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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

1. RAPOR BILGILERI

RAPORUN TURU

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

RAPORUN KAPSAMI

Konu rapor; Ankara ili Cankaya Ilcesi Biiyiikesat Mahallesi, 29284 ada, 2
parselde kayith “Arsa” nitelikli tasinmazin Sermaye Piyasasi Mevzuati

kapsaminda dederlemesi amaciyla hazirlanmistir.

DAYANAK SOZLESMENIN TARIH ve

02.11.2015
NUMARASI
DEGERLEME TARIHI 21.12.2015
RAPORUN TARIHI 25.12.2015
RAPOR NUMARASI

2015_400_165_2

DEGERLEME RAPORUNU OLUMSUZ
YONDE ETKILEYEN FAKTORLER

Dederleme galismasini olumsuz yénde etkileyen herhangi bir unsura
rastlanmamugtir.

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

Dederleme konusu tasinmaza iliskin tarafimizca hazirlanan 29.12.2011
tarih ve 2011_400_95 numarali dederleme raporunda K.D.V. Harig toplam
48.529.800.-TL deder takdir edilmistir.

RAPORU HAZIRLAYANLAR

F. Glil NUMANOGLU TANRIOVER
Sehir Plancis

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, Yenidogan Sokak, No:36, Sinpas Plaza, 34349,

Besiktas / ISTANBUL

MUSTERI TALEBININ
KAPSAMI VE GETIRILEN

Musterinin talebi; Ankara ili Cankaya ilgesi Blylkesat Mahallesi 29284 ada 2 parsele

kayith “Arsa” nitelikli tasinmazin Sermaye Piyasasi Mevzuati kapsaminda satis

SINIRLAMALAR

dederinin tespiti olup herhangi bir kisitlama getirilmemistir.
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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 ilgesi, Biiylikesat Mahallesi, 29284 ada 2 parselde
kayith 22.572,00 m2 yiizolglimli “Arsa” nitelikli tasinmazdir. Dederleme konusu tasinmaza dair detayli

bilgi alt basliklarda 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 : BUYUKESAT MAHALLESI
MEVKIi

PAFTA NO

ADA NO 1 29284

PARSEL NO i 2

YUZOLCUMU 1 22.572,00 m?

NITELIGI : ARSA

CILT/SAHIFE NO 1 16/1547

MALIK-HiSSE : SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SiRKETI (TAM)
TARIH/YEVMIYENO : 02.08.2013/43482

3.2. Gayrimenkuliin Takyidat Bilgileri
Cankaya Tapu Midurligi’'nden temin edilen 22.10.2015 tarihli TAKBIS belgesine gére degerleme

konusu tasinmaz lzerinde herhangi bir takyidat bulunmamaktadir.

3.3.  Gayrimenkuliin Son Ug Yillilk Donemde Gergeklesen Miilkiyet Hakki Degisiklikleri

Cankaya Tapu Midirlugi'nden alinan bilgiye gore dederleme konusu gayrimenkuliin tapu kayitlarinda
son 3 yillk dénemde herhangi bir degisiklik olmamistir. Tapu edinme tarihi 02.08.2013 olup alinan
bilgiye gore, 06.06.2013 tarihinde parselasyon plani onay tarihinden sonra imar islemi ile edinme tarihi

ve yevmiyesi yenilenmistir.

3.4. Gayrimenkuliin Imar Bilgileri

Cankaya Belediyesi Imar ve Sehircilik Mudirligi'nden alinan 27.10.2015 tarihli imar durumu
yazisina gore; Blylikesat Vadisi Kentsel Donlsim ve Gelisim Alaninda yer almaktadir. Bolgeye
iliskin su an yurirlikte olan 81207/7 no’lu parselasyon plani 06.06.2013 tarih 1519 sayili Ankara
Blyulksehir Belediyesi Encliimeni’nin karari ile onaylanmis, tasinmazin parsel numarasi 1 iken 2
olarak dedismistir. Dederleme konusu 29284 ada 2 numarall parsel imar planinda Konut+Ticaret
Alani olarak nitelendirilmis olup, yapilasma kosullari E:2.00, Hmaks:Serbest olarak belirlenmistir.
S6z konusu 29284 ada 2 sayill parselin calismalari Ankara Biyliksehir Belediye Baskanlidinca
yuritilmekte olup Ankara Bilyiiksehir Belediye Baskanligi Imar ve Sehircilik Dairesi Bagkanligindan

alinan 02.12.2015 tarihli imar durumu ekte sunulmustur.
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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

Resim 1. Mer’i Imar Plani

Parsel tichleni, Ankara Kd. Md. Gankaya Birimini 28.08.2013 tanhs
aplikasyon tutanafindan alinrmighr.
Ankara Boyokgehir Belediye Mechsinin 13.05.2011 tarih ve 1400 sayll karanyla

onanan Biylk Esat Vadisi KDGA Uygulama Imar Plani Degigikligine istinaden
dizenlenmigtir.

EKLER:
- PLAN NOTLARI (Arka sayfada) 15612

G2 12015

KONUT+TICARET
E=2,00
Hmax=Serbest

PARK
//
-Imar Plani Ornegi-
Tablo. 2 Konu Gayrimenkule Ait imar Plani Bilgileri
0 AVR 0284 ADA
Fonksiyon Tercihli Kullanim Alani (Konut+Ticaret)
TAKS -
KAKS 2,00
Hmax Serbest
On Bahge Mesafesi 10 metre
Yan Bahge Mesafesi 5 metre
Arka Bahge Mesafesi 5 metre
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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

Plan notlart
1.Alanda hi¢ bir sekilde yanici parlayic,, duman vb. Gevre sagidi agisindan olumsuz faaliyet gosterecek depolar ile imalathaneler
yer alamaz.

2.7269 sayil yasanin 2. Maddesine gére 03.08.2006 tarihinde onaylanmis 1/1.000 olgekii uygulama imar plani igin hazirlanmis
olan jeolojik etiidin ongorileri dikkate alinacaktir. Bu kapsamda mimari/statik proje onayi esnasinda yapilacak yapilara ait
parsellerde sondajll jeolojik etiit onayindan sonra insaat izni verilecektir.

3.Her tiirlii yapilasmada deprem ydnetmeligine uyulacaktir.

4.0zel otopark gereksinimi yiirirlikteki otopark yénetmelidi dodrultusunda ada/parsel icerisinde karsilanacaktir. Otopark ihtiyaci
bodrum katlarda ve/veya blok alanlarinda insa edilebilir ve bu alanlardan binalara badlantilari saglanabilir. Otoparklar ve bu
badlant alanlar insaat alanina déhil dedildir. Ozel miilke konu olan park alaniarinin altinda kapali otopark diizenlenebilir.
5.Planlama alaninda yollara ait yol projeleri onaylanmadan insaat izni verilemez. 6.Parsel siniriari ile yapi yaklasma sinirlar
arasinda kalan alanlarda; projelendirmek kaydiyla bekgi kuliibesi, giris nizamiye, giivenlik, ¢Op depolama yerler], otopark
rampalari, totemler, teras, acik havuz, pergola, kameriye, merdiven, rampa, v.b. yapiabilir.

7.Tercihli Kullamim Alanlarinda (Konut + Ticaret) ;

A.Konut kullanimi ile birlikte, yerel ve bolgesel ticari faaliyetler, is merkezleri, Showroomlar, alisveris merkezleri,
yonetim birimleri, kamu tesisleri, sosyal ve kiiltiirel tesisler, turistik tesisler, biirolar ile bunlari destekleyici ticari
nitelikli yapilar yer alabilir.

B.Bu alanlarda Emsal: 2.00 Hmax: serbesttir.

C. Insaat emsal hesabina dahil alanlarda, toplam insaat alanimin %80‘ini asmamak kosulu ile konut birimleri ve
%50’sini asmamak kosulu ile konut disindaki diger kullammlar yer alabilir.

D.Toplam insaat alari [Emsal(E)] degismemek kosulu ile aymi plan kapsamindaki adalar ve parseller arasinda
projeleri birlikte onaylanmak kosulu ile insaat alami [Emsal(E)] transferi yapilabilir. Emsal transferi yapilan
parselde Insaat Alani E=0,30'dan fazla arttirrlamaz.

E. #0.00 kotu altinda kalan konut kullarmimi disindaki diger kullanimlar emsale dahil degildir.

F.Bu alanlardaki yapilara +0.00 kotu parselin cephe aldigi yiiksek yoldan verilecektir. Bahge diizenlemelerinde
yola gore tesviye sarti aranmayacaktir. Zemin katlar +1.50m'de tesis edilebilir. 7 metrelik yollar, otopark ve servis
amaciyla kullanilabilir.

G.Ada ici ortak bahcelerde siis havuzlari, oturma yerleri (kameriye, pergola v.s.) gibi tesisler ile bahce ve peyzaj
diizenlemelerinde +2.00m‘den fazla kazi, dolgu ve teraslamalar yapilabilir.

H.Ada veya parsel bazindaki yapilanmalarda “binalar arasi mesafe h/2 olacaktir” sarti aranmaz.

LKonut adedi; toplam insaat alaninin %80°inin 175m?‘ye béliinmesi ile elde edilen rakamdir. Béliimden cikan
rakanun virgiilden sonra ki hanesinin 5 ve 5°ten fazla olmasi halinde rakam bir iist tamsayiya yuvarlanir.

8.Ada veya parsel bazindaki yapilanmalarda genel yerlesim, kiitle diizenlenmesi, cephe uzunlukiar yapi yiikseklikleri, blokilar arasi
mesafeler, arazi tanzim ve peyzaj prensipleri ada veya parsel vaziyet plani ile belirlenir. Vaziyet plani Blytiksehir Belediyesi
tarafindan onaylanmadan insaat uygulamasi yapilamaz. Ticaret ve konut kullanimlarina iliskin bagimsiz bolim listeleri mimari
uygulama projelerinde belirlenecektir. Ada veya parsellerde yapi yiksekligi yapimin mimari 6zelligine gore yapi yaklasma siniri
Icinde kalmak kosuluyla serbesttir. Yapilarda azami blok uzunlugu sarti aranmayacaktir.

9.Bisiklet yollarr  sematiktir. Vadi bitdnd igin  hazirlanacak olan peyzaj projesi kapsaminda  kesinlestirilecektir.
10.Intivac duyulmasi halinde; trafo, su deposu vb. kullammiar yapr yaklasma mesafeleri yollara ve yapilara 5 metreden az
olmamak kosuluyla yapi adalar ve park kullanimiar iginde yapilabilir. Reglajistasyonu, trafo, su deposu gibi yapilarn gevre
glivenligi ilgili kurum tarafindan sadlanacak, dis cephesi gorsel agidan estetik olmak lizere duvar ve tel ¢it ile ¢evrilecek ya da yer
altina alinacaktir.

11.Sosyal ve kiiltirel tesis+kres alaninda Emsal=1,20 Hmax=9,50dir. Sosyal ve/veya kiiltirel hizmet binalari, yurtlar, ¢ocuk
yuvalar, kresler, yashilar bakimevi, halk editim merkezieri, kiitiiphane, sinema, tiyatro, konser salonlar vb. tesisler yapilabilir. Bu
alanda binalar parselin cephe aldigi yiiksek yoldan kotlandirilacaktir.

12.Planda ve plan notlarinda belirtiimeyen hususlarda, 18.04.2008 tarih ve 1089 sayili meclis karariyla onanan plan ve plan notlar
i

ve ayrica Ankara Biiyiiksehir Belediyesi Imar Yonetmeligi’ nin ilgili hiikiimieri gecerlidir.
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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

3.5. Gayrimenkuliin Mevzuat Uyarinca Almis Oldugu Gerekli iIzin ve Belgeler

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

Dederleme konusu parsel (izerinde mevcutta herhangi bir yapi bulunmamakta olup; 4 bloklu ofis ve
konut fonksiyonlu mimari proje onayi 04.04.2014 tarihinde gergeklesmistir. Onayli mimari projesine goére
A, B1, B2, C olmak lizere 4 blokta 188 adet konut, 503 adet ofis olmak lizere projde toplam 691
badimsiz bolim planlanmistir. Bloklarin her biri icin 08.04.2014 tarihli Yapu Ruhsatlari diizenlenmis olup
proje toplam ingaat alani 153.252,96 m?dir. Konu parsel (izerinde yer projelendirilen bloklar igin

diizenlenen Yapi Ruhsati bilgileri asagida tablo halinde verilmistir.

Tablo. 3 Konu Gayrimenkule Ait Yapi Ruhsati Bilgileri

BLOK RUHSAT TARIHI | RUHSAT BELGE NO NITELIGI BAGIMSIZ BOLUM SAYISI | ALAN (m?)
OFiS BINASI 315
ABLOK 08.04.2014 32-A/2014 , 70.189,05
APARTMAN BINASI 78
OFIiS BINASI 30
B1 BLOK 08.04.2014 32-B1/2014 : 26.983,62
APARTMAN BINAS]I 68
OFIS BINASI 30
B2 BLOK 08.04.2014 32-B2/2014 : 21.490,73
APARTMAN BINASI 42
C BLOK 08.04.2014 32-C/2014 OFIS BINASI 128 34.589,56
TOPLAM 691 153.252,96

S6z konusu proje igin Yapi Denetim Firmasi ve yetkilisi atanmig olup; ruhsata islenmistir. Yapi Denetim
Sirketi bilgileri; KUTAY BIR YAPI DEN. LTD. STI. Cevizlidere Mah. 1222 Cd. No:13/23 Cankaya/Ankara
Yetkilisinin Adi: Yilmaz Yazaroglu seklindedir.

3.6. Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi

Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getiriimedidi Ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin Ve Belgelerin Tam Ve Eksiksiz
Olarak Mevcut Olup Olmadigi Hakkinda Goriis

Dederlemesi yapilan gayrimenkul {zerinde gelistirilen proje icin mimari proje onayi gergeklesmis ve
Yap! Ruhsatlar diizenlenmistir. Halihazirda proje insaatina baslanmamis olup bu asamada alinmasi
gerekli izin ve belgeler tamamlanmigtir. Yapi Ruhsati 08.04.2014 tarihinde dlzenlenmis olup
08.04.2016 tarihine kadar ingaata baslanmasi gerekmektedir.

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

gelen degisiklikler, kamulastirma islemleri vb.) Meydana Gelen Degisiklikler

Degerlemesi talep edilen gayrimenkuliin bulundugu bodlgeye iliskin imar planlarinda son 3 yillik
donemde herhangi bir degisiklik meydana gelmemistir. Bolgeye iliskin su an vydrirlikte olan
81207/7 no’'lu parselasyon plani 06.06.2013 tarih 1519 sayili Ankara Biylksehir Belediyesi
Enciimeni’nin karari ile onaylanmig ve yirirlige girmistir.

Bolge 16.02.2007 tarih 525 sayili Meclis Karari ile 2023 Bagkent Ankara 1/25000 6lcekli Nazim imar
Planinda Ozel Planlama Bélgesi ve Kentsel Déniisiim Bolgesi olarak belirlenmistir. Bolgeye iligkin
1/5000 o&lgekli Blylkesat Vadisi Kentsel Donlisim ve Gelisim Proje Alani siniri Ankara Blyiksehir
Belediyesi Meclisi'nin 14.02.2008 glin ve 471 sayili karari ile onaylanmistir. Alana iliskin 1/5000
olcekli Nazim Imar Plani ve 1/1000 6lcekli Uygulama Imar Plani Ankara Biiyiiksehir Belediyesi
Meclisi'nin 16.04.2008 glin 1089 sayili karari ile onaylanmistir.
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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

Bu tarihten dederleme tarihine kadar gegen siire igerisinde bdlgede hak sahibi sahislar ile Ankara
Blyliksehir Belediyesi arasinda devam eden davalar nedeniyle bdélgede plan iptalleri yapilmis;
planlama calismalari sonuglanamamistir. Bolgeye iliskin su an yurirlikte olan 81207/7 no'lu
parselasyon plani 06.06.2013 tarih 1519 sayili Ankara Biyiliksehir Belediyesi Enciimeni’nin karari ile
onaylanmis ve yirirlige girmistir. Bu tarihten sonra imar planlarinda herhangi bir degisiklik
yapilmamis olup parselin tabi oldugu imar plani ve parselasyon plani meridir. Konu tasinmazin
parsel numarasi 1 iken 02.08.2013 tarih 43482 yevmiye ile tasinmazin imar uygulamasi sonucu
parsel numarasinin 2 olarak tescil edilmistir.

3.8. Sermaye Piyasasi Mevzuati Hiikiimleri Cercevesinde Gayrimenkul/Projenin
Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi Portfdyiine 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 yatinm ortaklidi portféyiine alinmasina Sermaye Piyasasi Mevzuati hikiimleri
cercevesinde engel teskil edip etmedidi hakkinda goriis

Dederleme konusu tasinmaza iligkin Yapi Ruhsatlari diizenlenmis, mimari proje onayi gergeklesmistir.
Halihazirda bos arsa nitelijinde olan konu tasinmazin Gayrimenkul Yatinm Ortakligi Portfoyiin'de

“Projeler” bashdr altinda bulunmasinda herhangi bir engel bulunmadi§i kanaatine varilmistir.

4. GENEL VERILER VE BOLGE VERILERI

4.1. Demografik veriler

Icisleri Bakanhigi Niifus ve Vatandaslik Isleri Genel Miidirligi (NVIGM) tarafindan giincellenen Adrese Dayali Niifus
Kayit Sistemi (ADNKS)'den alinan verilere goére 31 Aralik 2014 tarihi itibariyla Tirkiye nifusu 77.695.904 olarak
belirlenmigtir. Turkiye'de ikamet eden niifus 2014 yilinda, bir dnceki 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 gergeklesmistir.
Tirkiye'de yillik niifus artis hizi 2013 yilinda %o013,7 iken, 2014 yilinda %o013,3’e gerilemistir.

1l ve ilge merkezlerinde ikamet edenlerin orani 2013 yilinda %91,3 iken, bu oran 2014 yilinda %91,8’e yiikselmistir.
Belde ve koylerde yasayanlarin orani ise %8,2 olarak gerceklesmistir. Tirkiye niifusunun %318,5'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 nufusa sahip ildir.

Grafik 1 Niifus Piramidi

Nufus piramidi, 2014
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Tilrkiye'de 15-64 yas grubunda bulunan (calisma cadindaki) nifusun orani 2013 yilina (%67,7) goére 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 yukar yastaki niifusun orani da yaklasik %8’e (6.192.962 kisi) ylikselmistir.
Nifus yogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye disen kisi sayisi”, Tirkiye genelinde 2014 yilina gore 1 kisi
artarak 101 kisi olmustur. Istanbul, kilometrekareye diisen 2.767 kisi ile niifus yogunlugunun en yiiksek oldugu il
olup bunu sirasiyla; 477 kisi ile Kocaeli, 342 kisi ile Izmir, 277 kisi ile Gaziantep, 267 kisi ile Bursa ve Yalova illeri
takip etmektedir. Niifus yodunlugu en az olan il ise kilometrekareye diisen 12 kisi ile Tunceli'dir. Yizolgimi
bakimindan ilk sirada yer alan Konya'nin niifus yodunlugu 54, en kiiclik yiiz6lcimine sahip Yalova’nin niifus

yogunlugu ise 267 olarak gerceklesmistir. (Kaynak TUIK 2014 yili sonuclarr)

4.2. Ekonomik Veriler
4.2.1. Kiiresel Ekonomik Durum

Kiresel ekonomiye iliskin gelismeler finansal istikrar agisindan 6nemini korumaktadir. ABD diger gelismis Ulkelere
gore daha glglii bliyime performansi sergilerken Euro Bolgesinde ekonomik biliyiime zayif seyrini korumaktadir.
Kiresel biylimenin 6nemli seyrini olusturan gelismekte olan (lkelerin biiylime hizi yavaslamaktadir. Enflasyon
gelismis lilkelerde hedeflerin altinda seyretmekte, gelismekte olan (lkelerde ise yukari yonli hareket etmektedir.
ABD’ nin faiz artinm sinyali ve para politikasindaki normallesme siirecine iligkin belirsizlikler kiiresel piyasalarin veri
akisina duyarlihdin yiiksek seviyelerde kalmasina neden olmaktadir. Boyle bir konjonktiirde ABD dolar diger para
birimlerine karsi gliclenme edilimi gostermis, gelismekte olan (lkelerde sermaye hareketleri dalgali bir seyir
izlemistir. (TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Mayis, 2015).

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

Gelismis Ulkeler arasindaki ekonomik ayrismanin bir baska etkisi olarak ABD dolarinin 2014 Eylll ayindan itibaren
%6 deder kazandidi, Avrupa Birligi (AB) ortak para birimi Euro’da %2 ve Japon Yeni'nde %8 oranlarinda deder
kayiplari izlendigi agiklanmistir. Benzer bir sekilde gelismekte olan (lkelerde de ihracat rakamlarindaki distsler
sebebiyle para birimlerindeki deder kayiplari gorilmektedir. Yasanan ekonomik belirsizlikler sebebiyle faiz
oranlarinda ve risk primlerinde yiikselisler gdzlenmektedir. Ozellikle, petrole bagl olarak degerlenen yatirim
araglarinda da disusler bulunmaktadir. ABD ekonomisindeki toparlanma ve bliyime IMF tarafindan 2015 — 2016
yillarinda da %3 olarak 6ngoriilmektedir. 2014 yilinda issizligin azalmasi ve dolarin deder kazanmasiyla ekonomi
beklentileri olumlu olarak dederlendirilmistir. Buna nazaran, dolarin deder kazanmasi ile ABD'nin ihracat
rakamlarinda distis beklendigi de belirtilmistir.
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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

Geligmis 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 Goriniim Raporu, IMF (Ekim 2014)

2014 yiinda kiiresel ekonomiye 2008 krizi sonrasi uzun vadeli ekonomik durgunluk, igsizlik oraninda artis ve
bliyimedeki sinirlar, Orta Dogu’da ortaya gikan politik riskler, Rusya ile Ukrayna arasindaki politik gerginlikler
damgasini vurmustur. 2015 ve 2016 yillarinda benzer risklerin devam etmesi 6ngoérilmistiir. Bunlara ek olarak
gelisen petrol fiyatlarindaki distsler, kiresel ekonomi igin riskler olusturmaktadir. Petrol fiyatlarindaki distsgler,
sanayi Uretiminin artmasi igin uygun ortam hazirlayabilmekle birlikte, 6zellikle OPEC lkelerinin fiyat distslerini
durdurmak amaciyla arzi kismasi durumunda kiiresel ekonomide ciddi daralmalar ortaya cikabileceginin alti
Gizilmistir. Bu belirsizlik Uretici ve yatinnmcilan risk igerisine sokmaktadir. Dolayisiyla, makroekonomik belirsizliklere
sebep olmaktadir. Belirsizliklerin bir baska sonucu da kiiresel 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 artis gézlemlenmektedir.

Euro alaninda ve Japonya’da siiregelen disiik enflasyon IMF tarafindan da ekonomik durgunlugun bir gostergesi
olarak kabul edilmektedir. Bu durumun sonucu olarak euro bolgesi ve Japonya’nin dis soklara gok acgik hale geldigi
belirtilmistir. Son olarak IMF gelismis Ullkelerin ortak sorununu Gretim aciklar (2008 krizi sonrasinda diisen Gretim
rakamlar) ve hedeflenenin altinda kalan enflasyon oranlari, gelismekte olan Ulkeler igin ise, hedeflenen enflasyonun
Uzerinde oranlar, gerekli makroekonomik politikalari uygulamak igin yetersiz makroekonomik kapasite, petrol
Ureticisi (lkeler icin disen petrol fiyatlarina bagh olarak daha da yiiksek enflasyon riskleri ve biitiin bunlarin bir
sonucu olarak dis soklara karsi kirilganlk olarak 6zetlemektedir. Ekonomik goriinim incelendiginde, genel olarak
ortaya gikan tablo yapisal ekonomik ve finansal sorunlara isaret etmektedir. Bu kapsamda, sorunlarin giderilmesi

igin yapisal reformlar uygulanmasi zorunlu olarak gorilmektedir.

4.2.2. Tiirkiye'de Genel Ekonomik Durum

2015 yilinin ilk geyregine iliskin gdstergeler, yurt igi iktisadi faaliyette dis talepteki yavaglamaya bagl olarak bir
miktar ivme kaybi yasandidina isaret etmistir. Yilin ikinci geyredinden itibaren Avrupa Birligi bliylimesindeki kismi
toparlanmanin da etkisiyle iktisadi faaliyetin ihmh artis edilimine 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
distise destek verdigi goriilmektedir. Ancak, gida fiyatlarindaki yiiksek artislar ve doviz kurunda ilk ceyrekte
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yasanan gelismeler enflasyondaki iyilesmenin 6ngdriilenden 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 siirdiriirken, doviz likiditesini, cekirdek
yukimldlikleri ve uzun vadeli borclanmayi desteklemeye yoénelik tedbirlerle de makrofinansal riskleri azaltmayi

amagclamistir.

Alinan makroihtiyati tedbirlerin etkisiyle hanehalki finansal yikimliliklerin varliklarina oranindaki iyilesme devam
etmektedir. Hanehalkinin sadece Tirk lirasi cinsinden ve sabit faizle borclanmakta olmasi finansal piyasalarda
oynakhidin arttigi bu dnemde hanehalkinin bor¢ 6deme glicliniin korunmasina katki saglamaktadir. Reel sektoriin
kredi talebinde Tirk lirasi isletme sermayesi finansmani ve mevcut borglari yenileme ihtiyacinin belirleyici oldugu
gorilmektedir. Reel sektdr yabani para borglarinin adirlikli olarak uzun vadeli olmasinin, kisa vadeli agik pozisyonun
distikliginin ve yabanci para cinsinden borclanmanin daha cok kur riskinin iyi yonetebilecek biyik firmalar
tarafindan yapilmasinin, kur riskini sinirlandirdidi dederlendiriimektedir. Ayrica borclanma 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 biylimeyi desteklemektedir. Bankalarin
takipteki alacaklar orani yatay seyretmekle birlikte, iktisadi faaliyetin zayif seyri ve kur oynakhidi gibi unsurlar kredi
riskinin takibini gerekli kilmaktadir. Mevcut sermaye tamponlarinin olasi kredi riski zararlarini karsilayabilecek
diizeyde oldugu goriilmektedir. Bankacilik sektorii saglam likidite gorinimiini stirdirmektedir.

Yapilan dederlendirmeler cergevesinde 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 ii finansal piyasa gelismeleri bir 6nceki alti aya kiyasla daha zayif seyretmistir.

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

Kiresel Ekonomi
1
1.0+

Bankacilik — =, Klresel Piyasalar

Hanehalki y Yurt ici Ekonomi
|
Firmalar < Yurt Igi Piyasalar
Kamu Kesimi Odemelsr Dengesi
e} 2-08 e (19-14 03-15

Kaynak: TCMB Finansal Istikrar Raporu ( Mayis 2015)
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Tablo. 5 Bazi Ulke Gruplarina iliskin Uluslararasi Kuruluslarin Biiyiime Tahminleri

Bazi Ulke-Ulke Gruplarina iliskin Biiyiime Tahminleri (%)

KURULUS YIL

Diinya Tirkiye AvroBolgesi ABD Brezilya Rusya Hindistan CHC

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

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

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

DB 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 Bakanligi'nin hazirlamis oldugu ekonomik gériinim raporunda 2015 Tiirkiye'nin bllylime tahminlerine

bakildiginda Uluslararasi kurumlarin %3 olarak tahmin ettikleri goriilmastir.

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

ithalatindaki diislis akabinde azalan eneriji fiyatlar sayesinde gerceklesecedi 6ngérilmistr.

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 notad olherwise)
Real GOP Consumer Prices’ Current Account Balance® Unempioyment?
Prosections Projections Projections ProgecSons
2014 2015 2016 2014 2005 2006 20014 2015 2016 2004 2015 2016
Europe 15 13 21 11 05 18 15 22 18 : SO s
Advanced Ewrope 13 17 18 08 01 1.1 22 28 24 02 8.7 93
Euro Arats 09 15 16 04 0.1 10 23 i3 a1 ne 1131 W06
Garmany 16 16 12 08 02 13 75 84 79 50 49 42
France 04 12 15 08 01 08 -1 -0t -03 102 101 99
rayy -04 05 1.1 02 00 08 13 26 25 128 126 123
Spain 14 25 20 =02 -7 07 01 03 04 225 25 211
Netharlinds 09 18 16 03 -0 09 03 104 00 74 72 70
Belgium 10 13 15 05 0.t 09 16 23 24 8BS 84 a2
Austria 03 09 18 15 11 15 1 18 15 5.0 5.1 50
Creace 08 25 a7 -14 =03 03 09 14 11 %5 248 21
Portugal Qs 16 15 02 08 13 0.6 14 10 138 131 128
iretand 48 39 33 03 02 15 62 49 48 1a a8 83
Finkand -0 08 14 12 08 15 -08 -03 03 85 87 85
Sovak Republic 24 29 33 -0 0.0 14 02 04 04 132 124 17
Ushuania 29 28 32 02 -03 20 04 02 -08 107 106 105
Slovenia 26 2 19 02 -4 07 58 A 65 93 80 83
Luxembourg 29 25 23 07 05 16 52 47 45 71 59 67
Latvia 24 23 33 0.7 05 17 =31 22 -30 108 104 102
Estonia 21 25 a4 05 04 1.7 01 -04 07 70 70 62
Oyprus -23 02 14 03 -0 08 -18 =18 =14 162 159 148
Mt 35 32 27 08 11 14 27 3l a 59 6.1 63
United Kingdom® 26 27 23 15 0. 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 78 77 76
Norwsy 22 10 15 20 23 22 85 78 70 15 38 a9
Crech Republic 20 25 27 04 -0 13 06 16 09 6.1 8.1 57
Denmark 1 16 20 06 08 1% 63 61 55 85 62 55
fertand 18 35 32 20 09 21 47 6.1 47 50 0 40
San Maring -1.0 10 1.1 1.1 04 09 87 84 79
Turkey 29 31 36 89 65 65 57 42 48 99 14 s |
oJ JI -d |*A' q4ﬂ L4 — ¥ - -1.0 " ) 29 U.e L
Romania 29 27 29 11 10 24 05 11 =15 68 67 67
Hungary 36 27 23 -03 00 23 42 48 41 7 76 74
Buigara® 1.7 12 15 -16 ~-10 06 00 02 -08 15 109 103
Serba -18 <05 15 21 27 40 60 A7 A7 197 207 220
Croatia -04 05 10 -02 -08 09 07 22 20 171 173 189

Kaynak: Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu, IMF (Ekim 2014)
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I.M.F. nin Nisan 2015 raporunda Diinya Ekonomik Goriinim raporunda Avrupa Ulkelerinde reel gayrisafi yurt igi
hasila, tlketici fiyatlar, cari islemler dengesi ve issizlik konusunda 2015 ve 2016 vyillari igin tahminler yapilmistir.
L.M.F. Tirkiye icin 2014 yili 2,9 2015 biiyiime tahminini ylizde 3.1, 2016'da ise ylizde 3.6 olacagini 6ngérmistdir.
Yayinlanan raporda IMF tahminlerine gére yiizde 6 olarak tahmin edilen cari acigin milli gelire oraninin petroldeki
distise bagh olarak 2016 yil icin 4.8 olarak revize etmistir. Tilrkiye'deki issizlik oraninin artarak 2015 te 11.4,2016

yilinda 11.6 olacagi tahmin edilmistir.

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

ancak Macaristan ve Polonya’nin mevcut biylimesini korudugu gézlemlenmistir.

Dinya Bankasi’'nin veri tabanindaki Cari islemler dengesi orani ile IMF nin raporunda belirttigi Cari islemler dengesi

orani paralelik gostermektedir. ( Dlinya Bankasi cari islemler dengesi tahmini oranlari 2014 -5,6; 2015 -4,5; 2016 -
4,9). Ayni sekilde OECD nin veri bankasinda acikladi§i GSYIH degerleri ile IMF nin acikladi§i degerler paralellik
gostermektedir.

Tablo. 7 OECD Reel Gayrisafi Yurt ici Hasila Degerleri

‘\-

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 olmugken, biiyime orani 2013
yilinda tlkemize %4 oraninda gergeklegmistir. Turkiye istatistik kurumunun resmi sitesinde 2014 yili 4. ceyrek GSYH
oranlari: Uiretim ydntemiyle hesaplanan GSYiH, 2014 yilinda bir 6nceki yila gére sabit fiyatlarla %2,9'luk artisla 126
milyar 70 milyon TL, cari fiyatlarla %11,6'lik artigla 1 trilyon 749 milyar 782 milyon TL olarak agiklanmistir. 2015
yilinin birinci geyredi ise 2014 yilinin ayni ceyredine gore sabit fiyatlarla %2,3'lik artisla 30 milyar 89 milyon TL
olmustur.

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

Tarnim sektorlind olusturan faaliyetlerin toplam katma degeri, 2015 yilinin birinci geyredinde bir dnceki yilin ayni
geyregine gore, sabit fiyatlarla %2,7’lik artigla 1 milyar 390 milyon TL, cari fiyatlarla %17’lik artigla 17 milyar 458

milyon TL olmustur.
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Sanayi sektoriini olusturan faaliyetlerin toplam katma degeri, 2015 yilinin birinci geyredinde bir dnceki yilin ayni
ceyregine gore, sabit fiyatlarla dedismedi, cari fiyatlarla %3'lik artisla 106 milyar 192 milyon TL olmustur. Hizmet
sektoriini 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 artisla 268 milyar 473 milyon TL
olmustur.

Takvim etkisinden arindinlmis sabit fiyatlarla GSYH tahmininde, 2015 yili birinci ceyredi bir dnceki yilin ayni
ceyregine gore %2,4'lik artis gosterirken, mevsim ve takvim etkilerinden arindirlmis GSYH degeri bir 6nceki

ceyrege gore %1,3 olmustur.

Gayrisafi yurtici hasila sonuclar, I. Ceyrek: Ocak-Mart, 2015
Cari Buyiime Cari Biiyiime Sabit Biiyiime
fiyatlaria hizi fiyatlaria hizt fiyatlaria hizi
GSYH GSYH GSYH

Yil Geyrek (Milyon TL) (%) (Milyon $) (%) (Milyon TL) (%)
2014 Yillhk 1749 782 11,6 800107 -2,8 126070 29
I 411255 15,6 1859861 -6,6 29413 49
1] 428259 10,6 202 407 -40 30907 23
n 463902 110 214751 038 33645 19
v 445 366 98 196 98° -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 ceyregine 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 artigla 66 milyar 891 milyon TL, sabit fiyatlarla %2,5’lik artisla 3 milyar 211 milyon TL olmustur.

Gayrisafi sabit sermaye olusumu, 2015 yilinin birinci ¢eyredinde 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 ¢eyredine gore, cari fiyatlarla %2,3'liik
artisla 117 milyar 695 milyon TL, sabit fiyatlarla %0,3’lik azaligla 7 milyar 858 milyon TL olmustur.

Mal ve hizmet ithalati, 2015 yilinin birinci geyredinde bir dnceki yilin ayni geyredine 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 tiketim tuketim sermaye hizmet ve hizmet
harcamalan harcamalan  olugsumu ihracati ithalati
il Ceyrek (%) (%) (%) (%) (%)
2014 Yilhk 1,3 46 -1,3 6,8 -0,2
1 26 9.2 -0,3 11 07
] 0.4 25 -35 55 -43
n 0,1 6,6 -0.4 79 -1,6
v 24 1,7 -1,0 34 48
2015 Yillik
1 45 25 0,0 -03 41

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

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

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

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

Grafik 2 Avrupa 2015 borglanma beklentileri

Ll

( 00 (
Berefux Germany UKk Iredand France Southem Needic region Central &
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Kaynak: Emerging Trends Europe Survey 2015 arastirma raporu

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

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

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

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

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

e ® CURTL

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

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

tarafindan kullanilma amagl yatinmlar giigli bir sekilde devam etmistir.

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

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

Tablo. 9 Istanbul'a Yapilan Yatinmlar

Istanbul (20)

Investment prospects 2015
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)
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Year 05 06 o7 08 2 0 1" 12 13 14 15

Sources Emeviping Traeds Bivooe survey 2015

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

4.3.1. Tiirkiye'de Konut Piyasasi

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

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

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

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

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

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

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

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

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

ile faizler olmustur. Her iki makroekonomik degdisken gerek arz maliyeti gerekse talep yonli etkiler yaratmislardir.

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

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

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

artmistir.

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

kritik dneme sahiptir.

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

azalticl bir etki yaratmigtir.

Konut kredileri faiz oranindaki degdisim 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 yonla bir iligki

bulunmaktadir.

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

ivme katmistir. Daha sonra dengelenen ve gerileme yasanan doviz ve faiz piyasalarinda durum hali hazirda
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gevseme egilimindedir.2015 Yili ilk bes aylik doneminde tiiketici kredilerinin konut bacaginda faiz oranlar géreceli
olarak gerilerken talepte buna paralel artmistir. Satis rakamlarindan da anlasilacad lizere ipotek karsiligr kredi ile

alinan konut sayilari hizli bir ytikselis yagamistir.

Faizlerdeki degisimin en 6nemli uzantisi hane halki tasarruf ve harcama egilimleri {izerinde olmaktadir. Uzun bir
aradan sonra 2014 yilinda hane halki yikimlilikleri, finansal varliklarina kiyasla daha ilimh bir artis gostermis,
yukimlilik/varlik dengesi kademeli olarak iyileserek 2012 yili seviyelerine gerilemistir. Merkez Bankas aldigi makro
ihtiyati tedbirler ile kredi hacminin cok hizli biiyiimesini 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 yatinm fonlarinda gozlenen ivmelenme dikkat cekmektedir. Bu durum hane halkinin varlk
kompozisyonuna mevduatlardan yatirim fonlarina kismi bir gegis olarak yansimaktadir. Nitekim bireysel emeklilik

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

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

durumdadir.

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

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

Gayrimenkul sektoriiniin en 6nemli birlesenlerinden olan konut alt sektorii, dier gayrimenkul tirlerine goére

satiglarinin hem sosyal hem de ekonomik ydni olmasi bakimindan ayrilir.

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

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

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

TUIK verilerine gére, son bes yillik diger satis rakamlarina baktiimizda ortalama 737.656 adet (2010-2014 yillari
arasl aritmetik ortalama) konutun el degistirdigi goriilmektedir. 2014 yilinda yapilan diger satis toplami 775.692
olarak son bes vyillik ortalamanin Ustiinde gerceklesmistir. Ipotekli satislarda ise ayni dénem ortalamasi,314.561
adet olmustur. 2014 yilinda ipotekli satis rakami 389.689 adet ile son beg yilin ortalamasi lzerinde gergeklesmistir.
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Tablo. 10 Tiirkiye Geneli Yillara Gore Ipotekli Satislar
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Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektoriine Bakis; Emlak Konut GYO A.S.-2015

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

olduguna isaret etmektedir.

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

konut ile Mus ve Bayburt olarak gergeklesmistir.

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

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

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

Satisa rakaminda bir diger aynintida satiglarin ipotekli veya diger yéntemlerle yapilip yapimadigidir. Ipotekli
satislarin tamamina yakin bir kismi alicinin yabanci kaynak kullanarak yaptigi alimlar oldugundan hem borg veren
finansal kurumlar hem de (lke ekonomisi agisindan énem arz etmektedir. 2009 ile 2013 yillari arasina baktigimizda
dengeli sayilabilecek ipotekli konut satislari gergeklesmis olup 2013’de daha yiiksek bir ivme yakalanmistir. 2014
yilinda ise bugiine kadar yapimis en yiiksek ipotekli konut satisi rakamina ulasiimistir. Konut satiglarinda
gbzlemlenen dider bir yolda nakit, senet ve bunlar benzeri yapilan satig tirleridir. Ekonomideki genel durum ve
alinan makro ihtiyati (parasal genislemeyi azaltici) politikalarin etkisi ile yukarida ifade ettigimiz satis tirlerinde
artislar yasanabilmektedir. Insaat firmalari 6z kaynak yapilari ile veya zaman zaman finansal kurumlardan kendi
adlarina alip kullandiklari fonlar ile bazi satiglarini 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 payl %38,6 olarak gergeklesmistir.
Ipotekli satislarda Istanbul 9.718 konut satisi ve %21,1 pay ile ilk sirayr almistir. Toplam konut satislari icerisinde
ipotekli satis payinin en yiiksek oldudu il %51,1 ile Artvin olmustur.

Diger konut satislar Tirkiye genelinde 2014 yilin Nisan ayina gére 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 satigi ile ikinci sirada yer aldi.

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

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

Tarkiye genelinde ilk ve ikinci el satiglarda 2014 yili itibari ile 1.165.381 adet, 2015 yilinda ise ilk dért aylik dénemde
341.463 adet satis gergeklesmistir.

Turkiye’de 2003- 2012 yillarinda yabancilara toplam 137 milyon 192 bin 231 metrekare taginmaz 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 tasinmazlara 139 bin 828 kisi sahip

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

e Tirk gayrimenkullerinin diinyada trend olmasi

« Istanbul'un diinyanin 6nemli metropolleri arasinda gerek yatirim gerekse oturma amacl talebinin artmasi
e Antalya, Mugla, Ankara, Bursa gibi sehirlerin de ilgi gérmesi

¢ Avrupali yatinmcilarin yaninda Kérfez Sermayesi ile Arap Yatinmcilarinda ilgisinin artmasi

e Kiiresel gayrimenkul yatirnm fonlarinin satin almalari ve ortakliklari

¢ Degisik mimari ve tasarimlarin talebi etkilemesi olarak 6zetlenebilir.

Bu trendin artarak devam edecegi beklenebilir. Gelistirilen projeler ve bu projelerin tanitimi artikga ve diinya
konjonktiiriinde dnemli bir degisiklik olmadiginda,2015 yili yabanci satislarinin egiliminin iyi oldugu dngorilebilir.

2014 Yili itibani ile yabancilarin il bazinda en cok tercih ettigi yerler; Antalya, Istanbul ve Aydin olmugtur. Ozellikle
Antalya ve Istanbul da ki artis dikkat cekicidir. Diger yandan 2014 yilina kadar yabanci kékenli yatinmcilarin daha az

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

4.3.2. Tiirkiye'de Konut Kredisi

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

beraber konut satiglan yiikselmistir. Mayis 2014 dénemine kadar

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

canlanmistir.

Tablo. 13 Kredilerin Tiir Bazinda Bilyiime Egilimleri ( Stok Veri, Yillik % Degisim)
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Kaynak: TCMB

-10

-20

12124
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06.14
09.14
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03.15

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

azalmasi etkili olmustur.

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

tutarinda konut kredisi verilmistir.

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

azalmasi etkili olmustur.

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

talebinin temelde ayni kalmasi beklenmektedir.

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

Tablo. 14 Konut Kredileri Arz ve Talep Gelismeleri

Grafik 68, Konut Kredilen Arz ve Talep Gelismeleri (1)

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 donlip donmedigdi veya
kayip oranidir. Tahsili Gecikmis Alacak olarak adlandirilan bu siireg finansal ve ekonomik saghdin da dncii gostergesi
konumundadir. Gerek kurumsal olarak insaat sektori firmalarinin aldidi kredilerin gerekse bireysel talep yonli
ingaat(konut) kredilerinin geri 6denmesi sureci yakindan izlenmesi gereken bir durumdur.( Gayrimenkul ve Konut
Sektorine Bakis; Emlak Konut GYO A.S.-Mayis 2015)
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Tablo. 15 Bireysel Kredilerin Gelisimi

Bireysel Kredilerin Geligimi

Milyar TL
400 -
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MKonut MTasit M ihtiyacve Diger . Bireysel KrediKartlan

Kaynak: Tiirk Bankacilik Sektorii Temel Gostergeleri, Eyliil 2015

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

Tablo. 16 Tiiketici Kredileri Takibe Doniisiim Oranlan

Tiiketici Kredileri Takibe Doniisiim Oranlan

Yiizde
12

10

.
£

o Tuketici Kredisi (Kredi Karti Dahil) TDO
Konut Kredisi TDO

. 2,95 2,87 3,38 Sl il
[ J L h | | 3 3 £ =1 IS 2 s
2009 2010 2011 2012 2013 2014 Haz.2015 Eyl.2015

e Tasit Kredisi TDO
ihtiyag ve Diger Kredi TDO

s Bireysel Kredi Kartlari TDO

Kaynak: Tiirk Bankacilik Sektorii Temel Gostergeleri, Eyliil 2015

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

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

Konut ile ilgili is yapan gergek ve tiizel kisilerin &ncelikli olarak dikkat ettigi noktalarin baginda gelen ‘fiyat’
kavramidir. Konut fiyatlarini daha dogrusu varlik fiyatlarindaki degisim yoniinii gérebilmek igin takip edilecek en iyi
yoéntemlerden birisi de endekslemedir.

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

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

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

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

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

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

e Antalya'da metrekare bagina konut kira degerleri %2.93 oraninda artmis ve Antalya kiralarin en gok
ylkseldigi sehir olmustur. Ayni dénem igerisinde konut kira degerlerinin en ¢ok azaldigi sehir ise %1.06

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

Tirklye Kompozit Satilik Konut Fiyat Endeksl - 7 Sehir (Haz.2007 = 100)

Copyright © REIDIN
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Kaynak: http://www.reidin.com/

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

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

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

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

175 Copyright ® REIDIN
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Kaynak: http://www.reidin.com/

e 30 Biyulksehir'in tamamini kapsayacak nitelikte hazirlanan Turkiye Kompozit Satilik Konut Fiyat
Endeksi'nde (TR-30) bir dnceki aya gdre %2.42 oraninda; gegen yilin ayni dénemine gére ise %14.50
oraninda artis gergeklesmistir. Ayni donemde 32 ikincil sehir igin hesaplanan Turkiye Kompozit Satilik
Konut Fiyat Endeksi'nde (TR-32) ise, bir dnceki aya gére %1.70 oraninda; gegen yilin ayni dénemine gore
ise %6.68 oraninda artis gergeklesmistir.

L oMrtery
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e Antalya’da metrekare basina konut satis fiyatlan %3.00 oraninda artmis ve Antalya fiyatlarin en gok
ylkseldidi sehir olmustur. Ayni dénem igerisinde konut satis fiyatlarinin azaldi§i sehir gézlemlenmezken,
fiyatlarin en az arttigi sehir ise %0.02 orani ile Kilis olmustur.

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

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

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

Tablo. 20 Tiirkiye Kompozit Kiralik Konut Fiyat Endeksi-7 Sehir

Turkiye Kompozit Kiralik Konut Fiyat Endeksleri - 7 & 30 & 32 Sehir (Ocak 2012 = 100)
200

Copyright © REIDIN
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Kaynak: http://www.reidin.com/

e 30 Biyuksehir'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 icin hesaplanan Tirkiye Kompozit Kiralik
Konut Fiyat Endeksi'nde (TR-32) ise, bir énceki aya gore %1.22 oraninda; gegen yilin ayni ddnemine gore
ise %2.04 oraninda artis gergeklesmistir.

e Antalya'da metrekare bagina konut kira dederleri %2.93 oraninda artmis ve Antalya kiralarin en gok
ylkseldigi sehir olmustur. Ayni dénem igerisinde konut kira degerlerinin en gok azaldigi sehir ise %1.06
orani ile Kilis olmustur.
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Tablo. 21 Tiirkiye Kompozit Kiralik Konut Fiyat Endeksi-7 Sehir

Copyright © REIDIN Konut Fiyatlan ve Yatinm Araclan Aylik Performanslan
10.00% 7.00%
7.50%
5.00%
2.78% 2.42% 2.42%
2.50% 1,55%
0.40% 0.12%
0.00% i i [ = —
_ TOrkiyw Turkiye Tuketicl Fiyat  Maevdust 815Y 100 M Kilge Altin~ Daviet
250%  Genell-7 Geneli-30  Endeksl  Feisi(Brit)  Enceksl Borglanma
.5,00% Sehir gahir -2.74% 2.57% Senatler!
-7.50%
-10,00%
Copyright ©® REIDIN Konut Fiyatlan ve Yatinm Araglart Yillik Performanslan
35.00%
20.77%
20.00% .
25.00% 1 22.32%
5 15.09% 15.21%
14.50% |
15.00% |
0.00% 7.58%
! 4.96% - H 5.24%
= -
0.00% i [I— l—J
Turkiye Turkiye Toketicl Mevduat BIST 100 Amerikan turo Kulge Altsn Deviet
Genedi-7 Geneli-30 Fiyat Faizi [Beln) Endekai Dolan Boeglanma
Sehir Sehir Endekasi Seneteri

Kaynak: http://www.reidin.com
Gayrimenkul ve Konut Sektériine Bakis (Emlak Konut GYO A.S.-Mayis 2015) raporuna gore;

e  Tirkiye gayrimenkul sektdrii giiven endeksi dederi, 2015 yili 3. geyrek doneminde gegen ceyrek déneme
gbre %1.07 artisla 103.8 (Kismen Iyimser) olarak dlciilmdistiir.

e Turkiye gayrimenkul sektérii gliven endeksi bankalar ve finansal kurumlar igin, 2015 yili 3. geyrek
déneminde gegen geyrek déneme gore %29.77 azalisla 85.4 (Kismen Kétlimser) olarak dlgtlmastir.

e Turkiye gayrimenkul sektdrl gliven endeksi gayrimenkul danismanlari igin, 2015 yili 3. geyrek déneminde
gecen ceyrek déneme gore %7.31 artisla 126.3 (Kismen Iyimser) olarak dlciilmiistir.

e Tiirkiye gayrimenkul sektorii gliven endeksi gayrimenkul dederleme uzmanlan igin, 2015 yili 3. geyrek
déneminde gegen geyrek doneme gore %5.14 azalgla 92.2 (Kismen Kétiimser) olarak dlglimustar.

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

e Tirkiye gayrimenkul sektorl fiyat beklenti endeksi dederi, 2015 yili 3. ceyrek déneminde gegen ceyrek
déneme gore %0.96 azalisla 123.4 olarak olglilmistir. Buna gére, gayrimenkul fiyatlarinda gegmis g aylik

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

Turkiye gayrimenkul sektérii gliven endeksi genel dederlendirme sonuglari asagida sunulmustur:

103.8

e

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

103.8 (Kismen Iyimser!) olarak dlglilmustir.

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

Copyright © REIDIN

YENI KONUT
FIYAT ENDEKSI

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

164.7 0.73% 7.72% 64.70%

Kaynak: http://www.reidin.com

REIDIN-GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi sonuglarina gore, Ekim ayinda bir dnceki aya gore;

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Tyimser”, “lyimser” ve “Oldukga Iyimser” seklinde alt gruplara ayriimistir.

28

15_400_165_2



HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

Tablo. 23 Stok Erime Hizi ( %)
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e Ekim ayinda satisi gergeklestirilen konutlarin %57'si bitmis konut stoklarindan olusurken, %43l ise
bitmemis konut stoklarindan olusmaktadir. Ilgili ayda, Istanbul Avrupa yakasinda satilan konutlarin %53(;
Asya yakasinda satilan konutlarin ise %25°i bitmis stoklardan olusmaktadir.

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

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

e Ekim ayinda markali konut projeleri kapsaminda gergeklestirilen satiglarin %38’lik (son 6 aylik ortalama
%41) kismi yabanci yatinmcilara yapilirken, tercih noktasinda agirlikli olarak 2+1 ve 3+1 konut tipleri ile
ortalama 114 m2 biiyiiklige sahip konutlarin 6ne ciktigi gézlemlenmistir.
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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

4.4. Bolge Verileri

Dederlemeye konu olan gayrimenkulin dederini olusturan en Onemi bilesenlerinden biri bulundugu bolgenin
ozellikleridir. Dolayisiyla konu gayrimenkuliin bulundugu boélgenin codrafi konumu, arazi yapisi, Sosyo ekonomik
oOzellikleri, gelisme yonl dederleme calismasini etkileyen faktorler olup alt baglklarda konu gayrimenkuliin

bulundugu 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 km2 yiizdlgiimii ile iilke

yiizélciminin %3.3 ‘lind olusturmaktadir.

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

lizerinde kurulu oldugu Ankara Ovasi'nin denizden yiiksekligi 830 - 850 m civarindadir.
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Ankara flinin Ulke i¢indeki Konumu ve Biiyiiksehir Belediye Simrlar
1924 yilinda buglnki anlamda belediye ydnetimine kavusan sehir merkezinde, 1984 yilindan sonra metropolitan

Olcekteki sorunlarla ugrasmak lizere Ankara Biiyliksehir Belediyesi kurulmustur.

Ankara’nin 25 ilgesi bulunmakta olup, Ankara Buyiksehir Belediyesi sinirlari, 12.11.2012 tarihli resmi gazetede
yayinlanan “On Ug Ilde Biiyiiksehir Belediyesi Ve Yirmi Alti Ilge Kurulmasi ile Bazi Kanun Ve Kanun Hikkmiinde
Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun”a gore il miilki sinirlarina kadar dayanmaktadir. 25 ilgesinin 18'i
merkez ilgedir. Ankara Biiyliksehir Belediyesi'ni olusturan merkez ilgeler Akyurt, Altindag, Ayas, Bala, Gankaya,
Cubuk, Elmadag, Etimesgut, Golbasi, Kalecik, Kazan, Kegidren, Mamak, Pursaklar, Sincan ve Yenimahalle'dir.

Adrese dayall niifus kayit sistemine gore, Ankara ili nifusu 2014 yil sonu itibariyle 5.150.072 kisi'ye ulasmistir.
12.11.2012 tarihli resmi gazetede yayinlanan “On Ug Ilde Biiyiiksehir Belediyesi ve Yirmi Alti ilce Kurulmasi le Bazi
Kanun ve Kanun Hikmiinde Kararnamelerde Dedisiklik Yapiimasina Dair Kanun”a goére Ankara Biylksehir
Belediyesi sinirlari il milki sinirlarina kadar dayanmakta oldugundan, il sinirlar igerisindeki niifusun tamami kent

nifusu olarak kabul edilmektedir.
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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

4.4.2. CANKAYA ILCESi
CANKAYA

COIMESCUT

RAMALLE

(LAY AR

| Logan - COLRASE
BALA

OLCEX : 1/110 000

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

komsudur.

2014 yih adrese dayall niifus kayit sistemine goére yerlesik nifusu 913.715 kisi olan Cankaya, Turkiye'nin en
kalabalik ilgelerinden biridir ve pek cok ilden daha kalabaliktir. Kentin merkezi olmasi ve Tirkiye Biylk Millet
Meclisi, Bakanliklar, elgilikler v.b. kurumlarin ilge sinirlar igerisinde bulunmasi nedeni ile gtin iginde niifusu yaklasik
iki milyona kadar ¢ikmaktadir. Cankaya ilge nifusu, il nifusunun yaklagik % 18'ini olugsturmaktadir.

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. Ilce niifusu 2013-2014 yillari arasinda

diislis gostermistir.
ilce Toplam Erkek Kadin
Cankaya 913.715 443.057 470.658

4.4.3.BUYUKESAT VADISI KENTSEL DONUSUM VE GELiSiM PROJE ALANI

Buytlikesat Vadisi Kentsel Donilisim ve Geligsim Alani kapsaminda yaklasik 150.000m2 kadastral parsel diizenleme
alanina alinmistir. Kuzeydogu gilineybati aksinda uzanan alan vadi seklinde olup, tabani dere yatadidir. Yapilan
diizenleme ile vadi tabani rekreasyon alani ve park olarak diizenlemis; bati ve dogu yamaglarinda konut alanlari,
konut ve ticaret alanlari, ticaret alanlari, sosyal ve kiiltiirel tesis alani, kres alani, ilkdgretim alani, saglik alani yer
alacaktir. Mevcutta yerinde yapilan incelemede vadi tabani ve yamaglarinda yer yer gecekondular yer almaktadir.
Yakin gevresinde 4 kath konut kullanimina yonelik insa edilmis apartmanlar ile yiiksek katli bloklardan olusan siteler
yer almaktadir. Proje alaninin dogusu orta gelir grubunun talep gosterdidi konut bolgesi olup; batisi daha (st gelir

grubu tarafindan talep edilen konut bdlgesidir.
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Biiyiikesat Vadisi Kentsel Doniisiim ve Gelisim Proje Alani

Y

L BUYUKESAT VADISI KENTSEL
| - DONUSUM VE GELigIM PROJE
JALANI

Byi'lkesat Vadisi (Sinirlar Yaklasik Olarak Gosterilmistir)
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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

5. DEGERLEME TEKNIKLERI

Kullanilan Dederleme Tekniklerini Aciklayici Bilgiler Ve Bu Yontemlerin Secilmesinin Nedenleri

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

sekilde ifade edilmesidir.

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

saticinin anlasabilecekleri olasi fiyat anlamina gelmektedir.

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

hizmeti yaratmak veya tretmek icin gerekli olan tutar seklinde tanimlanir.

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

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

Miilkiin sahipleri, yatinmcilari, sigortacilar, kiymet takdiri yapanlar, derecelendirme gorevlileri, tasfiye
memurlari veya kayyumlari ya da normalin Ustlinde istekli veya 6zel alicilari, rasyonel agidan esit ve

gecerli sebeplerle ayni miilke farkl dederler atfedebilirler.

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

iliskisine gore olusturulur ve stirdtrilir. Bu faktorler, fayda, kitlk, istek ve satin alma glictidiir.

e Pazar Degeri, milkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla
istekli bir satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir 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 géz

ontine alinmaksizin tahmin edilen dederidir.

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

olabilecedi gibi baska alternatif kullanimlar da olabilir.

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

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

5.2.1. Emsal karsilastirma yaklasimi

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

alinarak karsilastirilir.
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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

5.2.2. Gelir indirgeme yaklasimi

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

ulasilacagr kabul edilir.

5.2.3. Maliyet yaklasimi

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

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

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

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

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

ve piyasadan elde edilen geri donls oranlarini esas almalidir.

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

Uzerinden yapilan bir analiz ile tespit edilmelidir.

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

genellikle piyasadaki faaliyetleri en iyi temsil eden yontemdir.

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

yontemlerin uygun oldugunu tespit edecektir.
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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK

6. GAYRIMENKULUN KONUMU VE FiZiKSEL INCELEMELERI

6.1. Gayrimenkuliin Konumu, Ulasimi ve Gevre Ozellikleri
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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

Bliylikesat Vadisi Kentsel Déniisim ve Gelisim Projesi Blyiikesat Mahallesi sinirlari igerisinde, mahallenin
gineydogusunda yer almaktadir. Proje kuzeydogudan Bademlidere Mahallesi; dogusundan Kirkkonaklar
Mahallesi; glineydogusundan Birlik Mahallesi; batidan Gaziosmanpasa Mahallesi; kuzeybatidan Bagcilar

Mahallesi ile sinirhdir.

Gayrimenkule Dogukent Bulvari lizerinden, Semsettin Giinaltay Caddesi'ne doniip yaklasik 950m sonra
391. Cadde'ye doniip yaklagik 250m sonra ulasilabilmektedir. Tasinmaz, Dodukent Bulvari’'na 1,2km;
Ugur Mumcu Caddesi'ne 730m; Turan Gilines Bulvari, Simon Bolivar ve Zialirahman Caddesi kesisimine

2, 7km mesafededir.

Vadinin batisinda yer alan Gaziosmanpasa Ankara’nin merkezinde eski bir konut bdlgesidir. 4 katl ve
yliksek kath bloklarin bulundugu bdlgedeki yapilar ortalama 15-20 yilliktir. Ulasim ve aligveris olanaklari
acisindan oldukca avantajli olan bélge st gelir grubuna yoénelik konut boélgesidir. Son yillarda Cayyolu ve
Umitkdy yerlesimlerinin gelisimi ile (st gelir grubu biiyik oranda bu bblgeye yénelmis ve
Gaziosmanpasa'ya olan talepte daralma olmus ve bu etkenden dolayi satis ve kira fiyatlarinda gerileme
olmustur. Bolgenin merkezi konumu nedeniyle isyeri kullanimina yonelik talep yiksektir. Tagsinmazin

batisinda Mesa Insaat tarafindan insa edilmis yiiksek katl bloklardan olusan siteler yer almaktadir.

Vadinin kuzeybatisinda yer alan Bagcilar Mahallesi orta gelir grubuna yonelik konut bolgesi olup, 4 kath
yapilasmaya aciktir. Gecekondudan apartmana doéniisen konut bdlgesi yapilasmasini biyik oranda
tamamlanmistir. Glineydogusunda yer alan Birlik Mahallesi 4 katli yapilasmaya acik olup orta-ist gelir
grubuna yonelik konut boélgesidir. Gecekondudan apartmana doénisen bdlge yapilasmasinin

tamamlamistir.

Dodusunda yer alan Kirkkonaklar gecekondudan apartmana doénilisen konut bdlgesi olup, yapilasma
devam etmektedir. 4 kath yapilasmaya acik olan bélge orta gelir grubuna yoénelik konut bdlgesi olup
insaatlar yogun olarak devam etmektedir. Vadinin kuzeydogusunda yer alan Bademlidere Mahallesi orta-
alt gelir grubuna ydnelik konut bélgesi olup, bdlge 3 ve 4 kath yapilasmaya aciktir. Gecekondu bdlgesi

olan mahallede gecekondudan donlisim devam etmekte olup, insaatlar yodun olarak devam

etmektedir.
Tablo. 25 Konu Gayrimenkuliin Bazi1 Merkezlere Kus Ucusu Uzakliklari
LOKASYON MESAFE (KM)
Dogukent Bulvari 1,2
Kizilay 6,5
Ulus 8,5
ASTI 10
Esenboga Havaalani 45

*Mesafeler Google Earth lizerinden yaklasik olarak dlgilmiistdir.
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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

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

396. Sokak'tan Gorunim

Konut ve Ticaret Alan1” imarli 29284 Ada 2 parsel 22.572 m?2 yiizélgimiindedir. Parsel vadinin glineybati

ucunda, bati yamacinda yer almaktadir. Oldukca egimli arazi yapisina sahip olan parselin kuzeyden
gineyine dogru egdimi azalmaktadir. Parsel giineyinden 391. Cadde cephelidir. 391. Cadde toprak
yoldur. Dikdortgen seklindeki parselin giiney kenari yaklasik 216m, kuzey kenari 218m’dir. Derinligi

ortalama 101m/'dir. Parsel Uzerinde herhangi bir yap! bulunmamaktadir.
Mevki Pafia

il il Mahalie Ada Parsel Tapu Alam
Sopdesst 22 2 DI20m2 Arss
Komsu Parselieni Goster | Yazdr | Koordinat Indir

Zlauy Rahmanicd
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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

Ankara Biiyiiksehir Belediyesi Imar Arsivi'nde yapilan incelemede arsa lizerinde A, B1, B2, C Bloklar
olmak (izere toplam 4 bloklu ofis ve konut kullanimina yonelik proje hazirlandidi tespit edilmistir. A Blok
1+1, 2+1, 4+1; B1, B2 Bloklar 2+1, 3+1, 4+1; C Blok 2+1 farkli biyikliklerde dairelerden

olusmaktadir. Proje bilgileri asadida aciklanmistir.

Tablo. 26 Proje Alan ve Bagimsiz Béliim Bilgileri

S BAGIMSIZ BOLUM | YOL ALTIKAT | YOL USTU KAT TOPLAM 2
BLCK ALLTIELS SAYISI SAYISI SAYISI KAT savisi | ALAN (m%)
OFIS (ISYERI) BINASI 315 25.214,68
APARTMAN BINASI 78 7.720,09
A BLOK 10 41 51
ORTAK ALAN 37.254,28
TOPLAM 393 70.189,05
OFIS (ISYERI) BINASI 30 2.448,60
APARTMAN BINASI 68 10.515,11
B1BLOK 7 18 25
ORTAK ALAN 14.019,91
TOPLAM 98 26.983,62
OFIS (ISYERI) BINASI 30 2.939,61
APARTMAN BINASI 42 7.202,27
B2 BLOK 7 14 21
ORTAK ALAN 11.348,85
TOPLAM 72 21.490,73
OFIS (ISYERI) BINASI 128 17.638,75
CBLOK | ORTAK ALAN 14 3 17 16.950,81
TOPLAM 128 34.589,56
TOPLAM 691 153.252,96

Nakit Akimlari Analizi yénteminde kullaniimak Uzere proje satilabilir alan bilgisi Sinpas G.Y.O. A.S.'den

alinmis olup detaylar asagidaki tabloda belirtilmistir.

Tablo. 27 Proje Satilabilir Alan Bilgileri

FONKSiYON SATILABILIR ALAN (m?)

KONUT 90.627

OFis 8.837

SOSYAL TESIS 3.955

TOPLAM 103.419
38
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7. GAYRIMENKULE ILiSKIN VERILERIN ANALiZi VE DEGERLEME SONUGLARI
7.1. Gayrimenkuliin Degerini Etkileyen Faktorler (Swot Analizi)
< GUCLU YANLAR
e Gayrimenkuliin Ankara’nin st gelir grubunun talep gosterdigi Cankaya semti sinirlari icerisinde
yer almasi
e Bulundugu bélgede bos arsa sayisinin oldukca az olmasi, yapilasmaya acilacak 6nemli bir bolgede
yer almasi
e Tasinmazin yizolciimindn blylk olmasi
e Tasinmazin tam muilkiyet yapisinda olmasi
< ZAYIF YANLAR

e Arazinin egimli olmasi ve vadi tabaninda yer almasi nedeniyle, arazide hafriyat ve temel
maliyetlerinin yliksek olacak olmasi

< FIRSATLAR

e Bolgeye iliskin planlama calismalarinin tamamlanmis olmasi

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

e Vadi alani icerisinde devam eden dava siiregleri

7.2. En Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi

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

degerlemesi yapilan miilki 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 vyasal olarak izin verilen hem de fiziki olarak mimkin olan bir
kullanim, o kullanimin mantiki olarak nicin mimkin oldugunun dederleme uzmani tarafindan
aclklanmasini gerektirebilir. Analizler, bir veya birka¢ kullanimin olasi oldugu belirlediginde, finansal
fizibilite bakimindan test edilirler. Dider testlerle birlikte en yiiksek dederle sonuglanan kullanim en
verimli ve en iyi kullanimdir. (UDS Madde 6.4)

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

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

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

e Azami diizeyde verimli olma,

Konu gayrimenkul arsa niteliginde olup; onayli imar planina gére konut ve ticaret alanidir. Imar plani ile
belirlenen kullanim niteligi ve yapilasma kosullarina gére mimari projesi onayl gerceklesmis, Yapi
Ruhsati alinmistir. Tasinmazin en etkin ve verimli kullanim analizine iliskin ayrica bir galisma

yapilmamustir.
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7.3. Degerlemede Kullanilan Yontemler ve Nedenleri

Dederleme konusu 29284 ada 2 parselin deder takdirinde Emsal Karsilastirma Yoéntemi, Nakit Akimlari
Analizi/Hasilat Paylasimi ydntemleri ile arsa dederi hesaplanmistir. Projenin bugiinkii dederinin
hesabinda ise Maliyet Yontemi kullanilarak nihai dedere ulasilmistir. Projenin tamamlanmis olmasi
durumundaki dederi Nakit Gelir Akimlari ydntemi ile hesaplanmistir. Kullanilan dederleme yontemlerine

iliskin detayli bilgiler agadida verilmistir.

7.3.1. Emsal Karsilastirma Yontemi Analizi

Dederlemeye konu olan tasinmazin yer aldi§i bolgede benzer niteliklere sahip satiimis ve pazarda yer
alan satihk miilkler incelenmistir. Pazar arastirmasi; emsal arsa arastirmasi ve emsal konut ve ticari

projeler arastirmasi olmak Uizere 2 ayr sekilde yapilmistir.

o Satilik Arsa Emsalleri:

Emsal 1. Arsa Sahibi, 0312 439 27 27

Koza Sokak (lizerinde, 706m? alanl 3 kat konut alani imarl, kottan 1 kat alan arsa 1.500.000$’dan
satiliktir. Birim satis degeri:2.125$/m2~6.096TL/m?(1$=2,8686TL)

Emsal 2. Coziim Gayrimenkul, 0312 495 22 77

Blyukesat Vadisi Kentsel Dontisim ve Gelisim Proje alani igerisinde, vadinin Gaziosmapasa yakasinda,
2.050 m? alanl E:2,00, hmax:serbest yapilasma kosullu, konut+ticaret alani imarli tek tapu arsa
15.000.000 TL bedelle satiliktir. Arsa lzerinde 7.000 m? insaat alanl, 125 m? biyikluginde, 56 daire
insa edilebilecedi beyan edilmistir. Arsanin uzun siredir satista oldugu, talep edilen fiyatin oldukga
yiksek oldugu beyan edilmistir. Arsanin satilabilir birim m? degerinin 3.500-4.000TL araliginda oldugu
beyan edilmistir. Birim satis degeri:7.317 TL/m?

Emsal 3. Ankara Biiyiiksehir Belediyesi Emlak ve Istimlak Dairesi Baskanligi Kamulastirma Sube
Midiirliigii Blylkesat Vadisi Kentsel Donisim ve Gelisim Proje alani igerisinde, vadi tabaninda yer alan
yesil alan icin kamulastirma yapilmadigi, bedelsiz terk arsalarin Bliyiiksehir Belediyesi miilkiyetine gectigi

beyan edilmistir.

YUzOLCUMU TOPLAM iNSAAT MUHAMMEN BEDEL | BiRiM BEDEL

D EL LL
ADA/PARS KULLANIM AMACI (m?) ALANI (m?) () (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 icerisinde 5.934-57.346m? araliginda farkl biyUkliklerdeki 9 adet parsel ihale
usult ile satisa cikarlmistir. Bilirkisiler tarafindan arsalarin konumuna gére birim m? dederleri 2.800-
2.900TL aralidinda takdir edilmistir. Belediye tarafindan 2.900-2.930TL muhammen birim m? deger

belirlenmis ve satisa cikarilmistir. Kamulastirma Sube Midiirliigi'nden ilgili gorevli, Ekim 2015te yapilan
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ihale satisi sonucu ortalama gergeklesen birim m? satis degerinin 2.900 TL oldugunu beyan etmistir.
Parsellerin konut veya bdlgesel ticaret merkezi alani imarli; Hmaks:Serbest yapilasma kosullu oldugu
beyan edilmistir. E:2-3,00 aralifinda oldugu beyan edilmistir. Konut veya bolgesel ticaret merkezi,
yapilasma kosullari fark etmeden ayni birim m? dederden satis yapildi§i beyan edilmistir. Arsalar

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

Emsal 4. Kizilay Merkez Gayrimenkul, 0312 417 01 41 Biylkesat Vadisi Kentsel Donlisiim ve
Gelisim Proje alani igerisinde, vadinin Gaziosmapasa yakasinda, 5.081 m? alanl E:2,00, hmax:Serbest
yapllasma kosullu, konut+ticaret alani imarli arsa %50 kat karsihidi verilmek istenmektedir. Talebin
yiksek oldugu; ancak arsa lizerinde devam eden izaleyi suyu davasi nedeniyle vyiiklenici ile
anlasilamadigi beyan edilmistir. Arsa hisseli olup, davali olmasi nedeniyle piyasa kosullarinda satilabilir

birim m? dederin 1.700-2.200 TL araliginda olacadi beyan edilmistir.

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

Bolgede yapilan detayll arastirma sonucunda ulasilan emsaller icin beyan edilen rakamlar oldukca
farkhdir. Emsal 1 Koza Sokak (izerinde yer alan ara parseldir. 3 kat konut alani imarl parsel; otel, sirket
binasi vb ticari kullanima yoénelik pazarlanmaktadir. Emsal 2 gayrimenkuliin hizasinda, vadi projesi
kapsaminda yer alan arsadir. Arsa 1 yili askin siredir satista olup, talep edilen fiyat piyasa degerinin
oldukga lizerindedir. Emsal 3, Ankara Buylksehir Belediyesi tarafindan Dikmen Vadisi son etapta Ekim
2015te ihale usulii ile satisini yaptigi arsalarin gerceklesmis birim m? degeridir. Emsal 4, ayni proje
icerisinde yer alan arsa olup, %50 kat karsihdi verilmek istenmektedir. Emsal 5 2013 yili sonunda
Ilbank’in arsa satisi karsiigi gelir paylasimi usulii ile satisini yaptigi arsadir. Gayrimenkuliin konumu,
yapllasma kosullari, cevre yapilasmalari, imar durumu, arazinin topogdrafik yapisi vb olumlu olumsuz

Ozellikleri g6z dnlinde bulundurularak ayarlamalar yapiimistir.

Tablo. 28 Emsal Ayarlama Tablosu

ARSA EMSAL AYARLAMA TABLOSU

Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 5
Alan (m?) 706 m? 2.050 m? 1 m? 8.776 m?
istenen Deger (TL) 4.302.900 15.000.000 2.900 77.334.112
Pazarlik Fiyat (TL) 4.087.755 12.000.000 2.900 77.334.112
Pazarlikh Birim Fiyat (TL/m?) 5.790 5.854 2.900 8.812

Daha Kétu Ayni Daha lyi Ayni
Konum Diizeltmesi (+-%) -10% 0% 10% 0%

Daha lyi Daha lyi Ayni Daha lyi
Yiizolgiim Diizeltmesi (+-%) 30% 25% 0% 15%
] Daha lyi Ayni Ayni Daha lyi
Imar Durumu Diizeltmesi (+-%) 25% 0% 0% 40%
Diizeltilmig Birim Fiyat 3185 | TL/m? 4390 TL/m? | 2610 | TL/m? 3965 TL/m?
Emsal Ortalamasi 3.538 TL/m?
A 41
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Degderleme konusu gayrimenkuliin emsallere gére olumlu ve olumsuz 6zellikleri, cevre yapilasmalari géz
oninde bulundurularak birim m? dederi emsal ayarlama tablosu ile 3.538 TL olarak hesaplanmis,
yuvarlatilarak 3.500 TL/m2 takdir edilmistir.

Tablo. 29 Emsal Karsilastirma Analizi ile Hesaplanan Arsa Degeri

KONU GAYRIMENKUL \ YUzZOLCUMU (m?) \ BiRiM DEGER (TL/m?3) ARSA DEGERI (TL)
29284 Ada 2 Parsel 22.572,00 3.500 79.002.000

Emsal Karsilastirma Analizi sonucu arsa dederi 79.002.000.-TL olarak takdir edilmistir.

¢ Proje Emsalleri:

SINPAS EGE VADISI

Sinpas Ege Vadisi Dikmen Vadisi Son Etap kapsaminda, 26.905m?
ylizblgimiindeki arsa Uizerinde 6 bloklu olarak insa edilen proje 888 bagimsiz
boliimden olusmaktadir. Ekim 2018'te teslim edilecek olan projede bagimsiz
bolimler 1+0, 1+1, 2+1, 3+1, 3,5+1, 4+1 olarak projelendirilmigtir. 1+0, 87-
89m? alanli 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? alanh daireler 787.427-874.301TL; 3.5+1, 200-204 m? alanl
daireler 867.107-1.239.416; 4+1, 219-222m? alanh daireler 1.012.120-
1.366.146TL aralifinda satistadir. Alanlar ortak alanlar dahil briit alanlardir.
Fiyatlara KDV ve tapu harci dahil olmayip; fiyatlarin %10+%5 indirimli
lansman fiyatr oldugu beyan edilmistir.

Mesa Koza 66, Koza Sokak lizerinde 8.776m? arsa lizerinde inga edilmektedir.
Oldukca egimli arazi yapisina sahip olan parsel Uzerinde 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 lizere, toplam 156
adet daire bulunmaktadir. B1 ve B2 bloklar ise toplam 50 dairelidir. Zemin + 8
kat olarak planlanan B bloklar ~ 1+1, 241, 3+1 ve stidyo daireleri
icermektedir.

A blokta yer alan 2+1, 76-78m? araligindaki daireler 542.246-700.754TL;
3+1, 117-119m? alanh daireler 783.096-880.719TL; 4+1, 143m?alanli daireler
920.605-1.147.809TL; 5+1 218m? alanh dubleks daireler 1.668.000TL; 6+1
263m? alanh dubleks daire 2.040.000TL'den satistadir. B1 ve B2 Blok'ta yer
alan 1+1 67-68m? araligindaki dubleks daireler 507.000-558.364TL; 2+1 66-
97m? araligindaki daireler 573.000-790.000TL; 2+1 97-144m? araligindaki
dubleks daireler 710.000-966.000TL; 3+1 110-117m? alanh daireler 817.000-
911.000TL; 3+1 107-140m? araligindaki dubleks daireler 846.000-983.000TL
araliginda satistadir. Alanlar dairelerin kendi briit alanlardir. Fiyatlar KDV harig
fiyatlar olup, liste fiyatlarindan herhangi bir indirim yapilmadigi beyan
edimistir.

PYLON RESIDENCE

6.579m? arsa lizerinde, Eksiodlu Insaat tarafindan insa edilmekte olan proje
Blylikesat Vadisi'nin Gaziosmanpasa yakasinda yer almaktadir. 33 kath tek
bloklu proje residence olarak adlandiriimis toplam 83 badimsiz bélimden
olusmaktadir. 1+1, 2+1, 4+1, 6+1 olmak Uzere farkli 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? alanl 4+1 daireler 1.150.000-1.180.000TL; 6-24.
Kat arasinda yer alan 238m? alanhi 4+1 daireler 1.225.000-1.340.000TL
araliginda; 6-24. Kat arasinda yer alan 129m? alanl 2+1 daireler 640.000-
720.000TL araliginda satistadir. Daire alanlari balkon ve ortak alanlar dahil briit
alanlardir. Fiyatlara KDV dahil olup, liste fiyatlarinda %7 pazarlik payi oldugu
beyan edilmistir.
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NEFIS CANKAYA EVLERI

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
lizere farkli tiplerde dairelerin bulundugu proje kapsaminda 1+1 C tipi olarak
adlandirilan briit 79m? alanh daire 297.312TL; 4+1 briit 190m? alanli daire
727.346TL'den satistadir. Alanlar dairelerin kendi briit alanlardir. Fiyatlar liste
fiyatlarindan %09 indirim yapilmis fiyatlar olup, KDV harig fiyatlardir.

Proje Proje Tamamlanma Durumu Alan (m2) MinFiyat(TL) | MaxFiyat(TL) | OrtalamaFiyat(TL) | OrtalamaBirimm2Fiyat(TL) | Ortalama Proje Birim m2 Fiyati (TL)

87-89 371030 536.291 453,661 5.155
73-85 307.283 515802 411583 5.209

Sinpas Ege Vadis ingaat Halinde 14 A3 819 e A0 5200
m 181.421 874.301 830.864 4831
200-204 867.107 1239416 1.053.262 5.214
2192 1012120 1366.146 1189133 5393
16-18 493444 637,686 565.565 1.345
117119 712617 801.454 757,036 6.416
143 837.751 1.044506 941.128 6.581
218 1517.880 1517.880 6.963

Mesa Koza 66* Insaat Halinde e L0 L0 1 6315
67-68 461370 508.111 480741 1.181
66-97 521430 718.900 620.165 7.609
97-144 £46.100 879.060 762580 6.328
10117 143470 829010 786.240 6.927
107-140 769.860 894.530 832.195 6.738
204 790,500 837.000 813.750 3.989
166 651,000 651,000 3m

Pylon Residence** ingaat Halinde 219 1.069.500 1.097.400 1.083.450 4351 4435
38 1139250 1.246.200 1192.725 5011
129 595.200 669.600 632.400 4902

Nefis Cankaya Evleri ingaat Halinde L e e LS 3.79%
190 121346 121346 3828

#iste fiyatlarinda pazarlik payr bulunmacig beyan edilmistir, BGlgede inceleme yapilan projelerde %7-15 arast pazarlik pay bulundugu tespit eclilms olup; fiyatlardan %9 pazarlk pay: distimistir.

*#iste fiyatlarindan %7 pazarlik pay: bulunmakta olup, %7 pazarlik pay! diigiimgtii.

Mesa Koza 66 ve Nefis Cankaya Evleri Projesinde beyan edilen alanlar balkonlar dahil dairenin briit alanidir, Diger projelerde beyan edilen alanlar dairenin briit alanina ortak alanlar eklenerek hesaplanan briit alanlardir,
Nefis Cankaya Evlerinden aliman fiyatlar min fiyatlar olup, misteri gibi gdriisme yapildigigin max fiyatlar bilgisine ulaglamamigtr.

Ege Vadisi Sinpas GYO tarafindan Dikmen Vadisi son etap icerisinde insasi yeni baslayan projedir.
Ortalama birim satis dederi 5.200 TL/m2dir.

Mesa Koza 66 dederleme konusu gayrimenkuliin kuzeydogusunda ingaat halinde olan projedir. Birim m?
deder 6.915TL'dir. Daireler briit kendi alani (izerinden pazarlanmaktadir.

Pylon Residence gayrimenkuliin kuzeydogusunda insaat halinde olan projedir. Ortalama birim satis
dederi 4.435TL/m2'dir. Dairelerin blyiklikleri diger projelerdeki dairelere gore oldukca bliylktiir.

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

Emsallerin birim m? dederleri ortak alan dahil alanlar igin tespit edilen birim m? dederlerdir. Emsal veriler
degderlendirildiginde degerleme konusu konut niteligindeki gayrimenkuller igin 2016 yili birim satis degeri
1.400 USD/m2 (~4.000 TL/m2) olarak takdir edilmistir.
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o Satilik Ticari Proje Emsalleri:

PARK ORAN

| .
et !
. :l“““' (11 NS5
BT 111 Ll "

g

Park Oran Ticaret Merkezi Park Oran Evleri igerisinde, Kudis
Caddesi Uzerinde yer almaktadir. Park Oran; 146.244m?
yuzolglimli 29086 Ada 1 parsel Uzerine insa edilmis, toplam 12
adet A ve B tipi cok kath bloklardan, toplam 5 adet C ve D tipi
bloklardan ve 1 adet E Blok olarak adlandiriimis ticaret blogundan
olusmaktadir. Insaatinda yiiksek kalitede malzeme ve iscilik
kullanilmis, tamaminda 1832 adet konut, 12 adet diikkan ve 60
adet ofis bulunmaktadir. Panora AVM hizasinda ve yeni faaliyete
gecen One Tower AVM hizasinda yer almaktadir. Ikinci el satislarin
basladigi ticaret merkezinde kendi briit alani 147m? olan 9, 10.
katlarda yer alan ofisler kaba insaat halinde olup 1.100.000TL'den
satihktir. 11. Katta yer alan ayni blylklikte ici yapili ofis
1.200.000TL'den satiliktir.

YILDIZ KULE

Turan Gunes Bulvari Uzerinde ingaati devam eden Yildiz Kule
6.000m? arsa Uizerinde ofis ve diikkan blogu olmak (izere iki bloklu
olarak insa edilmektedir. 46.000m? ingaat alani bulunan proje 19
ticari diikkan ve 109 ofis olmak (izere toplam 128 bagimsiz bolim
bulunmaktadir. Dikkanlar igin kiralama yapilmakta olup; ofisler 50-
600m? aralidindadir. Birim m? satis degerlerinin 8.000-10.500TL
araliginda oldugu beyan edilmistir. 4. Katta yer alan net 63m? briit
96m? alanl ofis 530.933TL; 5. Katta yer alan net 63m? briit 96m?
alanh ofis 540.510TL; 9. Katta yer alan net 63m?2 briit 96m? alanl
ofis 593.610TL'den satiliktir. Fiyatlarin pazarlida agik oldugu; tpu
aliminda %18 KDV eklenecedi beyan edilmistir.

Proje Proje TamamlanmaDurumy | Alan(m2) | Minfiyat(Tl) | MaxFiyat(ll) | OrtalamaFiyat(Tl] | OrtalamaBirimm2Fiyat(TL] | OrtalamaProje Birimm2 Fiyat TL
w 1.001.000 1001000 6810
Park Oran’* IngeatTamamlanms i1y 1001000 1001000 6810 1016
w 1092.000 1092.000 1409
63 18149 183149 7669
Vi Kule* IgeatHalnde ) 191864 191864 1807 8017
63 540185 540185 851

*3olgede inceleme yaplan projelerde %7-15 arast pazark pays bulundudu tespitecimis olupy fiyatlardan %9 pazarlk pay igtimigti.

Emsaller gayrimenkule yakin konumda Turan Gilines Bulvari Uzerinde yer alan emsallerdir. Sehir
merkezinde yer alan emsallerden Park Oran Ticaret Merkezi ingaati tamamlanmis, iskan durumunda olan
ofislerdir. Ofisler kendi briit alanlari {izerinden pazarlanmaktadir. ikinci el satis ve kiralamalar baslamig
olup, alinan fiyatlar farkli emlakgilardan alinmis satista olan emsallerdir. Yildiz Kule insaat halinde olup,
Ocak ayinda faaliyete gececektir. Ofislerin briit alanlari ortak alanlar dahil briit alanlardir. Dederleme
konusu gayrimenkuliin konut ve ofis alanlari bagimsiz bélimlerin ortak alan dahil ediimeden hesaplanan
kendi briit alanlari toplamidir. Bu nedenle dederleme konusu gayrimenkuller igin belirlenecek birim m?
dederde emsal alanlarinin briit veya net olmasina gore diizeltme yapilmistir. Gayrimenkuliin bulundugu
bdlgede ofis kullanimina yonelik bir potansiyel bulunmamakta olup, bdlge gelisimini tamamlamig
semtlerin arasinda kalmig, imar planlar sonuglanamadidi icin gelisimini bekleyen bir bdélgedir. Bu

nedenle ofisler, home office olarak pazarlanma potansiyeline sahiptir. Bu etken g6z &nilinde
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bulundurularak ofis niteligindeki bagimsiz bolimlerin birim m? dederi, konut niteligindeki bagimsiz
bolimler icin tespit edilen dedere yakin; ancak yukarida olacaktir. Dederleme konusu ofis niteligindeki
gayrimenkuller icin 2016 yili birim dederi 1.500 USD/m2 (~4.400 TL/m2) olarak takdir edilmistir.

7.3.2. Maliyet Olusumlari Analizi

Dederleme calismasinda 29284 ada 2 parsel no’lu konu gayrimenkullin arsa degerinin belirlenmesinde
Emsal Karsilastirma Analizi, Nakit Akimlari Analizi ve Hasilat Paylasimi ydntemi kullaniimistir. Iki
degerleme yontemi ile hesaplanan arsa dederlerinin uyumlastiriimasi sonucu nihai arsa dederi takdir
edilmistir. Arsa dederine projenin mevcut maliyeti eklenerek nihai deger takdiri 8.1. baslk altinda
yapilmistir. Maliyet Olusumlari Analizi Yontemi ile konu parsel lzerinde gelistirilen projenin gelistirme

maliyeti ve projenin tamamlanmasi icin dngorilen maliyetler hesaplanmistir.

Tablo. 30 Maliyet Olusumlarn Tablosu (Proje Toplam Maliyeti)

|Arsa Alani 22.572,00 m2
Ortak Alanlar 79.573,85 m?2
Blok Toplam Taban Alani 12.745,97 m?2
Briit Satilabilir Alan 103.419,00 m2
Toplam Ingaat Alani 153.252,96 m2
Toplam Bina Taban Alani 12.745,97 m2
Peyzaj Alani 9.826,03 m?
BINA MALIYETI

Ortak Alanlar Alan (m?2) Birim Maliyet (USDYm?2) Maliyet
Kaba Ingaat 49.833,96 240 11.960.150 USD
Ince Yapi 49.833,96 120 5.980.075 USD
Elektro-Mekanik 49.833,96 90 4.485.056 USD
Yapi Alanlar Alan (m?) Birim Maliyet (USDYm?) Maliyet

Kaba Insaat 103.419,00 170 17.581.230 USD
Ince Yapi 103.419,00 270 27.923.130 USD
Elektro-Mekanik 103.419,00 120 12.410.280 USD
TOPLAM BINA MALIYETI 80.339.922 USD
BiNA DISI MALIYETLER  Aln(m?) Birim Maliyet (USLYm?) Malyet
Peyzaj Maliyeti 9.826,03 70 687.822 USD

|Toplam Bina ve Bina Digl Maliyetler

81.027.744 USD

DIGER MALIYETLER

Proje ve Danigmalik Maliyetleri 2,00% 1.606.798 USD
Yasal izinler ve Harglar 5,00% 4.016.996 USD
Satig-Pazarlama Maliyetleri 3,00% 2.410.198 USD
Ekipman, Mobilizasyon v.b Maliyetler 6,00% 4.861.665 USD

TOPLAM DiGER MALIYETLER 12.895.657 USD
TOPLAM GELISTIRME MALIYETI 93.923.401 USD
TOPLAM GELISTIRME MALIYETL 274.632.024 TL

Maliyet yontemi ile dederleme konusu 29284 ada 2 parsel lizerinde gelistirilen projenin toplam

gelistirme maliyeti 93.923.401.-USD (274.632.024.-TL) hesaplanmistir.
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Dederleme tarihi itibari ile yerinde yapilan incelemede insaatin heniiz baslamadi§i, arazi Uzerinde
herhangi bir dizenleme yapilmadigi tespit edilmistir. Mevcut maliyet hesabinda; diger maliyetler
baslidinda proje icin bu giine kadar yapmis oldudu proje, izin, pazarlama gibi diger maliyetleri

hesaplanmis ve dederleme tarihi itibari ile diger maliyetlerin ortalama %13 oraninda tamamlandigi kabul

edilmistir.
TABLO. 31 Degerleme Tarihi itibari ile Mevcut Maliyet
MEVCUT MALIYET TABLOSU
ALAN (m?) TOPLAM TOPLAM TAMAMLANMA | GERCEKLESEN
MALIYET (USD) | MALIYET (TL) ORANI MALIYET (TL)
BINA MALIYETI 153.252,96 80.339.922 234.913.932 0% -
BINA DISI MALIYETLER 9.826,03 687.822 2.011.192 0% -
DiGER MALIYETLER 12.895.657 37.706.901 13% 4.901.897
TOPLAM 93.923.401 274.632.024 4.901.897

Diger maliyetler bashdi altinda proje maliyetleri icin dederleme tarihine kadar yapilan toplam harcamalar
4.901.897.-TL olarak hesaplanmis ve yuvarlatilarak 4.900.000.-TL takdir edilmistir.

7.3.3. Gelir Indirgeme Yaklasimi
Uygulamada Gelir Indirgeme Yaklasimi analizi iki ayrn ydntem olarak kullanilmakta olup, Direkt Gelir

Kapitalizasyonu ve Nakit/Gelir Akimlari analizi olarak ikiye ayrilmaktadir.

7.3.3.1. Direkt Kapitalizasyon Yontemi

Dederleme calismasinda Direkt Kapitalizasyon Yontemi kullaniimamistir.

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

Dederleme konusu gayrimenkul Uzerinde insa edilecek proje hazirlanmis, ruhsati alinmis ve projesi
onaylanmistir. Insaat heniiz baglamamis olup; degerleme calismasi kapsaminda projenin tamamlanmasi
durumundaki net bugiinkii dederinin hesaplanmasinda Nakit Akimlari Analizi Yontemi kullaniimistir.
29284 ada 2 parsel lizerinde geligtirilen proje icin kullanilan varsayimlar asagida sunulmustur.

Gelir indirgeme yaklasiminda kullanilan varsayimlar:

e Rapor iceriginde satilabilir kiralanabilir alanlar olarak belirtilen alanlar Sinpas G.Y.O. A.S.'den
alinmistir. Konut Alani: 90.627 m2, Ofis Alani: 8.837 m2 Sosyal Tesis Alani:3.955 m2 olmak
Uzere Toplam Satilabilir Alan:103.419 m2’dir.

e Parsel Uzerinde insa edilecek projenin 2016 yilinda ingaatinin baglayip, 2019 yili sonunda
tamamlanacagi  0ngOriilmistir. Badimsiz  bolimlerinin  satisinin 2019  yii sonunda
tamamlanacagi éngérilmistdir.

o Insaat tamamlanma oranlari; 2016 yili icin %5, 2017 yili igin %30, 2018 yili icin %30 ve 2019

yili igin %35 olarak éngoérilmustar.
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e Konut ve ofislerin satis dederleri pazarda emsal projelerin pesin satis fiyatlari kabul edilmistir.

2016 yili icin konut birim satis dederi 1.400 USD/m2, ofis+sosyal tesis birim satis dederi 1.500

USD/m?2 olarak dngorilmustir.

e Yillara gore ortalama satis hizlari 2016 yilinda %20, 2017 yilinda %30, 2018 yilinda %35 ve

2019 yilinda %15 olarak 6ngorilmdstiir.

e Konut ve ofis deder artis primi, 2017 yili icin % 3, 2018 ve 2019 vyillan icin % 5 olarak

Ongorilmastir.

o Iskonto orani; risksiz getiri oranina pazar risklerinin eklenmesi sonucunda %12 olarak

belirlenmistir.

e Risksiz getiri orani; uzun vadeli devlet tahvili faiz orani esas alinarak ortalama % 11 kabul

edilmistir. Pazar Riski; projenin gerceklestirildigi bolge oOzellikleri, sektor risk primleri, proje

yOnetimi vb. risk bilesenlerinden olusmaktadir.
e Tim 6demelerin pesin yapildigi varsayilmistir.

e Etkin vergi orani sifir kabul edilmistir.

TABLO. 32 Gelir indirgeme Yaklasimi ile Projenin Net Bugiinkii Deger Hesabi

29284 ADA 2 PARSEL, Arsa Alani, m? 22.572,00

'rl;lozplam Satilabilir Briit Isyeri (Ofis+Sosyal Tesis) Alani, 12.792,00

Toplam Satilabilir Briit Konut Alani, m? 90.627,00

TOPLAM SATILABILIR ALAN, m? 103.419,00

Enflasyon Orani, USD 3%

ISYERI SATIS GELIRLERI, USD 2016 2017 2018 2019
Birim Satig Degeri, USD 1.500 1.545 1.622 1.703
Satis Fiyati Artis Orani 0,0% 3,0% 5,0% 5,0%
Satis Hiz1 20,0% 30,0% 35,0% 15,0%
Satilabilir Alan, m? 2.558,40 3.837,60 4.477,20 1.918,80
ISYERI SATIS GELIiRLERI, USD 3.837.600 5.929.092 7.263.138 3.268.412
KONUT SATIS GELIRLERI, USD 2016 2017 2018 2019
Birim Satig Degeri, USD 1.400 1.442 1.514 1.590
Satis Fiyati Artis Orani 0,0% 3,0% 5,0% 5,0%
Satis Hiz1 20,0% 30,0% 35,0% 15,0%
Satilabilir Alan, m? 18.125,40 27.188,10 31.719,45 13.594,05
KONUT SATIS GELIiRLERI, USD 25.375.560 39.205.240 48.026.419 21.611.889
TOPLAM SATIS GELIRLERI, USD 29.213.160 45.134.332 55.289.557 24.880.301
Net Bugiinkii Deger, USD %12,0 117.229.887

Net Bugiinkii Deger, TL 342.780.190

Dederleme konusu 29284 ada 2 parsel lzerinde geligtirilen projenin tamamlanmis olmasi durumundaki
net buglinkii degeri 117.229.887 USD (342.780.190.-TL) olarak hesaplanmistir.
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Tasinmazin arsa dederi takdirinde ikinci dederleme yontemi olarak Nakit Akimlari Analizi ile hesaplanan
proje indirgenmis toplam net gelirleri Gzerinden Kat Karsiigi orani ile arsa dederi hesaplanmistir.
Degerleme konusu parsel icin diizenlenmis herhangi bir hasilat paylagimi veya kat karsiligi s6zlesmesi
bulunmamaktadir. Bolgede yapilan arastirmada kat karsihidi veya hasilat paylasimina iliskin bulunan
veriler asagida tablo halinde verilmistir.

TABLO. 33 Hasilat Paylasimi Arsa Payi Orani Arastirmasi

Kat Karsiligi veya

Proje imar Durumu Bilgi Kaynagi

Hasilat Paylasimi Orani

15.000m?arsa iizerinde, Ozgelik-Pelit insaat ortakliginda insa

edilmekte olan proje Incek Bulvar iizerinde yer almaktadir. 31 Ticaret Mal Sahibi,
Mart 2017'de ingaati tamamlanacak olan proje residence ve E:2,50 %55- Kat karsiligi orani Andag
home office olarak adlandiriimig toplam 222 bagimsiz Hmax:serbest Gayrimenkul

boliimden olugsmaktadir.

170.000.000TL bedel ile

Mesa Koza 66, Koza Sokak Uizerinde 8.776m?arsa Uzerinde Konut . .
) ) ) o ) ) . ihale alan Mesa Ingaat,
inga edilmektedir. Oldukga egimli arazi yapisina sahip olan Toplam Insaat
o ) o 67.575.000TL hasilati Medya
parsel (izerinde 49.756m? toplam ingaat alani gelistirilmistir. Alani:27.000m? . B .
. ) Ilbank’a 6deyecektir.
206 daireden olugan proje 3 blokludur. Hmax:serbest
Hasilat Pay1:%39,75
Buylkesat Vadisi Kentsel Donlisiim ve Gelisim Proje alani Konut+Ticaret
Kizilay Merkez
igerisinde, vadinin Gaziosmapasa yakasinda, 5.081m?alanl E:2.00 %50 )
. Gayrimenkul
arsa %50 kat karsilidi verilmek istenmektedir. Hmax:serbest

Bolgede yapilan piyasa analizinde markalasmis konut projelerinde hasilat paylasimi oraninin % 40-50
civarinda, ticaret imarli arsalarda ise anlasilan oranlarin arsanin biyikligiine, imar durumuna ve
konumuna gére %50-55 aralidinda oldudu 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
Doéniisiim ve Gelisim Proje alani igerisinde yer alan arsalar olup; vadi kenarinda yer alan arsalar oldukga
edimli topografik yapiya sahiptir. Arazinin hafriyat ve temel agma maliyetleri yiksek oldugu icin kat

karsiidinin %30 olarak gergeklesecedi varsayiimistir.

Degerleme konusu arsa vadi icerisinde yer almakta olup, oldukca egimli arazi yapisina sahiptir. Hasilat
paylasiminin yaklasik %30 oranlarinda oldugu kabul edilmistir. Dederleme calismasinda Nakit Akimlari
Analizi Yontemi ile projenin tamamlanmasi durumundaki net bugiinkii dederine ulasiimis ve bdlgedeki
hasilat paylasiminin yaklasik %30 oranlarinda oldugu kabul edilerek hasilat paylasimi sonucu gelistirilmis
arsa degerine ulasilimistir. Konu parsel {izerinde heniiz insai faaliyetler baslamamis olup gelistirilmis arsa
dederinden yaklasik ylizde on oraninda risk primi disilerek arsa dederi 92.550.650.-TL olarak
hesaplanmistir.

TABLO. 34 Hasilat Paylagimi ile Arsa Degeri Hesabi

PROJE SATIS GELIRLERI, USD 2016 2017 2018 2019
TOPLAM SATIS GELIRLERI, USD 29.213.160 45.134.332 55.289.557 24.880.301
Net Bugiinkii Deger, USD %12,0 117.229.887
Hasilat Paylasimi Arsa Pay1 Orani 30%
Hasilat Paylasimi Gelistirilmis Arsa Pay1 Degeri, USD 35.168.966
Hasilat Paylasimi Gelistirilmis Arsa Pay1 Degeri, TL 102.834.057
Arsa Degeri, TL 92.550.650
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8. GAYRIMENKULE ILIiSKiN ANALiZ SONUCLARININ DEGERLENDiRILMESI

8.1. Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi

Dederleme konusu 29284 ada 2 parsel no’lu konu gayrimenkuliin arsa dederinin belirlenmesinde Emsal
Karsilastirma Analizi ydontemi ve Nakit Akimlari Analizi/Hasilat Paylasimi yontemi kullanilmistir. Parsel
lzerinde insai faaliyetlere baslanmamis olup nihai arsa degeri Emsal Karsilastirma ydntemi ile ulasilan
deder lehinde uyumlastirilarak 80.000.000 TL olarak takdir edilmistir.

Tablo. 35 Uyumlastiriimis Arsa Degeri Tablosu

63305 ADA 1 PARSEL ARSA DEGERI

HASILAT PAYLASIMI YONTEMi iLE EMSAL KARSILASTIRMA YONTEMI iLE .
HESAPLANAN ARSA DEGERI HESAPLANAN ARSA DEGERI UYUMLASTIRILMIS ARSA DEGER
92.550.650 TL 79.002.000 TL 80.000.000.-TL

Rapor tarihi itibariyle degerleme konusu projenin insaati heniiz baglamamis; ancak Yapi Ruhsati alinmis,
mimari projesi onaylanmistir. Nihai deder arsa dederi lizerine mevcut proje maliyetlerinin eklenmesi
sonucu Maliyet Olusumlari Analizi ile takdir edilmistir. Sonug olarak takdir edilen arsa degerine mevcut

maliyet dederi 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 DEGERI (TL)
4.900.000 80.000.000 84.900.000

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

PROJENIN TAMAMLANMIS OLMASI

ARSA DEGERI (TL) MEVCUT PROJE DEGERI (TL) - — -
DURUMUNDAKi NET BUGUNKU DEGERI (TL)

80.000.000 84.900.000 342.780.190

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

Dederleme konusu “Arsa” nitelikli gayrimenkul halihazirda Sinpas Gayrimenkul Yatinrm Ortakligi A.S.
miilkiyetindedir. 29284 ada 2 parsel no'lu konu tasinmaz igin mimari proje onayi gergeklesmis, Yapi
Ruhsatlari onaylanmis olup konu gayrimenkuliin Gayrimenkul Yatinm Ortaklidi Portféyiin'de “Projeler”

baslidi altinda bulunmasinda herhangi bir engel bulunmadidi kanaatine varilmistir.
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9. NiHAI DEGER TAKDiRi VE SONUC

Dederleme raporu; Ankara Ili, Cankaya Ilcesi, Biiyiikesat Mahallesi, 29284 ada, 2 parselde konumlu
heniiz isimlendiriimemis olan projenin glincel satis dederini belirlemek amaciyla hazirlanmistir.
Gayrimenkuliin kullanim fonksiyonu, proje konsepti, altyapi ve ulasim iliskileri, bulundudu bélge,
bolgenin gelisim egdilimi, cevre yapilanmalari gibi faktorler isiginda Emsal Karsilastirma, Nakit Akimlari
Analizi ve Hasilati Paylastirma Yontemleri'nin uyumlastiriimasi ile arsa degeri takdir edilmis; projenin
mevcut ingaat seviyesi ile bugiinkii dederinin hesabinda ise Maliyet Yéntemi kullanilarak nihai dedere
ulagiimistir.  Projenin tamamlanmis olmasi durumundaki dederi Nakit Gelir Akimlari ydntemi ile
hesaplanmis, satilabilir alanlar icin benzer projeler incelenerek proje dederi hesaplanmistir. Dederleme
konusu gayrimenkuliin bulundugu bdlgede yetkili kurumlardan alinabilen resmi bilgiler dogrultusunda

asgari bilgilerin tamamina raporda yer verilmistir.

Degderleme tarihinde konu gayrimenkuliin arsa dederi dahil dederi, mevcut izinler, proje giderleri dikkate

alinarak takdir edilmis ve asadidaki tabloda verilmistir.
Tablo. 38 Nihai Deger Tablosu

ARSA DE(;ERi ARSA DEGERI,
K.D.V. HARI %18 K.D..DAHIL(TL)
80.000.000 94.400.000

MEVCUT PROJE DEGERI, MEVCUT PROJE DEGERI,
K.D.V. HARIC (TL) %18 K.D.V. DAHIL (TL)
84.900.000 100.182.000

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

342.780.190 404.480.625

T.CM.B. 25.12.2015 tarihi Doviz Alis Kuru 1 USD =2,9187.-TL, Satis Kuru 1 USD =2,9240.-TL alinmistir.
Raporda beliritlen degerlerin tamami KDV Harig degerlerdir.

Sonug olarak; Sinpas Gayrimenkul Yatinm Ortakidi Anonim Sirketi miilkiyetinde bulunan; Ankara Ili,
Cankaya Ilcesi, Biiyiikesat Mahallesi, 29284 ada, 2 parsele kayith arsa ve iizerinde gelistirilen projenin
dederleme tarihi itibari ile dederi K.D.V. haric 84.900.000.-TL (Seksendoértmilyondokuzyiizbin
Tiirk Lirasi) olarak tahmin ve takdir edilmistir.
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