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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

1. RAPOR BILGILERI

RAPORUN TURU

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

RAPORUN KAPSAMI

Konu rapor; Ankara ili Cankaya Ilcesi Dikmen Mahallesi 29355 ada 1
parsele kayith “Arsa” nitelikli tasinmazin Sermaye Piyasasi Mevzuati

kapsaminda dederleme calismasl amaciyla diizenlenmistir.

DAYANAK SOZLESMENIN TARIH ve

02.11.2015
NUMARASI
DEGERLEME TARIHI 29.12.2015
RAPORUN TARIHI 31.12.2015
RAPOR NUMARASI

2015_400_165_1

DEGERLEME RAPORUNU OLUMSUZ
YONDE ETKILEYEN FAKTORLER

Degderleme galismasini olumsuz yénde etkileyen herhangi bir unsura
rastlanmamugtir.

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

Dederleme konusu tasinmaza (eski 26269 Ada, 1 Parsel) iliskin
tarafimizca hazirlanan 29.12.2011 tarih ve 2011_400_96 numarali
dederleme raporunda K.D.V. Hari¢ toplam arsa dederi 80.715.000.-TL,
Sinpas G.Y.O. A.S. 26682/26905 hisse payl dederi K.D.V. Harig
80.046.000.-TL olarak takdir edilmistir.

RAPORU HAZIRLAYANLAR

F. Gl NUMANOGLU TANRIOVER
Sehir Plancisi

Degderleme Uzmani

S.P.K. Lisans No: 401053

Aysel AKTAN

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

2. SIRKET - MUSTERI BILGILERI

SIRKETIN UNVANI
SIRKETIN ADRESI

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

ISTANBUL, TURKIYE Tel:(216) 388 05 09

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

MUSTERI UNVANI
MUSTERI ADRESI

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

Besiktas / ISTANBUL

MUSTERI TALEBINiIN
KAPSAMI VE GETiRILEN

Miisterinin talebi; Ankara ili Cankaya Ilgesi Dikmen Mahallesi 29355 ada 1 parselde

kayith “Arsa” nitelikli gayrimenkulliin Sermaye Piyasasi Mevzuati kapsaminda

SINIRLAMALAR

dederinin tespiti olup herhangi bir kisittama getirilmemistir.

15_400_165_1
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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

3. GAYRIMENKULUN HUKUKI TANIMI VE iNCELEMELER

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

Dederleme konusu gayrimenkul; Ankara ili, Cankaya Ilcesi, Dikmen Mahallesi, 29355 ada 1 parselde
kayith “Arsa” nitelijindeki tasinmaz ve Uzerinde insaati devam eden gayrimenkul projesidir. Degerleme

konusu tasinmaza dair detaylh bilgi alt baslklarda tanimlanacaktir.

3.1. Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarina iliskin Bilgiler

Dederleme konusu tasinmazin tapu kayitlarina iliskin bilgiler asadidaki tablolarda verilmistir.

Tablo. 1 Konu Gayrimenkule Ait Tapu Bilgileri

ANA TASINMAZ TAPU BILGILERI

iLi : ANKARA

ILCESI :  CANKAYA
MAHALLESI/KOYU : DIKMEN MAHALLESI
MEVKIi

PAFTA NO

ADA NO : 29355

PARSEL NO ;1

YUZOLCUOMU ! 26.905,00 m?
NITELIGI : ARSA

CILT/SAHIFE NO : 51/5042
MALIK-HiSSE : SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SiRKETI (TAM)
TARIH/YEVMIYENO : 05.11.2015/69456

3.2. Gayrimenkuliin Takyidat Bilgileri
Cankaya Tapu Midurligi'nden temin edilen 24.11.2015 tarihli TAKBIS belgesine gére degerleme
konusu tasinmaz (zerinde herhangi bir takyidat bulunmamaktadir. Takyidat belgesi rapor eklerinde

sunulmustur.

3.3. Gayrimenkuliin Son Ug Yilhk Dénemde Gergeklesen Miilkiyet Hakki Degisiklikleri
Cankaya Tapu Midirligi'nden alinan bilgiye gore degerleme konusu gayrimenkul 29269 ada 1 parsel
iken 05.11.2015 tarih, 69456 yevmiye no ile 29355 ada 1 parsel olarak degismistir. Son Ug yillik

donemde herhangi bir miilkiyet degisikligi gerceklesmemistir.

3.4. Gayrimenkuliin Imar Bilgileri

Ankara Biiyiiksehir Belediyesi imar ve Sehircilik Dairesi Bagkanhdindan alinan 24.11.2015 tarihli
resmi imar durumu yazisina gore dederleme konusu 29355 ada 1 parsel (eski 29269/1) Ankara
Blytliksehir Belediye Meclisinin 14.04.2015 tarih ve 831 sayili karari ile onaylanan Dikmen Vadisi
Son Etap IV.Kisim Kentsel Déniisiim ve Gelisim Proje Alani 1/5000 6lcekli Nazim imar ve 1/1000
dlcekli Uygulama Imar Planlari kapsaminda “Konut+Ticaret Alani (Bélgesel Ticaret Merkezi)
alaninda kalmaktadir. Imar planinda yapilasma kosullari E:2,00 Hmaks: Serbest olarak

belirlenmistir.

15_400_165_1




HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

Tablo. 2 Konu Gayrimenkule Ait imar Plani Bilgileri

KONU GAYRIMENKUL

29355 ADA 1 PARSEL

Fonksiyon Konut+Ticaret Alani (Bélgesel Ticaret Merkezi)
TAKS -
KAKS 2,00
Hmax Serbest

On Bahce Mesafesi

Krokide verilmistir.

Yan Bahge Mesafesi

Krokide verilmistir.

Arka Bahce Mesafesi

Krokide verilmistir.

Resim 1.

R N R A R e 51

Imar Plani Ornegi

TICARET + KONUT ALANI

(BOLGESEL TICARET MERKEZI)
E=2.00

Yengok=SERBEST

\ 29268
\ 15
\
FOTOGRAMETRI
\ LABORATUVARI
ALANI

G ENKUL
HARAACNI u[y’{l.iw'.l\

( ANLIK AT
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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

DIKMEN VADISI SON ETAP KENTSEL DONUSUM VE GELISIM PROJE ALANI 4. KISIM 1/1000 OLCEKLI
UYGULAMA IMAR PLANI NOTLARI (BUYUKSEHIR BELEDIYE MEC. 14.04.2015/831 SAYILI KARARI)

KOMLER -

1-MESKEN ALANLARINDA TOPLAM INSAAT ALANINI ASMAMAK KAYDIYLA KONUT ADEDI VE DAGILIMI SEMATIK
VAZIYET PLANINDA, MESKEN ADALARININ PARSELLENMES| HALINDE TOPLAM INSAAT ALANINA ORANLI OLARAK
PARSEL INSAAT ALANI BELIRLENIR. OZEL MOLKIYETTE OLANLAR KENDI TASINMAZ| BAZINDA VAZIYET PLANI
DUZENLEYECEKLERDIR. BUTUN KULLANIMLARDA MINIMUM PARSEL BUYOKLOGO 2000 M2 DIR. PLANLARDA YAZILI
INSAAT ALANI EMSALE TABI INSAAT ALANIDIR.

2-PARSELDE BIRDEN FAZLA KITLE YAPILMAS! HALINDE 1Kl KITLE ARASINDA |1/2 MCSAIC SARTI ARANMAYACAKTIR.

3-BINA GIRISLERI GENISLIGI EN FAZLA 5.00 M. OLAN GIRIS KOPRULERI ILE SAGLANABILIR. BINALARA GIRIS
AMACIYLA YAP! YAKLASMA SINIRLARI DISINDA YOLDAN BASLATILARAK RAMPA, KOPRU VEYA PLATFORMLAR
DOZENLENEBILIR. PARSELLERIN + 0,00 KOTUNUN ALINDIGI YOLA BAKAN CEPHELERINDE OTOPARK YAPMAK
AMACIYLA YOL SEVIYESINDE DOLGU VE TESVIYE YAPILABILIR.

4- ZEMIN KATLAR + 1.50 M. DE TESIS EDILEBILIR. ARAZ| DOZENLEMES| AMACIYLA + 2.00 METREY| ASAN KAZI VE
DOLGU YAPILABILIR, BINALARIN BEHER KAT YUKSEKLIGI HMAX:4.50'Y| GECEMEZ,

5-+2.00 METREYl ASAN KAZI VE DOLGU YAPILASILIR. BINALARIN BEHER KAT YOKSEKLIGI HMAX:4.50'Y] GEGEMEZ.

6-YOL GENISLEMESI NEDENI ILE UYGULAMA IMAR PLANINDAN ETKILENEN IMAR PARSELLERINDE YOLA GIDEN
KISMIN KAMUYA BEDELSIZ TERK EDILMESI KOSULUYLA ONAYLI PARSELASYON PLANINDA BELIRLENEN SENET
YOZOLCUMLERI OZERINDEN INSAAT HAKKI VERILECEKTIR.

MESKEN ALANLARI :
1- KITLELER CEPHE ALDIGI; YOLDAN, ADA IC| YOLLARDAN, TABII ZEMINDEN VEYA BINA GIRIS AKSINA ISABET EDEN
TABII ZEMINDEN KOTLANDIRILIR.

2- MCSKEN ALANLARINDA TOPLAM INGAAT ALANI (EMSALE TABII ALAN) 163.302 M? OLUP, YENCOIG:SCRBESTTIR,
KONUT KULLANIMINDA KALAN 29271 ADADAN YAKLASIK 2000 M2'LIK ALAN BOLGE PARKINA TERK EDILEREK,
PLANLAMA ALANININ GONEYINDE YAKLASIK 2000 M2'LIK BTM ALANI OLUSTURULACAKTIR.

3. MESKEN ALANINDA KONUTLAR ILE BIRLIKTE, BU ALANLARDA YASAYACAK NUFUSUN IHTIYACINI KARSILAYACAK
TICARI VE SOSYAL UNITELER ILE KRES, PARK, GOCUK BAHGCESI, LOKAL, RESTORAN, KAPALI SPOR TESISI, AGIK
VEYA KAPALI YOZME HAVUZU, AGIK VEYA KAPALI OTOPARK, TENIS, MINI GOLF, PTT, TRAFO, SU DEPOSU, V.B.
TESISLERDEN BIRI VEYA BIR KAC! VAZIYET PLANINDA BELIRTILMEX UZERE YAPILABILIR, BU TURDEN TESISLER ICIN
KULLANILACAK TOPLAM ILAVE INSAAT ALAN| PARSELE VERILEN INSAAT ALANININ % 2 SINDEN FAZLA OLAMAZ.

4- ZORUNLU MUSTEMILATLAR BINA ICERISINDE KARSILANACAKTIR. BU AMAGLA BIRDEN FAZLA BODRUM KAT
DUZENLENEBILIR.

5- TRAFS li'-ﬂ IYACI PARSEL ICINDE VEYA ZEMIN ALTINDA TESIS EDILEBILIR. BUNU KABULE IMAR DAIRE BASKANLIGI
YETKILIDIR.

8- BINALARIN BEHER KAT YUKSEKLIGI YENCOK:4.50'YI GECEMEZ.

TICARET + KONUT ALANLARI ;

7- KONUT+TICARET ALANINDA TICARI KULLANIMLAR (ALISVERIS VE IS MERKEZI, IDARI VE BURO HIZMETLERI,
KOLTUR, EGLENCE, DINLENCE TESISLERI VB.) KONUT, REZIDANS BIRLIKTE VEYA AYRI AYRI YAPILABILIR. ANCAK
KONUT ARTISI NEDENIYLE ARTACAK NUFUSUN [HTIYAC! OLAN YESIL ALAN PARSEL ICINDE KARSILANACAKTIR.
TASINMAZDAK| TICARET+KONUT KARMA KULLANIMLARIN ORAN! MIMARI PROJE ILE BELIRLENECKTIR.

8- INSAAT EMSALI E:2.00 MAKSIMUM YOKSEKLIK Yengok: SERBEST OLACAKTIR.

9- YOKSEK OLAN YOL CEPHESININ ORTA NOKTASINA [SABET EDEN BORDUR KOTU + 0.00 KOTU OLARAK KABUL
EDILECEKTIR. ZEMIN KATLAR + 1.60 M. DE TESIS EDILEBILIR. ZEMIN KAT KOTU ALTINDA KOTTAN KAZANILACAK 3
KATIN [SKAN ALANLARI INSAAT EMSALINE DAHIL EDILMEYECEKTIR. AYRICA BU 3 KATIN ALTINDA ISKAN HARICI
OTOPARK, MUSTEMILAT VB INSA EDILEBILIR

10-ANKARA BUYUKSEHIR BELEDIYES| TARAFINDAN YAPILAN 05.12.2001 TARIHLI PROTOKOLE GORE TP 399
PARSELDEN OLUSAN 29269 ADA 1 PARSELDE PROTOKOL GEREGI VERILEN TOM HAKLAR SAKLI KALMAK KAYDIYLA
ISLEM TESIS EDILECEKTIR

BOLGE PARK| :
11- BOLGE PARK ALANI ICINDE KENTSEL KULLANIMA YONELIK SOSYO KOLTOREL TESISLER (EGLENCE, DINLENCE,
KOLTUR, SPOR, KRES, CAMI, SAGLIK VB), TICARI REKREASYON TESIELERI (KAFE, LOKANTA VB.), AGIK/KATLI

OTOPARK ALANLARI VE BOLGEPARK IDARI TESISLERI YER ALABILIR. BOLGEPARKI ALANI |OER]S‘NDE E:0.05' TIR.
YENCOK PROJEYE GORE BELIRLENECEKTIR,

12- BOLGEPARKI ALANI ICERISINDE ONGORULECEK TESISLER AIT AYRI ADA/PARSEL HALINE DONUSTURULEBILIR.

;I(%—RRPOGRAIHK YAPIDAN DOLAYI GOMUDE KALAN KAPALI HACIMLER EMSAL HARICINDE TUTULACAKTIR. RESMI

14- FOTOGRAMETRI LABORATUVARI ALANININ YAPILASMA KOSULLARI E:1.50 Yengok:SERBESTTIR.

HARSACNI C'xy{w.ENKUL -

L AARGMANLIR Al
v s
o
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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

3.5. Gayrimenkuliin Mevzuat Uyarinca Almis Oldugu Gerekli Izin ve Belgeler

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

Dederleme konusu parsel igin 26.12.2012 tarihinde Yeni Yapi Ruhsati, 10.04.2013 tarihinde Tadilat Yapi
Ruhsati, 29.08.2013 tarihinde Miteahit Degisikligi Yapi Ruhsati, 14.11.2013 tarihinde Tadilat Yapi
Ruhsati ve 31.07.2015 tarihinde miiteahhit ve santiye sefi degisikligine esas Isim Degisikligi Yapi

Ruhsatlar dizenlenmistir. 11.10.2013 tarihli onayli mimari projeye gore, toplam 505 bagimsiz bolimli
projenin toplam briit insaat alani 187.336,64 m?dir.

Ankara Biiyiiksehir Belediyesi Yapi Izin Sube ile yapilan goriismede dederleme konusu gayrimenkul
lizerinde inga edilen projenin tadilatina iliskin 18.08.2015 tarih, 15220 numaral dilekge ile bagvuru
yapildigi 6grenilmistir. Bliyliksehir Belediyesinde yapilan goériismede onaya sunulan tadilat projesinin
incelendigi, gerekli diizeltmelerin yapilmak {izere mimarina gonderildigi; ruhsat sube tarafindan talep
edilen dizeltmelerinin tamamlanip projenin ilgili subeye tekrar teslimi sonrasinda ruhsat asamasina
gegilecegi beyan edilmistir.

Yapi Ruhsatlarina iliskin bilgiler bilgi amagli olarak asadida tablo halinde verilmistir.

Tablo. 3 Konu Gayrimenkul icin Diizenlenen Yapi Ruhsatlar

BLOK RUHSAT TARIHI RUHSAT BELGE NO VERILIS AMACI
A1,A2,B1,B2,B3,B4,C,D,E,F 26.12.2012 310-1,2,3,4,5,6,7,8,9,10/2012 YENI YAPI
A1,A2,B1,B2,B3,B4,C,D,E,F 10.04.2013 50-1,2,3,4,5,6,7,8,9,10/2013 TADILAT
A1,A2,B1,B2,B3,B4,C,D,E,F 29.08.2013 114-1,2,3,4,5,6,7,8,9,10 MUTEAHHIT DEGISIKLiGi
A1,A2,B1,B2,B3,B4,C,D,EF 14.11.2013 134-1,2,3,4,5,6,7,8,9,10/2013 TADILAT
A1,A2,B1,B2,B3,B4,C,D,EF 31.07.2015 48-1,2,3,4,5,6,7,8,9,10/2015 iSiM DEGISIKLIGi

31.07.2015 TARIH 48-1/2015 SAYILI iSIM DEGISiKLiGi RUHSATI

BLOK LG B(')'BL%?VIII\;SAIYZISI Gl A{(I:;L?nl:g) AL&?\I??&Z)
AL BLOK MESKEN 224 i};:géigi OR]\'/[Fif(KfII,\IAN 76.276,94 775,14
AZPLOK MESKEN 198 gg;ﬁg; ORI\’T“E(K:LI.\IAN 65.427,39 775,14
o1 BLoK MESKEN o 1.2?2,';;1 ORI\'/IFi?(KEII,\]AN 2.524,41 571,47
o2 PLOK MESKEN 0 1.323?2 ORI\”/l[“if(KfII:IAN 2.532,93 571,47
53 BLOK MESKEN 10 1.;38;:;2 ORI\’/II“i?(KIELI?]AN 2.096,00 571,47
BABLOK MESKEN 8 ;ggig ORI\’T“E(K:LI.\IAN 1.190,87 571,47

€ BLoK MESKEN 16 3??322 OR]\'/[Fif(KfII,\IAN 6.909,53 1.370,34

D PLOK MESKEN B iggég ORD’/I[‘if(K;LI?IAN 7.788,02 1.100,71

P BLOK MESKEN 10 g:(l)gg:gi ORI\'/;,ES(K;LI‘\]AN. 4.252,40 1.104,33

JELDK | GFSVEIGEY 2 12.'332,'% OJ}LSTXE IA?EEEI 18.338,15 3.097,23
TOPLAM 505 187.336,64 187.336,64 | 10.508,77

Konu projenin Yapl Denetim Sirketi bilgileri; GRUP YAPI DEN. LTD. STi. 1222 Cd. Demirler Doga Apt.
Blok No:13 i¢ Kapi No:K22 Cankaya/Ankara Yetkilisinin Adi: Mert Tug'dur.

15_400_165_1




HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

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

Degerlemesi yapilan gayrimenkule iliskin olarak onayli 1/5000 6lcekli Nazim Imar Plani ve 1/1000
Olgekli uygulama imar plani ve parselasyon plani bulunmaktadir. Ankara Blylksehir Belediyesi Yapi
Izin Sube ile yapilan gériismede degerleme konusu projenin tadilatina iliskin 18.08.2015 tarih,
15220 numarali dilekge ile basvuru yapildi§i 6grenilmistir. Biylksehir Belediyesinde yapilan
gorismede vyatirmci tarafindan onaya sunulan tadilat projesinin incelendidi, incelenmesi
tamamlanan projenin gerekli nihai diizeltmelerin yapilmak {izere yatinmciya gonderildidi; ruhsat
sube tarafindan talep edilen diizeltmelerinin tamamlanip projenin ilgili subeye teslimi sonrasinda
proje onay ve tadilat ruhsati alim asamasina gegilecedi beyan edilmistir. Onay prosediiri devam
eden projenin, isbu onay prosediriinin tamamlanarak ruhsata baglanmasi ile Mevzuat Uyarinca
Alinmasi Gereken Izinler tamamlanmis olacaktir.

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

gelen degisiklikler, kamulastirma islemleri vb.) Meydana Gelen Degisiklikler

Dikmen Vadisi Son Etap Kentsel Donlisim ve Gelisim Proje Alanina iliskin imar planlan muhtelif
mahkeme kararlari dogrultusunda iptal edilmistir. Ankara Biiyiiksehir Belediyesi imar ve Sehircilik
Mudirliga Planlama Sube’den alinan sifahi bilgiye gore degerleme konusu gayrimenkul ve kapsaminda

bulundugu imar planina iliskin son 3 yilda yapilan degisiklikler asagida aciklanmistir:

Dikmen Vadisi Son Etap Kentsel Donlisim ve Gelisim Proje Alaninin glineyinde yaklasik 13ha
biyuklige sahip planlama alani (dederleme konusu gayrimenkulin bulundugu alan); Biyliksehir
Belediyes Meclisi'nin 28.11.2012 tarih 2012 sayili karari ile onayli 1/5000 6lcekli Nazim Imar Plani
ve 12.12.2012 tarih 2126 sayili karari ile onayli 1/1000 6lcekli Uygulama Imar Plani kapsamindadir.
Bu plan kapsaminda dederleme konusu eski 29269 ada 1 parsel “Bolgesel Ticaret Merkezi” alani

olup; E:2.00 Hmax:serbest yapilasma kosulludur.

Dikmen Vadisi Son Etap Kentsel Donlsum ve Gelisim Proje Alani 201/4159 sayili Bakanlar Kurulu
Kararina istinaden 6306 sayili Afet Riski Altindaki Alanlarin Ddnustirilmesi Hakkinda Kanun
kapsaminda 25.01.2013 tarihli ve 28539 sayili Resmi Gazetede yayinlanarak “Afet Riskli Alan” ilan

edildigi, afet riskli alan olmasi nedeniyle plan onay yetkisi Cevre ve Sehircilik Bakanhgi'na gegmistir.

Cevre ve Sehircilik Bakanhgi’'nin 31.03.2015 tarih 5438 sayili Bakanlik Makami Olur'u ile Dikmen
Vadisi Son Etap Kentsel Donusim ve Gelisim Proje Alanina iliskin plan onay vyetkisi Ankara

Blyiiksehir Belediyesi Baskanligi'na devredilmistir.

S6z konusu Boélgesel Ticaret Merkezi alanina iliskin “Tp 399 parselden olusan BTM alaninda Ankara
Blyulksehir Belediyesi'yle yapilan 05.12.2001 tarihli protokol ve/veya 29169 ada 1 sayli parselde
alinan yapi ruhsatlar ile verilen tim haklari saklanmak kaydiyla islem tesis edilecektir” plan notu

degdisikligi 2014/680 sayili meclis karari ile onaylanmistir.

7. Idare Mahkemesi'nin E:2013/471 K:2014/1534 sayili karari ile KDGPA 1/5000 6lcekli Nazim Imar
Plani ve ayni mahkemenin E:2014/886 K:2014/1531-E:2014/97 K:2014/1532 karari ile de 1/1000

Olgekli uygulanma imar plani iptal edilmistir.
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Dikmen Vadisi Son Etap Kentsel Donlisim Gelisim Proje Alani parselasyon planina hak sahipleri
tarafindan acilan dava sonucu Ankara 7.idare Mahkemesi’'nin 21.10.2014 tarihinde E:2012/1769
K:2015/44 sayili karan ile parselasyon planinin iptaline karar verilmis ve ayni mahkemenin
E:2013/945 K:2015/419 sayih karari ile de 29269 ada 1 sayilh parsele iliskin yapi ruhsatlan
gegerliligini yitirmistir.

Mahkeme karari ile 26.12.2012 tarihli Yeni Yapi Ruhsatlari gecerlilidini yitirmis; ancak sonrasinda
alinan diger tim ruhsatlarin yirirlikte oldugu beyan edilmistir. 06.08.2014 tarihinde santiye sefi
istifasi nedeniyle dederleme konusu gayrimenkule yapi tatil tutanadi diizenlenmistir. Son olarak
31.07.2015 tarihinde yenileme ruhsat alinarak, parsele esas yapilasmaya yonelik stire¢ olumlu

yénde tamamlanmistir.

Dikmen Vadisi Son Etap Kentsel Donisim ve Gelisim Proje Alanina iliskin imar planlarinin muhtelif
mahkeme kararlar dogrultusunda iptal edilmesi nedeniyle planlama alaninda etaplar halinde planlar

hazirlanmistir. Proje alani 4 kisim olarak bélgelendirilmis ve etaplar halinde planlari hazirlanmistir.

Dikmen Vadisi Son Etap Kentsel Déniisiim ve Gelisim Proje Alani 4. Kisim 1/5000 dlcekli Nazim imar
Plani ve 1/1000 &lcekli Uygulama Imar Plani Ankara Biiyiiksehir Belediyesi Meclisi'nin 14.04.2015
tarih ve 831 sayili karariyla onaylanmistir. Plan 12.06.2014-11.07.2014 tarihleri arasinda ilan
edilmis; aski suresince yapilan itirazlar Belediye Meclisi'nin 14.07.2015 tarih 1489 sayili karariyla
reddedilmis ve Uygulama Imar Plani kesinlesmistir. 81210/4 no’lu parselasyon plani 23.07.2015
tarih 1916 sayil Ankara Biyiiksehir Belediyesi Enclimeni’'nin karari ile onaylanmis ve yirirlige
girmistir. Konu parsel “Ticaret+Konut Alani” (Bodlgesel Ticaret Merkezi) imarli olup, E:2.00,
Hmax:serbest'tir. Parselasyon plani ile gayrimenkullin kayith oldugu 29269 ada 1 parsel, 29355 ada

1 parsel olarak dedismis; 05.11.2015 tarihinde tapuya tescil edilmistir.

Ankara Blyliksehir Belediyesi Harita Sube ile yapilan goériismede planlama alaninda yeniden dava
acildigi; Ankara 5. Idare Mahkemesi‘'nin 2015/2789 esas sayili usule aykiri islem davasi devam ettigi
beyan edilmistir.

3.8. Sermaye Piyasasi Mevzuati Hiikiimleri Cergevesinde Gayrimenkul/Projenin
Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi Portféyiine Alinmasina Bir Engel Olup Olmadigi
Dederlemesi yapilan Gayrimenkul ile ilgili herhangi bir takyidat (devredilebilmesine iliskin bir sinirlama) olup olmadidi hakkinda

bilgi, varsa s6z konusu Gayrimenkullerin gayrimenkul yatirim ortakhdi portféyline alinmasina Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimleri
cercevesinde engel teskil edip etmedidi hakkinda goriis

Degerlemesi yapilan gayrimenkuliin tapu kayitlar Gzerinde herhangi bir takyidat bulunmamaktadir.
Gayrimenkuliin devredilebilmesine iliskin bir sinirflama bulunmadigi gértimiis olup tapuda kayith 29355
ada 1 parsel numarall taginmazin Gayrimenkul Yatirim Ortakhidi portfdylinde bulunmasinda herhangi bir

engel olmadigi kanaatine variimigtir.
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4. GENEL VERILER VE BOLGE VERILERI

4.1. Demografik veriler

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

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

Grafik 1 Niifus Piramidi

Nufus piramidi, 2014

V3% grutw

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

yodunlugu ise 267 olarak gerceklesmistir. (Kaynak TUIK 2014 yili sonuglar)

4.2, Ekonomik Veriler
4.2.1. Kiiresel Ekonomik Durum

Kiiresel ekonomiye iliskin gelismeler finansal istikrar agisindan 6nemini korumaktadir. ABD diger gelismis (ilkelere
gore daha giclii bliyiime performansi sergilerken Euro Bolgesinde ekonomik bliylime zayif seyrini korumaktadir.
Kiresel blyiimenin 6nemli seyrini olusturan gelismekte olan (lkelerin bliyime hizi yavaslamaktadir. Enflasyon
gelismis Ulkelerde hedeflerin altinda seyretmekte, gelismekte olan (ilkelerde ise yukari yonli hareket etmektedir.
ABD’ nin faiz artinm sinyali ve para politikasindaki normallesme siirecine iliskin belirsizlikler kiiresel piyasalarin veri

akisina duyarliigin yiiksek seviyelerde kalmasina neden olmaktadir. Bdyle bir konjonktiirde ABD dolari dider para
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birimlerine karsl gliglenme edilimi gdstermis, gelismekte olan ilkelerde sermaye hareketleri dalgall bir seyir
izlemigtir. (TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Mayis, 2015).

Ocak 2015te Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan hazirlanan Kiresel Ekonomik Goriiniim Raporu’nda Kiiresel
ekonominin toplamda %3,5 biylime sergiledigi gorilmistir. Fakat bu blylme incelendiginde, gelismis
ekonomilerin arasinda biylme oranlarindaki farkliliklarin dikkat cekmekte oldugu aktarilmistir. Bu kapsamda
Ozellikle Amerika Birlesik Devletleri (ABD) beklenenin (izerinde bir biliylime rakami yakalamis olsa da Japonya’nin
beklenen biylime oranlarini yakalayamadigi belirtilmistir. Japonya gibi beklenenin altinda biylime yakalayan
gelismis (lkelerin durumu orta vadede beklenen ekonomik performansinin diisiik olmasina baglanmistir.

Gelismig Ulkeler arasindaki ekonomik ayrismanin bir baska etkisi olarak ABD dolarinin 2014 Eylll ayindan itibaren
%6 deger kazandidi, Avrupa Birligi (AB) ortak para birimi Euro’da %2 ve Japon Yeni'nde %8 oranlarinda deger
kayiplar izlendigi aciklanmistir. Benzer bir gekilde gelismekte olan (lkelerde de ihracat rakamlarindaki disisler
sebebiyle para birimlerindeki deder kayiplar gorilmektedir. Yasanan ekonomik belirsizlikler sebebiyle faiz
oranlarinda ve risk primlerinde yiikselisler gézlenmektedir. Ozellikle, petrole bagdli olarak degerlenen yatirim
araclarinda da distsler bulunmaktadir. ABD ekonomisindeki toparlanma ve bliyime IMF tarafindan 2015 — 2016
yillarinda da %3 olarak 6ngoriilmektedir. 2014 yilinda igsizligin azalmasi ve dolarin deger kazanmasiyla ekonomi
beklentileri olumlu olarak dederlendirilmistir. Buna nazaran, dolarin deder kazanmasi ile ABD'nin ihracat

rakamlarinda diisiis beklendigi de belirtilmistir.

Tablo. 4 IMF'in Diinya Ekonomisi Tahmini Biiyiime Oranlari

IMF (Uluslararasi Para Fonu) 2014 Gayrisafi Yurtici Hasila rakamlari ve 2015 —2015 GSYH Biiyiime Ongériileri 2014 (%) 2015(%) 2016(%)
Diinya Ortalamasi 3 3 3 5 3 7

Gelismis Ulkeler Ortalamasi
—
Euro Bolgesi Ortalamasi 1 2 1 4
Japonya

ingiltere

Kanada

Gelismekte olan Ulkeler Ortalamasi
Rusya

Asya

Cin

Hindistan

Latin Amerika ve Karayipler
Brezilya

Orta Dogu, Kuzey Afrika, Afganistan ve Pakistan
Sahra alt1 Afrika

Nijerya

Giiney Afrika

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

2014 yilinda kiresel ekonomiye 2008 krizi sonrasi uzun vadeli ekonomik durgunluk, igsizlik oraninda artis ve
bliyimedeki sinirlar, Orta Dogu’da ortaya cikan politik riskler, Rusya ile Ukrayna arasindaki politik gerginlikler
damgasini vurmustur. 2015 ve 2016 yillarinda benzer risklerin devam etmesi 6ngoriilmustir. Bunlara ek olarak
gelisen petrol fiyatlarindaki distsler, kiresel ekonomi igin riskler olusturmaktadir. Petrol fiyatlarindaki dstsler,
sanayi Uretiminin artmasi igin uygun ortam hazirlayabilmekle birlikte, 6zellikle OPEC iilkelerinin fiyat distslerini
durdurmak amaciyla arzi kismasi durumunda kiiresel ekonomide ciddi daralmalar ortaya cikabilecedinin alti
cGizilmistir. Bu belirsizlik Uretici ve yatinmailari risk icerisine sokmaktadir. Dolayisiyla, makroekonomik belirsizliklere
sebep olmaktadir. Belirsizliklerin bir baska sonucu da kiresel finans piyasalarindaki dalgalanmalardir. ABD dolarinin
deder kazanmasi ve dolar karsisinda gelismekte olan lkelerin para birimlerinin deder kaybetmesi bu Ulkeler igin
ciddi enflasyon risklerini glindeme getirmektedir. Buna ek olarak, ABD'nin para politikasini normallestirme ile ilgili
almis oldugu karar ile daha siki bir mali ve parasal politikaya gegecek oldugunun sinyalini vermistir. Dolayisiyla IMF
tarafindan da 2015 — 2016 yillarinda dolarin dederinde beklenen bir artig gézlemlenmektedir.
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Euro alaninda ve Japonya‘da siiregelen disiik enflasyon IMF tarafindan da ekonomik durgunlugun bir gdstergesi
olarak kabul edilmektedir. Bu durumun sonucu olarak euro bélgesi ve Japonya’'nin dis soklara gok agik hale geldigi
belirtilmistir. Son olarak IMF gelismis Ulkelerin ortak sorununu Gretim aciklar (2008 krizi sonrasinda digsen Uretim
rakamlar) ve hedeflenenin altinda kalan enflasyon oranlari, gelismekte olan (lkeler icin ise, hedeflenen enflasyonun
Uzerinde oranlar, gerekli makroekonomik politikalari uygulamak icin yetersiz makroekonomik kapasite, petrol
Ureticisi Ulkeler icin disen petrol fiyatlarina bagh olarak daha da yiliksek enflasyon riskleri ve bitiin bunlarin bir
sonucu olarak dis soklara karsi kirilganlk olarak 6zetlemektedir. Ekonomik goriiniim incelendiginde, genel olarak
ortaya cikan tablo yapisal ekonomik ve finansal sorunlara isaret etmektedir. Bu kapsamda, sorunlarin giderilmesi

icin yapisal reformlar uygulanmasi zorunlu olarak gorilmektedir.

4.2.2. Tiirkiye'’de Genel Ekonomik Durum

2015 yilinin ilk geyregine iliskin gdstergeler, yurt ici iktisadi faaliyette dis talepteki yavaglamaya bagl olarak bir
miktar ivme kaybi yasandidina isaret etmistir. Yilin ikinci geyredinden itibaren Avrupa Birligi blylimesindeki kismi
toparlanmanin da etkisiyle iktisadi faaliyetin iimli artis egilimine geri dénecedi tahmin edilmektedir. Enflasyon
gorimiine bakildiginda ise uygulanan temkinli para ve maliye politikalari ile alinan makro ihtiyati dnlemlerin gekirdek
enflasyon gostergelerini olumlu yénde etkiledigi bunun yani sira diisiik seyreden emtia fiyatlarinin da enflasyondaki
disiise destek verdigi goriilmektedir. Ancak, gida fiyatlarindaki yiiksek artislar ve ddviz kurunda ilk ceyrekte
yasanan gelismeler enflasyondaki iyilesmenin dngdriilenden daha sinirli olmasina neden olmustur. Bu gergevede,

TCMB para politikasindaki temkinli durusunu korumustur.

Cari islemler dengesi iyilesirken, devam eden mali disiplin hem risk primlerinin hem de enflasyonun diisiirilmesine
onemli katki saglamaktadir. TCMB para politikasinda temkinli durusunu sirdirirken, déviz likiditesini, ¢ekirdek
yukUmllikleri ve uzun vadeli borglanmayi desteklemeye yonelik tedbirlerle de makrofinansal riskleri azaltmayi

amaclamistir.

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

sermaye artisina saglanan vergi tesviki, 6zkaynak finansmanini 6zendirecektir.

Bankacilik sektériiniin kredi blylme hizlari makul dizeylerde seyrederken, alinan tedbirler sonucunda ticari
kredilerin tlketici kredilerine gére daha hizli artmakta olmasi dengeli biyimeyi desteklemektedir. Bankalarin
takipteki alacaklar orani yatay seyretmekle birlikte, iktisadi faaliyetin zayif seyri ve kur oynaklidi gibi unsurlar kredi
riskinin takibini gerekli kilmaktadir. Mevcut sermaye tamponlarinin olasi kredi riski zararlarini karsilayabilecek

diizeyde oldugu goriilmektedir. Bankacilik sektdrii saglam likidite gérinimiini stirdirmektedir.

Yapilan dederlendirmeler cercevesinde Tiirkiye'de finansal istikrara iliskin gelismelerin sematik yansimasina
asadidaki makro gosterimde yer verilmistir. Buna gore son alti aylik stirecte, kiiresel piyasalar, yurt ici ekonomi ve
yurt ici finansal piyasa gelismeleri bir 6nceki alti aya kiyasla daha zayif seyretmistir.

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

Tablo. 5 Bazi Ulke Gruplarina Iliskin Uluslararasi Kuruluslarin Bilyiime Tahminleri

Bazi Ulke-Ulke Gruplarina iliskin Biiyiime Tahminleri (%)

KURULUS YL = — o : -

Diinya Tiirkiye AvroBolgesi ABD Brezilya Rusya Hindistan CHC

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

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

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

Kaynak: Ekonomi Bakanligi Ekonomik Goriiniim ( Temmuz 2015)
Ekonomi Bakanhdi’'nin hazirlamis oldugu ekonomik goriinim raporunda 2015 Tirkiye'nin bliyime tahminlerine

bakildidinda Uluslararasi kurumlarin %3 olarak tahmin ettikleri gorilmustr.

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

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

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

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

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

yilinda 11.6 olacadi tahmin edilmistir.

Raporda genel ekonomik durum olarak son yilda Tiirkiye'nin ve dogu Avrupa’nin ekonomik bilyimesinin yavagladigi

ancak Macaristan ve Polonya’nin mevcut biiyiimesini korudugu gézlemlenmistir.

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

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

4.2.2.1. Tiirkiye’'de Biiyiime Oranlari

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

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

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

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

Takvim etkisinden arindinimig sabit fiyatlarla GSYH tahmininde, 2015 yili birinci geyredi bir onceki yilin ayni
ceyredine gore %2,4'lik artis gosterirken, mevsim ve takvim etkilerinden arindirimis GSYH dederi bir 6nceki
geyrege gore %1,3 olmustur.
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Gayrisafi yurtici hasila sonuclar, |. Ceyrek: Ocak-Mart, 2015
Cari Biiyime Cari Biiyiime Sabit Bilyiime
fiyatlaria hzt fiyatlaria hizt fiyatlaria hizt
GSYH GSYH GSYH

Yil Ceyrek (Milyon TL) (%) (Milyon $) (%) (Milyon TL) (%)
2014 Yilik 1749782 11,6 800107 -2,8 126070 29
I 411255 1586 185961 -6,6 29413 49
1] 428259 10,6 202 407 -40 30907 23
n 463902 11,0 214751 038 33645 1.9
v 446366 98 196989 -15 32104 26

2015 Yilhk
I 443189 78 180506 -29 30089 23

Tablodaki rakamlar yuvarlamadan dolayi toplami vermeyebilir.

Kaynak: www.tuik.gov.tr

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

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

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

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

Mal ve hizmet ithalati, 2015 yilinin birinci ceyredinde bir dnceki yilin ayni geyregine gore, cari fiyatlarla %1,8'lik
artisla 136 milyar 795 milyon TL, sabit fiyatlarla %4,1'lik artisla 8 milyar 703 milyon TL olmustur.

Harcamalar yontemiyle GSYH biiyiime hizlan, I.Ceyrek: Ocak-Mart, 2015
[1998 Fiyatlanyla]
Devletin  Gayrisafi
Hanehalklannin nihai sabit Mal ve (eksi) Mal
nihai tuketim tuketim sermaye hizmet ve hizmet
harcamalan harcamalan olugsumu ihracati ithalati
Yil Ceyrek (%) (%) (%) (%) (%)
2014 Yillik 1,3 46 -1,3 6,8 -0,2
I 26 9.2 -0,3 11 07
Il 0.4 25 -35 55 -43
1 01 6.6 -04 79 -18
") 24 1.7 -1,0 34 48
2015 Yillik
1 45 25 0,0 -0.3 4.1

Kaynak: www.tuik.gov.tr

4.3. Gayrimenkul Sektorii

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

PwC ve Urban Land Institute tarafindan ortaklasa hazirlanan Emerging Trends Europe Survey 2015 arastirma
raporunda Tirkiye'nin komsu Suriye’de yasanan politik gelismeler ve genel olarak ekonomideki yavaslama dolayisi

16

15_400_165_1


http://www.tuik.gov.tr/

HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

ile duragan bir sirecin igerisinde bulunuldugu belirtilmistir. Ayni rapor kapsaminda 2015 yili borglanma beklentisi
arastinildidinda, Tirkiye'nin borglanma agisindan stabil kalacagi %50 oraninda, daha az borglanacadl yéniinde %33
oraninda, daha cok borglanacadi yoniinde %17 oraninda beklenti belirtilmistir.

Grafik 2 Avrupa 2015 borglanma beklentileri
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Kaynak: Emerging Trends Europe Survey 2015 arastirma raporu

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

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

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

o Doviz kurlari, yerel segimlerden 3C 2014'Un sonuna kadar gegen sirede daha istikrarli bir gérinime
kavusmustur. Fakat Tirk Lirasi (TL) 4. ceyrekte, Amerikan Dolari (USD) ve Euro (EUR) karsisinda deger
kaybina ugramistir.

e Petrol fiyatlarindaki sert diisiisle birlesen ithalat hacmindeki azalma, cari agigin agirliki olarak 4C 2014'te
diismesine neden olmustur. Daha rekabetci bir déviz kurunun, Tirkiye'nin bélgesel catismalar ylziinden
olumsuz etkilenen ihracat hacmi Uzerinde de olumlu bir etki yaratmasi beklenmektedir. Politik glindemin
2015 yilinda Tirkiye igin baglica risk faktorlerinden biri olmaya devam edecedi, yapilacak genel segimler ve

boélgede devam eden catismalarin da bu faktori destekleyen unsurlar olarak dne gikacagi 6ngoriilmektedir.

Tablo. 8 Doviz Kuru Degisimleri

® ® CUR/TL

Kaynoh. TCMB

Kaynak: Tiirkiye Ticari Gayrimenkul Pazari Goriinimii ( Subat 2015)
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Cumhurbagkanhdi secimlerinden kaynaklanan siyasi belirsizlik 2014 yilinda uluslararasi yatirimci ilgisini sinirlamistir.
Bununla birlikte, yerel yatinmcilarin proje gelistirme ve yatinm igin giigli bir istaha sahip oldugu gézlemlenmistir.
Ofis yatinmlan yil boyunca hareketlilik sergilemis, 6zellikle mevcut ve gelitirilen ofis projelerine yonelik mal sahibi

tarafindan kullanilma amach yatirmlar giicli bir sekilde devam etmistir.

4.3.1. Tiirkiye'de Konut Piyasasi

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

azaltic ydnde etki etmektedir.

TUIK verilerine gére 2013 yilinda 2012 yilina gére insaat sektdrii bilylime hizi %11 olarak gergeklesmistir.2014
yilinda ise bu oran %14,6 olmustur. Sektér 2013 yilinda GSYH'In %4,4'Un0 olustururken 2014 yilini %4,6'lik bir
payla kapatmistir. Ozellikle 2014 III ceyredinden sonraki dénem igin, yapi izinleri ve kullanimlari ile ilgili istatistikler
sektdrde canlanmaya isaret etmistir. Bunun sonucu olarak 2014 yilinda satilan konut sayisi yeni bir rekor kirmistir.

2014 Yilh Ocak-Aralik dénemleri itibari ile yapi kullanim ve yapi ruhsatlarina bakildiginda bir 6nceki yilin ayni

dénemine gore gok manal bir artis gdzlenmistir. Bu artis nedeni olarak;

e Talep yonli goriilen iyilesme (ertelenen talebin devreye girmesi)

e Konut kredi faizlerinin gevsemesi

¢ Yabanci yatinmcilarin gegmis yillara kiyasla daha fazla talepte bulunmasi
e Satislarda gorilen hizl artigin, arzi desteklemesi,

e Yiiklenici ve saticilarin cazip kampanyalar yapmasi gosterilebilinir. (Gayrimenkul ve Konut Sektériine Bakis; Emlak
Konut GYO A.S.-Mayis 2015)

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

2014 yilh boyunca ingaat maliyetleri ve konut satiglariyla ilgili en dnemli etki unsurlari doviz fiyatindaki dalgalanma
ile faizler olmustur. Her iki makroekonomik degisken gerek arz maliyeti gerekse talep yonlii etkiler yaratmiglardir.

TUIK verilerine gére; 71 bina ingaati maliyet endeksi (BIME), Ekim—Kasim—Aralik aylarini kapsayan 2014 yili
dordincii ceyreginde, toplamda bir 6nceki ceyrede gore %0,1, bir 6nceki yilin ayni geyredine gére %9,5 ve dort

ceyrek ortalamalarina gére ise %10,7 artmistir.
2015 yili ilk ceyredine baktigimizda ise;

* Bina ingaati maliyet endeksi (BIME), Ocak—Subat—Mart aylarini kapsayan 2015 yili birinci ceyreginde, toplamda bir
onceki ceyrede gore %2,4, bir 6nceki yilin ayni geyredine gore %5,9 ve dort geyrek ortalamalarina gore ise %9,3

artmistir.

Tlm sektorler (izerinde oldugu kadar hatta daha fazla oranda talep yonli dedisiklikle ingaat firmalarinin kaynak
maliyetlerini etkileyen unsur olarak karsimiza gikan ‘faiz’ dediskeni satislar ve buna baglimi tim parametreler igin
kritik 6neme sahiptir.

2001 krizinden sonra hizla gerileyen faiz oranlari énemli 6lglide talep biiylimesi ve isletme maliyetleri agisindan

azaltic bir etki yaratmigtir.
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Konut kredileri faiz oranindaki degisim hane halkinin konut satin alma talebini belirlemekte dolayisiyla konut kredisi
faiz oraninda meydana gelen diisiis hane halkinin konut satin alma talebini artirmaktadir.

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

bulunmaktadir.

Turkiye'de gerek reel gerek nominal faizlerin oldukca hizli distigid 2002-2013 Mayis doneminin ardindan Fed'in
aciklamalari ve i¢ ekonomik risk algisinin artmasina paralel hizh bir yiikselis trendi yasanmistir. Bu siirec kredi faizleri
ve diger tim faiz tirlerinin de (TL cinsinden) artmasina neden olmustur. 2014 basinda goriilen déviz cikislari ve
artan dider risk algilan ytziinden TCMB'nin ddviz ve faiz piyasasina miidahalesi faiz oranlarindaki yiikselis trendine
ivme katmistir. Daha sonra dengelenen ve gerileme yasanan doviz ve faiz piyasalarinda durum hali hazirda
gevseme egilimindedir.2015 Yili ilk bes aylik déneminde tiiketici kredilerinin konut bacaginda faiz oranlari goéreceli
olarak gerilerken talepte buna paralel artmistir. Satis rakamlarindan da anlasilacadi lizere ipotek karsiligr kredi ile

alinan konut sayilari hizli bir yiikselis yagamistir.

Faizlerdeki dedisimin en 6nemli uzantisi hane halki tasarruf ve harcama egilimleri lizerinde olmaktadir. Uzun bir
aradan sonra 2014 yilinda hane halki yikimliliikleri, finansal varliklarina kiyasla daha iimli bir artis gdstermis,
ylkumlulik/varlik dengesi kademeli olarak iyileserek 2012 yili seviyelerine gerilemistir. Merkez Bankasi aldigi makro
ihtiyati tedbirler ile kredi hacminin gok hizi blyimesini engelleyerek daha dengeli ve riski kontrol edilebilen bir

ekonomik yapiya ulasiimasini hedeflemistir.

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

yatinm fonu tutari yilin ilk on ayinda, 6nceki yiin tamaminin lzerinde bir artis sergilemistir.

Alinan makro ihtiyati tedbirlerin etkisiyle hane halki yikimliliklerinin biylimesi 2014 yilinin Mart ayindan bu yana
bu yana makul bir seyir izlemektedir. Yikimliliklerin biiylik kismini olusturan bireysel kredi kompozisyonunda,
makro ihtiyati tedbirlere konu olan tasit kredileri ve kredi kartlarinin payi gerilerken, konut kredilerinin agirigi
kademeli olarak artmaya devam etmis, ihtiyag kredileri ise hane halkinin temel finansman araci olarak 6ne gikmistir.
Hane halki yiikimlillkleri agisindan Tirk ekonomisinin durumu AB ve gelismekte olan dider (lkelere gore iyi

durumdadir.

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

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

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

satiglarinin hem sosyal hem de ekonomik yoni olmasi bakimindan ayrilir.

Ekonomik olarak tiiketici (veya yatinimci) karar alma siireglerini etkileyen dediskenlerin basinda fiyat ve borglanma
oranlari(veya alternatif maliyet) gelmektedir. Hem arz hem de talep yonli konut sektériine bakildidina faiz oranlar
ve risk 6ngortlebilirligi oldukca 6nemlidir. Finansal kesim sisteme fon aktarmaktadirlar. Ancak, finansal kesim icin
verilen kredilerin geri dénitp sistemi risklilik anlaminda tehlikeye diisirmemesi gerekliligi de ortadadir. Tirk
bankacilik ve finans kesimi gelen ciddi diizenleme ve uygulamalardan sonucu (diger yandan igsel bilgi birikimleriyle
de) risklerini ydnetmektedir.
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Yukarida ifade edilen degiskenlerin en 6nemli sonucu konut satis (ve fiyat) rakamlarinda kendini gdstermektir.
Konut satis rakamlari pek ¢ok modern ekonomi igin artik ekonomik bir 6ncili gdsterge olarak kullaniimakta olup
gelisimin saglikli olup olmadigini kestirmek ve ekonomik blylime rakamlari iginde izlenmektedir.

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

Tablo. 9 Tiirkiye Geneli Yillara Gore ipotekli Satislar
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Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektoriine Bakis; Emlak Konut GYO A.S.-2015

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

olduguna isaret etmektedir.

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

Tablo. 10 Tiirkiye Geneli Konut Satisi Sayilar1 (2014- Nisan 2015)

140 000 |
120000 -}
100 000 -}
80000
60000 2014
40000 W2015
20000 _|

| | | | | | | Kaynak: TUIK

1 2 3 4 5 6 7 8 2] 10 11 12
Aylar

20
15_400_165_1
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Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektoriine Bakis; Emlak Konut GYO A.S.-2015

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

Izmir izlemistir.

Tablo. 11 Tiirkiye Geneli - Ilk ve kinci El Konut Satislari
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Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektoriine Bakis; Emlak Konut GYO A.S.-2015

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

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

Diger konut satislar Tirkiye genelinde 2014 yilin Nisan ayina goére 2015 Nisan da %21,8 oraninda artarak 73.254
oldu. Diger konut satislarinda Istanbul 13.479 konut satisi ve %18,4 pay ile ilk siraya yerlesti. Istanbul’daki toplam
konut satislari icinde diger satiglarin payr %58,1 oldu. Ankara 7.760 diger konut satisi ile ikinci sirada yer ald.
Ankara'yl 4.338 konut satigi ile Izmir izledi. Diger konut satisinin en az oldudu il, 11 konut ile Ardahan olmustur.

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

Tarkiye genelinde ilk ve ikinci el satiglarda 2014 yili itibari ile 1.165.381 adet, 2015 yilinda ise ilk dért aylik dénemde
341.463 adet satis gergeklesmistir.
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Turkiye'de 2003- 2012 yillarinda yabancilara toplam 137 milyon 192 bin 231 metrekare tasinmaz satiimistir. Bunun
126 milyon 119 bin 800 metrekaresi ana taginmaz, 11 milyon 72 bin 430 metrekaresi ise kat milkiyeti seklinde
gergeklesmistir. S6z konusu satilan taginmazlar, 153 bin 183 adet olurken bu taginmazlara 139 bin 828 kisi sahip

olmustur.

2014 yilinda artan yabanci yatirimci ilgilisinin temel nedeni olarak ise asadidaki etmenlere dikkat etmek dogru

olacaktir.

e Tirk gayrimenkullerinin diinyada trend olmasi

« Istanbul'un diinyanin 8nemli metropolleri arasinda gerek yatirim gerekse oturma amacl talebinin artmasi
« Antalya, Mugla, Ankara, Bursa gibi sehirlerin de ilgi gérmesi

e Avrupali yatirnmcilarin yaninda Korfez Sermayesi ile Arap Yatirimcilarinda ilgisinin artmasi

o Kiiresel gayrimenkul yatirim fonlarinin satin almalari ve ortakliklari

» Degisik mimari ve tasarimlarin talebi etkilemesi olarak 6zetlenebilir.

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

konjonktiiriinde 6nemli bir dedisiklik olmadidinda,2015 yili yabanci satiglarinin egiliminin iyi oldugu éngoriilebilir.

2014 Yili itibani ile yabancilarin il bazinda en gok tercih ettigi yerler; Antalya, Istanbul ve Aydin olmustur. Ozellikle
Antalya ve Istanbul da ki artis dikkat gekicidir. Diger yandan 2014 yilina kadar yabanci kdkenli yatinmcilarin daha az

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

4.3.2. Tiirkiye'de Konut Kredisi

Tim kredi gesitleri iginde ekonomiyle ilgili gelecek bekleyisini en iyi
yansitan kredi tird ‘konut’ kredisidir. Genel konjonkturdeki iyilesme ve
beklentilere paralel olarak, konut kredileri 2014 yili ikinci geyreginden
itibaren talep kaynakl yeniden canlanirken, basvuru ve kullandirnm
adetlerindeki artis ile beraber konut satiglar yiikselmigtir. Mayis 2014
doénemine kadar gerileyen kredi bagvurulari bu dénemden sonra faiz
oranlarindaki gerilemenin de destediyle 6nemli dlglide canlanmistir.
Konut kredileri 2014 yili ikinci geyredinden itibaren talep kaynakli

yeniden canlanirken, basvuru ve kullandirm adetlerindeki artis ile

beraber konut satiglar yiikselmistir. Mayis 2014 donemine kadar

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

canlanmistir.
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Tablo. 12 Kredilerin Tiir Bazinda Biiyiime Egilimleri ( Stok Veri, Yillik % Degisim)
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Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektériine Bakis; Emlak Konut GYO A.S.-2015

Banka Kredileri Egilim Anketi'nin Temmuz-Eylil 2014 donemi sonuglari, konut kredisi bliyimesindeki toparlanmanin
talep kaynakli oldugunu teyit etmektedir. Geri 6deme oranlari gérece yliksek olan konut kredisi talebinin artisinda,
agirlikh olarak konut piyasasina iliskin olumlu beklentiler, tiiketici gliveni ve konut alimi digi tiiketim harcamalarinin

azalmasi etkili olmustur.

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

tutarinda konut kredisi verilmistir.

Banka Kredileri Egilim Anketi'nin Temmuz-Eylil 2014 donemi sonuglari, konut kredisi biiyimesindeki toparlanmanin
talep kaynakli oldugunu teyit etmektedir. Geri 6deme oranlari gérece ylksek olan konut kredisi talebinin artisinda,
adirlikh olarak konut piyasasina iliskin olumlu beklentiler, tiiketici gliveni ve konut alimi digi tiiketim harcamalarinin

azalmasi etkili olmustur.

Diger yandan, konut kredisi standartlarinda bir miktar sikilasma goériilmektedir. Bankalarin genel ekonomik faaliyete
iliskin beklentilerindeki koétlilesme sonucu uygulanan sikilasmanin faiz digindaki araglarla gergeklestiriimesi, kredi
kullandirimlarinin canh kalmasini saglamistir. 2014 yilinin son ceyregdine iliskin beklentilere bakildiginda ise anket
sonuclari, kredi standartlarinin gevseyecedine isaret etmektedir. Son donemde gliclii seyreden konut kredisi

talebinin temelde ayni kalmasi beklenmektedir.

Konut kredisi blyime oranlari 2015 yili basinda bir miktar hiz kazanmistir. Konut kredileri 2014 yilinin ikinci
yarisinda ylizde 12-13 seviyelerinde istikrarli bir artis sergilerken son aylarda ivmelenerek yiizde 20’li seviyelere

yaklasmistir. (Gayrimenkul ve Konut Sektoriine Bakis; Emlak Konut GYO A.S.-Mayis 2015)
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Tablo. 13 Konut Kredileri Arz ve Talep Gelismeleri

Grafik 68. Konut Kredileri Arz ve Talep Gelismeleri (1)

(1) Banka Kradier! 20t Epilim Anketinden elde
odilmigtie, 100700 alt) dederio sikdaymays, 1000
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yihi Aralik myy verileri ankette yor alan Labesinlerdie

Kaynak:

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

Faiz-Kredi iliskisinin bir analizde olmaz ise olmaz sarti ilgili fon akimlarinin kredi verenlere déniip donmedidi veya
kayip oranidir. Tahsili Gecikmis Alacak olarak adlandirilan bu siireg finansal ve ekonomik saghgin da 6ncii gostergesi
konumundadir. Gerek kurumsal olarak insaat sektorii firmalarinin aldigi kredilerin gerekse bireysel talep yonli
ingaat(konut) kredilerinin geri ddenmesi sureci yakindan izlenmesi gereken bir durumdur.( Gayrimenkul ve Konut
Sektorune Bakig; Emlak Konut GYO A.S.-Mayis 2015)

Tablo. 14 Bireysel Kredilerin Gelisimi

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

Eyllil 2015 doneminde tiiketici kredileri bir 6nceki geyrege gore artarak 380 milyar TL olarak gergeklesmistir. Konut
kredisi, kredi kartlar ile ihtiyag ve diger tiiketici kredileri sirasiyla 141 milyar TL, 77 milyar TL ve 156 milyar TL'dir.(
Turk Bankacilik Sekt6rii Temel Gostergeleri, Eylil 2015)
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Tablo. 15 Tiiketici Kredileri Takibe DOniisiim Oranlan

Tiiketici Kredileri Takibe D6niisiim Oranlari

2009 2010 2011 2012 2013 2014 Haz.2015 Eyl.2015

o Tuketici Kredisi (Kredi Karti Dahil) TDO em=Tasit Kredisi TDO
«w=Konut Kredisi TDO «Ihtiyag ve Diger Kredi TDO
s Bireysel Kredi Kartlari TDO

Kaynak: Tiirk Bankacilik Sektorii Temel Gostergeleri, Eyliil 2015

Tuketici kredilerinin (bireysel kredi kartlari dahil) takibe déniisiim orani Eylll 2015 doneminde %4,07 olarak
gerceklesmistir. ( Tlrk Bankacilik Sektdrii Temel Gostergeleri, Eyliil 2015)

2015 yili Ekim ay1 REIDIN.com 10 yillik konut kredisi igin konut satin alma gticii endeksi hesaplanmistir.

Anluhar 4
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Bu analize gore satin alma giicl endeksi en yiksek Usak, Isparta, Aksaray, Nevsehir ve Gaziantep illeridir.

Konut ile ilgili is yapan gercek ve tiizel kisilerin oncelikli olarak dikkat ettigi noktalarin basinda gelen ‘fiyat’
kavramidir. Konut fiyatlarini daha dogrusu varlik fiyatlarindaki degisim yoniinii gérebilmek igin takip edilecek en iyi

yontemlerden birisi de endekslemedir.
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Reidin.com konut sekt6rii 2015 Ekim ayi konut fiyat endeksleri raporuna gore;

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

30 Buyuksehir'in tamamini  kapsayacak nitelikte hazirlanan Turkiye Kompozit Satilk Konut Fiyat
Endeksi'nde (TR-30) bir dnceki aya gére %2.42 oraninda; gecen yilin ayni dénemine gore ise %14.50
oraninda artis gerceklesmistir. Ayni donemde 32 ikincil sehir icin hesaplanan Tirkiye Kompozit Satilik
Konut Fiyat Endeksi'nde (TR-32) ise, bir énceki aya gére %1.70 oraninda; gegen yilin ayni dénemine gore
ise %6.68 oraninda artis gerceklesmistir.

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

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

30 Buyuksehir'in tamamini  kapsayacak nitelikte hazirlanan Tirkiye Kompozit Kirallk Konut Fiyat
Endeksi'nde (TR-30) bir dnceki aya gére %2.26 oraninda; gegen yilin ayni dénemine gbre ise %10.76
oraninda artis gergeklesmistir. Ayni dénemde 32 ikincil sehir igin hesaplanan Tirkiye Kompozit Kiralik
Konut Fiyat Endeksi'nde (TR-32) ise, bir 6nceki aya gore %1.22 oraninda; gegen yilin ayni donemine gére
ise %2.04 oraninda artig gergeklesmistir.

Antalya'’da metrekare basina konut kira dederleri %2.93 oraninda artmis ve Antalya kiralarin en gok
ylikseldigi sehir olmustur. Ayni dénem igerisinde konut kira degerlerinin en ¢ok azaldigi sehir ise %1.06

orani ile Kilis olmustur.

Tablo. 16 Tiirkiye Kompozit Satilik Konut Fiyat Endeksi-7 Sehir

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

2007 Haziran=100 temel yilli Turkiye Kompozit Satiik Konut Fiyat Endeksi'nde (TR-7) bir énceki aya goére
%2.78 oraninda (beklenti %1.81); gegen yilin ayni dénemine gbre ise %19.09 oraninda artis
gergeklesmistir. Kasim 2015 igin 2007 Haziran=100 temel yilli Tlrkiye Kompozit Satilik Konut Fiyat Endeksi
tahmin degeri 186.6 olarak 6ngdriilmekte olup, beklenen aylik deder artis orani %1.96dir.

26
15_400_165_1



HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

Tablo. 17 Tiirkiye Kompozit Satilik Konut Fiyat Endeksi-7 Sehir

Tiirkiye Kompozit Satilik Konut Fiyat Endeksleri - 7 & 30 & 32 Sehir (Ocak 2012 = 100)

e Copyright © REIDIN
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e 30 Biiylksehir'in tamamini kapsayacak nitelikte hazirlanan Tirkiye Kompozit Satilik Konut Fiyat
Endeksi'nde (TR-30) bir dnceki aya gore %2.42 oraninda; gegen yilin ayni dénemine gore ise %14.50
oraninda artis gergeklesmistir. Ayni donemde 32 ikincil sehir igin hesaplanan Tirkiye Kompozit Satilik
Konut Fiyat Endeksi'nde (TR-32) ise, bir 6nceki aya gbre %1.70 oraninda; gegen yilin ayni ddnemine gore

ise %6.68 oraninda artis gergeklesmistir.
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e Antalya’da metrekare basina konut satig fiyatlari %3.00 oraninda artmis ve Antalya fiyatlarin en ¢ok

ylkseldigi sehir olmustur. Ayni dénem igerisinde konut satis fiyatlarinin azaldigi sehir gdzlemlenmezken,

fiyatlarin en az arttigi sehir ise %0.02 orani ile Kilis olmustur.

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

Tiirkiye Kompozit Kiralik Konut Fiyat Endeksi - 7 $ehir (Haz.2007 = 100)
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Kaynak: http://www.reidin.com/
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2007 Haziran=100 temel yillh Tirkiye Kompozit Kiralik Konut Fiyat Endeksi'nde (TR-7) bir dnceki aya goére
%2.71 oraninda; gegen yilin ayni donemine goére ise %16.19 oraninda artis gergeklesmistir.

Tablo. 19 Tiirkiye Kompozit Kiralik Konut Fiyat Endeksi-7 Sehir
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Tirkiye Kompozit Kiralik Konut Fiyat Endeksleri - 7 & 30 & 32 Sehir (Ocak 2012 = 100)

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

30 Buyuksehir'in tamamini kapsayacak nitelikte hazirlanan Turkiye Kompozit Kirallk Konut Fiyat
Endeksi'nde (TR-30) bir dnceki aya gore %2.26 oraninda; gegen yilin ayni dénemine gore ise %10.76
oraninda artis gergeklesmistir. Ayni donemde 32 ikincil sehir igin hesaplanan Tirkiye Kompozit Kiralik
Konut Fiyat Endeksi'nde (TR-32) ise, bir 6nceki aya gbre %1.22 oraninda; gegen yilin ayni ddnemine gore
ise %2.04 oraninda artig gergeklesmistir.

Antalya'’da metrekare basina konut kira dederleri %2.93 oraninda artmis ve Antalya kiralarin en gok
yiikseldigi sehir olmustur. Ayni dénem igerisinde konut kira degerlerinin en ¢ok azaldigi sehir ise %1.06

orani ile Kilis olmugtur.

Tablo. 20 Tiirkiye Kompozit Kiralik Konut Fiyat Endeksi-7 Sehir
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Kaynak: http://www.reidin.com
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Gayrimenkul ve Konut Sektoriine Bakis (Emlak Konut GYO A.S.-Mayis 2015) raporuna gore;

Tilirkiye gayrimenkul sektorli gliven endeksi degeri, 2015 yili 3. ceyrek déneminde gecen ceyrek doneme
gore %1.07 artisla 103.8 (Kismen Iyimser) olarak dlciilmiistiir.

Tirkiye gayrimenkul sektorii gliven endeksi bankalar ve finansal kurumlar icin, 2015 yi 3. ceyrek
déneminde gegen geyrek déneme gore %29.77 azaligla 85.4 (Kismen Kétiimser) olarak dlgulmustur.
Tirkiye gayrimenkul sektdrii gliven endeksi gayrimenkul danismanlari igin, 2015 yili 3. ceyrek déneminde
gecen ceyrek déneme goére %7.31 artisla 126.3 (Kismen Iyimser) olarak élclilmiistiir.

Turkiye gayrimenkul sektdrli gliven endeksi gayrimenkul dederleme uzmanlar icin, 2015 yili 3. geyrek
déneminde gegen geyrek doneme gore %5.14 azaligla 92.2 (Kismen Kétiimser) olarak dlglimustdr.

Tirkiye gayrimenkul sektdrl giiven endeksi gayrimenkul gelistiricileri icin, 2015 yil 3. ceyrek déneminde
gecen ceyrek déneme gére %11.39 artisla 117.4 (Kismen Iyimser) olarak &lciimustir.

Turkiye gayrimenkul sektori fiyat beklenti endeksi dederi, 2015 yili 3. ¢eyrek ddneminde gecen ceyrek
déneme gore %0.96 azalisla 123.4 olarak 6lglilmiistiir. Buna gore, gayrimenkul fiyatlarinda gegmis (g aylik

déneme gore, 6ntimizdeki ¢ aylik ddnemde de fiyat artisi beklenmektedir.

Tirkiye gayrimenkul sektorii gliven endeksi genel degerlendirme sonuglari asadida sunulmustur:

103.8

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

103.8 (Kismen Iyimser?) olarak 8lglilmistir.

Tablo. 21 Yeni Konut Fiyat Endeksi
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YENI KONUT
FIYAT ENDEKSI

2015 Ekim Ay Bir Onceki Aya Bir Onceki Yilin Ayni Endeksin Baglangic
Endeks Degeri Gore (%) Ayina Gore (%) Ddénemine Gore (%)

164.7 0.73% 7.72% 64.70%

Kaynak: http://www.reidin.com

1 0 - 200 olan endeks deger araligi “Oldukca Koétiimser”, “Kétiimser”, “Kismen Kétlimser”, “Kismen Stabil”, “Stabil”, “Kismen

Tyimser”, “lyimser” ve “Oldukga Iyimser” seklinde alt gruplara ayriimistir.
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REIDIN-GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi sonuglarina gore, Ekim ayinda bir 6nceki aya gore;

e %0.73 oraninda, gegen yilin ayni dénemine gére %7.72 oraninda ve endeksin baslangic dénemi olan 2010
yil Ocak ayina goére ise %64.70 oraninda artig gergeklesmistir.

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

e 141 konut tipinde %1.37 oraninda artmis; 2+1 konut tipinde %0.77 oraninda artmig; 3+1 konut tipinde
%0.24 oraninda azalmis ve 4+1 konut tipinde %0.88 oraninda artmistir.

e 51-75 m2 biyiklige sahip konutlarda %0.82 oraninda artmis; 76-100 m2 biiyiklige sahip konutlarda
%0.44 oraninda artmis; 101-125m2 biyikliige sahip konutlarda %0.82 oraninda artmis; 126-150 m2
buylklige sahip konutlarda %0.55 oraninda azalmis; 151 m2 ve daha blyilk alana sahip konutlarda
%0.61 oraninda artmustir.

e Ekim ayinda satisi gergeklestirilen konutlarin %J57'si bitmis konut stoklarindan olusurken, %43’ ise
bitmemis konut stoklarindan olusmaktadir. Ilgili ayda, Istanbul Avrupa yakasinda satilan konutlarin %53(;
Asya yakasinda satilan konutlarin ise %25'i bitmis stoklardan olusmaktadir.

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

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

e Ekim ayinda markali konut projeleri kapsaminda gergeklestirilen satiglarin %38’lik (son 6 aylik ortalama
%41) kismi yabanci yatirmcilara yapilirken, tercih noktasinda agirlikli olarak 2+1 ve 3+1 konut tipleri ile

ortalama 114 M2 biiyiiklige sahip konutlarin éne giktigi gdzlemlenmistir.

Tablo. 22 Stok Erime Hizi ( %)
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e Ekim ayinda satisi gergeklestirilen konutlarin %57’si bitmis konut stoklarindan olusurken, %43'l ise
bitmemis konut stoklarindan olusmaktadir. Ilgili ayda, Istanbul Avrupa yakasinda satilan konutlarin %53(;
Asya yakasinda satilan konutlarin ise %25'i bitmis stoklardan olusmaktadir.
e Ekim ayinda markal projeler kapsamindaki konutlarin %99.1 oranlik kismi %1 KDV orani {izerinden, %0.9
oranlik kismi ise %18 KDV orani izerinden satisi gergeklestirilmistir.
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e Markali projelerden konut satin alan mdisterilerin pesinat, senet ve banka kredisi kullanim oranlari
incelendiginde, Ekim ayinda pesinat kullanim orani %18, banka kredisi kullanim orani %35 ve senet
kullanim orani %47 olarak gergeklesmistir.

e Ekim ayinda markal konut projeleri kapsaminda gergeklestirilen satiglarin %38’lik (son 6 aylik ortalama
%41) kismi yabanci yatirmcilara yapilirken, tercih noktasinda adirlikli olarak 2+1 ve 3+1 konut tipleri ile

ortalama 114 m2 biiylkliige sahip konutlarin 6ne ¢iktigi gézlemlenmistir.

Tablo. 23 Yeni Konut Fiyatlar ve Yatirnnm Aracglanr Ayhk-Yillik Performanslari
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4.4. Bolge Verileri

Dederlemeye konu olan gayrimenkuliin dederini olusturan en Onemi bilesenlerinden biri bulundugu bolgenin
ozellikleridir. Dolayisiyla konu gayrimenkuliin bulundudu bdlgenin codrafi konumu, arazi yapisi, Sosyo ekonomik
ozellikleri, gelisme yoni dederleme calismasini etkileyen faktorler olup alt baslklarda konu gayrimenkuliin

bulundudu bdlge verileri ile ilgili genel bilgiler verilmistir.

4.4.1. Ankara ili

Ankara ili, Tirkiye'nin ic Anadolu Bdlgesi'nin kuzeybatisinda bulunmakta olup 25.978 km?2 yiizélcimii ile ilke

yuzoélgliminin %3.3 'Unu olusturmaktadir.

Ankara, doguda Kirikkale ve Kirsehir, kuzeydoguda Cankiri, kuzeybatida Bolu, Cankiri iline bagh Sabandzi, batida
Eskisehir, giineyde Konya ve glineydoguda Aksaray illeri ile komsudur. Sehir merkezinin énemli bir boliminin

Uzerinde kurulu oldugu Ankara Ovasi'nin denizden yiiksekligi 830 - 850 m civarindadir.
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Ankara Ilinin Ulke icindeki Konumu ve Biiyiiksehir Belediye Simirlar
1924 yilinda buglinkii anlamda belediye ydnetimine kavusan sehir merkezinde, 1984 yilindan sonra metropolitan
Olcekteki sorunlarla ugrasmak lizere Ankara Bliyliksehir Belediyesi kurulmustur.

Ankara’nin 25 ilgesi bulunmakta olup, Ankara Blyiksehir Belediyesi sinirlari, 12.11.2012 tarihli resmi gazetede
yayinlanan “On Ug Ilde Biiyiiksehir Belediyesi Ve Yirmi Alti lce Kurulmasi ile Bazi Kanun Ve Kanun Hikmiinde
Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun”a gore il miilki sinirlarina kadar dayanmaktadir. 25 ilgesinin 18'i
merkez ilgedir. Ankara Biiylksehir Belediyesi'ni olusturan merkez ilgeler Akyurt, Altindag, Ayas, Bala, Cankaya,

Cubuk, Elmadag, Etimesgut, Golbasi, Kalecik, Kazan, Kegidren, Mamak, Pursaklar, Sincan ve Yenimahalle'dir.

Adrese dayall nifus kayit sistemine gore, Ankara ili nifusu 2014 yilsonu itibariyle 5.150.072 kisi'ye ulasmistir.
12.11.2012 tarihli resmi gazetede yayinlanan “On Ug Ilde Biiyiiksehir Belediyesi ve Yirmi Alti flce Kurulmasi ile Bazi
Kanun ve Kanun Hikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapiimasina Dair Kanun”a gore Ankara Biylksehir
Belediyesi sinirlari il milki sinirlarina kadar dayanmakta oldugundan, il sinirlar icerisindeki niifusun tamami kent

nifusu olarak kabul edilmektedir.
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4.4.2. CANKAYA ILCESi
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OLCEX : 1/110 000

1936 yilinda Ankara'nin merkez ilcesi olan Cankaya, 1983 yilinda Cankaya, Golbasi, Mamak olmak izere farkli
ilgelere bolinmistiir. 1984 yilinda Ankara Biiyliksehir Belediyesi'ne bagl metropol ilce olmustur. 12.11.2012 tarihli
6360 sayili kanun ile “Ankara ilinde, Yenimahalle ilgesine bagli Dodurga ve Alacaatll mahallelerinin gevre yolu iginde
kalan kismi ile Gayyolu, Ahmet Taner Kislal, Umit, Koru, Konutkent ve Yasamkent mahalleleri, Cankaya ilce
sinirlarina dahil edilerek, Cankaya Belediyesi'ne katilmistir.” hiikmii geregdince toplam mabhalle sayisi 124 olmustur.
Cankaya Ilcesi, dojuda Mamak ve Altindag, kuzeyde Kegiéren, batida Yenimahalle, giineyde ise Gélbasi ilgeleri ile

komsudur.

2014 yil adrese dayali niifus kayit sistemine gore yerlesik nifusu 913.715 kisi olan Cankaya, Turkiye'nin en
kalabalik ilgelerinden biridir ve pek cok ilden daha kalabaliktir. Kentin merkezi olmasi ve Turkiye Buylk Millet
Meclisi, Bakanliklar, elgilikler v.b. kurumlarin ilge sinirlari igerisinde bulunmasi nedeni ile giin icinde nifusu yaklasik
iki milyona kadar cikmaktadir. Cankaya ilge niifusu, il niifusunun yaklasik % 18'ini olusturmaktadir.

Cankaya ilgesi niifus yogunlugu ise il genelinin oldukca tizerindedir. Cankaya ilgesi, kentin en merkezi bolgelerinden

olup, giindiiz niifusu gece niifusunun hemen hemen iki kati olmaktadir. ilge niifusu 2013-2014 yillar arasinda

dists gostermistir.
ilce Toplam Erkek Kadin
Cankaya 913.715 443.057 470.658
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4.4.3.DiKMEN VADISI KENTSEL DONUSUM VE GELISIM PROJE ALANI

Dikmen Vadisi Son Etap Kentsel Doniisiim ve Gelisim Proje Alanmi

Dikmen Bolgesi, 1950'li yillardan itibaren kagak yapilasmaya maruz kalmig, Ankara’nin ilk ve en merkezi gecekondu
bolgelerinden birisidir. S6z konusu alan, Cankaya ilgesinin merkezinde Dikmen ve Yildiz semtleri arasinda glineyde
Or-An semtine kadar, yaklasik 6 km vadi boyunca bir alanda yer almaktadir.
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Tirkiye'de kentsel déniisiimiin bagariyla uygulamaya gegirildidi ilk bdlge olan Dikmen Vadisi'nde 1, 2, 3. Etaplar
tamamlanmig iskan asamasinda olup; son etap planlama calismalar tamamlanmistir. 1, 2. Etap kapsaminda 2264
konut; 3. Etap kapsaminda 1120 adet insa edilmis; son etap kapsaminda 8.200 adet konut ingasi planlanmaktadir.
Konutlar st gelir grubuna yonelik konut projeleri olup, 1, 2, 3. Etaplarda hak sahipleri konut degerlerinin artmasi,
bélgeye Ust gelir gruplarinin talep gostermesi ile sosyo kiiltiirel agidan yasanan uyumsuzluk ile zaman igerisinde

bélgeden ayriimistir.

Dikmen Vadisi son etap ile ilgili olarak proje alani igerisinde milkiyete dayali davalar nedeniyle planlar tekrar tekrar
iptal edilmis ve uygulamaya gecilmemistir. Hak sahibi gecekondu maliklerinin bir kisminin Belediye ile anlasmaya
yanasmamasl sonucu kamulastirma davalar agilmis, bu davalar sonucu daha énce Dikmen Vadisi 4. ve 5. Etap

Kentsel Dénilisiim Projesi olarak adlandirilan plan iptal edilmistir.

Dikmen Vadisi Son Etap Kentsel Déniisiim ve Gelisim Proje Alanina iliskin imar planlarinin muhtelif mahkeme
kararlari dogrultusunda iptal edilmesi nedeniyle planlama alaninda etaplar halinde planlar hazirlanmigtir. Proje
alani 4 kisim olarak bdlgelendirilmis ve etaplar halinde planlari hazirlanmistir.

Dikmen Vadisi Son Etap Kentsel Donlisim ve Gelisim Proje Alani 4. Kisim imar planlari 2015 yili igerisinde
onaylanarak vyirlrlige girmistir. Proje alaninda vyapilasma heniiz baslamamis olup; proje alaninin
glineydogusunda 3. Kisimda yer alan Ipek Universitesi insa edilmis ve faaliyete gecmistir.

5. DEGERLEME TEKNIKLERI

Kullanilan Dederleme Tekniklerini Aciklayici Bilgiler Ve Bu Yoéntemlerin Secilmesinin Nedenleri

Dederleme, bir varlidin Pazar Dederi veya Pazar Dederi disindaki esaslara gore yapilir. Pazar, fiyat,
maliyet ve deder kavramlari, tim dederlemelerin temelinde yer almaktadir. Degerleme acisindan
esdeder bir 6neme sahip olan bir diger unsursa, dederleme sonuglarina nasil ulasildiginin anlasilabilir

sekilde ifade edilmesidir.

5.1. Fiyat, Maliyet ve Deger
Fiyat, bir mal icin istenen, teklif edilen veya 6denen meblagdir. Odenen fiyat, arz ile talebin kesistigi
noktay! temsil eder. Deder ise satin alinmak (zere pazara sunulan bir mal veya hizmet igin alic ve

saticinin anlasabilecekleri olasi fiyat anlamina gelmektedir.

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

hizmeti yaratmak veya tretmek igin gerekli olan tutar seklinde tanimlanir.

Deger, gercek degil, mal veya hizmetin belirli bir zaman zarfinda satisi veya degis tokusu ile iliskiliyken,

maliyet, mal veya hizmetin Uretim masraflari igin 6denmesi olasi bir fiyatin takdiridir.

Miilkiin sahipleri, yatinmcilari, sigortacilan, kiymet takdiri yapanlar, derecelendirme gorevlileri, tasfiye
memurlari veya kayyumlari ya da normalin Ustiinde istekli veya &zel alicilari, rasyonel agidan esit ve

gegcerli sebeplerle ayni miilke farkli degerler atfedebilirler.

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

iliskisine gore olusturulur ve surdarilir. Bu faktorler, fayda, kitlk, istek ve satin alma gtictidiir.

 GRAIMENKUL 35
At A, 15_400_165_1




HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

e Pazar Degeri, milkin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden badimsiz 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

cercevesinde dederleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

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

oniine alinmaksizin tahmin edilen degeridir.

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

olabilecegi gibi baska alternatif kullanimlar da olabilir.

Pazar Dederini tahmin etmek icin en sik uygulanan yaklasimlar icinde, Emsal Karsilastirma Yaklagimi,

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

5.2.1. Emsal karsilastirma yaklasimi

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

alinarak karsilastirilir.

5.2.2. Gelir indirgeme yaklasimi

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

ulasilacagi kabul edilir.

5.2.3. Maliyet yaklasimi

Maliyet yaklasiminda, milkiin satin alinmasi yerine, miilkiin aynisinin veya ayni yarari sadlayacak baska
bir milkiin insa edebilecedi olasiigi dikkate alinir. Uygulamada, tahmin edilen deger, yenisinin
maliyetinin dederlemesi yapilan miilk igin édenebilecek olasi fiyati asir 6lglide astigi durumlarda eski ve

daha az fonksiyonel miilkler icin amortismani da igerir.
Sonug olarak;

Tim Pazar Degeri olcim yontemleri, teknikleri ve prosediirleri, piyasadan elde edilen kriterler esas

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

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

ve piyasadan elde edilen geri donulg oranlarini esas almalidir.

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

Uzerinden yapilan bir analiz ile tespit edilmelidir.
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Miilkiin, normalde piyasada hangi sekilde islem goérecegi, Pazar Degerinin tahmini igin hangi yaklasim
veya prosediirlerin kullanilabilecedini belirler. Piyasa bilgilerine dayandiginda bu yaklasimlarin her biri,
karsilastirmali bir yaklasimdir. Her bir dederleme durumunda, bir veya daha fazla sayida yontem

genellikle piyasadaki faaliyetleri en iyi temsil eden yontemdir.
Dederleme Uzmani, Pazar Dederinin tespiti icin tim yontemleri dikkate alarak hangi yontem yada

yontemlerin uygun oldugunu tespit edecektir.

6. GAYRIMENKULUN KONUMU VE FiziKSEL iINCELEMELER]

6.1. Gayrimenkuliin Konumu, Ulasimi ve Cevre Ozellikleri

DiKMEN VADiISI
1,2, 3. ETAP

DiKMEN VADiISI
SON ETAP

PARK ORAN
KONUTLARI VE
TICARET MERKEZI

DEGERLEME KONUSU
GAYRIMENKUL
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DEGERLEME KONUSU
GAYRIMENKUL

Dikmen Vadisi Kentsel Dénlisiim Projesi kapsaminda 6 kilometre uzunluktaki bir vadi alani, 4 ayn
etap halinde projelendirilerek yapilandiriimaktadir. 1., 2. ve 3. Etaplari tamamlanan projenin;
planlama asamasinda olan son etabina iliskin Dikmen Vadisi Son Etap Kentsel Doniisiim ve Gelisim
Proje Alani siniri, Bakanlar Kurulu'nun 07.07.2010 tarih ve 2010/667 sayil karari ile onaylanmig, s6z
konusu karar 13.07.2010 tarih ve 27640 sayili Resmi Gazete ile yayinlanarak ydrirlige girmistir.
Bakanlar Kurulu karari ile onaylanan Dikmen Vadisi Son Etap Kentsel Donlisim ve Gelisim Proje
Alanina iliskin 1/5000 6lcekli Nazim Imar Plani ve 1/1000 &lgekli Uygulama Imar Plani Ankara
Blyliksehir Belediye Meclisi'nin 14.04.2015 tarih ve 831 sayili karari ile onaylanmig, séz konusu
plana aski slresinde yapilan itirazlara iliskin Bilylksehir Belediye Meclisi'nin 14.07.2015 tarih ve

1489 sayi ile karar alinarak s6z konusu plan kesinlesmistir.

Dikmen Vadisi Son Etap (eski 4. ve 5. Etap) Kentsel Donlisiim Proje Alaninin dodusunda Ust gelir
grubuna yonelik konutlarin yer aldigi Yildizevler ve Hilal Mahallesi; batisinda orta gelir grubuna
yonelik konutlarin bulundugu Ilker ve Miirsel Ulug Mahallesi, giineyinde ise lst gelir grubuna
yonelik konutlarin aldigi Oran Mahallesi yer almaktadir. Turan Giines Bulvari, Yildiz, Sancak, Hilal
Mahalleleri ve Oran Semti'ni birbirine baglayan bir ana akstir. Bulvarin; Yildiz, Sancak ve Hilal
Mahalleleri arasinda kalan kisminda ticari faaliyetler oldukca yodun olup; lzerinde mobilya, beyaz

esya, hali showroomlari, oto galerileri, Ankara'nin inlii restoran, pastane ve kafeleri mevcuttur.

“Konut+Ticaret” (Bolge Ticaret Merkezi) imarli 29355 Ada 1 parsel vadinin giineydodu yamacinda
yer almakta olup yiizélgiimi toplam 26.905 m2‘dir. Parselde insaatin basladigi gorilmistiir. Konu
parsel, Turan Gilines Bulvar’'ni dik olarak kesen 648. Cadde (eski 18. Cadde) cephelidir.
Gayrimenkuliin hizasinda Ipek Universitesi, Tapu Kadastro Midirligi Ek Hizmet Binasi,
Fotogrametri Laboratuari ve Tapu Kadastro Meslek Lisesi; karsisinda Koray Sitesi, Calikusu Parki,
Seckinler Sitesi yer almaktadir. Gayrimenkul Turan Gilines Bulvari'na yaklasik 500m. mesafededir.

Gayrimenkuliin bulundugu kesimde, Turan Gilines Bulvari ve yakin gevresinde konut siteleri ve
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askeri lojmanlar yer almakta ve ticari yogunluk oldukca azalmaktadir. Ulasim, Turan Giines Bulvari
Uzerinden gecen Kecidren- Ulus- Kizilay- Oran, Glinesevler- Ulus- Kizilay- Oran hath otobislerle ve
Oran- Kizilay, Ulus- Sihhiye- Maltepe-Oran hatli dolmuslarla sadlanmaktadir. Bulvar Uzerinden
Dogukent Bulvari'ni kullanarak Cukurca- NATO Yolu- Mamak- Samsun Yolu- Esenboga Havaalani

istikametlerine ulasilabilmektedir.

Tablo. 24 Konu Gayrimenkuliin Bazi Merkezlere Kus Ucusu Uzakliklari

Kizilay 6
Ulus 8
ASTI 10
Esenboga Havaalani 45

*Mesafeler Google Earth lizerinden yakiasik olarak olgiimdistiir.

6.2. Gayrimenkuliin Tanimi _
Gayrimenkuliin Yapisal, Insaat ve Teknik Ozellikleri, Projeye Iliskin dederleme yapiliyorsa projeye hakkinda detaylh bilgi

“Konut+Ticaret Alani (Bolge Ticaret Merkezi)” imarli 29355 Ada, 1 parsel vadinin glineydogu yamacinda
yer almaktadir. Toplam 26.905m2 biiylikligindeki parsel Turan Giines Bulvar’'ni dik olarak kesen 648.
Cadde (eski 18. Cadde) cephelidir.

Arsa kdse konumlu olup, giineyden 648. Cadde, dogudan 649. Sokak cephelidir. Parsel giineybatidan
29355 ada 2 parsel ile sinirli olup; batidan imar planina gére Bolge Parki ile sinirlidir. Kuzeyden 29270
ada 1 parsel ile sinirhdir. Dizgiin olmayan altigen formundaki parselin 649. Sokak cephesi 154.07 m,
648. Cadde cephesi 102.83 m, kuzey kenari 146.18 m ve glineybati kenari 80.22 m’dir.

Yerinde yapilan incelemede, sdz konusu parselde insaatin basladigi gorilmistir. Ankara Blyliksehir
Belediyesinde yapilan arastirmada yatinmc tarafindan 18.08.2015 tarih 15220 sayili dilekge ile

14.04.2015 tarihli imar plani dedisikligi geredi proje tadilatinin onaya sunuldugu goérilmastir.
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Bliyliksehir Belediyesinden alinan bilgiye gore yatirmci tarafindan onaya sunulan tadilat projesinin
incelendidi, incelenmesi tamamlanan projenin gerekli nihai diizeltmelerin yapilmak {izere yatirimciya
gonderildidi; ruhsat sube tarafindan talep edilen diizeltmelerin tamamlanip projenin ilgili subeye nihai

teslimi sonrasinda proje onay ve tadilat ruhsati alim asamasina gecilecegi beyan edilmistir.

Onay prosediirii devam eden projede konut ve ticaret fonksiyonlu karma bir projedir. Projede; A Blok 1
kat kot alti, 2 kat kot Ustili olmak Uizere 3 kath ticaret blogu olarak projelendirilmistir. B, C, D, E ve F ve
bloklar konut fonksiyonlu bloklardir. B Blok 84+42=50 katli, C Blok 8+16=24 katli, D Blok 84+15=23 katl,
E Blok 8+13=21 kath, F Blok 8+10=18 katldir. G Blok 12 kat kot alti katlidir; sosyal tesis ve konut

olarak projelendirilmistir.

Yerinde yapilan incelemede; A ve D Blok temellerinin dokildiigt; B, C Bloklar'da 8. Bodrum tavan
betonu dokildigi; F Blok'ta 6. Bodrum kata dosemesi dokildigi; E Blok'ta 7. Bodrum kat taban

betonu dokildiga gorilmistr.

7. GAYRIMENKULE iLiSKiN VERILERIN ANALIZi VE DEGERLEME SONUGLARI

7.1. Gayrimenkuliin Degerini Etkileyen Faktorler (Swot Analizi)
< GUCLU YANLAR

e Gayrimenkullin Ankara’nin (st gelir grubunun talep goésterdigi Cankaya semti sinirlari icerisinde
yer almasi,

e Tasinmazin st gelir grubuna yonelik prestijli konut sitelerinin bulundugu Oran semti sinirinda yer
almasi

e Tasinmazin Turan Giines Bulvari'na 500 m mesafede olmasi,

e Bulundudu bdlgede bos arsa sayisinin oldukca az olmasi, yapilasmaya acilacak énemli bir bolgede
yer almasi,

e Dikmen Vadisi 1, 2 ve 3. Etaplar ile prestijli konut bdlgelerinin olusturulmus olmasi ve
gayrimenkullin projenin son etabinda yer almasi,

e Tasinmazin yiizélgliminin blylk olmasi

e Tasinmazin tam muilkiyet yapisinda olmasi

e Konut+ticaret alani imarl olmasi

e Hizasinda Ipek Universitesi'nin yer almasi
< ZAYIF YANLAR

*

e Bolgede yapilasmanin heniiz baglayamamis olmasi

e Arsanin egimli topografik yapisi nedeniyle hafriyat ve temel maliyetlerinin yiiksek olmasi

*

» FIRSATLAR

e Bolgeye iliskin planlama galismalarinin degerleme tarihi itibari ile tamamlanmis olmasi

e Tasinmazin imar plani ile konut+ticaret kullanimina yonelik karma kullanim niteliginde olmasi

e Plan notlarinda alisveris ve is merkezi, idari ve biiro hizmetleri, kiiltlr, eglence, dinlence tesisleri

yer alabilir ibaresi olmasi
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< TEHDITLER
e Dikmen Vadisi Son Etap IV.Kisim Kentsel Doéniisim ve Gelisim Proje Alani igerisinde arsa
sahiplerinin Belediye ile anlasmamasi nedeni ile devam eden davalar sonucu daha 6nce yapilmis

planlarin iptal edilmis olmasi, planlama siirecinin davalar nedeniyle uzun stirmis olmasi
7.2. En Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi

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

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

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

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

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

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

e Azami dizeyde verimli olma,

Konu gayrimenkul arsa niteli§inde olup; onayll imar planina gére konut ve ticaret alanidir. Imar plani
kullanim nitelidi ve yapilasma kosullarina goére mimari projesi hazirlanmis ve ruhsata baglanmistir. Yapi
Ruhsati alinmis olan projenin ingaati baslamamis olup; proje dedisikligi yapilmis ve proje onay
sirecindedir. Mer'i imar plani dogrultusunda hazirlanan projelerin etkin ve verimli kullanim oldugu
disiinilmekte olup tasinmazin en etkin ve verimli kullanim analizine iliskin ayrica bir calisma

yapiimamistir.
7.3. Degerlemede Kullanilan Yontemler ve Nedenleri

Degerleme konusu 29355 ada 1 parselin deder takdirinde Emsal Karsilastirma Yontemi, Nakit Akimlari
Analizi/Hasilat Paylasimi ydntemleri ile arsa dederi hesaplanmistir. Dederleme konusu projeye ait mimari
proje/ruhsat onay prosediirii devam etmekte olup; hesaplamalarda mevcut yapi ruhsati ve onayl
mimari projelerdeki toplam insaat alani ve Sinpas G.Y.O. A.S."den temin edilen satilabilir alan bilgileri

dikkate alinmigtir. Kullanilan dederleme ydntemlerine iliskin detayl bilgiler asagida verilmistir.

7.3.1. Emsal Karsilastirma Yéntemi Analizi
Degerlemeye konu olan tasinmazin yer aldigi bolgede benzer niteliklere sahip satiimis ve pazarda yer
alan satiik mulkler incelenmistir. Pazar arastirmasi; emsal arsa arastirmasi ve emsal konut ve ticari

projeler arastirmasi olmak Uzere 2 ayri sekilde yapilmistir.
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o Satilik Arsa Emsalleri:

Emsal 1. Ankara Biiyiiksehir Belediyesi Emlak ve istimlak Dairesi Baskanlhgi Kamulastirma Sube

Miidiirliigii

Bliylkesat Vadisi Kentsel Donilisim ve Gelisim Proje alani igerisinde, vadi tabaninda yer alan yesil alan

icin kamulastirma yapilmadigi, bedelsiz terk arsalarin Biiyiksehir Belediyesi miilkiyetine gectigi beyan

edilmistir.
YUz6LcOmU TOPLAM iNSAAT | MUHAMMEN BEDEL | BiRiM BEDEL
ADA/PARSEL KULLANIM AMACI (mE) N (ni) ) (TL/m?)
29255/3 Konut 5.934,00 17.978,00 17.386.620,00 2.930,00
29266/1 Konut 15.512,00 46.948,00 45.450.160,00 2.930,00
29267/1 Konut 57.346,00 174.467,00 168.023.780,00 2.930,00
29356/2 Konut 34.625,00 93.259,25 101.451.250,00 2.930,00
29272/1 Konut 26.514,00 80.260,00 77.686.020,00 2.930,00
29275/3 Konut 49.905,00 151.107,92 146.221.650,00 2.930,00
29274/2 Bolgesel Ticaret Merkezi 6.312,00 12.624,00 18.494.160,00 2.930,00
29410/1 Konut 42.204,61 127.814,74 123.659.507,30 2.930,00
29273/2 Konut 22.441,00 67.988,54 65.078.900,00 2.900,00

Dikmen Vadisi son etap igerisinde 5.934-57.346m? araliginda farkl blytkliklerdeki 9 adet parsel ihale
usulti ile satisa cikariimistir. Bilirkisiler tarafindan arsalarin konumuna gére birim m? degerleri 2.800-
2.900TL aralidinda takdir edilmistir. Belediye tarafindan 2.900-2.930TL muhammen birim m? deger
belirlenmis ve satisa cikarilmistir. Kamulastirma Sube Midirligid’nden ilgili gérevli, Ekim 2015'te yapilan
ihale satisi sonucu ortalama gergeklesen birim m? satis dederinin 2.900 TL oldugunu beyan etmistir.
Parsellerin konut veya bolgesel ticaret merkezi alani imarl;; Hmaks:Serbest yapilasma kosullu oldugu
beyan edilmistir. E:2-3,00 araliginda oldugu beyan edilmistir. Konut veya bdlgesel ticaret merkezi,
yapilasma kosullari fark etmeden ayni birim m? dederden satis yapildigi beyan edilmistir. Arsalar

arasindaki fark bir kisminin vadinin Cankaya yakasinda, bir kisminin Dikmen yakasinda yer almasidir.

Emsal 2. Coéziim Gayrimenkul, 0312 495 22 77 Biyiikesat Vadisi Kentsel Donlisim ve Gelisim
Proje alani igerisinde, vadinin Gaziosmapasa yakasinda, 2.050 m?alanh E:2,00, hmax:serbest yapilasma
kosullu, konut+ticaret alani imarl tek tapu arsa 15.000.000 TL bedelle satiliktir. Arsa tzerinde 7.000 m?
ingaat alanh, 125 m? buyukliglinde, 56 daire insa edilebilecedi beyan edilmistir. Arsanin uzun suredir
satista oldugu, talep edilen fiyatin oldukca yiiksek oldugu beyan edilmistir. Arsanin satilabilir birim m?2
dederinin 3.500-4.000TL araliginda oldugu beyan edilmistir. Birim satis degeri:7.317 TL/m?2

Emsal 3. Kizilay Merkez Gayrimenkul, 0312 417 01 41 Biiyiikesat Vadisi Kentsel Doniisiim ve
Gelisim Proje alani igerisinde, vadinin Gaziosmapasa yakasinda, 5.081m? alanli E:2,00, hmax:serbest
yapllasma kosullu, konut+ticaret alani imarl arsa %50 kat karsihdi verilmek istenmektedir. Talebin
yiksek oldugu; ancak arsa (zerinde devam eden izaleyi suyu davasi nedeniyle miiteahhit ile
anlasilamadigi beyan edilmistir. Arsa hisseli olup, davali olmasi nedeniyle piyasa kosullarinda satilabilir
birim m? dederin 1.700-2.200TL aralifinda olacag beyan edilmistir.

Emsal 5:Medyadan Elde Edilen Veri Koza Sokak {izerinde yer alan miilkiyeti ilbank’a ait 8.776 m?2
buyiikligiindeki arsa, arsa satisi karsiidi gelir paylagimi usulii Aralik 2013'te ihaleye cikarmistir. ihaleyi
Mesa Insaat 170.000.000TL bedel karsiigi almistir. Bu bedelin 67.575.000TLlik kismi ilbank’a
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Odenecektir. Arsa lizerinde 47.000m? insaat alani yapilacak olup, satilabilir alanin 32.400m? oldugu
belirtilmistir. Imar planina gére parsel konut alani olup, Hmaks:Serbest, toplam insaat
alani:27.000m?dir.

Bolgede yapilan detayli arastirma sonucunda ulasilan emsaller igin beyan edilen rakamlar oldukca
farklidir. Emsal 1, Ankara Biytliksehir Belediyesi tarafindan Dikmen Vadisi son etapta Ekim 2015'te ihale
usulii ile satisini yaptigi arsalarin gerceklesmis birim m? degeridir. Emsal 2 Blytkesat Vadisi icerisinde,
vadi projesi kapsaminda yer alan arsadir. Arsa 1 yili askin stiredir satista olup, talep edilen fiyat piyasa
degerinin oldukga lizerindedir. Emsal 3, Biylikesat Vadisi icerisinde yer alan arsa olup, %50 kat karsiligi
verilmek istenmektedir. Emsal 4, 2013 yili sonunda Ilbank’in arsa satisi karsiligi gelir paylagimi usuli ile
satisini yaptigi arsadir. Gayrimenkuliin konumu, yapilasma kosullar, cevre yapilasmalari, imar durumu,
arazinin topodrafik yapisi vb olumlu olumsuz ozellikleri g6z ©niinde bulundurularak ayarlamalar

yapilmustir.

Tablo. 25 Emsal Ayarlama Tablosu

ARSA EMSAL AYARLAMA TABLOSU

Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3
Alan (m?) 1 m2 2.050 m2 8.776 m?
istenen Deger (TL) 2.900 15.000.000 77.334.112
Pazarlikh Fiyat (TL) 2.900 12.000.000 77.334.112
Pazarlikli Birim Fiyat (TL/m?) 2.900 5.854 8.812
Konum Diizeltmesi (+-%) -30% 20% 20%
Yiizolgiim Diizeltmesi (+-%) 0% -5% -3%
imar Durumu Diizeltmesi (+-%) 0% 20% 25%
Diizeltilmig Birim Fiyat 3770 TL/m? 3512 TL/m? 4847 TL/m?
Emsal Ortalamasi 4.229 TL/m?

Degerleme konusu gayrimenkuliin emsallere gore olumlu ve olumsuz 6zellikleri, cevre yapilasmalari goz
oninde bulundurularak birim m? dederi emsal ayarlama tablosu ile 4.229 TL olarak hesaplanmis,
yuvarlatilarak 4.250 TL/m2 takdir edilmistir.

Tablo. 26 Emsal Karsilastirma Analizi ile Hesaplanan Arsa Degeri

ARSA DEGERI (TL)
114.346.250

KONU GAYRIMENKUL \ YUzZOLCUMU (m?) \ BiRiM DEGER (TL/m?)

29355 ada 1 Parsel 26.905,00 4.250

Emsal Karsilastirma Analizi sonucu arsa degeri 114.346.250.-TL olarak takdir edilmistir.
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Satilik Proje Emsalleri:

SINPAS DIKMEN PROJESI

Sinpas Dikmen Vadisi Son Etap kapsaminda, 26.905m? yiiz6lclimiindeki
arsa (zerinde 6 bloklu olarak insa edilen proje 888 badimsiz boliimden
olusmaktadir. Ekim 2018te teslim edilecek olan projede bagimsiz
bélimler 1+0, 1+1, 2+1, 3+1, 3,5+1, 4+1 olarak projelendirilmistir.
140, 87-89m? alanl daireler 371.030-536.291TL; 1+1 73-85m? alanli
daireler 307.283-515.802TL; 2+1 112-137m? alanh daireler 501.319-
843.159TL araliginda; 3+1, 172m? alanl daireler 787.427-874.301TL;
3.5+1, 200-204 m? alanh daireler 867.107-1.239.416; 4+1, 219-222m?
alanh daireler 1.012.120-1.366.146TL araliginda satistadir. Alanlar ortak
alanlar dahil briit alanlardir. Fiyatlara KDV ve tapu harci dahil olmayip;
fiyatlarin %10+%o5 indirimli lansman fiyati oldugu beyan edilmistir.

KUZU KUMRU

Kuzu Insaat tarafindan Yildizevler Rabindranath Tagore Caddesi (4.
Cadde) tlizerinde 10.609m? arsa lizerinde ingaatina baglanmis olan
Kumru Projesi toplam 60.216m? insaat alanlidir. Konut ve diikkan olmak
Uzere karma kullanimli proje konut blogu ve garsi bolimi olmak lizere
iki blokludur. Cargl bolimu kiralamasi JLL tarafindan yapilmaktadir.
Carsl restoran ve gida sektori olarak hizmet vermek (izere toplam 30
diikkan olarak projelendirilmistir. Konut blogu 1+1, 1,5+1, 2+1, 3+1,
4+1, 5+1 dairelerden olusmaktadir. Toplam 164 konutun bulundugu
proje Eylul 2017'de teslim edilecektir. Net 59m?, briit 67m? alanh 1+1
daireler 470.155-560.000TL aralidinda; 72m? net, 82m? briit alanl
1.5+1 daireler 553.000-625.000TL araliinda satistadir. Net 135m?2,
briit 156m?alanli 3+1 dairelerin baglangic fiyati 940.000TL'dir. Fiyatlara
KDV ve tapu harci dahil olmayip; liste fiyatlarindan %5 indirim yapildigi
beyan edilmistir.

Mesa Koza 66, Koza Sokak (izerinde 8.776m? arsa Uzerinde insa
edilmektedir. Oldukga egimli arazi yapisina sahip olan parsel lizerinde
49.756m? toplam ingaat alani gelistirilmistir. 206 daireden olusan
proje 3 blokludur. Zemin + 35 kattan olusan A Blok'ta, 2+1, 3+1,
4+1, 5+1 ve 6+1 olmak Uzere, toplam 156 adet daire bulunmaktadir.
Bl ve B2 bloklar ise toplam 50 dairelidir. Zemin + 8 kat olarak
planlanan B bloklar 1+1, 2+1, 3+1 ve stiidyo daireleri icermektedir.

A blokta yer alan 2+1, 76-78m? aralidindaki daireler 542.246-
700.754TL; 3+1, 117-119m? alanh daireler 783.096-880.719TL; 4+1,
143m? alanh daireler 920.605-1.147.809TL; 5+1 218m? alanli dubleks
daireler  1.668.000TL; 6+1 263m2 alanli dubleks daire
2.040.000TL'den satistadir.

B1 ve B2 Blok'ta yer alan 1+1 67-68m? araliindaki dubleks daireler
507.000-558.364TL; 2+1 66-97m? aralidindaki daireler 573.000-
790.000TL; 2+1 97-144m? aralidindaki dubleks daireler 710.000-
966.000TL; 3+1 110-117m? alanli daireler 817.000-911.000TL; 3+1
107-140m? araligindaki  dubleks daireler 846.000-983.000TL
aralifinda satistadir. Alanlar dairelerin kendi briit alanladir. Fiyatlar
KDV harig fiyatlar olup, liste fiyatlarindan herhangi bir indirim
yapiimadigi beyan edilmistir.
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PYLON RESIDENCE

6.579m? arsa Uzerinde, Eksioglu Insaat tarafindan insa edilmekte olan
proje Biiylikesat Vadisi'nin Gaziosmanpasa yakasinda yer almaktadir. 33
kath tek bloklu proje residence olarak adlandiriimis toplam 83 bagdimsiz
béliimden olusmaktadir. 1+1, 2+1, 4+1, 6+1 olmak lzere farkl tipte
dairelerin bulundugu projede zemin altinda yer alan, vadi cepheli 4+1
204m? alanl daireler 850.000-900.000TL araliginda; 1+1 166m? alanli
bahce dubleksi daireler 700.000TL; 1-6. Kat arasinda yer alan 249m?
alanli 4+1 daireler 1.150.000-1.180.000TL; 6-24. Kat arasinda yer alan
238m? alanli 4+1 daireler 1.225.000-1.340.000TL araliginda; 6-24. Kat
arasinda yer alan 129m? alanh 2+1 daireler 640.000-720.000TL
aralijinda satistadir. Daire alanlari balkon ve ortak alanlar dahil briit
alanlardir. Fiyatlara KDV dahil olup, liste fiyatlarinda %7 pazarlik payi
oldugu beyan edilmistir.

21.000m? arsa lizerinde, YP Insaat tarafindan insa edilmekte olan proje
Adustos 2017'de teslim edilecektir. Toplam 209 konutun bulundugu
proje 3'U yatay, 2'si kule seklinde 5 bloktan olusmaktadir. 1+1, 2+1,
2,5+1, 3+1, 4+1, 5+1 olmak Uzere farkl tiplerde dairelerin bulundugu
proje kapsaminda 1+1 C tipi olarak adlandirilan briit 79m? alanli daire
297.312TL; 4+1 briit 190m? alanli daire 727.346TL'den satistadir.
Alanlar dairelerin kendi briit alanlardir. Fiyatlar liste fiyatlarindan %9
indirim yapilmig fiyatlar olup, KDV harig fiyatlardir.
Proje Proje Tamamlanma Durumu Alan (m2) Min Fiyat (TL) Max Fiyat (TL) Ortalama Fiyat (L) Ortalama Birim m2 Fiyat (TL) |  Ortalama Proje Birim m2 Fiyati (TL)
8789 371030 536.291 453,661 5,155
7385 307.283 515.802 41583 5,209
;-:r:a:n it lnde 112137 501.319 843.159 672,39 5400 20
Vo 1 78747 874,301 830.864 4831
200204 867.107 1239416 1.053.262 5214
2190 1012120 1.366.146 1189.133 5393
67 446,647 532,000 489,324 7303
Kuzu Kumru* ingaat Halinde 82 525350 593.750 559.550 6.824 6.617
156 893.000 893.000 5.724
7678 493.444 637.686 565.565 7345
117119 712617 801454 757.036 6416
143 837.751 1,044,506 941,128 6581
218 1517880 1517.880 6963
Mesa Koza 66** insaat Halinde 28 1856400 1856400 1059 6.915
67-68 461370 508,111 484,741 7481
6697 521430 718.900 620.165 7609
97-144 £46.100 879.060 762.580 6328
110117 743470 829.010 786.240 6927
107-140 769.860 894,530 832,195 6738
204 790,500 837.000 813.750 3.989
166 651,000 651,000 390
Pylon Residence*** ingaat Halinde 249 1.069.500 1.097.400 1.083.450 4351 4435
38 1139250 1.246.200 1192725 5011
129 595.200 £69.600 632400 4902
Nefis Gankaya Evleri insaat Halinde L 17312 17312 3763 3.7%
190 721.346 721.346 3828

*Liste fiyatlarindan %5 pazarlik payr bulunmakta olup; %5 pazarlik payr diistilmistr.

**iste fiyatlarinda pazarlik payr bulunmadigs beyan edilmigtir. BGlgede inceleme yapilan projelerde %7-15 arasi pazarlik payr bulundugu tespit edilmis olup; fiyatlardan %9 pazarlik pay distilmistir.

¥¥*iste fiyatlarindan %7 pazarlik pay! bulunmakta olup, %7 pazarlik pay! distimstir.

Mesa Koza 66 ve Nefis Cankaya Evleri Projesi'nde beyan edilen alanlar balkonlar dahil dairenin briit alanidir. Diger projelerde beyan edilen alanlar dairenin briit alanina ortak alanlar eklenerek hesaplanan briit alanlardr.
Nefis Cankaya Evleri'nden alinan fiyatlar min fiyatlar olup, miigteri gibi gorisme yapildig igin max fiyatlar bilgisine ulagilamamigtir.
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Kuzu Kumru, Yildizevler 4. Cadde izerinde insaat halinde olan projedir. Ortalama birim m? deder

6.617TL'dir. Dairelerin ortak alanlar dahil briit alanlar igin hesaplanan birim m? degerdir.

Mesa Koza 66 dederleme Biyiikesat Vadisi icerisinde insaat halinde olan projedir. Birim m? deger

6.915TL'dir. Daireler briit kendi alani lizerinden pazarlanmaktadir.

Pylon Residence Biiyikesat Vadisi icerisinde insaat halinde olan projedir. Ortalama birim m? deder

4.435TL'dir. Dairelerin biy(kllkleri diger projelerdeki dairelere gore oldukca biyiiktr.

Nefis Cankaya Evleri, Imrahor Vadisi kenarinda, insaat halinde olan projedir. Satis ofisi ile miisteri gibi
yapilan goriismede 1+1 ve 4+1 iki daire igin fiyat alinmig, projedeki en diisiik serefiyeli dairelerin

fiyatlardir.

Dederleme konusu gayrimenkulde satilabilir alan bilgisi Sinpas G.Y.O. A.S.'den alinmistir. Yapilan Pazar
analizi sonucunda satilabilir alan Gzerinden birim satis dederi 2016 yili icin ortalama ~5.500 TL (1880 $)

olarak takdir edilmistir.

Satilik Ticari Proje Emsalleri:

PARK ORAN

Park Oran Ticaret Merkezi Park Oran Evleri igerisinde, Kudis
Caddesi lizerinde yer almaktadir. Park Oran; 146.244m?
yuzolgimli 29086 Ada 1 parsel lzerine ingsa edilmis, toplam 12
adet A ve B tipi ¢ok katli bloklardan, toplam 5 adet C ve D tipi
bloklardan ve 1 adet E Blok olarak adlandirnimis ticaret
blogundan olusmaktadir. Insaatinda yiiksek kalitede malzeme ve
iscilik kullaniimig, tamaminda 1832 adet konut, 12 adet diikkan
ve 60 adet ofis bulunmaktadir. Panora AVM hizasinda ve yeni
faaliyete gegen One Tower AVM hizasinda yer almaktadir.

Emsal 1. Park Oran Ticaret Merkezi'nin girisi hizasinda, Kudiis Caddesi'ne gore 1. katta yer alan, 303

m? giris ve 300 m? (st kat olmak Uzere igerisi kaba yapili diikkan 6.000.000TL'den satiliktir. Aylik talep
edilen kira 30.000TL'dir. Birim satis degeri: 9.950 TL/m?2, Birim kira degeri: 49,75 TL/m?

Emsal 2. Park Oran Ticaret

Merkezi girisinin  solunda, ara koridorda vyer alan,

Kudiis Caddesi'nden gorilme imkani olmayan 125 m? alanh dikkan 1.250.000TL'den satiliktir.

Birim satis degeri: 10.000 TL/m?2

Emsal 3. 1. katta yer alan 200m? teras ve 170m? kapali alanli dikkan aylik 15.500TL'den kiraliktir.

Birim kira degeri: 57,41 TL/m2 (teras alaninin yarisi kapal alana dahil edilerek hesaplanmistir.)

Emsal 4. Park Oran Ticaret Merkezi'nde, zemin katta, Kudiis Caddesi cepheli 63 bagimsiz
bolim no'lu 80m? alanli diikkkan 13.500TL'den kiraliktir.

Birim kira degeri:168,75 TL/m?

Emsal 5. 1. katta ara koridor cepheli 100m? alanl diikkan aylik 4.000$'dan kiralik olup, talep olmadigi,

fiyatin 6.000TL'ye kadar cekilebilecedi beyan edilmistir. Birim kira degeri:60 TL/m?2

Ankara Dikmen Projesi kapsaminda A Blok'ta zemin katta 2 adet diikkan; F Blok'ta 4 katta toplam 24

diikkan bulunmaktadir. Gayrimenkulin bulundugu bdlgede ticari faaliyetler ana aks konumundaki Turan
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Glines Bulvari lizerinde yogunlagmistir. Bulvar (izerinde semt dlgeginde hizmet veren, giinliik ihtiyaca
yonelik ticari kullanimlar yer almaktadir. Ticari hareketlilik yogun olup; cadde Uzerinde yillar itibari ile
diikkan satis ve kiralama fiyatlar incelendiginde, bolgede acilan avm’ler ile Turan Giines Bulvar’'nda
satis ve kiralama fiyatlarinda distsler olmustur. Cadde (zerinde ticari hareketlilik yogun olup, belirli
ticari kullanimlar disinda diikkanlarda sirkiilasyon ylksektir. Gayrimenkule emsal olabilecek en yakin
konumda, Park Oran Konutlan igerisinde yer alan ticaret merkezinde yer alan dikkanlardir. Ticaret
merkezi Kudis Caddesi cepheli olup; hizasinda Panora Avm, karsisinda One Tower Avm yer almaktadir.
One Tower Avm ingaati devam etmekte olup, kismi olarak bu ay igerisinde faaliyete gegmistir. Avm’nin
Kudiis Caddesi cephesinde de dikkanlar bulunmakta olup; buralarda Ankara’min Gnli kafe,

restoranlarinin faaliyete gegecedi bilgisine ulagiimistir.

Emsal 1, Park Oran ticaret merkezinde 1. Kat konumundaki diikkandir. Diikkan Kudis Caddesi tzerinden
goriilebilir konumda olup, Panora'ya giden yan cepheli ara sokak ile ayni kotta yer almaktadir. iki katl
diikkanin her iki kati genis vitrin seklindedir. Ici kaba insaat durumundadir. Emsal 2, 1. katta yer alan
ticaret merkezinin ara koridoruna cepheli, biiro girisi yaparken dis cepheden goriilebilir konumdaki
diikkandir. Cadde veya sokak Uzerinden goriilebilir konumda dedildir. Emsal 3, 1. katta, Kudiis Caddesi
cepheli diikkandir. Diikkanin terasi cadde cepheli olup, kapali alani arka koridor cephelidir. Emsal 4
Kudiis Caddesi cepheli diikkandir. Emsal 5 1. katta, ara koridor cepheli diikkandir. Emsal 1, 2 satista

olup; emsal 3, 4 ve 5 kirada olan diikkanlardir.

Bolgede uzun vyillardir aktif olarak calisan emlak goérevlisi Oran Mahallesi'nde ¢ok sayida diikkan
olmadi§i; Oran Carsi'da dikkan birim m? degerlerinin 4.000-5.000TL; cadde Uzerinde yer alan
diikkanlarin birim m? dederlerinin 8.000TL civarinda oldugu beyan edilmistir. Park Oran’da yer alan
diikkanlarin birim m? dederinin 8.000-10.000$ araliginda olacadi beyan edilmistir (Veta Emlak, 0312 490
11 88).

Park Oran Ticaret Merkezi'nde kiralama yapan emlakgi diikkanlarin birim m? degerinin 15.000-20.000TL
araliginda olacagini beyan etmistir (Borsem Oran, 0312 490 80 80).

Bulundugu kat, cadde cephesi olup olmamasi, kullanim alani blyikligine goére istenen satis fiyatlari
10.000-13.245TL araligindadir. Birim m? kira dederleri ise 60-168,75TL araligindadir.

Dederleme konusu gayrimenkul {izerinde gelistirilen projede A Blok'ta yer alan diikkanlar site igerisine
hizmet verecek konumda olup; F Blok'ta yer alan dikkanlar site ve yakin cevresine hizmet verecek
nitelikte olacaktir. Ancak yakin cevrede bulunan avm’ler ve Turan Giines Bulvari lzerinde yogunlasmis
ticari hareketlilik nedeniyle bu noktada gelisecek ticaret kisith olacaktir. Dikkanlar site ici ve yakin
cevresine hitap edecek kisitli bir ticari talep yaratacaktir. Bu nedenle birim m? deder ~6.800 TL (2.350%)

olarak takdir edilmistir.

7.3.2. Maliyet Olusumlari Analizi
Degderleme calismasinda konu gayrimenkuliin arsa dederinin belirlenmesinde Emsal Karsilastirma Analizi,
Nakit Akimlari Analizi/Hasilat Paylagimi yéntemi kullanilmistir. ki degerleme yéntemi ile hesaplanan arsa

degerlerinin uyumlastiriimasi sonucu nihai arsa degeri takdir edilmistir. Arsa dederine projenin mevcut

e : : ‘ 3 15 400_165_1



HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

maliyeti eklenerek nihai deder takdiri 8.1. baslk altinda yapilmistir. Maliyet Olusumlari Analizi Yontemi
ile konu parsel lizerinde gelistirilen projenin gelistirme maliyeti ve projenin tamamlanmasi igin éngdriilen
maliyetler hesaplanmistir. Toplam gelistirme maliyeti hesabinda zemin iyilestirme maliyetleri de dikkate

alinmistir.

Tablo. 27 Maliyet Olusumlar Tablosu (Proje Toplam Maliyeti)

[Arsa Alani 26.905,00 m2
Ortak Alanlar 86.818,64 m?2
Blok Toplam Taban Alani 10.508,77 m?2
Briit Satilabilir Alan 100.518,00 m2
Toplam ingaat Alan 187.336,64 m2
Toplam Bina Taban Alani 10.508,77 m2
Peyzaj Alani 16.396,23 m?2
BINA MALIYETI

Ortak Alanlar Alan (m2) Birim Maliyet (USD/m?) Maliyet

Kaba Insaat 86.818,64 240 20.836.474 USD
Ince Yapi 86.818,64 120 10.418.237 USD
Elektro-Mekanik 86.818,64 90 7.813.678 USD
Yapi Alanlar Alan (m?) Birim Malyet (USD/m?) Maliyet

Kaba Insaat 100.518,00 200 20.103.600 USD
ince Yapi 100.518,00 300 30.155.400 USD
Elektro-Mekanik 100.518,00 125 12.564.750 USD
TOPLAM BINA MALIYETI 101.892.138 USD
BiNA DISI MALIYETLER Alan (m2) Birim Maliyet (USDYym?) Malyet
Peyzaj Maliyeti 16.396,23 60 983.774 USD
|Toplam Bina ve Bina Digi Maliyetler 102.875.912 USD
DIGER MALIYETLER

Proje ve Danismalik Maliyetleri 2,00% 2.037.843 USD
Yasal izinler ve Harclar 5,00% 5.094.607 USD
Satis-Pazarlama Maliyetleri 3,00% 3.056.764 USD
Ekipman, Mobilizasyon v.b Maliyetler 6,00% 6.172.555 USD
TOPLAM DIiGER MALIYETLER 16.361.769 USD
TOPLAM GELISTIRME MALIYETL 119.237.680 USD
TOPLAM GELISTIRME MALIYETI 347.422.829 TL

Maliyet yontemi ile degerleme konusu 29355 ada 1 parsel lizerinde gelistirilen projenin toplam
gelistirme maliyeti 119.237.680 USD (347.422.829 TL) hesaplanmistir.

Dederleme tarihi itibari ile yerinde yapilan incelemede proje insaati goriimdistiir. Mevcut maliyet
hesabinda; dederleme tarihi itibari ile gerceklesen maliyet oranlar dikkate alinarak konu proje icin bu

gline kadar yapilmis olan maliyetler hesaplanmis ve asagidaki tabloda verilmistir.

TABLO. 28 Degerleme Tarihi Itibari ile Mevcut Maliyet

MEVCUT MALIiYET TABLOSU
ALAN TOPLAM TOPLAM TAMAMLANMA GERGEKLESEN
(m?) MALIYET (USD) | MALIYET (TL) ORANI MALIYET (TL)
*ZEMIN iYILESTIRME MALIYETi 10.600.000
BINA MALIYETi 187.336,64 | 101.892.138 296.883.122 6,0% 17.812.987
BINA DISI MALIYETLER 16.396,23 983.774 2.866.422 5,0% 143.321
DiGER MALIYETLER 16.361.769 47.673.285 25,0% 11.918.321
TOPLAM 119.237.680 347.422.829 40.474.630

*Zemin iyilestirme maliyetieri hafriyat ve iksa temel kazik islerinin toplam gerceklesen maliyetidir. Maliyet bilgileri Sinpas G.Y.O.

A.S.den alinmis, piyasa verileri ile karsilastirilarak dikkate alinmistir.
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Dederleme tarihine kadar yapilan toplam harcamalar 40.474.630.-TL olarak hesaplanmis ve
yuvarlatilarak 40.475.000.-TL takdir edilmistir.

7.3.3. Gelir indirgeme Yaklasimi

Uygulamada Gelir Indirgeme Yaklagimi analizi iki ayri yontem olarak kullanilimakta olup, Direkt Gelir

Kapitalizasyonu ve Nakit/Gelir Akimlari analizi olarak ikiye ayrilmaktadir.

7.3.3.1. Direkt Kapitalizasyon Yontemi

Degderleme calismasinda Direkt Kapitalizasyon Yontemi kullaniimamustir.

7.3.3.2. Nakit Akimlari Analizi Yontemi

Nakit Akimlari Analizi yaklasiminda gayrimenkul (zerinde en etkin ve verimli kullanimlar olarak

gelistirilen projeler dogrultusunda yillara yaygin olarak nakit akiglari hesaplanir. Hesaplanan net isletme

gelirleri, indirgeme orani ile indirgenerek, konu gayrimenkuliin net bugiinkii degeri hesaplanir.

Dederleme konusu gayrimenkuliin projesi onay sirecinde olup, ruhsat alinmis alanlar Gzerinden 29355

ada 1 parsel {izerinde gelistirilen proje igin kullanilan varsayimlar asagida sunulmustur.

Gelir indirgeme yaklasiminda kullanilan varsayimlar:

Rapor igeriginde satilabilir/kiralanabilir proje alani olarak belirtilen alaniar Sinpas G.Y.0. A.S. den alinmistir.
Parsel lizerinde insa edilecek projenin 2016 yilinda insaatinin baslayip, 2018 yili sonunda tamamianacadi
ongordlmdistdir.

Bagimsiz bolimlerinin satisimin 2018 yili sonunda tamamianacagi ongdrdlmdstdr. Konut niteligindeki
badgimsiz boliimlerin 2016 yili igin %35, 2017 yili igin %40 ve kalan %25%nin 2018 yilinda tamamlanacadi
varsayimistir. Diikkan niteligindeki badimsiz bolimlerin 2016 yili icin satisi 6ngdrilmemis; 2017 yili igin
%30 ve kalan %70nin 2018 yilinda tamamianacadi varsayimistir.

Konut ve diikkan deger artis primi, 2017 yili igin % 6, 2018 yili igin % 8 olarak éngorilmdistiir.

Konut ve dlikkanlarin satis dederleri pazarda emsal projelerin pesin satis fivatiar kabul edilmistir.

Iskonto orani; risksiz getiri oranina pazar risklerinin eklenmesf sonucunda %11 olarak belirlenmistir.

Risksiz getiri orani; uzun vadeli deviet tahvili faiz orani esas alinarak ortalama % 10 kabul edilmistir.
Pazar Riski; projenin gerceklestirildigi bolge dzellikleri, sektdr risk primleri, proje ydnetimi vb. risk bilesenlerinden
olusmaktadir.

Tiim édemelerin pesin yapildigi varsayilmistir.
Etkin vergi orani sifir kabul edilmistir.
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TABLO. 29 Gelir indirgeme Yaklagimi ile Projenin Net Bugiinkii Deger Hesabi

DIKMEN 26.905,00

Toplam Satilabilir / Kiralanabilir Diikkan Alani, m? 10.443,00

Toplam Satilabilir / Kiralanabilir KonutAlani, m? 90.075,00

TOPLAM SATILABILIR ALAN, m? 100.518,00

Enflasyon Orani, USD 3,0%

DUKKAN SATIS GELIRLERI, USD 2016 2017 2018
Birim Satis Degeri, USD 2.350 2.491 2.690
Satis Fiyat1 Artis Orani 0,0% 6,0% 8,0%
Satis Hizi %0,0 %30,0 %70,0
Satilabilir Rezidans Alani, m? - 3.132,90 7.310,10
DUKKAN SATIS GELIRLERI, USD 0 7.804.054 19.666.216
KONUT SATIS GELIRLERI, USD 2016 2017 2018
Birim Satis Degeri, USD 1.880 1.993 2.152
Satis Fiyat1 Artis Orani 0,0% 6,0% 8,0%
Satis Hizi %35,0 %40,0 %°25,0
Satilabilir Rezidans Alani, m? 31.526,25 36.030,00 22.518,75
KONUT SATIS GELIRLERI, USD 59.269.350 71.800.584 48.465.394
TOPLAM SATIS GELIiRLERI, USD 59.269.350 79.604.638 68.131.610
Net Bugiinkii Deger, USD %11,0 167.821.967

Dederleme konusu 29355 ada 1 parsel (zerinde gelistirilen projenin tamamlanmis olmasi durumundaki
net bugiinki dederi 167.821.967 USD (488.982.865 TL) olarak hesaplanmistir.

Tasinmazin arsa dederi takdirinde ikinci dederleme yéntemi olarak Nakit Akimlari Analizi ile hesaplanan
proje indirgenmis toplam net gelirleri Gzerinden Kat Karsiligi orani ile arsa dederi hesaplanmistir.
Bolgede yapilan arastirmada kat karsiligi veya hasilat paylasimina iliskin bulunan veriler asadida tablo
halinde verilmistir.

TABLO. 30 Hasilat Paylasimi Arsa Payi Orani Arastirmasi

Kat Karsiligi veya

Proje imar Durumu Bilgi Kaynag
Hasilat Paylasimi Orani
15.000m?arsa izerinde, Ozcelik-Pelit insaat ortakliginda insa
edilmekte olan proje incek Bulvari iizerinde yer almaktadir. Ticaret Mal Sahibi,
31 Mart 2017de insaati tamamlanacak olan proje residence E:2,50 %55- Kat karsiligi orani Andag
ve home office olarak adlandiriimis toplam 222 bagimsiz Hmax:serbest Gayrimenkul

bélimden olusmaktadir.

170.000.000TL bedel ile
ihale alan Mesa Insaat,
67.575.000TL hasllati Medya
ilbank’a 6deyecektir.
Hasilat Payi:%39,75

Mesa Koza 66, Koza Sokak Uizerinde 8.776m?arsa Uizerinde Konut
Toplam Insaat
Alani:27.000m?

Hmax:serbest

insa edilmektedir. Oldukga edimli arazi yapisina sahip olan
parsel lizerinde 49.756m? toplam ingaat alani gelistirilmistir.

206 daireden olusan proje 3 blokludur.

Biiyukesat Vadisi Kentsel Doniisiim ve Gelisim Proje alani Konut+Ticaret
Kizilay Merkez
icerisinde, vadinin Gaziosmapagsa yakasinda, 5.081m?alanh E:2.00 %50 .
Gayrimenkul

arsa %50 kat karsiligi verilmek istenmektedir. Hmax:serbest
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Bolgede yapilan piyasa analizinde markalasmis konut projelerinde hasilat paylasimi oraninin % 50-55
civarinda, ticaret imarli arsalarda ise anlasilan oranlarin arsanin buyikliglne, imar durumuna ve
konumuna gore %50-55 aralifinda oldugu bilgisi edinilmistir. Incek Vista'nin mal sahibi ile yapilan
goriismede %55 kat karsiligi orani ile verildigi tespit edilmistir. 2 ve 3. Ornek Biiyiikesat Vadisi Kentsel
Doniisiim ve Gelisim Proje alani icerisinde yer alan arsalar olup; vadi kenarinda yer alan arsalar oldukga
edimli topografik yapiya sahiptir.

Degderleme konusu arsa vadi icerisinde yer almakta olup, oldukca edimli arazi yapisina sahiptir. Hasilat
paylasiminin yaklasik %30 oranlarinda oldugu kabul edilmistir. Dederleme galismasinda Nakit Akimlari
Analizi Yontemi ile projenin tamamlanmasi durumundaki net bugiinkii dederine ulasiimis ve boélgedeki
hasilat paylasiminin yaklasik %30 oranlarinda oldugu kabul edilerek hasilat paylasimi sonucu gelistirilmis
arsa dederine ulasiimistir. Konu parsel lizerinde devam eden proje icin hesaplanan gelistirilmis arsa
degerinden yaklasik ylizde on oraninda risk primi dislilerek arsa dederi hesaplanmistir.

TABLO. 31 Gelir indirgeme Yaklasimi ile Projenin Toplam Gelirlerinin Net Bugiinkii Deger Hesabi

Net Bugiinkii Deger, USD 167.821.967
Net Bugiinkii Deger, TL 488.982.865
Hasilat Paylasimi Arsa Pay1 Orani 30%
Hasilat Paylasimi Gelistirilmis Arsa Pay1 Degeri, USD 50.346.590
Hasilat Paylasimi Gelistirilmis Arsa Pay1 Degeri, TL 146.694.859
Arsa Degeri, TL 132.025.373

Hasllat paylasimi ile dederleme konusu 29355 ada 1 parsel igin arsa dederi 132.025.373.-TL

hesaplanmistir.

8. GAYRIMENKULE iLiSKiN ANALiZ SONUCLARININ DEGERLENDIRiLMESi
8.1. Analiz Sonuclarinin Uyumlastiriimasi

Dederleme konusu 29355 ada 1 parsel no'lu konu gayrimenkuliin arsa degerinin belirlenmesinde Emsal
Karsilastirma Analizi yontemi ve Nakit Akimlar Analizi/Hasilat Paylasimi yontemi kullanilmistir. Her iki
yontem ile emsal karsilastirma yontemi lehinde uyumlastirilarak nihai ciplak arsa dederi 114.500.000 TL
olarak takdir edilmistir.

Rapor tarihi itibariyle dederleme konusu projenin insaati devam etmekte olup nihai deder arsa degeri
Uzerine mevcut maliyetlerin (7.3.2.maddede hesaplanmistir.) eklenmesi sonucu Maliyet Olusumlari
Analizi ile takdir edilmistir. Sonug olarak takdir edilen arsa dederine mevcut maliyet degeri eklenerek
projenin bugiinkii dederi hesaplanmis ve asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo. 36 Degerleme Tarihi itibari ile Mevcut Durum Degeri
MEVCUT MALIYET (TL) ARSA DEGERI (TL) MEVCUT PROJE DEGERIi (TL)

40.475.000 114.500.000 154.975.000

TABLO. 37 Arsa Degeri, Mevcut Durum Degeri, Projenin Toplam Degeri

T S PROJENIN TAMAMLANMIS OLMASI
ARSA DEGERI (TL) MEVCUT PROJE DEGERI (TL) DURUMUNDAKi BUGUNKU DEGER (TL)
114.500.000 154.975.000 488.982.865

8.2. G.Y.O. Portféyiine Alinmasinda Bir Engel Olup Olmadigi
Dederlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin Veya Gayrimenkule Badli Hak Ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklan Portféyiine Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadidi Hakkinda Goériis

Dederleme konusu tasinmaz (izerinde devam eden projeye iliskin onayll mimari proje ve ruhsat
bulunmaktadir. Mevcut projenin tadilatina iliskin mimari proje/ruhsatin onay prosediriiniin de devam
ettigi gorlimistiir. Dederleme konusu gayrimenkul halihazirda Sinpas G.Y.O. A.S. portfdylinde olup
konu gayrimenkuliin “Projeler” bashdi altinda bulunmasinda Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi portféyiinde
bulunmasinda herhangi bir engel olmadigi kanaatine variimigtir.
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9. NiHAI DEGER TAKDiRi VE SONUGC

Dederleme raporu; Ankara ili, Cankaya Ilcesi, Dikmen Mahallesi, 29355 ada, 1 parselin giincel satis
degerini belirlemek amaciyla hazirlanmistir. Rapora konu parsel lizerinde gelistirilen projeye iliskin onayli
mimari projelerde degisiklik yapilmis olup; tadilat projesi onay asamasindadir. Gayrimenkuliin alani,
konumu, imar durumu, yapilasma kosullari, altyapi ve ulagim iligkileri, bélgenin gelisim egilimi, cevre
yapilanmalari gibi faktorler isifinda Emsal Karsilastirma Yontemi ile arsa dederi takdir edilmistir.

Arsa (zerinde ruhsati alinmis olan mimari proje imar plani ile verilen yapilasma kosullarina uygun olarak
gelistirilmis olup; yapilasma kosullari degismediginden bu proje iizerinden belirlenen alanlar Nakit Gelir
Akimlari yénteminde dikkate alinarak projenin tamamlanmis olmasi durumundaki dederi hesaplanmistir.
Dederleme konusu gayrimenkuliin bulundugu bolgede yetkili kurumlardan alinabilen resmi bilgiler
dogrultusunda asgari bilgilerin tamamina raporda yer verilmistir. Degerleme tarihinde konu
gayrimenkulin arsa dederi dahil dederi, mevcut izinler, proje giderleri ile temel insaati maliyetleri
dikkate alinarak takdir edilmis ve asadidaki tabloda verilmistir.

TABLO. 32 Nihai Deger Tablosu

29355 ADA 1 PARSEL

ARSA DEGERI KDV HARIG (TL) ARSA DEGERI KDV DAHIL (TL)

114.500.000 135.110.000
MEVCUT PROJE DEGERI, K.D.V. HARIC (TL) ‘ MEVCUT PROJE DEGERI, %18 K.D.V. DAHIL (TL)

154.975.000 182.870.500

PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDAKi NET PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDAKi NET
BUGUNKU DEGERI, K.D.V. HARIC (TL) BUGUNKU DEGERI, %18 K.D.V. DAHIL (TL)

488.982.865 576.999.780

T.CM.B. 29.12.2015 tarihi Doviz Alis Kuru 1 USD =2,9084 TL, Satis Kuru 1 USD=2,9137 alinmistir.
Raporda beliritlen dederferin tamami KDV Hari¢ degerlerdir.

Sonug olarak; Sinpas Gayrimenkul Yatirm Ortakidi Anonim Sirketi miilkiyetinde bulunan; Ankara Ili,

Cankaya Ilcesi, Dikmen Mahallesi, 29355 ada, 1 parsele kayitl arsa ve projenin dederleme tarihi itibari

ile dederi K.D.V. haric 154.975.000.-TL(Yiizellidortmilyondokuzyiizyetmibesbin Tiirk Lirasi)

olarak tahmin ve takdir edilmistir.
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