsaminda; konutlar, Tema WORLD Eglence alani, Ticari Birimler
yer almaktadir. Tema ISTANBUL Atakent Projesi toplam 1,5 milyon
metrekare alan (izerinde insa edilmekte olup eglence ve aligveris
alanlarinin yer alacadi projenin konut alani ise 333 bin metrekare
olarak belirlenmistir. Sakin ve huzurlu yasam alanlari sunan Tema
ISTANBUL konutlari,1+1 den 4+1 e kadar degisen 3531 daireden
meydana gelmektedir. Tema Istanbul'da genis meydanlar, alisveris
alanlari, spa, fitness center, meyve bahgeleri, ylizme havuzlar,
bisiklet parkuru, spor alanlari, tenis kortu, giivenlik, gocuk oyun
alanlari, edlence alanlari bulunmaktadir.

TOKI-Emlak Konut-Dumankaya isbirligi ile yaklasik 30.000 m2 alana
insa edilen Dumankaya Miks Projesi, konut ve ticari alanlari bir
arada sunan biri 23 digeri 32 katli 2 adet rezidans blogu igerisinde
657 adet konut ve 72 adet ticari alanin yer aldigi AVM olmak (izere
toplam 736 adet lniteden olusmaktadir. 38—40 m2 araliinda
degisen Stlidyo, 56-135 m2 aralidinda dedisen 1+1, 97-98 m2
araliginda degisen 2+1 dairelerin yani sira 26-3.133 m2 araliinda
degisen ticari (initeler yer alan proje Istanbul'un hizl yasamina ayak
uyduracak konforlu, dinamik, rahat yasam alani saglayan rezidans
daireleri ve tiim ihtiyaclarn karsilayacak ticari alanlari ile kaliteli bir
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Tablo. 23 Emsal Projeler Ortalama Satis ve Kira Degerleri

42

. Pazarhkh
Proje Ortalama . .
Baslama - i - Ortalama Birim
Tamamlanma o Bitis Tarihi Birim Satis .

Yiizdesi farit Fiyati, TL/m* Saus Fiyat,
’ TL/m?
Ege Yakasi Natamam Nis.15 Eki.16 566 5.175 4.658
Terrace Tema Tamamlanmis Eki.11 Nis.14 416 4.750 4.275
Dumankaya Miks Tamamlanmis Haz.12 Nis.15 657 4.300 3.870
[stanbul Saraylari Tamamlanmig Haz.08 Haz.12 2.796 4.550 3.900
Bosphorus City Tamamlanmig Sub.10 Oca.14 661 3.900 3.510
Istanbul Lounge-1 Tamamlanmis 2010 Eki.12 892 4.550 4.095
istanbul Lounge 2 Tamamlanmis Mar.11 2013 605 4.800 4.320
Tema istanbul Tamamlanmis Haz.13 Tem.15 3.531 5.200 4.680
Soyak Evostar Tamamlanmis Eyl.11 Eyl.13 1.000 4.400 3.960
Soyak Park Aparts Tamamlanmig May.10 Agu.13 1.121 4.470 4.023
Dumankaya Konsept Tamamlanmis Eyl.11 Haz.14 833 3.900 3.510
ORTALAMA BIiRiM SATIS DEGERI (TL/m?) 4.545 4.091

Emsal Projelerin Konumiar

Degerleme konusu tasinmazlarin bulundugu bélgede yer alan emsal projelerdeki satis dederlerine ait ayrintih Pazar

analizi asadidaki tablolarda sunulmustur.
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Tablo. 24 Pazarda Yer Alan Satilik Konut Emsalleri

PROJE ADI

BOSPHORUS CITY

Tiri ALAN(m?2) iRTIBAT

ARA KAT 2+1 103 357.000 3.466 REALTY WORLD 0212 472 44 81
13 1+1 69 250.000 3.623 VIZYON GM 0 (533) 544 00 65

7 1+1 74 285.000 3.851 TURYAP 0532 717 94 41
BAHGE KATI 1+1 90 339.000 3.767 INTER GM 0 (532) 485 94 96

12 2+1 103 485.000 4.709 SAHIBINDEN 0532 611 26 07

1 1+1 74 320.000 4.324 SENOL ESER 0532 543 54 63

3 3+1 156 645.000 4.135 | BOSPHORUS EMLAK 0532 457 03 73

8 1+1 81 310.000 3.827 | BOSPHORUS EMLAK 0532 457 03 73
6 3+1 170 680.000 4.000 INTER GM 0 (532) 485 94 96
BAHGE KATI 2+1 156 600.000 3.846 INTER GM 0 (532) 485 94 96

1 2+1 103 384.000 3.728 SAHIBINDEN 0505 666 43 39
5 3+1 170 675.000 3.971 INTER GM 0 (532) 485 94 96
BAHGE KATI 1+1 97 330.000 3.402 REMAX 0 (549) 696 44 99

Dederleme konusu taginmazlar ile ayni bélgede bulunan emsal projelerdeki kiralik konutlara iliskin ayrintih Pazar

analizi asadgidaki tabloda sunulmustur. Yakin cevredeki emsal nitelikli projelere iliskin ayrintili Pazar verileri rapor

eklerinde sunulmustur.

Tablo. 25 Pazarda Yer Alan Kiralik Konut Emsalleri

N(m?) | FiYAT(TL)

BiRIM

PROJE ADI FIYAT
(TL/m?)
BAHGE KAT | 3+1 150 2500 17 TEMA {STANBUL 0 (542) 476 85 81
YEDITEPE REZIDANS 2+1 103 1500 15 REALTY WOLRD 0212 472 44 81
SARAYBAHGE 3+1 167 3100 19 REALTY WOLRD 0212 472 44 81
15 1+1 74 1100 15 BASARI EMLAK 0(532) 618 19 34
Bosg?r?{aus GOL KULE EVLERI 13 2+1 110 2000 18 TEMA GRUP GM 0 (532) 650 25 25
BAHGE KAT | 3+1 150 2500 17 DUMANKAYA MiKS 0 (535) 496 15 57
12 3+1 135 2000 15 VIiZYON GM 0 (533) 544 00 65
ERGUVAN EVLERI 8 3+1 132 1800 14 VIiZYON GM 0 (533) 544 00 65
10 3+1 134 2250 17 BEDESTEN EMLAK 0 (554) 537 37 99
o ONI C,,vy(élm&NK%JiL
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Dederleme konusu tasinmazlarin bulundugu bélgede tasinmazlara emsal olusturacak nitelikte satilik emsal ticari

Uniteler arastirlmis olup asadida tablolar halinde sunulmustur.
Tablo. 26 Satilik Ticari Uniteler, TL

SATILIK

NO ACGIKLAMA /?::\,;" FiYAT BiRiM FiYAT KiRA iLETiSim
Bosphprus City'de 85 m? beyan edilen dikkan iINANLAR LiNE
1 1.115.000-TL bedelle satilik olup 850.000-TI bedelle 85 850.000 10.000 5.000
I - 0(530)3252114
satilabilecegi beyan edilmistir.
Bosphorus City'de 203 m? beyan edilen restoran cafe SIMYA REZIDANS
2 1.700.000-TL bedelle satiliktir. 203 1 1.700.000 S 0 (549) 409 39 03
istanbul Saraylarinda, 4 bagimsiz bélim numarali 35
m? kapali alani, 80 m? bahge kullanimi beyan edilen BE GM
3 . A 115 | 1.080.000 9.391 5.000 0212 659 49 99-
hazir kiracilh diikkan 1.080.000-TL bedelle satiliktir. 0553 832 35 55
(Taginmazin kira getirisi 5.000-TL dir.)
istanbul Saraylarinda,300 m? beyan edilen diikkan A :
4 3.000.000-TL bedelle satiliktir. (Taginmazin kira | 300 | 3.000.000 10.000 12.500 INTSF({SE";;_;“E;IQNG(ZEUN
getirisi 12.500-TL beyan edilmistir.)
Bosphorus City'de 80 m? beyan edilen diikkan ALTIN EMLAK
> magaza 1.060.000-TL bedelle satiliktir. 80 | 1.060.000 ne >-000 0(537) 04959 61
Atakent 3. etapta 25 m? depolu diikkan 245.000-TL TOPLU KONUT
7| bedelle satiliktir. 25 | 245000 | 9.800 0(533) 961 81 06

Dederleme konusu taginmazlar ile ayni bélgede emsal projelerdeki ticari nitelikli kiralik tasinmazlara iliskin ayrintil

Pazar analizi asadidaki tabloda sunulmustur.

Tablo. 27 Kiralik Ticari Uniteler, TL

KiRALIK DUKKAN

NO ACIKLAMA ALAN FiYAT PAZARLIK BKI:‘F:'XI iLETiSimM
Dumankaya MiKS AVM'de konumlu 65 m? beyan edilen MARVEL GM
! diikkan 4.000-TL bedelle kiraliktir. 65 4G 3.600 62 0(533) 718 15 25
Dumankaya MiKS AVM'de 3 cepheli konumlu 150 m? beyan MARVEL GM
2 edilen diikkan 7.000-TL bedelle kiraliktir. 150 7 6.300 47 0(533) 718 15 25
Dumankaya MiKS AVM'de 27 m? beyan edilen diikkan 1.500- REMAX ERTAN-ASLI DINC
3 TL bedelle kiraliktir. 27 1.38 1.350 = 0(532) 051 85 89
Dumankaya MiKS AVM'de 28 m? beyan edilen diikkan 1.500- ELIT GM
4 TL bedelle kiraliktir. 28 1.500 1.358 >4 0(507) 516 8170
Bosphorus City'de 98 m? beyan edilen diikkan 7.000-TL AVRUPA GM
> bedelle kiraliktir. o8 7.000 6.300 e 0(532) 062 3593
Terrace Tema projesinde 240 m? beyan edilen diikkan INANLAR LINE-Cihan Gékdemir
6 14.000-TL bedelle kiraliktir. 2 ALY 12.600 >8 0(530) 3252114
istanbul Saraylarinda 98 m? beyan edilen iyi konumlu diikkan SIMYA REZIDANS-ARZU YENIAY
7 3.750-TL bedelle kiraliktir. o8 3.750 3.375 38 0 (549) 409 39 03
3 Istar;bul Sarayl'arlnda, 28 Blok 2 Bagimsiz Bolum numarali 98 o8 3500 3500 36 SIMYA REZIDANS-ARZU YENIAY
m? beyan edilerek 3.500-TL yakin zamanda kiralanmistir. 0 (549) 409 39 03
istanbul Saraylarinda Hisar Kulede 97 m? beyan edilen 26 ; ; .
9 blok 2 bagimsiz bolim numarali diikkdn 3.500-TL bedelle 97 3.500 3.500 36 SIMYA REZIDANS-ARZU YENIAY
Kiraliktir 0(549) 409 39 03
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7.3.1.2. Emsal Karsilastirma Analizi ve Sonuclari
Degerlemede Esas Alinan Benzer Satis Orneklerinin Tanim, Satis Bedelleri ve Bunlarin Secilmesinin Nedenleri

Degerleme konusu tasinmazlar ile ayni bélgede bulunan emsal projelerdeki satilik miilkler incelenmistir. Yapilan konut
pazari arastirmasinda emsal tasinmazlarin satis degerlerinin, konumlu oldudu yapilarin teknik donanim, ulasim
iliskileri, sunulan hizmetler, teslimat durumu gibi farkl kriterler dogrultusunda degisiklik gdsterdigi gortimistir.
Yapilan Pazar analizi sonucu; tamamlanmis ve insaat halindeki emsal projelerde yer alan mesken nitelikli tasinmazlarin
pazarlik 6ncesi ortalama birim satis dederlerinin ~3.400-6.300 TL/m2 oldugu ticari nitelikli tasinmazlarin 8.000-
13.000 TL/m2 gorulmustar.

Emsal Karsilagtirma Analizi Yéntemi ile Istanbul saraylari projesinde stokta kalan mesken nitelikli gayrimenkuller icin
birim satis dederleri ortalama 4.000 TL/m2 olarak, ticari nitelikli taginmazlar icin birim satis dederleri ortalama
8.000 TL/m2 takdir edilmistir. Taginmazin “Emsal Karsilastirma Yontemi” ile takdir edilen satis dederi asadida
sunulmustur.

Tablo. 28 Emsal Karsilastirma Analizi Yontemi ile Hesaplanan Degerler

Bagimsiz
BSIUm

Sahsa
Esas Alan

Bagimsiz
Bolum Brit
Alani( m?)

Blok  Blok Adi-Tipi-No- Bulundugu Birim Deger

(TL/m?)

Satis Degeri

Daire Tipi KDV Harig (TL)

No Girig No Kat (m?)

DONERKULE5-5

5 36 5.KAT 241 98,81 82,09 3.700 365.597
15.KAT+ 241
6 YAYBLOK2-6A 32 At |TERASPHA | 21401 108,76 2.600 556.426
Uz
6 YAYBLOK2-6B 15 7. KAT 3+1 151,62 126,15 3.500 530.670
8 DONERKULES-8 48 6.KAT 241 98,81 81,06 3.900 385.359
8 DONERKULES-8 49 7.KAT 241 98,81 81,06 3.950 390.300
12 | DONERKULE7-12 40 5.KAT 1+1 73,63 56,45 4.000 294.520
14 | DONERKULE3-14 12 2.KAT 241 103,12 86,14 3.750 386.700
14 | DONERKULE3-14 53 7.KAT 241 103,12 86,14 3.850 397.012
15 | DONERKULE4-15 67 9.KAT 1+1 73,45 56,50 5.000 367.250
16 | DONERKULE2-16 34 4KAT 241 102,94 85,05 3.800 391.172
16 | DONERKULE2-16 61 7.KAT 241 102,94 86,14 3.800 391.172
17 | TERASEVLER1-17D 18 8.KAT 341 141,38 124,03 4.250 400.865
18 | TERASEVLER1-18C 4 1.KAT 241 125,54 94,70 3.800 477.052
18 | TERASEVLER1-18C 27 ! 3&'2‘:" 342 201,49 199,36 3.750 755.588
18 | TERASEVLER1-18D 28 ! ‘Z'YT‘IT* 342 201,49 199,36 3.750 755.588
19 | DONERKULE6-19 5 1.BODRUM |  1+1 98,11 57,10 4.000 392.440
20 | DONERKULES-20 16 17.KAT 241 183,22 138,37 4.400 806.168
22 | TERASEVLER2-22E 29 11.KAT 341 165,76 115,92 4.000 663.040
ORTAK®Y -
23 KOMPLERS] 5 1.BODRUM | DUKKAN | 13,00 13,00 8.000 104.000
ORTAK®Y "
23 Kaaneee] 6 1.BODRUM | DUKKAN | 13,00 13,00 8.000 104.000
ANADOLU HISARI

49 N 1 B+Z+1 KAT | 642 627,32 552,41 4700 | 2.948.404
63 GOLKULET-63 61 10.KAT 1+1 73,08 53,29 4.500 328.860
63 GOLKULET-63 121 20.KAT 1+1 73,08 53,29 4.900 358.092

TOPLAM

| 3137,73

2.549,37 12.750.274
Emsal Karsilastirma Yontemi ile dederleme konusu taginmazlarin K.D.V. harig toplam satis degeri 12.750.274.-TL

olarak hesaplanmistir.

HARMONI C-?A.’
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Degerleme konusu tasinmazlar ile ayni bdlgede bulunan emsal projelerdeki kiralik milkler incelenmistir. Yapilan

konut/ticari inite pazari arastirmasinda emsal tasinmazlarin satis dederlerinin, alan, cephe, kullanim formu vb.

ozellikleri, konumlu oldugu yapilarin teknik donanim, ulasim iliskileri, sunulan hizmetler, teslimat durumu gibi farkl

kriterler dogrultusunda degisiklik gosterdigi gorilmastdr.

Yapilan Pazar analizi sonucu; tamamlanmig ve ingaat halindeki emsal projelerde yer alan mesken nitelikli taginmazlarin

pazarlik 6ncesi ortalama birim kira dederinin ~14-20 TL/Ay/m2 oldudu ticari nitelikli tasinmazlarin birim kira

degderlerinin ~ 36- 70 TL/Ay/m?2 oldugu goérilmistir. Tasinmazin “Emsal Karsilastirma Yontemi” ile takdir edilen

kira degeri asagida sunulmustur.

Tablo. 29 Emsal Karsilastirma Analizi Yontemi ile Hesaplanan Kira Degerleri

Blok
No

Blok Adi-Tipi-No-Giris

Bagimsiz
B6IUm

No

Bulundugu Kat

Niteligi

Satisa Esas

Alan (m?)

Birim Kira

Degeri
(TL/m?)

Kira Degeri
K.D.V.
Hari¢

(TL/AY)

5 DONERKULES-5 36 5.KAT MESKEN 98,81 12,58 | 1.243
6 YAYBLOK2-6A 32 et MESKEN 214,01 884 | 1891
6 YAYBLOK2-6B 15 7. KAT MESKEN 151,62 11,90 | 1.804
8 DONERKULES-8 48 6.KAT MESKEN 98,81 1325 | 1310
8 DONERKULES-8 49 7.KAT MESKEN 98,81 1342 | 1327
12 DONERKULE7-12 40 5.KAT MESKEN 73,63 1359 | 1.001
14 DONERKULE3-14 12 2.KAT MESKEN 103,12 1275 | 1314
14 DONERKULE3-14 53 7.KAT MESKEN 103,12 1308 | 1.349
15 DONERKULE4-15 67 9.KAT MESKEN 73,45 16,99 | 1248
16 DONERKULE2-16 34 4KAT MESKEN 102,94 1292 | 1.329
16 DONERKULE2-16 61 7.KAT MESKEN 102,94 1292 | 1.329
17 TERASEVLER1-17D 18 8.KAT MESKEN 141,38 1444 | 2042
18 TERASEVLER1-18C 4 1.KAT MESKEN 125,54 1292 | 1.621
18 TERASEVLER1-18C 27 1%':?:* DUBLEKS MESKEN | 201,49 12,75 | 2.568
18 TERASEVLER1-18D 28 ‘%';ATIT" DUBLEKS MESKEN | 201,49 1275 | 2.568
19 DONERKULES-19 5 1.BODRUM MESKEN 98,11 1359 | 1.334
20 DONERKULES-20 116 17.KAT MESKEN 183,22 1495 | 2.740
22 TERASEVLER2-22E 29 11.KAT MESKEN 165,76 1359 | 2253
23 ORTAKOY KOMPLEKSI 5 1.BODRUM TICARET 13,00 42,00 | 546
23 ORTAKOY KOMPLEKSI 6 1.BODRUM TICARET 13,00 42,00 544
49 | ANADOLU '1'95““ M- 1 B+Z+1 KAT | TRIPLEKS MESKEN | 627,32 16,00 | 10.037
63 GOLKULE1-63 61 10.KAT MESKEN 73,08 1529 | 1.118
63 GOLKULET-63 121 20.KAT MESKEN 73,08 16,65 | 1217
TOPLAM 3.137,73 43.736

21 adet mesken nitelikli 2 adet ticari nitelikli tasinmazlarin toplam kira dederi KDV Harig 43.736.TL/ Ay olarak takdir

edilmistir.

HARMONI C‘.fAlfv'nF.?ivK}‘Jt
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7.3.2. Maliyet Olusumlarn Analizi
Degerleme galismasinda Maliyet Olusumlari Analizi Yontemi kullanilmamustir.

7.3.3. Gelir indirgeme Yaklagimi

Uygulamada Gelir indirgeme analizi iki ayri yéntem olarak kullaniimakta olup, Direkt Gelir Kapitalizasyonu ve
Nakit/Gelir Akimlar analizi olarak ikiye ayriimaktadir.

7.3.3.1. Direkt Kapitalizasyon Yontemi

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

Bolge genelinde konut birim kira dederlerinin 14-20 TL/Ay/m?2 aralijinda degistigi, ortalama birim kira dederinin
~16 TL/Ay/m2 oldugu gorilmistr.

Tablo. 30 RO (Kapitalizasyon Orani) Analizi
Alan Satis Fiyati I;l:tllm Kira [41e L ey
Proje Blok Kat TiDi | (%) (S’TL)Y Fiyaz (Ay/TL) (Ay/, RO
(TL/m?) TL/m?)
BOSPHORUS DONERKULE 15 7 1+1 74 285000 3851 1400 19 0,059
BOSPHORUS DONERKULE 19 | BAHCE KATI | 1+1 90 339000 3767 1400 16 0,050
ISTANBUL SARAYLARI | HISAR KULE 17 1+1 84 325000 3869 1300 15 0,048
SOYAK APARTS 5 1+0 32 160000 5000 700 22 0,053
SOYAK EVOSTAR 2 2+1 74 295000 3986 1200 16 0,049
TEMA ISTANBUL 1 2+1 98 525.000 5357 2100 21 0,048
DUMANKAYA KONSEPT 4 1+1 62 245.000 3952 950 15 0,047
DUMANKAYA MiKS 3 1+1 58 255.000 4397 1200 21 0,056

Yapilan pazar arastirmalari sonucunda dederleme konusu mesken nitelikli tasinmazlara emsal olabilecek miilklerin
satis ve kira degerleri arasindaki iliski incelendiginde kapitalizasyon oraninin 0,047-0,060 aralidinda degistigi
gorilmiistiir. Taginmazlarin satis ve kiralama kabiliyetlerini arttirmak amaci ile alan bilgilerinin abartili beyan edildigi,
dederlerde pazarlik paylar bulundugu, tasinmazlarin konumlu oldugu projenin niteligi gibi kriterler géz 6nlinde
bulundurularak dederleme konusu konut nitelikli tasinmazin ortalama birim kira dederinin ~13-14 TL/Ay/m?2,
kapitalizasyon oraninin 0,045 olacagi 6n gorilmistir. Ticari Uniteler igin birim kira degerleri 42 TL/Ay/m?2,

kapitalizasyon orani 0,065 olarak takdir edilmistir.
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Direkt Gelir Kapitalizasyonu Yontemi ile hesaplanan satis dederleri asagidaki tabloda belirtilmistir.

Tablo. 31 Direkt Kapitalizasyon Analizi Yontemi ile Hesaplanan Satis Degerleri

BagImsK Kira Degeri Direkt
- - b . p— Satisa Esas K.D.V. Kapitalizasyon
I:‘:ok Blok Adi-Tipi-No-Giris Bolim | Bulundugu Kat Niteligi Alan (m?) Haric Sahs Degeri
° (TL/AY) KDV Harig (TL)

5 DONERKULE5-5 36 5.KAT MESKEN 98,81 1.243 331.347

6 YAYBLOK2-6A 32 1%':?:* MESKEN 214,01 1.891 504.299

I3 YAYBLOK2-6B 15 7. KAT MESKEN 151,62 1.804 480.956

DONERKULE5-8 48 6.KAT MESKEN 98,81 1.310 349.258

8 DONERKULE5-8 49 7.KAT MESKEN 98,81 1.327 353.735

12 DONERKULE7-12 40 5.KAT MESKEN 73,63 1.001 266.929

14 DONERKULE3-14 12 2.KAT MESKEN 103,12 1.314 350.473

14 DONERKULE3-14 53 7.KAT MESKEN 103,12 1.349 359.819

15 DONERKULE4-15 67 9.KAT MESKEN 73,45 1.248 332.845

16 DONERKULE2-16 34 4 KAT MESKEN 102,94 1.329 354.526

16 DONERKULE2-16 41 7.KAT MESKEN 102,94 1.329 354.526

17 TERASEVLER1-17D 18 8.KAT MESKEN 141,38 2.042 544.575

18 TERASEVLER1-18C 4 1.KAT MESKEN 125,54 1.621 432.361
13.KAT+ DUBLEKS

18 TERASEVLER1-18C 27 CATI R 201,49 2.568 684.803
13.KAT+ DUBLEKS

18 TERASEVLER1-18D 28 CATI SAESKER 201,49 2.568 684.803

19 DONERKULE6-19 5 1.BODRUM MESKEN 98,11 1.334 355.675

20 DONERKULE6-20 116 17.KAT MESKEN 183,22 2.740 730.645

22 TERASEVLER2-22E 29 11.KAT MESKEN 165,76 2.253 600.925

23 ORTAKOY KOMPLEKSI 5 1.BODRUM TICARET 13,00 544 100.800

23 ORTAKOY KOMPLEKSI 3 1.BODRUM TICARET 13,00 544 100.800
ANADOLU HiSARI YALISI- TRIPLEKS

49 49 1 B+Z+1 KAT MESKEN 627,32 10.037 2.676.565
63 GOLKULE1-63 61 10.KAT MESKEN 73,08 1.118 298.052
63 GOLKULE1-63 121 20.KAT MESKEN 73,08 1.217 324.545
TOPLAM | | | 3.137,73 43736  11.573.263

Direkt Kapitalizasyon Analizi Yéntemi ile dederleme konusu tasinmazlarin K.D.V. hari¢ toplam satis degeri
11.573.263.-TL olarak hesaplanmistir.

7.3.3.2. Nakit Akimlar Analizi Yontemi

Dederleme calismasi tamamlanmis proje dahilinde yer alan badimsiz bolimlerin satis dederlerinin belirlenmesi

amaciyla hazirlanmis olup degerlemede Nakit Akimlari Analizi Yontemi kullaniimamistir.

7.3.3.3. Hasilat Paylasimi Veya Kat Karsiigi Yontemi Ile Yapilacak Projelerde, Emsal Pay Oranlar

Dederleme calismasi bagimsiz boliim bazinda yapilmis olup hasilat paylagimi orani arastiriimamistir.
7.4. Gayrimenkul ve Buna Bagl Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Dederleme calismasi kapsaminda yapilan arastirmalarda gayrimenkuliin hukuki durumunda risk olusturulabilecek

herhangi bir kayda rastlanmamistir.

- AxRIMENKUL
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7.5. Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Dederleme konusu tasinmazlarin misterek veya bollinmiis kisimlari bulunmamakta olup tam miilkiyet yapisina

sahiptir.

8. GAYRIMENKULLERE iLiSKIN ANALiZ SONUGLARININ DEGERLENDIRILMESI

8.1. Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi
Konu taginmazlarin dederleme calismasinda Emsal Karsilastirma ve Direkt Kapitalizasyon yontemleri kullanilarak satis
degerleri hesaplanmigtir. 1ki farkl degerleme ydntemi ile hesaplanan satis degerleri Emsal Kargilastirma Yéntemi
lehine uyumlastirilarak bagimsiz bélim bazinda nihai satis degerleri takdir edilmistir. Nihai satis degerleri tablosu
rapor eklerinde sunulmus, uyumlastiriimis bagimsiz bélim bazinda satis degerleri asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo. 32 Farkh Yontemler ile Hesaplanan Degerlerin Uyumlastiriimasi

Blok Adi-Tipi-No-

Bagimsiz
BSIUm

[\ )

Bulundugu
Kat

Niteligi

Direkt

Kapitalizasyon

Satis Degeri
(TL)

Emsal
Karsilasirma
Yontemi Sahg
Degeri (TL)

Uyumlastinimig

Sahs Degeri
(TL)

TOPLAM

11.573.263

5 DONERKULE5-5 36 5.KAT MESKEN 98,81 331.347 365.597 365.000
6 | YAYBLOK2-6A 32 an. | MESKEN | 21401 504.299 556.426 556.000
6 YAYBLOK2-6B 15 7. KAT MESKEN | 151,62 480.956 530.670 530.000
8 DONERKULE5-8 48 6.KAT MESKEN 98,81 349.258 385.359 385.000
8 DONERKULE5-8 49 7.KAT MESKEN 98,81 353.735 390.300 390.000
12 DONERKULE7-12 40 5.KAT MESKEN 73,63 266.929 294.520 294.000
14 DONERKULE3-14 12 2.KAT MESKEN | 103,12 350.473 386.700 386.000
14 DONERKULE3-14 53 7.KAT MESKEN | 103,12 359.819 397.012 397.000
15 DONERKULE4-15 67 9.KAT MESKEN 73,45 332.845 367.250 367.000
16 DONERKULE2-16 34 4.KAT MESKEN | 102,94 354.526 391.172 391.000
16 DONERKULE2-16 61 7.KAT MESKEN | 102,94 354.526 391.172 391.000
17 | TERASEVLER1-17D 18 8.KAT MESKEN | 141,38 544.575 600.865 600.000
18 | TERASEVLER1-18C 4 1.KAT MESKEN | 125,54 432.361 477.052 477.000
13.KAT+ | DUBLEKS
18 | TERASEVLER1-18C 27 CATI MESKEN | 20147 684.803 755.588 755.000
13.KAT+ | DUBLEKS
18 | TERASEVLER1-18D 28 CATI MESKEN | 20149 684.803 755.588 755.000
19 DONERKULE6-19 5 1.BODRUM | MESKEN 98,11 355.675 392.440 392.000
20 DONERKULE6-20 116 17.KAT MESKEN | 183,22 730.645 806.168 806.000
22 | TERASEVLER2-22E 29 11.KAT MESKEN | 165,76 600.925 663.040 663.000
ORTAKOY :
23 KOMPLEKSI 5 1.BODRUM | TICARET 13,00 100.800 104.000 105.000
ORTAKOY .
23 KOMPLEKSI 6 1.BODRUM | TICARET 13,00 100.800 104.000 105.000
ANADOLU HiSARI TRIPLEKS
49 YALISI-49 1 B+I+1KAT | (lrceen | 627.32 2.676.565 2.948.404 2.948.000
63 GOLKULET-63 61 10.KAT MESKEN 73,08 298.052 328.860 328.000
63 GOLKULET-63 121 20.KAT MESKEN 73,08 324.545 358.092 358.000

12.750.274

12.744.000

3.137,73
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8.2. Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Dederleri ve Varsayimlar ile Ulasilan
Sonuglar
Degerleme konusu tasinmazlar bagimsiz bolim niteliginde olup bos arazi ve proje degeri hesabi yapilmamistir.

8.3. Degerleme Raporunda Yer Almasi Gereken Asgari Bilgiler

Asqari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nicin Yer Alimadiklarinin Gerekgceleri

Degerleme konusu gayrimenkuliin bulundugu bdélgede yetkili kurumlarda ulasilan resmi bilgiler dogrultusunda asgari

bilgilerin tamamina raporda yer verilmistir.

8.4. Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi

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

Degerleme konusu tasinmazlara ait Yapi Kullanma izin Belgeleri diizenlenmis tapuda kat miilkiyetine gecilerek tiim

yasal yasal gerekler yerine getirilmistir.

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

Dederlemesi Yapilan Gayrimenkuliin/Gayrimenkul Projesinin Veya Gayrimenkule Badh Hak Ve Faydalarin Gayrimenkul Yatinm
Ortaklidi Portfoyiine Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Hikiimleri Cercevesinde Analizi

Hali hazirda Gayrimenkul Yatinm Ortakhidi Portféylinde yer alan konu tasinmazlarin, Sermaye Piyasasi Mevzuati
hikiimleri geredince konut ve diikkan nitelikli olarak “Binalar” bashd altinda Gayrimenkul Yatirim Ortakligi

portféylinde bulunmalarinda herhangi bir engel bulunmadigi kanaatine varilmistir.
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9. NiHAi DEGER TAKDIiRI VE SONUG

9.1. Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

Degerleme raporu; Istanbul Ili, Kiiclikcekmece Ilcesi, Halkali Mahallesi, 800 ada, 4 parselde konumlu
“Bosphorus City” projesinde Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. miilkiyetindeki toplam 23 adet bagimsiz

bollimiin (21 konut + 2 ticari) glincel satis dederlerini belirlemek amaciyla hazirlanmistir.

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

rapor eklerinde sunulmustur.

Rapor iceriginde badimsiz bollim proje alani olarak belirtilen alanlar bagimsiz bélimin duvarlar dahil net
kullanim alani ve eklentilerini igermekte olup satisa esas alanlar miisteriden temin edilen genel brit alanlardir.

Musteri talebi ve Pazar verileri dodrultusunda satis ve kira dederleri satisa esas alanlar (izerinden

hesaplanmistir.

9.2, Nihai Deger Takdiri
Tablo. 33 Nihai Deger Tablosu

Blok Blok Adi-Tipi-No- Baglrrmz EOIG e, -~ Kira Deget:l NIfJaI‘SatI§ NIfJaI‘Satls *YAPI Slgortaya
No P Bolim Kat Niteligi K.D.V. Hari¢  Degeri KDV Degeri KDV SINIFI Esas Deger
3 No (TL/AY)  Harig (TL) Dahil (TL)
5 DONERKULE5-5 36 5.KAT MESKEN | 98,81 1.243 365.000 368.650 5A 108.359
15.KAT+
6 YAYBLOK2-6A 32 CATI MESKEN | 214,01 1.891 556.000 561.560 4A 87.008
6 YAYBLOK2-6B 15 7. KAT MESKEN | 151,62 1.804 530.000 535.300 4A 100.920
8 DONERKULE5-8 48 6.KAT MESKEN | 98,81 1.310 385.000 388.850 5A 106.999
8 DONERKULE5-8 49 7.KAT MESKEN | 98,81 1.327 390.000 393.900 5A 106.999
12 | DONERKULE7-12 40 5.KAT MESKEN | 73,63 1.001 294.000 296.940 5A 74.514
14 | DONERKULE3-14 12 2.KAT MESKEN | 103,12 1.314 386.000 389.860 5A 113.705
14 | DONERKULE3-14 53 7.KAT MESKEN | 103,12 1.349 397.000 400.970 5A 113.705
15 | DONERKULE4-15 67 9.KAT MESKEN 73,45 1.248 367.000 370.670 5A 74.580
16 | DONERKULE2-16 34 4.KAT MESKEN | 102,94 1.329 391.000 394.910 5A 112.266
16 | DONERKULE2-16 61 7.KAT MESKEN | 102,94 1.329 391.000 394.910 5A 113.705
17 | TERASEVLER1-17D 18 8.KAT MESKEN | 141,38 2.042 600.000 606.000 4A 99.224
18 | TERASEVLER1-18C 4 1.KAT MESKEN | 125,54 1.621 477.000 481.770 4A 75.760
13.KAT+ DUBLEKS
18 | TERASEVLER1-18C 27 CATI MESKEN | 20149 2.568 755.000 762.550 4A 159.488
13.KAT+ DUBLEKS
18 | TERASEVLER1-18D 28 CATI MESKEN | 20149 2.568 755.000 762.550 4A 159.488
19 | DONERKULE6-19 5 1.BODRUM | MESKEN | 98,11 1.334 392.000 395.920 5A 75.372
20 | DONERKULE6-20 116 17.KAT MESKEN | 183,22 2.740 806.000 814.060 5A 182.648
22 | TERASEVLER2-22E 29 11.KAT MESKEN | 165,76 2.253 663.000 669.630 4A 92.736
ORTAKOY .
23 KOMPLEKSI 5 1.BODRUM | TICARET | 13,00 546 105.000 123.900 4A 10.400
ORTAKOY .
23 G 6 1.BODRUM | TICARET | 13,00 546 105.000 123.900 4A 10.400
ANADOLU HiSARI TRIPLEKS
49 VALISI-49 1 B+Z+1KAT |\ oen | 62732 10.037 2.948.000 3.478.640 4A 441.928
63 GOLKULE1-63 61 10.KAT MESKEN | 73,08 1.118 328.000 331.280 5A 70.343
63 GOLKULE1-63 121 20.KAT MESKEN 73,08 1.217 358.000 361.580 5A 70.343

TOPLAM ‘ 3.137,73 43.736 12.744.000 13.408.300 2.560.890

*Sigortaya esas dedger hesabinda 2016 yil Cevre ve Sehircilik Bakanligi Yap! Yaklasik Birim Maliyetleri kullanimistir.
4A Yapr Sinifi 800 TL/m2, 5A Yapr Sinifi 1.320 TL/m? olarak alinmistir.
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Tablo. 34 Sonug Deger Tablosu

BAGIMSIZ BOLUM BAGIMSIZ BOLUM . **K.D.V. DAHIL
G AYRiﬁgggULLER TOPLAM PROJE ALANI = TOPLAM SATISA ESAS K'SIL"{'] Hggé%;?gg“" TOPLAM SATIS
(m?) ALAN (m?) $ DEGERI (TL)
Bosphorus City
Projesi'nde 23 adet 2.397,22 3.137,73 12.744.000 TL 13.408.300 TL

bagimsiz boéliim

* Raporda beliritlen degerlerin tamami KDV Hari¢ degerlerdir.
**K.D.V. oram dairelerin net kullamm alan 150 m2den kiigtik konutlar icin %1 olarak, 150 m2den bliyiik konutlar

ve ticari birimler icin %18 olarak alinmistir.

Sonug olarak;

Sinpas Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S. miilkiyetinde bulunan; Istanbul ili, Kiiglikcekmece Ilgesi, Halkalr
Mahallesi, 800 ada, 4 parselde yer alan Bosphorus City projesinde konumlu 23 adet bagimsiz bolimiin
degerleme tarihi itibari ile  toplam Pazar  dederi K.D.V. harig 12.744.000.-TL
(Onikimilyonyediyiizkirkdértbin Tiirk Lirasi) olarak tahmin ve takdir edilmistir.

Tugba Aydin DIDEM OZTURK
Sehir ve Bolge Plancisi Y. Harita Miihendisi
SPK LISANS NO: 405825 SPK LISANS NO: 402394
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