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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; Istanbul Ili, Kiiclikcekmece Ilcesi, Halkali Mahallesi 800 ada 5
ve 13 parseller, 801 ada 1 ve 19 parsellerde Sinpas Gayrimenkul Yatirim
Ortakligi A.S. hisse dederlerinin Sermaye Piyasasi Kurulu Mevzuati
kapsaminda belirlenmesi amaciyla hazirlanmustir.

DAYANAK SOZLESMENIN TARIH ve 11.11.2015
NUMARASI

DEGERLEME TARIHI 16.12.2015
RAPORUN TARIHI 21.12.2015
RAPOR NUMARASI 2015 400_165_11

DEGERLEME RAPORUNU OLUMSUZ
YONDE ETKILEYEN FAKTORLER

Dederleme galismasini olumsuz yoénde etkileyen herhangi bir unsura
rastlanmamugtir.

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

800 Ada, 5 ve 13 parsel ile 801 Ada, 1 ve 19 parsele iliskin sirketimizce
daha dnceki dénemlerde hazirlanan dederleme raporlari ve Sinpas G.Y.O.
A.S. hisseleri igin takdir edilen toplam degerler (K.D.V. Harig) asadidaki
gibidir:

-28.01.2010 tarih 09_301_09 sayili rapor: 40.107.577.-TL

-20.12.2010 tarih 10_400_118_06 sayih rapor: 41.117.000.-TL

-22.07.2011 tarih 11_400_118_80 sayili rapor: 800 Ada 13 Parsel (TOKi
36888000 /240000000 hissesi dederi 301.700.-TL)

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Didem OZTURK

Yiiksek Harita Miihendisi
Degderleme Uzmani
S.P.K. Lisans No: 402394

Aysel AKTAN

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

2. SIRKET - MUSTERI BILGILERI

SIRKETIN UNVANI HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

SIRKETIN ADRESI 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 Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

MUSTERI ADRESi Dikilitas Mahallesi, Yenidogan Sokak, No:36, Sinpas Plaza, 34349,
Besiktag / ISTANBUL
MUSTERI TALEBININ Misterinin  talebi; Istanbul Ili, Kiiclikcekmece Ilgesi, Halkali Mahallesi'nde
KAPSAMI VE GETIRILEN Uzerlerinde Sinpas GYO A.S. hissesi bulunan 800 ada 5 ve 13 parsel, 801 ada 1 ve
SINIRLAMALAR _ _ )
19 parsel no'lu parsellerin Sermaye Piyasasi Kurulu Mevzuati kapsaminda gilincel
satis degerlerinin tespiti olup herhangi bir kisitiama getirilmemistir.
£ HAENKU 3
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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

3. GAYRIMENKULLERIN HUKUKI TANIMI VE INCELEMELER

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

Degerleme konusu gayrimenkuller; Istanbul ili, Kiiclikcekmece Ilcesi, Halkali Mahallesi, 800 Ada 5 ve 13
numarali parseller ile 801 ada 1 ve 19 numaral parsellerdir. Dederleme konusu; 800 ada 5 parsel 1.000
m2, 800 ada 13 parsel 1.962,93 m2, 801 ada 1 parsel 12.000 m2, 801 ada 19 parsel 37.115,55 m?2
ylizdlgimll olup Sinpas Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S. hisse oranlari rapor igeriginde belirtilmistir.
Dederleme konusu parsellere iliskin ayrintih bilgiler (yeri, konumu, tanimi ve tapu kayitlarn) alt

basliklarda tanimlanacaktir.

3.1.

Dederleme konusu tasinmazlarin tapu kayitlarina iliskin bilgiler asagidaki tablolarda verilmistir.

Gayrimenkullerin Tapu Kayitlarina iliskin Bilgiler

Tablo. 1 Konu Gayrimenkullere Ait Tapu Bilgileri

ANA GAYRIMENKUL TAPU BiLGIiLERi

iLi :  ISTANBUL ISTANBUL ISTANBUL ISTANBUL

ILCESI :  KUCUKCEKMECE KUCUKCEKMECE KUCUKCEKMECE KUCUKCEKMECE

MAHALLESI HALKALI HALKALI HALKALI HALKALI

KOYU

SOKAGI

MEVKII MENEKSE MENEKSE MENEKSE MENEKSE

PAFTA NO F21C21A1B F21C16D4C F21C21A2A F21C21A2D

ADA NO : 800 800 801 801

PARSEL NO : 5 13 1 19

YUZOLGUMU 1.000,00 m? 1.962,93 m? 12.000,00 m? 37.115,55 m?

NITELIGI ARSA ARSA ARSA ARSA

CILT/SAHIFE NO 127/12416 135/13203 127/12417 135/13193

YEVMIYE NO 18103 22984 18103 22794

TAPU TARIHI 26.09.2007 18.12.2009 26.09.2007 15.12.2009

HISSE ORANI 156132,/240000 155463,/240000 156132,/240000 196279/240000

SAHIBI () SINPAS GAYRIMENKUL ~ SINPAS GAYRIMENKUL SINPAS GAYRIMENKUL  SINPAS GAYRIMENKUL
YATIRIM ORTAKLIGI YATIRIM ORTAKLIGIA.S.  YATIRIM ORTAKLIGI YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
AS. AS.

Sinpas GYO A.S. 650,55 m? 1.271,51 m? 7.806,6 m? 30.354,18 m?

Hissesi Alan1

(*) Hisseli tapu malik bilgileri ve hisse oranlari rapor ekinde TAKBIS belgeleri olarak sunulmustur.

3.2.
Kiiclikcekmece Tapu Midurligi'nden alinan 03.11.2015 tarihli tapu kayitlarinda yalnizca midilkiyet

Gayrimenkullerin Takyidat Bilgileri

bilgileri yer almakta olup belge lzerinde “Tesis edilen serhler ve beyanlar yalnizca elektronik ortamda
tutulmaktadir.” ibaresi bulunmakta olup Tapu Kadastro Genel Mudurliigu Bilgi Sistemi‘'nden tarafimizca
16.11.2015 tarihinde alinmis olan TAKBIS belgeleri {izerinde yer alan Sinpas G.Y.O. A.S. hisseleri
lizerindeki takyidat bilgileri asagida sunulmustur. Diger malikler lzerinde kayith fazla miktarda takyidat
bilgisi mevcut olup ilgili belgeler rapor eklerinde sunulmustur.

800 Ada 5, 13 Parseller ve 801 Ada 1 Parsel:

* Serhler: Kuglikgekmece Sulh Hukuk Mahkemesi'nin 07.05.2003 tarih 2002/106 esas sayili yazisi ile is bu
taginmazda ortakligin gideriimesi davasi acildigina dair 1.1.K."nun 28. Mad. Serhi. (15.05.2003 tarih 4406 yemiye)

* Serhler: Thtiyati Tedbir: KUCUKCEKMECE 2. ASLIYE HUKUK MAHKEMESI nin 30/12/2014 tarih 2014/534 E. sayili
Mahkeme Muzekkeresi sayili yazilari ile (09.01.2015 tarih, 824 yevmiye)
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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

800 Ada 13 Parsel

* Beyanlar: Saglik Tesis Alani (19.02.2007 tarih, 2691 yevmiye)

801 Ada 1 Parsel

* Beyanlar: T.C. Bagbakanlik Toplu Konut Idaresi Baskanhigi (TOKI) lehine, 2942 Sayili Kamulastirma Kanunu’nun 7.
Maddesine gore belirtme. (18.10.2010 tarih, 15145 yevmiye)

801 Ada 19 Parsel

*Serhler: 1164 Sayil Arsa Ofisi Kanunu’nun 11. Maddesi ve Yonetmeligin 58. Maddesi uyarinca Arsa Ofisi Genel
Mudirligi'nin sattigi arsalari alanlar, en geg 2 yil icinde tasdikli imar planlari uyarinca insaat yapmak zorundadirlar.
2 yil icinde tasdikli imar planlarina uygun insaat yapilmadikca satilamaz, devredilemez veya haczedilemez.

* Serhler: Kiclikcekmece Sulh Hukuk Mahkemesi'nin 07.05.2003 tarih 2002/120 esas sayili yazisi ile is bu
tasinmazda ortakligin giderilmesi davasi acildigina dair I.1.K.'nun 28. Mad. serhi. (15.05.2003 tarih 4405 yevmiye)

* Serhler: Ihtiyati Tedbir: KOCUKCEKMECE 2. ASLIYE HUKUK MAHKEMEST nin 30/12/2014 tarih 2014/534 E. sayili
Mahkeme Miizekkeresi sayili yazilari ile (09.01.2015 tarih, 824 yevmiye)

* Serhler: Haciz:15/02/2007 y:2532 borg:1.000 YTL K.cekmece Belediyesi 14/02/2007 gin ve 1511 sayili yazilari
(Tamamina) (15.02.2007 tarih, 2532 yevmiye)

* Beyanlar: T.C. Basbakanlik Toplu Konut Bagkanhdi'nin 4650 sayili kanunla Degisik 2942 sayili kanun hiikiimlerine
gore kamulastirma serhi. (13.04.2007 tarih 6539 yevmiye.)

* Beyanlar: T.C. Basbakanlik Toplu Konut Bagkanligi'nin 4650 sayili kanunla Dedisik 2942 sayili kanun hiikiimlerine
gore kamulastirma serhi. (14.04.2008 tarih, 7223 yevmiye)

* Beyanlar: Kamu hizmetlerine ayrilan yerler ile Maliye Bakanhdi'nca dedisik ihtiyaglar igin talep edilen tasinmazlar
bedelsiz olarak hazineye iade edilir. (13.08.2009 tarih, 17329 yemiye -TOKi'nin 18944/1494045 Hissesi)

* Beyanlar: Mehmet Altun, Halit Sercan, Aynur Saltoglu, Yildiz Holding A.S, S.S. Ozgiiven Konut Yapi Koop, Nurettin
Vlora, Miibarek Vlora, Celalettin Viora, Fevziye Amidemiri, Selim Pendiil, Hiiseyin Nakip Turhan, ibrahim Taskin,
Mehmet Abbas ve mistereklerinin ifraz borcundan dolay! K.Cekmece Belediyesinin 21/03/2007 Giin ve 2968 Sayili
Yazilar

3.3. Gayrimenkullerin Son Ug Yilllk Dénemde Gerceklesen Miilkiyet Hakki Degisiklikleri
Degerleme konusu tasinmazlara iliskin yapilan incelemelerde son (g yillik donemde; tapu bilgilerinde

herhangi bir malik degisikligi gerceklesmedigi goriilmistiir.

3.4. Gayrimenkullerin Imar Bilgileri

Kiiglikcekmece Belediyesi imar Midirliigi‘'nden alinan, 23.10.2015 tarih, 2015/35185 sayili resmi yaziya
gore, Dederleme konusu tasinmazlarin yer aldigi, Istanbul ili, Kiiglikcekmece Ilgesi, Atakent Mahallesi;
07.11.2010 - 07.03.2011 - 14.08.2012 - 13.02.2013 tasdik tarihli, 1/1000 olgekli “Halkali Toplu Konut

Alani Revizyon Uygulama Imar Plani” kapsaminda kalmaktadir.

800 ada 13 parsel: “Sadlik Tesisi” alaninda, yolda, Refiij Alaninda kalmaktadir.
800 ada 5 parsel . Emsal: 1.25, H: Serbest, yapilasma kosullarinda “Konut” alaninda kalmakta olup;

Dere giizergahinda yer aldigindan ISKI gériisii dogrultusunda uygulama yapilacaktir.

801 ada 1 ve 19 parseller; Emsal: 1.25, H: Serbest, yapilasma kosullarinda “Konut” alaninda

kalmaktadir.
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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

801 ada 1 parsel

3.5. Gayrimenkullerin Mevzuat Uyarinca Almis Oldugu Gerekli Izin ve Belgeler

Dederlemesi yapilan projelerin ilgili mevzuat uyarinca gerekli tim izinlerinin alinip alinmadidi, projesinin hazir ve onaylanmi
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

apilan gayrimenkul ile ilgili olarak gerceklestirdidi denetimler hakkinda bilgi

Degerleme calismasi yapilan; Sinpas GYO A.S. miilkiyetindeki Istanbul i, Kiigiikcekmece Ilcesi, Halkali
Mahallesi, 800 Ada 5 ve 13 Parsel, 801 ada 1 ve 19 parseller icin rapor tarihi itibariyle onaylanmis ruhsat
ve proje bulunmamaktadir. Tasinmazlar bos arsa niteliginde olup imar mevzuati geredi bu asamada izin

gerekmemektedir.
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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

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

Degderleme konusu parsellerin imar plani geredi kamu alanlarina terk edilmesi gereken kisimlarin terkleri
yapilmis ve arsa statiisiine kavusturulmus olup, ingaat uygulamasi yapilabilir hale getirilmistir. Ancak;
hisseli milkiyet yapisindaki 801 ada 19 parsel (zerinde mer’i imar plani dogrultusunda ingaat
yapilabilmesi icin, dncelikle hissedarlarin onayinin alinmasi, avan projelerin hazirlanip onaylanmasi ve
yapi ruhsatinin alinmasi gerekmektedir. 800 ada 5 parsel ve 801 ada 1 parseller; mer'i imar planina gére
“Konut Alani”"nda kalmasina karsin lzerinde Halkali Kati Atik Aktarma Merkezi konumludur. Plan
fonksiyonu nedeni ile tesisin kaldinimasindan sonra plan fonksiyonuna insaat yapim prosediri
baslayabilecektir.

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

gelen degisiklikler, kamulastirma islemleri vb.) Meydana Gelen Degisiklikler

Dederleme konusu gayrimenkullerin bagh bulundugu ilgili kurumlarda yapilan incelemelerde konu
gayrimenkullerin kullanimina iliskin son 3 yil icinde yapilan degisiklikler arastiriimistir. Dederleme konusu
tasinmazlar 07.11.2010 - 07.03.2011 - 14.08.2012 - 13.02.2013 tasdik tarihli, 1/1000 &lcekli “Halkali
Toplu Konut Alani Revizyon Uygulama Imar Plani” kapsaminda kalmakta olup 800 Ada 13 Parsel “Saglik
Tesisi” 800 Ada 5 Parsel ile 801 Ada 1 ve 19 Parseller Emsal: 1.25, H: Serbest, yapilagma kosullarinda
“Konut” alaninda kalmaktadir. Kiiciikcekmece Belediyesi Imar Miidiirligi’'nden alinan sifahi bilgiye gére

imar planlarinda son 3 yillik donemde herhangi bir degisiklik yapiimadi§i goriimustir.

3.8. Sermaye Piyasasi Mevzuati Hiikiimleri Cercevesinde Gayrimenkul/Projenin
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Portfoyiine Alinmasina Bir Engel Olup Olmadigi
Dederlemesi yapilan Gayrimenkul ile ilgili herhangi bir takyidat (devredilebilmesine iliskin bir sinilama) olup olmadidi hakkinda

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

Sinpas Gayrimenkul Yatinm Ortaklidi A.S. hisseleri bulunan degerleme konusu tasinmazlarin tapu

kayitlarinda bulunan;

- Tasinmazlarin hisseli miilkiyet yapisinda olmasi nedeni ile hissedarlar arasinda ortakligin
giderilmesi adina agilan dava ile ilgili 15.05.2003 tarih, 4405-4406 yevmiye numaral serh,

- Kamulastirma isleminin stiresi icinde yapilmamis olmasi neden ile hiikiimsiiz durumda olup
resen kaldirlmasi gerektigi disindlen 13.04.2007 tarih, 6539 yevmiye ve 14.04.2008 tarih,
7223 yevmiyeli beyan,

- Parsellerin uygulama gérmeden 6nceki tapu kayitlarindan gelmekte oldugu ve mevcut durumda
gecerliligi kalmadigi anlasilan; “Arsa Ofisi Genel Midirligi lehine, 1164 Sayili Arsa Ofisi
Kanunu’nun 11. Maddesi ve Yénetmeligin 58. Maddesi uyarinca Arsa Ofisi Genel Midirligu'niin
sattifl arsalar alanlar, engec 2 vyil iginde tasdikli imar planlari uyarinca insaat yapmak
zorundadirlar. 2 yil iginde tasdikli imar planlarina uygun insaat yapiimadik¢a satilamaz,
devredilemez veya haczedilemez.” ve “TOKI hissesi lizerindeki; Kamu hizmetlerine ayrilan yerler
ile Maliye Bakanligi'nca dedisik ihtiyaglar igin talep edilen tasinmazlar bedelsiz olarak hazineye

iade edilir.” beyanlar,
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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

- 801 ada 19 parsel tapu kayitlarindaki ihtiyati tedbir (09.01.2015 tarih, 824 yevmiye) ve haciz
serhleri (15.02.2007 tarih, 2532 yevmiye)

A\ /4 \\y/4

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi'nin 22. Maddesinin birinci fikrasinin “c” ve “j
bendlerinde belirtilen hiikiimler cercevesinde incelendiginde; ilgili kayitlarin tasinmazlarin Sermaye
Piyasasi Mevzuati agisindan Gayrimenkul Yatinm Ortakhidi A.S. portféyiinde bulunmalarinda engel teskil
etmeyecedi kanaatine variimistir. Hali hazirda Sinpas G.Y.O. A.S. portféylinde yer alan konu
tasinmazlarin, Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimleri geredince Gayrimenkul Yatirm Ortakligi
portfoylinde “Arsalar” bashdi altinda bulunmalarinda herhangi bir engel bulunmadidi kanaatine

variimistir.

Sinpas G.Y.O. A.S. Hukuk Biriminden alinan bilgiye gore; 801 ada 19 parsel Uzerindeki ihtiyati tedbir
serhinin, Sinpas Yapi tarafindan acilan Satis Vaadi s6zlesmesi nedeni ile tapu iptali ve tescili davasi
dosyasina iligkin tesis edilmis oldugu, sdz konusu davanin devam ettigi 6grenilmistir. (Davac taraf
Sinpas Yapi davall taraf ise Sileyman Ali SEDES mirascilari Seniye Ahu YAZICI ve Selime Ebru SEDES
dir.)

Ihtiyati tedbir serhi ile ilgili olarak; 28.05.2013 tarih ve 28660 sayii Resmi Gazete'de yayinlanmis olan
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Teblidi’nin 22. Madde, 1. Fikra,

C Bendinde; "Portféylerine ancak (lizerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkuliin dederini dodrudan ve dnemii dlgiide
etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule dayali haklar dahil edilebilir. Bu hususta,
bu Tebligin 30 uncu maddesi hiikimileri sakidir” ) Bendinde; "Herhangi bir sekilde, devredilebilmesi konusunda bir sinirlamaya

tabi olan varliklara ve hakiara yatirim yapamazlar” denmektedir.

Haciz serhleri ile ilgili olarak; 22.11.2001 tarih ve 4721 sayili Medeni Kanun'un 688. Maddesi'nde, "Pay/i miilkiyette
birden cok kimse, maddi olarak bolinmds olmayan bir seyin tamamina belli paylarla maliktir. Baska tirlii belirlenmedikce, paylar

esit sayilir. Paydaslardan her biri kendi payr bakimindan malik hak ve ydkimliliiklerine sahip olur. Pay devredilebilir, rehnedilebilir

ve alacaklilar tarafindan haczettirilebifir.”denmektedir.

4. GENEL VERILER VE BOLGE VERILERI

4.1. Demografik veriler

Icisleri Bakanhigi Niifus ve Vatandaslik Isleri Genel Midirligi (NVIGM) tarafindan giincellenen Adrese Dayali Niifus
Kayit Sistemi (ADNKS)'den alinan verilere gére 31 Aralik 2014 tarihi itibariyla Turkiye nifusu 77.695.904 olarak
belirlenmigtir. Turkiye'de ikamet eden niifus 2014 yilinda, bir dnceki yila gére 1.028.040 kisi artmistir. Erkek
nifusun orani %50,2 (38 984 302 kisi), kadin niifusun orani ise %49,8 (38 711 602 kisi) olarak gerceklesmistir.
Tirkiye'de yillik niifus artis hizi 2013 yilinda %o013,7 iken, 2014 yilinda %o013,3’e gerilemistir.

1l ve 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 gergeklesmistir. Tiirkiye niifusunun %18,5'inin ikamet ettigi
Istanbul, 14.377.018 kisi ile en cok 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 nifusa sahip ildir.
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Grafik 1 Niifus Piramidi

Nufus piramidi, 2014

8% gruby

Tirkiye'de 15-64 yas grubunda bulunan (calisma cadindaki) niifusun orani 2013 yilina (%67,7) gére 0,1 puan
artarak %67,8 (52 640 512 kisi) olarak gergeklesmistir. Cocuk yas grubundaki (0-14) niifusun orani ise %24,3'e (18
862 430 kisi) gerilerken, 65 ve daha yukar yastaki nifusun orani da yaklasik %8'e (6 192 962 kisi) ylkselmistir.

Nufus yogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diisen kisi sayisi”, Tlrkiye genelinde 2014 yilina gore 1 kisi
artarak 101 kisi olmustur. Istanbul, kilometrekareye diisen 2 767 kisi ile niifus yogunlugunun en yiiksek oldugu il
olup bunu sirasiyla; 477 kisi ile Kocaeli, 342 kisi ile izmir, 277 kisi ile Gaziantep, 267 kisi ile Bursa ve Yalova illeri
takip etmektedir. Niifus yogunlugu en az olan il ise kilometrekareye diisen 12 kisi ile Tunceli'dir. Y{zolgiimi
bakimindan ilk sirada yer alan Konya’nin niifus yogunlugu 54, en kiiclik yiizolglimiine sahip Yalova’nin niifus

yodunlugu ise 267 olarak gergeklesmistir. (Kaynak TUIK 2014 yili sonuglari)

4.2. Ekonomik Veriler

4.2.1. Kiiresel Ekonomik Durum

Kiiresel ekonomik goériinim, 2012 yilinin son geyredinden itibaren iyilesme arz etmektedir. Gelismis ekonomiler
acgisindan kisa vadeli riskler azalmis ve gelismekte olan ekonomilerde biiyime performansi olumlu olmustur. AB,
ABD ve Japonya’da alinan énemli politika tedbirleri ve Cin ekonomisinin performansi, kiiresel ekonomik goériinimin
ve finansal piyasa kosullarinin iyilesmesine yardimci olmustur. Kisa vadeli risklerdeki azalmaya karsin, biiyime hala
zayif seyretmekte, issizlik oranlar yiksek seviyelerini korumakta ve finansal piyasalara yonelik dnemli riskler
varliklarini siirdirmektedir. ABD'deki mali ugurum riskinin keskin bir konsolidasyonu beraberinde getirme olasiligi ve
Ispanya ile italya krizlerinin sistemik bir AB krizine déniisme olasiigina iliskin saglanan &nemli iyilesmeler, kisa
vadeli riskleri azaltmistir. Bununla birlikte, ABD’de 2012 yilinda saglanan uzlasma, orta vadede bir konsolidasyon
olasihigini ortadan kaldirmamaktadir. Benzer sekilde, Avro Bolgesinde alinan tedbirlerle finansal piyasalar simdilik
rahatlamasina ragmen, bankacilik alaninda 6nemli yapisal tedbirler alinmasi gerekliligi sirmektedir.

2012 yilinda gelismis ekonomiler zayif biylime gdstermis, kiiresel ekonominin biiyime motoru gelismekte olan
Ulkelere olmustur. Kiiresel hasilanin 2012 yilinda %3,2 oraninda bilyimesi éngorilmektedir. Bu donemde gelismis
ekonomilerin %1,3 gibi zayIf bir performans sergileyecekleri, gelismekte olan ekonomilerin ise, %5,1 diizeyinde
gorece guigli bir blylime arz edecekleri tahmin edilmektedir. Kiiresel biiyimenin 2013 yilinda, yine gelismekte olan
ekonomilerin katkisiyla, %3,5 oraninda olacagi éngériilmektedir. (BDDK Finansal Piyasalar Raporu Sayi28, Aralik
2012).

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

Gelismis Ulkeler arasindaki ekonomik ayrismanin bir baska etkisi olarak ABD dolarinin 2014 Eylil ayindan itibaren
%6 deder kazandigi, Avrupa Birligi (AB) ortak para birimi Euro’da %2 ve Japon Yeni'nde %8 oranlarinda deder
kayiplar izlendigi aciklanmistir. Benzer bir sekilde gelismekte olan (lkelerde de ihracat rakamlarindaki disisler
sebebiyle para birimlerindeki deder kayiplari gorilmektedir. Yasanan ekonomik belirsizlikler sebebiyle faiz
oranlarinda ve risk primlerinde yiikselisler gdzlenmektedir. Ozellikle, petrole bagli olarak degerlenen yatirm
araglarinda da duistsler bulunmaktadir. ABD ekonomisindeki toparlanma ve bliyiime IMF tarafindan 2015 — 2016
yillarinda da %3 olarak dngoriilmektedir. 2014 yilinda issizligin azalmasi ve dolarin deder kazanmasiyla ekonomi
beklentileri olumlu olarak degerlendiriimistir. Buna nazaran, dolarin deder kazanmasi ile ABD'nin ihracat
rakamlarinda diistis beklendigi de belirtilmistir.

Tablo. 2 IMF'in Diinya Ekonomisi Tahmini Biiyiime Oranlan

IMF (Uluslararasi Para Fonu) 2014 Gayrisafi Yurtigi Hasila rakamlari ve 2015 — 2015 GSYH Biiyiime Ongérilleri 2014 (%) 2015(%) 2016(%)

Diinya Ortalamasi 3,3 3,5 3,7
Gelismis Ulkeler Ortalamasi 1,8 2,4 2,4
w0 | 24 | 36 | 33 |
Euro Bolgesi Ortalamasi 0,8 1,2 1,4
Japonya 0,1 0,6 0,8
ingiltere 2,7 2,6 2,4
Kanada 2,4 2,3 2,1
(G ERECIED] Ulkeler Ortalamasi 4.4 4,3 4,7
Rusya 0,6 -3 -1
Asya 6,5 6,4 6,2
Cin 7,4 6,8 6,3
Hindistan 5,8 6,3 6,5
Latin Amerika ve Karayipler 1,2 1,3 2,3
Brezilya 0,1 0,3 15
Meksika 2,1 3,3 3,5
Orta Dogu, Kuzey Afrika, Afganistan ve Pakistan 2,8 3,3 3,9
Sahra alti Afrika 48 49 5,2
Nijerya 6,1 4,8 5,2
Giiney Afrika 1,4 2,1 2,5

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

2014 yiinda kiresel ekonomiye 2008 krizi sonrasi uzun vadeli ekonomik durgunluk, issizlik oraninda artis ve
blylimedeki sinirlar, Orta Dogu’da ortaya gikan politik riskler, Rusya ile Ukrayna arasindaki politik gerginlikler
damgasini vurmustur. 2015 ve 2016 yillarinda benzer risklerin devam etmesi dngorilmastir. Bunlara ek olarak
gelisen petrol fiyatlarindaki distsler, kiresel ekonomi icin riskler olusturmaktadir. Petrol fiyatlarindaki distisler,
sanayi Uretiminin artmasi igin uygun ortam hazirlayabilmekle birlikte, 6zellikle OPEC iilkelerinin fiyat distslerini
durdurmak amaciyla arzi kismasi durumunda kiiresel ekonomide ciddi daralmalar ortaya gikabileceginin alti
Gizilmistir. Bu belirsizlik Gretici ve yatinmcilan 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 dlkelerin 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 ¢ok acik hale geldigi
belirtiimistir. Son olarak IMF gelismis Ulkelerin ortak sorununu Uretim agiklari (2008 krizi sonrasinda diisen lretim

rakamlarr) ve hedeflenenin altinda kalan enflasyon oranlari, gelismekte olan Ulkeler igin ise, hedeflenen enflasyonun
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Uzerinde oranlar, gerekli makroekonomik politikalari uygulamak igin yetersiz makroekonomik kapasite, petrol
Ureticisi (lkeler icin dlsen petrol fiyatlarina bagh olarak daha da yiiksek enflasyon riskleri ve biitiin bunlarin bir
sonucu olarak dis soklara karsi kirilganlk olarak 6zetlemektedir. Ekonomik goriiniim incelendiginde, genel olarak
ortaya cikan tablo yapisal ekonomik ve finansal sorunlara isaret etmektedir. Bu kapsamda, sorunlarin giderilmesi
icin yapisal reformlar uygulanmasi zorunlu olarak goriilmektedir.

4.2.2, Tiirkiye’de Genel Ekonomik Durum

Tirkiye, rekabet kurallarinin isledigi, 6zel sektoriin ekonomide 6ncii, kamunun ise diizenleyici rol oynadidi, liberal
dis ticaret politikasinin uygulandigi, mal ve hizmetlerin bireyler ve kurumlar arasinda engelsiz olarak el
degistirebildigi bir serbest piyasa ekonomisidir. Son 10 yilda Tirkiye ekonomisi, Avrupa Birligine lyelik siirecinin de
etkisiyle bilyiik bir déniisiim gerceklestirmis ve pek cok alanda yapisal reformlar hayata gecirilmistir (T.C. Dis Isleri
Bakanhdi, Tirk Ekonomisinin Genel Gorinimi 2013). Tirkiye Orta ve Dogu Avrupa’nin en blyiik ekonomisi,
Avrupa’nin ise en biyiik altinci ekonomisidir. 2000'li yillar boyunca uyguladigi ekonomi politikalari ile yillik ortalama
%»5'e varan blylime orani yakalayan Tirkiye, kiiresel kriz dénemi ve sonrasinda basarili bir grafik sergilemistir.
Tiirkiye, gelismekte olan tlkeler icinde 2009 yilindan bu yana kredi/GSYIH orani en ¢ok artan iilkelerden biridir ve
2010 yilinda 735 milyar USD gayrisafi yurtici hasila (GSYIH) ile Diinya Bankasi verilerine gére diinyadaki 16. bilyiik
ekonomi haline gelmistir. Turkiye, kriz sonrasi toparlanmaya calisan diinya ekonomileri arasinda ise 2011 yili
itibariyla %8,5 bliyime orani yakalayarak Cin‘in (%9,2) hemen arkasinda yerini almistir. 2012 yili son geyredinden
bu yana bakildiinda da Tirkiye ylksek kredi biiylimesi ile benzer Ulkeler arasinda 6ne gikmaktadir. S6z konusu
artista, ozellikle yabanci para kredilerde, 6zellestirme ve kamu altyapi yatinmlarina bagh olarak kullandirilan proje
finansmani kredileri dnemli bir paya sahiptir. Ayrica, dislk seviyelere gerileyen faiz oranlarinin ve vadelerdeki
uzamanin, basta konut ve ihtiyag kredileri olmak Uzere kredi talebini artirdidi gorilmektedir. (TCMB, Finansal
Istikrar Raporu, 2013).

larina iliskin Uluslararasi Kuruluslarin Biiyiime Tahminleri
Bazi Ulke-Ulke Gruplarina iligkin Biiyiime Tahminleri (%)

Tablo. 3 Bazi Ulke Grup

KURULUS  YIL

Diinya  Tiirkiye  AvroBolgesi ABD Brezilya Rusya Hindistan CHC

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

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

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

Kaynak: Ekonomi Bakanligi Ekonomik Goriiniim ( Mayis 2015)

Ekonomi Bakanhdi'nin hazirlamis oldugu ekonomik goériinim raporunda Tirkiye'nin biylime tahminlerine
bakildidinda en disiik biiyiime tahminin 3,1 ile I.M.F ye, en yiiksek biiylime tahminin DB oldugu gérilmistdir.
Uluslararasi projeksiyonlar hala temkinli tahminler ortaya koymakta ve Tirkiye Ekonomisi igin yavaslama
dngoriisiinde bulunmaktadir. IMF ve OECD Tiirkiye'nin GSYIH biiylimesini %3,1-%3,2 seviyesinde beklerken,
Diinya Bankasi’'nin tahminleri blylme oraninin %3,5 seviyesinde olacagini 6ngérmektedir. (Ekonomi Bakanligi
Ekonomik Gériinim Mayis 2015) I.M.F. nin ekonomik gériinim raporunda Tiirkiye’ deki GSYIH artisin enerji

ithalatindaki diislis akabinde azalan eneriji fiyatlar sayesinde gerceklesecedi 6ngérilmustiir.
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Tablo. 4 IMF Ekonomik Goriiniim Raporu (Nisan 2015)- Reel GSYiH- Tiiketici Fiyatlari- Cari islemler

Dengesi - Issizlik

Table 2.2. European Economies: Real GDP, Consumer Prices, Current Account Balance, and Unemployment
(Annual percent change. uniess noted otherwise)
Reat GOP Consumer Prices Current Account Balance” Unempigyment?
__Projections Progcsons Progcbons Proecsons
2014 2015 2008 2004 2015 2016 2004 2015 2016 2004 2015 2016
Esrope 15 19 21 11 05 15 13 22 19 - -
Advanced Ewrope 13 1.7 AL 0s 0 1. 22 28 24 102 87 83
furo Area't 09 15 16 04 01 1o 2 33 a ns 1n 105
Germany 16 15 1.7 08 02 13 75 84 78 50 49 a8
France a4 12 15 06 a1 0s -11 -0.1 -03 102 101 83
taly -04 05 1.1 02 00 08 13 26 25 128 126 123
Spain 14 25 20 -02 -o7 07 0.1 03 04 U5 26 21
Nethertands 09 16 16 03 01 09 103 104 101 74 72 70
Belglum 10 13 15 05 0 03 15 23 24 as L2 82
Austria 03 08 18 15 11 15 18 19 18 50 51 50
Greece 0s 25 a7 -14 -03 03 0s 14 |8 265 248 21
Portugal a9 15 15 2 06 13 06 14 10 139 131 126
reiand 38 ae i3 03 02 15 62 49 a5 13 98 88
Friand <01 0a 14 12 06 16 06 <03 03 86 87 85
Sovak Repusiic 24 29 i3 -0t 00 14 02 04 04 132 124 17
Lithuania 29 23 32 02 03 20 -04 02 -08 107 10§ 10§
Sovena 28 21 18 02 -04 07 58 rA 65 88 80 83
Luxermbourg 29 258 23 07 03 15 52 47 45 71 69 67
Latvia 24 23 a3 0.7 as 17 ~31 -22 <30 108 104 102
Estonia 21 25 34 05 04 17 01 04 07 10 70 68
Cyprus -23 02 14 03 -0 08 -19 18 14 162 159 149
Mt 5 32 27 08 11 14 27 3 0 59 6.1 83
Untied Kingdom’ 28 27 23 15 01 17 55 48 45 62 54 54
Switrertand 20 o038 12 00 -12 04 70 58 55 32 3¢ a8
Sweden 21 27 28 ~0.2 02 11 63 63 63 9 7 76
Norway 22 18 1.5 20 23 22 85 75 70 35 38 a5
C2ech Republic 20 25 7 04 -0 13 06 16 08 61 61 57
Denenack 10 15 20 08 08 15 63 61 55 65 62 55
Iestand 18 35 32 2 09 21 47 81 47 50 40 490
San Marino -10 10 11 1.1 04 09 37 24 75
i 2 = )
ey 29 34 ) 8 65 57 42 5s_ie s )
3 2 3 uv L =j< -1 -2 0 oy N
Romana 29 27 28 1.1 10 24 -05 =11 -15 68 67 67
Hungary 5 27 23 -3 00 23 42 43 41 78 76 74
Buigaria® 7 12 15 -16 -0 06 00 02 -08 15 109 13
Serba -18 -05 15 1 27 40 60 47 47 197 7 00
Croatia 04 05 10 02 -09 09 07 22 20 171 173 189

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

I.M.F. nin Nisan 2015 raporunda Diinya Ekonomik Gériinim raporunda Avrupa llkelerinde reel gayrisafi yurt igi
hasila, tlketici fiyatlar, cari islemler dengesi ve issizlik konusunda 2015 ve 2016 yillari igin tahminler yapiimistir.
L.M.F. Tirkiye igin 2014 yili 2,9 2015 biyliime tahminini ylizde 3.1, 2016'da ise yiizde 3.6 olacagini éngdrmistiir.
Yayinlanan raporda IMF tahminlerine gdre yiizde 6 olarak tahmin edilen cari agigin milli gelire oraninin petroldeki
dislise bagh olarak 2016 yili igin 4.8 olarak revize etmistir. Tirkiye'deki issizlik oraninin artarak 2015 te 11.4,2016
yilinda 11.6 olacadi tahmin edilmistir.

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

ancak Macaristan ve Polonya’nin mevcut biiyiimesini korudugu gézlemlenmistir.

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

gostermektedir.
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Tablo. 5 OECD Reel Gayrisafi Yurt I¢i Hasila Degerleri

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

4.2.2.1. Tiirkiye'de Biiyiime Oranlari

Turkiye, kiresel ekonomik krizden en hizli gcikan ve son donemlerdeki kiiresel ekonomik belirsizlikten géreli olarak
az etkilenen Ulkelerdendir. 2002-2012 déneminde yillik ortalama biiylime orani %5,2 olmusken, bliyime orani 2013
yilinda tlkemize %4 oraninda gergeklegmistir. Turkiye istatistik kurumunun resmi sitesinde 2014 yili 4. geyrek GSYH
oranlari: Uiretim yéntemiyle hesaplanan GSYiH, 2014 yilinda bir 6nceki yila gére sabit fiyatlarla %2,9'luk artisla 126
milyar 70 milyon TL, cari fiyatlarla %11,6'lk artisla 1 trilyon 749 milyar 782 milyon TL olarak agiklanmistir.
Sektdrel agidan alt bagliklar altinda yapilan istatistik calismalarinda ise;
e Tarim sektoriinii olusturan faaliyetlerin toplam katma dederi, 2014 yilinda bir dnceki yila gére sabit fiyatlarla
%1,9luk azaligla 11 milyar 95 milyon TL, cari fiyatlarla %8,1'lik artigla 125 milyar 18 milyon TL olarak;
e Sanayi sektoriind olusturan faaliyetlerin toplam katma degeri, 2014 yilinda bir 6nceki yila gore sabit fiyatlarla
%3,5'lik artisla 41 milyar 510 milyon TL, cari fiyatlarla %14,1'lik artigla 421 milyar 342 milyon TL olarak;
e Hizmet sektorlini olusturan faaliyetlerin toplam katma dederi, 2014 yilinda bir 6nceki yila gére sabit fiyatlarla
%4'lik artisla 74 milyar 462 milyon TL, cari fiyatlarla %11,8'lik artigla 1 trilyon 9 milyar 804 milyon TL olarak
aciklanmustir.
Kisi basina gayri safi yurtici hasila degeri 2014 yilinda cari fiyatlarla 22 bin 753 TL, 2013 yilinda ise 20 bin 607 TL
oldu. Kisi basi GSYH dederi 2014 yilinda 10 bin 404 ABD dolari, 2013 yilinda ise 10 bin 822 ABD dolari olarak
hesaplanmistir.
Sabit fiyatlarla gayri safi yurtici hasila, 2014 yili dérdiinci geyredinde bir dnceki yilin ayni geyredine gore %2,6
artarak 32 milyar 104 milyon TL'ye ulasti. Cari fiyatlarla gayri safi yurtici hasila, 2014 yili dordiincii ceyredinde bir
onceki yilin ayni ceyregine gére %9,8 artarak 446 milyar 366 milyon TL'ye ulasmistir.
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Tablo. 6 TUIK Gayri Safi Yurtici Hasila Sonuglar, IV. Geyrek: Ekim-Aralk, 2014

Can Cari Sabit
fiyatiaria Buyume fiyatiaria Buyume fiyatiaria Buyume
GSYH i GSYH hizy GSYH hizy
Yil Ceyrek™ (Milyon TL) (%) (Milyon §) (%) {Milyon TL) (%)
| 355813 9.4 198176 103 28048 3N
" 387128 106 210821 8.7 30205 47
m 417848 108 213020 1.8 33006 43
v 406 459 115 200028 -1.3 31288 46
2013 Yilhik 1567 288 106 823044 47 122556 42
| 411255 156 185 961 55 23413 43
n 428 259 106 202407 40 30907 23
m 463502 1.0 214751 0.8 33645 1.9
v 446366 3.8 196 989 -1.5 32104 2.6
2014 Yillik 1749782 11,6 800107 2.8 126 070 29

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

Gayri safi sabit sermaye olusumu 2014 yilinda sabit fiyatlarla %1,3'lik azalgla 29 milyar 887 milyon TL, cari
fiyatlarla %10,4'liik artigla 351 milyar 811 milyon TL hesaplanmistir.
Tablo. 7 Harcamalar Yontemiyle GSYIH Biiyiime Hizlari, 4. Ceyrek: Ekim-Aralik, 2014 (1998

Fiyatlaniyla)

Devletin Gayri safi
Hanehalklannin nihai sabit Malve (Eksi)Malve
nihai tuketim tuketim sermaye hizmet hizmet
harcamalan harcamalan olusumu ihracat ithalati
Yil Ceyrek!’ (%) (%) ( %) (%) (%)
I 31 7.9 0,5 31 78
1} 56 8,0 36 0.1 126
n 56 19 58 -2,2 52
v 6,1 79 75 -1,2 10,5
2013 Yillik 51 6,5 44 -0,2 9,0
| 26 92 -0,3 1.1 0,7
] 04 25 -3.5 55 -4.3
n 01 6,6 -0.4 79 -1,6
v 24 1.7 -1.0 34 46
2014 Yilhk 1.3 46 -1,3 6,8 -0,2
(r) 2014 yih dorduncu ceyredi hari¢ diger ceyreklerde guncelleme yapiimistir

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

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

Hane halklarinin nihai tiiketim harcamalari 2014 yili doérdiinci geyredinde bir 6nceki yilin ayni geyredine gore cari
fiyatlarla %11,9, sabit fiyatlarla %2,4 artmistir. Devletin nihai tiiketim harcamasi 2014 yil dordiinci ¢eyreginde cari
fiyatlarla %9, sabit fiyatlarla %1,7 artmistir. Gayri safi sabit sermaye olusumu 2014 yili dérdiincli ceyredinde cari
fiyatlarla %6,6 artti, sabit fiyatlarla %1 azalmistir.

Mal ve hizmet ihracati 2014 yili dordiinci ceyredinde bir 6nceki yilin ayni ceyredine gore cari fiyatlarla %11,4, sabit
fiyatlarla %3,4; mal ve hizmet ithalati ise cari fiyatlarla %9,2, sabit fiyatlarla %4,6 artmistir.

15

15_400_165_11


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

HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

4.3. Gayrimenkul Sektorii

PwC ve Urban Land Institute tarafindan ortaklasa hazirlanan Emerging Trends in Real Estate Europe isimli kapsamli
arastirmanin 2015 sonuglarinda Suriye ve Irakta yasanan gelismeler dolayisiyla Tirkiye'deki konut ve ofis
piyasalarinin etkilendigi buna ragmen Basbakan ve kabine belirsizliginden 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 duradan bir siirecin icerisinde bulunuldugu belirtilmistir. Ayni rapor kapsaminda 2015 yili borclanma beklentisi
arastinldidinda, Tirkiye’'nin borclanma agisindan stabil kalacagi %50 oraninda, daha az borglanacadi yoniinde %33

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

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

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

2014'te yayinlanan Turkiye Gayrimenkul Pazari Gériinimi Raporu’na gére;

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

e Ddviz kurlari, yerel secimlerden 3C 2014Un sonuna kadar gegen siirede daha istikrarli bir gériinime
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 olmugstur. 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 icin baslica risk faktorlerinden biri olmaya devam edecedi, yapilacak genel secimler ve
bolgede devam eden catismalarin da bu faktori destekleyen unsurlar olarak 6ne cikacadi 6ngériilmektedir.
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Tablo. 8 Doviz Kuru Degisimleri

o ® ELUR/I

ICME

Kaynak: Tiirkiye Ticari Gayrimenkul Pazan Goriiniimii ( Subat 2015)

Cumhurbagkanhgi secimlerinden kaynaklanan siyasi belirsizlik 2014 yilinda uluslararasi yatirimci ilgisini sinirlamistr.

Bununla birlikte, yerel yatinmcilarin proje gelistirme ve yatinm igin gliclii bir istaha sahip oldugu gézlemlenmistir.

Ofis yatinmlar yil boyunca hareketlilik sergilemis, 6zellikle mevcut ve gelistirilen ofis projelerine yénelik mal sahibi

tarafindan kullanilma amagl yatinmlar giigli bir sekilde devam etmistir.

PwC ve Urban Land Institute (ULI) isbirligi ile gerceklestirilen ve gayrimenkul sektoriindeki 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 kiigiik bir pazar olmasina ragmen &zellikle Ortakdy ve Biiylikcekmece

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

Tablo. 9 Istanbul'a Yapilan Yatinmlar

Istanbul (20)

Investment prospects 2015

MW A e

Istanbul .
P
| »

Very poor =

Year 05 06 07 g 09 10 n 12 13 14 15

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 basina diisen net gelir 35

EUR hesaplanmigtir. Tabloda istanbul’ a yapilan yatinmlar gésterilmis olup 2015 yilinda diisiis yasanmasi beklendigi

gorilmektedir.
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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 dénemde konuta olan talebin artmasi konut fiyatlarini arttirici, talebin azalmasi ise
azalticl ydnde etki etmektedir.

TUIK verilerine gére 2013 yilinda 2012 yilina gdre insaat sektdrii biiyiime hizi %11 olarak gerceklesmistir.2014
yilinda ise bu oran %14,6 olmustur. Sektdr 2013 yilinda GSYH'In %4,4’Unu olustururken 2014 yilini %4,6°lik bir
payla kapatmistir. Ozellikle 2014 III ceyredinden 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;
e Talep yonli goriilen iyilesme (ertelenen talebin devreye girmesi)

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

« Yiklenici ve saticilarin cazip kampanyalar yapmasi gosterilebilinir. (Gayrimenkul ve Konut Sektdriine Bakis; Emlak
Konut GYO A.S.-Mayis 2015)

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

2014 yih boyunca insaat maliyetleri ve konut satislariyla ilgili en dnemli etki unsurlari déviz fiyatindaki dalgalanma

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

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

ceyrek ortalamalarina gére ise %10,7 artmistir.
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 ceyredgine 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 dlglide talep biyimesi ve isletme maliyetleri agisindan

azaltic bir etki yaratmigtir.

Konut kredileri faiz oranindaki dedisim hane halkinin konut satin alma talebini belirlemekte dolayisiyla konut kredisi
faiz oraninda meydana gelen diisiis hane halkinin konut satin alma talebini artirmaktadir.

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

bulunmaktadir.
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Tilrkiye'de gerek reel gerek nominal faizlerin oldukga hizli diistligi 2002-2013 Mayis doneminin ardindan Fed'in
aciklamalari ve ig ekonomik risk algisinin artmasina paralel hizli bir ylkselis trendi yasanmistir. Bu siireg kredi faizleri
ve diger tim faiz tirlerinin de (TL cinsinden) artmasina neden olmustur. 2014 basinda gorilen déviz gikislar ve
artan dider risk algilar ytiziinden TCMB'nin ddviz ve faiz piyasasina miidahalesi faiz oranlarindaki yiikselis trendine
ivme katmistir. Daha sonra dengelenen ve gerileme yasanan ddviz ve faiz piyasalarinda durum hali hazirda
gevseme egilimindedir.2015 Yili ilk bes aylik doneminde tiiketici kredilerinin konut bacadinda faiz oranlar goreceli
olarak gerilerken talepte buna paralel artmistir. Satis rakamlarindan da anlasilacagi lizere ipotek karsiligi kredi ile

alinan konut sayilari hizli bir yiikselis yasamustir.

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

ekonomik yapiya ulasiimasini hedeflemistir.

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

yatinm fonu tutari yilin ilk on ayinda, énceki yilin tamaminin tzerinde bir artis sergilemistir.

Alinan makro ihtiyati tedbirlerin etkisiyle hane halki yikdmlliklerinin bliyimesi 2014 yilinin Mart ayindan bu yana
bu yana makul bir seyir izlemektedir. YUkumldliklerin biytk kismini olusturan bireysel kredi kompozisyonunda,
makro ihtiyati tedbirlere konu olan tasit kredileri ve kredi kartlarinin payi gerilerken, konut kredilerinin agirligi
kademeli olarak artmaya devam etmis, ihtiyag kredileri ise hane halkinin temel finansman araci olarak 6ne gikmistir.
Hane halki yikimlilikleri agisindan Tiirk ekonomisinin durumu AB ve gelismekte olan dider Ulkelere gore iyi

durumdadir.

Kredi faiz oranlari ve beklentiler, kredi hacmi ve yéni konusunda en 6nemli gériinen degiskenlerdir. TCMB'nin
konjonktirdeki gelismelere paralel 6lglli faiz indirimine gitmesi ayni zamanda kredi hacminin fazla artmasini
dnlemek icin yuriittigi ihtiyati tedbirler, faiz oranlarinda sinirli bir diisiis etkisi yaratmistir. Ozellikle konut kredisinde

sadlanan dsts dider kredi tiirlerinden daha fazladir. Bunun sonucu ipotekli konut satislarinda artis yasanmustir.
(Gayrimenkul ve Konut Sektdriine Bakig; Emlak Konut GYO A.S.-Mayis 2015)

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

satiglarinin hem sosyal hem de ekonomik yénu olmasi bakimindan ayrilir.

Ekonomik olarak tiiketici (veya yatirimci) karar alma siireclerini etkileyen degiskenlerin basinda fiyat ve borclanma
oranlari(veya alternatif maliyet) gelmektedir. Hem arz hem de talep yonli konut sekt6riine bakildigina faiz oranlari
ve risk 6ngorilebilirligi oldukca 6nemlidir. Finansal kesim sisteme fon aktarmaktadirlar. Ancak, finansal kesim igin
verilen kredilerin geri dénip sistemi risklilik anlaminda tehlikeye diisirmemesi gerekliligi de ortadadir. Tirk
bankacilik ve finans kesimi gelen ciddi diizenleme ve uygulamalardan sonucu (diger yandan igsel bilgi birikimleriyle

de) risklerini yonetmektedir.

Yukarida ifade edilen degiskenlerin en 6nemli sonucu konut satis (ve fiyat) rakamlarinda kendini gostermektir.
Konut satis rakamlari pek cok modern ekonomi igin artik ekonomik bir dncii gosterge olarak kullanilmakta olup
gelisimin saglikh olup olmadigini kestirmek ve ekonomik biiyiime rakamlari icinde izlenmektedir.

TUIK verilerine gére, son bes yillik diger satis rakamlarina bakti§imizda ortalama 737.656 adet (2010-2014 vyillari
arasl aritmetik ortalama) konutun el degistirdigi goriilmektedir. 2014 yilinda yapilan diger satis toplami 775.692
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olarak son bes yillik ortalamanin Ustiinde gerceklesmistir. Ipotekli satislarda ise ayni dénem ortalamasi, 314.561
adet olmustur. 2014 yilinda ipotekli satis rakami 389.689 adet ile son bes yilin ortalamasi lizerinde gergeklesmistir.

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 gegmisi inceledigimizde ise aylik baz da ki konut satis rakamlarinin 2013 yili
rakamlarinin biraz altinda oldugu gozlenmektedir. Tirk konut sektoriinde genel temayiil son alti aylik silirecte
satislarin ve kiralamanin ilk yariya gdre 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 énceki yilin
ayni dénemine gore dislk gelse de Subat, Mart, Nisan aylarindaki satislar sektor agisindan oldukga canli bir dénem

olduguna isaret etmektedir.

TUIK verilerine gore;81 Tiirkiye 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 Hakkari, 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
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Turkiye genelinde ilk defa satilan konut sayisi bir 6nceki yilin(Nisan 2014) ayni ayina goére %40,1 artarak 52.598
olmustur. Toplam konut satislari icinde ilk satisin pay! %44,1 oranina ulagmistir. ilk satislarda istanbul 10.652 konut
satigi ile en yiiksek paya (%20,3) sahip olurken, Istanbul'u 5.308 konut satisi ile Ankara ve 2.969 konut satisi ile

Izmir izlemistir.

Tablo. 12 Tiirkiye Geneli - ilk ve ikinci El Konut Satislari

1200000

1000000

800 000

600 000

400 000

200 000

Toplam ilk sats ikinci el satis satis
W 2015/4 Tirkiye 416 535 182718 233817

W 2014 Tirkiye 1165381 541 554 623827
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Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektériine Bakis; Emlak Konut GYO A.S.-2015

Satisa rakaminda bir diger ayrintida satiglarin ipotekli veya diger ydntemlerle yapilip yapimadigidir. Ipotekli
satiglarin tamamina yakin bir kismi alicinin yabanci kaynak kullanarak yaptigi alimlar oldugundan hem borg veren
finansal kurumlar hem de (ilke ekonomisi agisindan énem arz etmektedir. 2009 ile 2013 yillari arasina baktigimizda
dengeli sayilabilecek ipotekli konut satiglari gerceklesmis olup 2013'de daha yiiksek bir ivme yakalanmistir. 2014
yiinda ise bugiine kadar yapimis en ylksek ipotekli konut satigi rakamina ulagiimistir. Konut satiglarinda
gozlemlenen diger bir yolda nakit, senet ve bunlar benzeri yapilan satis tiirleridir. Ekonomideki genel durum ve
alinan makro ihtiyati (parasal genislemeyi azaltici) politikalarin etkisi ile yukarida ifade ettigimiz satis tiirlerinde
artislar yasanabilmektedir. Insaat firmalar 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

gergeklestirmektedirler.

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 satiglari icinde ipotekli satisin pay1 %38,6

olarak gerceklesmistir. Ipotekli satislarda Istanbul 9.718 konut satisi ve %21,1 pay ile ilk sirayr almistir. Toplam
konut satislar igerisinde ipotekli satis payinin en yiiksek oldugu il %51,1 ile Artvin olmustur.

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

Turkiye genelinde ilk defa satilan konut sayisi bir 6nceki yilin ayni ayina goére %40,1 artarak 52.598 oldu. Toplam
konut satiglan icinde ilk satisin payl %44,1 oldu. Ilk satislarda Istanbul 10.652 konut satigi ile en yiiksek paya
(%20,3) sahip olurken, Istanbul’u 5.308 konut satigi ile Ankara ve 2 969 konut satigi ile Izmir izledi.
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Turkiye genelinde ilk ve ikinci el satiglarda 2014 yili itibari ile 1.165.381 adet, 2015 yilinda ise ilk dort aylik donemde
341.463 adet satis gergeklesmistir.

Tarkiye'de 2003- 2012 yillarinda yabancilara toplam 137 milyon 192 bin 231 metrekare taginmaz satiimistir. Bunun
126 milyon 119 bin 800 metrekaresi ana tasinmaz, 11 milyon 72 bin 430 metrekaresi ise kat miilkiyeti seklinde
gerceklesmistir. S6z konusu satilan tasinmazlar, 153 bin 183 adet olurken bu tasinmazlara 139 bin 828 kisi sahip

olmustur.

2014 yiinda artan yabanc yatinmc ilgilisinin temel nedeni olarak ise asagidaki etmenlere dikkat etmek dogru

olacaktir.

e Tirk gayrimenkullerinin diinyada trend olmasi,

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

e Avrupall yatirmcilarin yaninda Korfez Sermayesi ile Arap Yatinmcilarinda ilgisinin artmasi,

e Kiiresel gayrimenkul yatinnm fonlarinin satin almalari ve ortakliklari,

« Dedisik mimari ve tasarimlarin talebi etkilemesi olarak 6zetlenebilir.

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

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

2014 Yili itibari ile yabancilarin il bazinda en cok tercih ettigi yerler; Antalya, Istanbul ve Aydin olmustur. Ozellikle
Antalya ve Istanbul da ki artis dikkat cekicidir. Diger yandan 2014 yilina kadar yabanci kékenli yatinmcilarin daha az
tercih ettidi Yalova, Bursa, Mersin gibi illere de talep gelmeye baglamistir.

4.3.2. Tiirkiye'de Konut Kredisi

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

yeniden canlanirken, basvuru ve kullandirm adetlerindeki artig ile

beraber konut satiglar yiikselmistir. Mayis 2014 donemine kadar

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

canlanmistir.

Banka Kredileri Egilim Anketi'nin Temmuz-Eylll 2014 dénemi sonuglari, konut kredisi bliylimesindeki 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.
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Tablo. 13 Kredilerin Tiir Bazinda Biiyiime Egilimleri ( Stok Veri, Yillik % Degisim)
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Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektériine Bakis; Emlak Konut GYO A.S.-2015

Yilin ilk yanisinda yikselen konut kredisi faizleri sonucu bir miktar gerileyen banka kredisi kaynakli konut alimlarinin
payinin 2014 yilinin toplaminda 2013 yilini gegtigi goriilmektedir. BDDK verilerine gére 2014 yilinda 125 Milyar TL

tutarinda konut kredisi verilmistir.

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

azalmasi etkili olmustur.

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

talebinin temelde ayni kalmasi beklenmektedir.

Konut kredisi biyiime oranlari 2015 yili baginda bir miktar hiz kazanmistir. Konut kredileri 2014 yilinin ikinci
yarisinda ylizde 12-13 seviyelerinde istikrarl bir artis sergilerken son aylarda ivmelenerek ylizde 20’li seviyelere
yaklasmistir. (Gayrimenkul ve Konut Sektoriine Bakig; Emlak Konut GYO A.S.-Mayis 2015)

Tablo. 14 Konut Kredileri Arz ve Talep Gelismeleri

Grafik 68, Konut Kredileri Arz ve Talep Gelismeleri (1)
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Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektoriine Bakis; Emlak Konut GYO A.S.-Mayis 2015
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Faiz-Kredi iliskisinin bir analizde olmaz ise olmaz sarti ilgili fon akimlarinin kredi verenlere déniip donmedigi veya
kayip oranidir. Tahsili Gecikmis Alacak olarak adlandirilan bu siireg finansal ve ekonomik saghgin da dncii gostergesi
konumundadir. Gerek kurumsal olarak insaat sektorii firmalarinin aldigi kredilerin gerekse bireysel talep yonli
insaat(konut) kredilerinin geri édenmesi sireci yakindan izlenmesi gereken bir durumdur. (Gayrimenkul ve Konut
Sektdriine Bakis; Emlak Konut GYO A.S.-Mayis 2015)

Tablo. 15 Bireysel Kredilerin Gelisimi

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

Eylil 2015 déneminde tiiketici kredileri bir 6nceki ceyrede gore artarak 380 milyar TL olarak gerceklesmistir. Konut
kredisi, kredi kartlari ile ihtiyag ve diger tiketici kredileri sirasiyla 141 milyar TL, 77 milyar TL ve 156 milyar TL'dir.
(Tirk Bankacilik Sektéri Temel Gostergeleri, Eylil 2015)

Tablo. 16 Tiiketici Kredileri Takibe Doniisiim Oranlar

Tiiketici Kredileri Takibe Doniisiim Oranlari

Yiizde
12
10
8
6
4 ~—y
6,00 h —
—— a1
. L 2,95 2,87 3,38 SE] A
0 3 B ] £ 3 :

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

o Tiketici Kredisi (Kredi Karti Dahil) TDO e Tasit Kredisi TDO
Konut Kredisi TDO ihtiyag ve Diger Kredi TDO
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Kaynak: Tiirk Bankacilik Sektorii Temel Gostergeleri, Eyliil 2015

Tuketici kredilerinin (bireysel kredi kartlari dahil) takibe dontisiim orani Eylil 2015 déneminde %4,07 olarak
gergeklesmistir. ( Turk Bankacilik Sektdri Temel Gostergeleri, Eylil 2015)

2015 yili Ekim ay1 REIDIN.com 10 yillik konut kredisi igin konut satin alma gticii endeksi hesaplanmigtir.
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Tablo. 17 Satin Alma Giicii endeksi
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Bu analize gore satin alma giicli endeksi en yiiksek Usak, Isparta, Aksaray, Nevsehir ve Gaziantep illeridir.

Konut ile ilgili is yapan gercek 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

ybntemlerden birisi de endekslemedir.

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

e 2007 Haziran=100 temel yill Tirkiye Kompozit Satilik Konut Fiyat Endeksi'nde (TR- 7) bir 6nceki aya gore

%?2.78 oraninda (beklenti %1.81); gegen yiin ayni donemine 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 6ngoriilmekte olup, beklenen aylik deder artis orani %1.96'dir.

e 30 Biiylksehir'in tamamini kapsayacak nitelikte hazirlanan Tirkiye Kompozit Satiik Konut Fiyat

Endeksi'nde (TR-30) bir dnceki aya gore %?2.42 oraninda; gegen yilin ayni donemine 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 dnceki aya gére %1.70 oraninda; gegen yilin ayni dénemine gore

ise %6.68 oraninda artis gergeklesmistir.

e Antalya’'da metrekare basina konut satig fiyatlari %3.00 oraninda artmis ve Antalya fiyatlarin en gok

ylikseldigi sehir olmustur. Ayni donem icerisinde konut satis fiyatlarinin azaldigi sehir gézlemlenmezken,

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

e 2007 Haziran=100 temel yilli Turkiye Kompozit Kiralik Konut Fiyat Endeksi'nde (TR- 7) bir 6nceki aya gore

%2.71 oraninda; gegen yilin ayni ddnemine gore ise %16.19 oraninda artis gergeklesmistir.

e 30 Biytksehir'in tamamini kapsayacak nitelikte hazirlanan Turkiye Kompozit Kirallk Konut Fiyat

Endeksi'nde (TR-30) bir dnceki aya gdre %2.26 oraninda; gegen yilin ayni donemine gore ise %10.76

oraninda artis gergeklesmistir. Ayni donemde 32 ikincil sehir igin hesaplanan Tirkiye Kompozit Kiralk

Konut Fiyat Endeksi'nde (TR-32) ise, bir dnceki aya gore %1.22 oraninda; gegen yilin ayni dénemine gore

ise %2.04 oraninda artis gergeklesmistir.
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Antalya'’da metrekare basina konut kira dederleri %2.93 oraninda artmis ve Antalya kiralarin en cok
ylkseldidi sehir olmustur. Ayni dénem igerisinde konut kira dederlerinin en gok azaldigi sehir ise %1.06
oranl ile Kilis olmustur.

Tablo. 18 Tiirkiye Kompozit Satilik Konut Fiyat Endeksi-7 Sehir
Tirklye Kompozit Satilik Konut Flyat Endeksl - 7 Sehir (Haz.2007 = 100)
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Kaynak: http://www.reidin.com/

e 2007 Haziran=100 temel yilli Tilrkiye Kompozit Satilik Konut Fiyat Endeksi'nde (TR-7) bir dnceki aya gére
%?2.78 oraninda (beklenti %1.81); gegen yiin ayni ddénemine gbre ise %19.09 oraninda artis
gerceklesmistir. Kasim 2015 igin 2007 Haziran=100 temel yilli Tlirkiye Kompozit Satilik Konut Fiyat Endeksi
tahmin dederi 186.6 olarak éngdriilmekte olup, beklenen aylik deder artis orani %1.96dir.

Tablo. 19 Tiirkiye Kompozit Satilik Konut Fiyat Endeksi-7 Sehir
Tiirkiye Kompozit Satilik Konut Fiyat Endeksleri - 7 & 30 & 32 Sehir (Ocak 2012 = 100)
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Kaynak: http://www.reidin.com/

30 Buyuksehir'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 gbre %1.70 oraninda; gegen yilin ayni dénemine goére

ise %6.68 oraninda artis gergeklesmistir.
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Tablo. 20 Metrekare Basina Tiirkiye Geneli Konut Satis Fiyatlari

-
DR SR

1IN Vs

1% s

P e
-
-

s

Ir

Antalya’da metrekare basina konut satis fiyatlan %3.00 oraninda artmig ve Antalya fiyatlarin en gok
ylkseldidi sehir olmustur. Ayni donem igerisinde konut satis fiyatlarinin azaldigi sehir gézlemlenmezken,

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

Tablo. 21 Tiirkiye Kompozit Kiralik Konut Fiyat Endeksi-7 Sehir
Tirkiye Kompozit Kiralik Konut Flyat Endeksi - 7 Sehir (Haz.2007 = 100)
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Kaynak: http://www.reidin.com/

%2.71 oraninda; gegen yilin ayni ddnemine gdre ise %16.19 oraninda artis gergeklesmistir.

Tablo. 22 Tiirkiye Kompozit Kiralik Konut Fiyat Endeksi-7 Sehir

2007 Haziran=100 temel yilli Tirkiye Kompozit Kiralik Konut Fiyat Endeksi’nde (TR-7) bir dnceki aya goére

Turkiye Kompozit Kiralik Konut Fiyat Endeksleri - 7 & 30 & 32 Sehir (Ocak 2012 = 100)
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Kaynak: http://www.reidin.com/

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

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

orani ile Kilis olmustur.

Tablo. 23 Tiirkiye Kompozit Kiralik Konut Fiyat Endeksi-7 Sehir
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Kaynak: http://www.reidin.com

Gayrimenkul ve Konut Sektériine Bakis (Emlak Konut GYO A.S.-Mayis 2015) raporuna gore;

Tirkiye gayrimenkul sektorii gliven endeksi degeri, 2015 yili 3. ceyrek déneminde gegen geyrek déneme
gbre %1.07 artisla 103.8 (Kismen Iyimser) olarak dlciilmistir.

Turkiye gayrimenkul sektéri gliven endeksi bankalar ve finansal kurumlar igin, 2015 yili 3. geyrek
déneminde gegen geyrek déneme gore %29.77 azaligla 85.4 (Kismen Kétlimser) olarak dlgtlmustir.
Turkiye gayrimenkul sektort gliven endeksi gayrimenkul danismanlari igin, 2015 yili 3. ¢eyrek doneminde
gecen ceyrek déneme gére %7.31 artisla 126.3 (Kismen Iyimser) olarak 8lglilmiistiir.

Tlrkiye gayrimenkul sektorii gliven endeksi gayrimenkul dederleme uzmanlar igin, 2015 yili 3. geyrek
déneminde gegen geyrek doneme gdre %5.14 azalisla 92.2 (Kismen Kétimser) olarak dlgllmustar.

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

Tiirkiye gayrimenkul sektorii fiyat beklenti endeksi degeri, 2015 yili 3. ¢eyrek doneminde gegen ceyrek
déneme gore %0.96 azalisla 123.4 olarak olglilmiistiir. Buna gore, gayrimenkul fiyatlarinda gegmis Ui aylk
déneme gore, dnuimiizdeki {ig aylik ddnemde de fiyat artisi beklenmektedir.

Tirkiye gayrimenkul sektorii giiven endeksi genel dederlendirme sonuglari asadida sunulmustur:

28
15_400_165_11



HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

103.8

REIDIN tarafindan hesaplanan Tirkiye gayrimenkul sektérii gliven endeksi degeri, 2015 yili 3. ceyrek doneminde

103.8 (Kismen Iyimser?) olarak lglilmistir.

Tablo. 24 Yeni Konut Fiyat Endeksi

REIDIN-GYODER YENI KONUT FIYAT ENDEKSI (OCAK 2010=100)
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2015 Ekim Ayi Bir Onceki Aya Bir Onceki Yilin Ayni Endeksin Baglangig
Endeks Degeri Gore (%) Ayina Gore (%) Dénemine Gare (%)

YENI KONUT

FIYAT ENDEKSI 164.7 0.73% 71.72% 64.70%

Kaynak: http://www.reidin.com
REIDIN-GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi sonuglarina gore, Ekim ayinda bir 6nceki aya gore;

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

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

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

e 51-75 m2 biyiklige 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
blyiiklige sahip konutlarda %0.55 oraninda azalmig; 151 m2 ve daha biyiik alana sahip konutlarda
%0.61 oraninda artmistir.

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

Tyimser”, “lyimser” ve “Oldukga Iyimser” seklinde alt gruplara ayriimistir.
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Ekim ayinda satisi gerceklestirilen 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.

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

Markall projelerden konut satin alan mdsterilerin 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 markali konut projeleri kapsaminda gergeklestirilen satiglarin %38'lik (son 6 aylik ortalama
%41) kismi yabanci yatirmcilara yapilirken, tercih noktasinda adirlikli olarak 2+1 ve 3+1 konut tipleri ile

ortalama 114 M2 biiyiklide sahip konutlarin 6ne giktigi gdzlemlenmistir.

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

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

Markali projelerden konut satin alan musterilerin peginat, 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 adirlikli olarak 2+1 ve 3+1 konut tipleri ile
ortalama 114 m2 biiyUkliige sahip konutlarin 6ne giktigi gézlemlenmistir.
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Tablo. 26 Yeni Konut Fiyatlar ve Yatirnm Aracglan Aylik-Yillik Performanslari
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4.4. Bolge Verileri
Degerlemeye konu olan gayrimenkuliin degerini olusturan en Onemi bilesenlerinden biri bulundugu bolgenin

oOzellikleridir. Dolayisiyla konu gayrimenkuliin bulundugu bélgenin cografi konumu, arazi yapisi, Sosyo ekonomik
oOzellikleri, gelisme yonl dederleme calismasini etkileyen faktorler olup alt basliklarda konu gayrimenkullin

bulundugu bélge verileri ile ilgili genel bilgiler verilmistir.

4.4.1. istanbul ili

R

Istanbul, 42° K, 29° D koordinatlarinda yer almaktadir. Istanbul Bogazi boyunca ve Hali¢'i cevreleyecek sekilde

Tirkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur. Istanbul, batida Avrupa yakasi ve doguda Asya yakasi olmak iizere iki kita
Uzerinde kurulu tek metropolddr.
Istanbul'un kuzey ve giineyi denizlerle cevrilidir. Kuzeyinde Karadeniz, giineyinde Marmara Denizi vardir. Batisinda

Tekirdag'in Cerkezkdy, Corlu, Marmara Ereglisi ve Saray ilgeleri, dogusunda Kocaeli'nin Gebze, Korfez ve Kandira
ilceleri bulunur. Sehrin adini aldigi ve Halic ile Marmara arasinda kalan yarmada iizerinde bulunan asil istanbul 253
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km?2, biitini ise 5.712 km2 'dir. Bodazigi'ndeki Fatih Sultan Mehmet ve Bogaz Kdpriileri sehrin iki yakasini birbirine
baglamaktadir.

Tirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), 2014 yili adrese dayali niifus sistemi sonuglarina gore, Tiirkiye'nin en kalabalik
14.377.018 kisi niifusuna sahip Istanbul'da, diinyada en kalabalik sehirlerinden biri olma &zelligini tasimaktadir.

Istanbul'un niifusu son 25 yilda 4 katina cikmistir. Istanbul'da yasayanlarin yaklasik %65'i Avrupa yakasinda; %35'si
de Anadolu yakasinda yasamaktadir. Issizlik sebebi ile bircok insan Istanbul'a gé¢ etmis, genelde sehir etrafinda

gecekondu mahalleleri olusturmustur.

Istanbul kent &lgeginde son yirmi yilda hizli bir déniisiim yasamistir. Kent merkezinde yasayan (st gelir gurubu
mensuplari, Avrupa ve Amerika'daki doéniisiime benzer sekilde kent ceperinde bulunan dodayla ic ice disiik
yogunluklu konut alanlarina tasinmislardir.

32 ilgesi 151 kdyl, 817 mahallesi ve 41 ilk kademe belediyesi bulunan Istanbul'da Resmi Gazete'de 22 Mart'ta
yayinlanarak yiiriirliige giren “5747 sayili Biiyiiksehir Belediyesi Sinirlari icersinde lce Kurulmasi ve Bazi Kanunlarda

Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun”la Istanbul'un toplam ilge sayisi 39 ‘a yiikselmistir.

Istanbul sosyo-ekonomik agidan Tiirkiye'nin en gelismis ilidir. Yénetsel baskent olma islevini Cumhuriyet déneminde
yitirmisse de, ekonomik alanda Tirkiye'nin baskenti sayilabilir. Ulke ekonomisinde en 6nemli karar, iletisim ve
ybnetim merkezi Istanbul'dur. Ulkedeki endistriyel kuruluslarinin %38, ticari isletmelerin %55'i Istanbul'da
bulunmakta olup, vergi gelirlerinin %40 bu sehirden saglanmaktadir. istanbul, iilke gapinda her tiirlii mal ve
hizmetin toplanip dagitildigi ve yurtdisi baglantilarin kuruldugu, Tirkiye'nin en (st diizeydeki hizmet ve ticaret
merkezidir. 133 milyar dolarlik yillik Gretimiyle Diinyada 8. sirada yer almaktadir.

Istanbul'un Tirkiye 6lcedindeki temel islevierinden biri de banka ve finansman merkezi olmasidir. ilk kez 19.
yiizyilin ikinci yansinda yabanc, finans kuruluslarinin akinina ugrayan Istanbul, 1950'lere dogru ulusal bankaciligin
merkezi olmus, 1980'lerde ise yeniden uluslararasi finans kuruluslarina kapilari agmistir. Tirkiye' deki buylk

bankalarin tiimiine yakini ile biitiin sigorta sirketlerinin merkezleri istanbul'dadir.

Istanbul gerek dogal giizelligi ve zengin tarihsel mirasi, gerekse ulasim ve konaklama olanaklarinin geliskinligi

bakimindan Turkiye'nin en dnemli turizm merkezlerindendir.

fide tarm kesiminin payi oldukca kiigiiktiir. Bitkisel Gretim ve hayvancilik metropoliten alan disinda kalan Silivri,

Catalca ve Sile ilgeleriyle sinirhdir.

4.4.2. Kiiciikcekmece Ilgesi

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

kavusmustur. 2009 itibariyla 21 mahalleden
olusmaktadir. Ilge; kuzeyde Basaksehir, doguda Bagcilar ve Bahgelievler, glineyde Bakirkdy, batida Kiigiikgekmece
Goli ve Avcllar ile gevrilidir. Catalca Yarimadasi'nin giineydodu kesiminde yer alan ilge topraklari algak dalgali
dizliklerden olusur. Sularini yarimadanin orta kesimlerinden toplayan Sazlidere ve Nakkasdere, Kiiglikgekmece
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Goli'ne dokilir. Goli, Marmara Denizinden ayiran kiyi kordonunun dodu bdlimii, ilce sinirlar igindedir. ilce
topraklari, bu béliimdeki dar bir kiyi seridinde Marmara Denizi'ne komsudur.

Niifus: Adrese dayall Niifus Kayit sistemi 2014 yilinda aciklanan genel niifus sayimina gére Kiigiikcekmece ilce
niifusu 748.398, 2013 yilinda aciklanan ilge niifusu 740.090 kisidir.

Ulasim: Kigiikcekmece'nin ulasim adlarinda yapilan incelemede; bolgede karayolu, denizyolu, demiryolu ve
havayolu ile ulasim iliskilerinin giiclii oldugu gdzlemlenmektedir. Kiiciikcekmece Ilce Yerlesimi; tim ulasim

sistemlerine yakin konumludur.

Sosyo Ekonomik Yapr: Ilgenin biiyiik bir kisminda yer alan yapilasmalar, imar plani ve teknik sartlara uygun
yapilmaktadir. Genellikle ferdi yapilasmanin gorildigi ilcede, 1990'lardan baslayarak "toplu konut" yapilasmalari da
hizlanmigtir. Ozellikle, TEM Otoyolunun bu bélgeden gecmesi, ikitelli ile Istanbul arasindaki ulagim seceneklerini
arttirmistir. Dahasi ulagim siiresinin kisalmasi sonucu bdlge énem kazanmaya baslamistir. Ote yandan gozle gériiliir

oranda yapilan Organize Sanayi Bélgesi yatinmlari, buradaki sanayinin gelisimini de hizlandirmistir.

DEPREM RiSKi: Kiiciikcekmece ilcesi 1. ve 2. derece deprem kusadinda yer almaktadir. Bir kismi yapilasma icin
sakincall ve depreme dayanikli dedildir. Genel olarak tasima kapasitesi gok dusliktir. Bir kisminda ise bina
yapilabilmektedir. Fakat yamac olan bdlgeler su tutmakta, bu yilizden akiskanlik kazanmakta ve heyelana neden

olabilmektedir. Bu durum Blyiikcekmece ve Kiiglikcekmece Golleri arasinda goriilmektedir.

5. DEGERLEME TEKNIKLERI

Kullanilan Degerleme 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 Gneme sahip olan bir diger unsursa, dederleme sonuglarina nasil ulasildiginin anlasilabilir

sekilde ifade edilmesidir.

5.1. Fiyat, Maliyet ve Deger
Fiyat, bir mal icin istenen, teklif edilen veya 6denen meblagdir. Odenen fiyat, arz ile talebin kesistigi
noktay! temsil eder. Deder ise satin alinmak (izere 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 Uretmek igin gerekli olan tutar seklinde tanimlanir.

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

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

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

gegcerli sebeplerle ayni miilke farkl degerler atfedebilirler.

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

iliskisine gére olusturulur ve sirdlrilir. Bu faktorler, fayda, kitlik, istek ve satin alma glictiddir.
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e Pazar Degeri, milkin 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 g6z

oniine alinmaksizin tahmin edilen degeridir.

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

olabilecegi gibi baska alternatif kullanimlar da olabilir.

Pazar Dederini tahmin etmek icin en sik uygulanan yaklagimlar 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 yaklasim benzer veya ikame miilklerin satisini ve piyasa verilerini dikkate alarak
karsilastirmaya dayali bir islemle deder takdiri yapar. Genel olarak dederlemesi yapilan miilk, agik
piyasada gergeklestirilen benzer miilklerin satislariyla ya da istenen fiyatlar ve verilen teklifler de dikkate

alinarak karsilastirilir.

5.2.2. Gelir indirgeme yaklasimi

Bu yaklasimda, degerlemesi yapilan miilke ait gelir ve harcama verileri dikkate alinarak indirgeme
yéntemi ile deger tahmini yapilir. indirgeme, gelir tutarini deger 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

ulasilacagi kabul edilir.

5.2.3. Maliyet yaklasimi

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

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

Tim Pazar Dederi olciim yontemleri, teknikleri ve prosediirleri, 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.

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

ve piyasadan elde edilen geri donulg oranlarini esas almalidir.

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

Uzerinden yapilan bir analiz ile tespit edilmelidir.
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Milkiin, normalde piyasada hangi sekilde islem gorecedi, Pazar Degerinin 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 yoéntem

genellikle piyasadaki faaliyetleri en iyi temsil eden yontemdir.

Dederleme Uzmani, Pazar Dederinin tespiti icin tim yontemleri dikkate alarak hangi yontem yada
yontemlerin uygun oldugunu tespit edecektir.

6. GAYRIMENKULLERIN KONUMU VE FiziKSEL INCELEMELERI

6.1. Gayrimenkullerin Konumu, Ulasimi ve Cevre Ozellikleri

Degerleme konusu gayrimenkuller; Istanbul 1li, Kiiclikcekmece Ilcesi, Atakent Mahallesi, Tema Istanbul
Projesi ile Sinpas Istanbul Saraylari-Bosphorus City Projeleri cevresinde yer alan 4 adet parseldir. Konu
gayrimenkuller TEM Otoyolu’nun yaklasik 1 km gineyinde yer almakta olup; batisinda Yarimburgaz
Mahallesi, konut fonksiyonlu dilizensiz yapilasmalar ve Kigiikcekmece Goli'niin Kuzey ucu, kuzeyinde
TOKI Konutlari, TEM Otoyolu ve Atatiirk Olimpiyat Stadi, kuzeydogusunda Mahmutbey Giseleri ve ikitelli
Organize Sanayi Bolgesi ve Kuzeyinde Tema Park Projesi yer almaktadir.
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Konu Arsalarin Konumu

Kiiclikcekmece-Halkali boélgesi E-5 ve TEM badlantisi (Basin Ekspres Yolu) ve i¢ kesimlere badlanti
kavsaklari ile ulagim acgisindan &nemli asama kaydetmistir. Mevcut yerlesim disinda bélge TOKI Toplu
Konut faaliyetleri ile taninir olmus, “Olimpiyat Kéyl"” hazirliklar ile dnemli bir ivme kazanmistir. Son
yillarda TOKI isbirligi ve ozel sektdr vasitasiyla bolgedeki nitelikli projelerde énemli bir artis
gorilmektedir.

i Y e e 15_400_165_11



HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

AGAOGLU SR~
MYWORLD b MALL OF
EUROPE . ISTANRIIIL

TEMAPARK

KONU PARSELLERIN
BULUNDUGU BOLGE

KUCUKCEKMECE
GOLU

Konu Arsalar Ve Cevre Verileri
Bolgede diizensiz konut yapilasmalari da mevcut olmakla birlikte, gelistirilen prestijli konut projeleri ile
diizenli yapilasmaya gegis siireci hizla devam etmektedir. Prestijli konut projelerinde yasam baglamis

olup niifus yogunlugunun artmasina paralel olarak boélgenin hizli gelisimi beklenmektedir.

Tablo. 27 Konu Gayrimenkullerin Bazi Merkezlere Kus Ucusu Uzakliklar
LOKASYON MESAFE (KM)

TEM Otoyolu 1,75
Kiclikcekmece Golu 1,00
Kanuni Sultan Siileyman Devlet Hastanesi 0,10
Atattrk Havalimani 5,75
Esenler Otogari 10,55
TEM Otoyolu 1,75

*Mesafeler Google Earth (izerinden di¢iimdistiir.

6.2. Gayrimenkullerin Tanimi

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

Dederleme konusu tasinmazlar; Sinpas Bosphorus City Projesi ile insa halindeki Istanbul Saraylari
Projesi'nin gevre parselleri konumunda olan 800 ada 5 ve 13 no’lu, 801 ada 1, 19 numarali parsellerdir.

800 Ada, 13 parsel; Cevresi tas duvarlarla cevrilmis olan parsel lzeri moloz kapll olup (izerinde
herhangi bir yapi bulunmamaktadir. Ucgen formunda olan parselin dogusunda Kanuni Sultan Siileyman
Devlet Hastanesi, batisinda Halkali Altinsehir Istanbul Caddesi ve giinayinde Fahrettin Kerim Gokay
Anadolu Lisesi ile TOKI 2008 konutlari mevcuttur. 1.962,93 m2 alana sahip parselin Sinpas G.Y.O. A.S.
hissesi 155463/240000, hisseye diisen arsa alani, 1271,51 m2 dir. Mer'i imar planinda “Saglik Tesisi

Alani"nda kalmaktadir. Geometrik olarak tiggen formundadir.
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KUCOKGEXMECE kiaficah Albrgeir Istonbol G2 S

800 Ada, 5 parsel: Uzerinde atil durumda Halkall kati atik Merkezi idari binasi bulunan taginmaz;
1.000,00 m2 alana sahip olup, sinirlari ¢it ya da benzeri gereclerle belirlenmemistir. Tasinmaz; Halkali
Kati Atik Aktarma Merkezi olarak kullanilan 801 ada 1 parselin Altinsehir - Istanbul Caddesi girisinde,
bulunan yola gore sol tarafta ve kdse konumlu kalan alandir. Tasinmaz; glineybatisinda,
gineydogusunda ve gilineyinde 17 m’lik imar yoluna cepheli kdse konumda olup, kuzeybati ve
kuzeydogusunda Bosphorus City projesine komsu durumdadir. Taginmaz (zerinde Sinpas G.Y.O. A.S.
hissesi 156132/240000 olup hisseye disen alan 650.55 m2’ye denk gelmektedir. Tasinmaz; mer’i imar

planinda “Konut Alani” lejandinda kalmaktadir. Geometrik olarak kosesi dairesel dortgen formundadir.

801 Ada, 1 parsel; Uzerinde Halkali Kati Atik Aktarma Merkezi bulunan tasinmaz; 12.000,00 m2 alana

sahip olup, sinirlari duvar ve gitle gevrilmistir. Tasinmaz; Halkali Kati Atik Aktarma Merkezi olarak
kullanilimakta olup, parselin Altingehir - Istanbul Caddesi girisinde bulunan Istanbul Saraylar ve
Bosphorus City arasinda kalan yola gore sag tarafta ve kése konumlu kalan alandir. Tasinmaz;
kuzeybatisinda, batisinda ve giineybatisinda 17 m’lik imar yoluna cepheli, glineydogusunda komsu 801
ada 12 parsele, kuzeydogusunda iizerinde istanbul Saraylari projesi bulunan 801 ada 21 parsele komsu
durumdadir. Tasinmaz (izerinde Sinpas G.Y.O. A.S. hissesi 156132/240000 olup hisseye disen alan
7.806,60 m2 ‘ye denk gelmektedir. Tasinmaz; mer’i imar planinda “Konut Alani” olarak ayrimistir.

Geometrik olarak dikddrtgen formundadir.
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801 Ada, 19 parsel; Bir bolimiinde tarim amacl seralar bulunan tasinmaz; 37.115,55 m2 alana sahip

olup, sinirlari dogu ve bati yoniinde cit ile belirlenmistir. Tasinmaz; mevcutta tarim amagh kullanilmakta
olup, kuzeyinde Dumankaya Konsept ve Istanbul Lounge projesi duvarlari, batisinda 17 m.’lik imar yolu,
gineyinde Bahcesehir Koleji binasi, dogusunda 17 m.’lik imar yolu yer almaktadir. Tasinmaz Uzerinde
Sinpas G.Y.O. A.S. hissesi 196279/240000 olup hisseye diisen alan 30.354,18 m2‘ye denk gelmektedir.
Tasinmaz; meri imar planinda “Konut Alanl” olarak ayrnimistir. Geometrik olarak dikdortgen

formundadir.
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7. GAYRIMENKULLERE iLiSKIN VERILERIN ANALizi VE DEGERLEME SONUGLARI
7.1. Gayrimenkullerin Degerini Etkileyen Faktorler (Swot Analizi)

< Gldli Yanlar
e TEM Otoyolu ve E-5 Karayolu gibi kent ana ulasim akslarina yakin olmasi,

e Cevreye yakin holding, buylik sirket merkezleri ve Havaalaninda calisanlar igin tercih edilen
bdlge olmasi,

< Zayif Yanlar
e Boblgedeki donisiim siirecinin tamamlanmamis olmasi,

e Bolgede sireklilik arz eden sert riizgar akimi,

< Frsatiar
e Bahgesehir ve Altinsehir prestijli toplu konut alanlari ile komsu bir bolgede olusu ve gelismeye

acik olusu,
e Tema Parkin hayata gegmesi ile bolgenin deder kazanacadi yoniindeki beklentiler,
e Bolgeye yapilan ulagim yatirmlarinin devam ediyor olmasi,

< Tehditler
e Bolgede markalasmis alternatif konut projeleri bulunmasi ve satista yasanacak rekabetin artmis

olmasi
7.2. En Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi

“Bir mulkiin fiziki olarak mimkin, 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 yasal olarak izin verilen hem de fiziki olarak mimkiin olan bir
kullanim, o kullanimin mantiki olarak nicin mimkin oldugunun dederleme uzmani tarafindan
aciklanmasini gerektirebilir. Analizler, bir veya birkag kullanimin olasi oldugu belirlediginde, finansal
fizibilite bakimindan test edilirler. Diger testlerle birlikte en yiiksek dederle sonuglanan kullanim en
verimli ve en iyi kullanimdir. (UDS Madde 6.4)

En verimli ve en iyi kullanim kavrami Pazar Dederi takdirlerinin temel ve ayrilmaz bir parcasidir. En etkin

ve verimli kullanimlar dért dolayl kriteri yerine getirmelidir. Bu kriterler dnem sirasina gore su sekildedir.

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

e Azami dizeyde verimli olma,

Dederleme konusu tasinmazlar 07.11.2010 - 07.03.2011 - 14.08.2012 - 13.02.2013 tasdik tarihli,
1/1000 6lcekli “Halkall Toplu Konut Alani Revizyon Uygulama imar Plani” kapsaminda kalmakta olup 800
Ada 13 Parsel “Saglik Tesisi” 800 Ada 5 Parsel ile 801 Ada 1 ve 19 Parseller Emsal: 1.25, H: Serbest,
yapilasma kogsullarinda “Konut” alaninda kalmaktadir. Dederleme konusu gayrimenkullere iligkin en etkin

ve verimli kullanim analizine iligkin herhangi bir galisma yapilmamustir.
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7.3. Degerlemede Kullanilan Yontemler ve Nedenleri

Dederleme calismasinda; hisseli miilkiyet yapisinda olan 800 ada 5 ve 13, 801 ada 1 ve 19 numarali
parsellerin deder takdirinde Emsal Karsilastirma Analizi Yontemi kullanilmis olup Emsal Karsilagtirma
Analizi'ni desteklemek amaciyla Konut fonksiyonlu 800 ada 5 parsel ile 801 ada 1 ve 19 parseller igin
Nakit Akimlari Analizi Yontemi ile de deger hesaplari yapilmistir. Kullanilan dederleme ydntemlerine

iliskin detayli bilgiler alt basliklarda verilmistir.

7.3.1. Emsal Karsilastirma Yontemi Analizi

Dederlemeye konu olan tasinmazin yer aldigi bolgede benzer niteliklere sahip satilmis ve pazarda yer

alan satilik miilkler incelenmigtir.

7.3.3.1
Degderleme konusu 800 ada 5 parsel, 801 ada 1 ve 19 parseller mer'i planinda “konut” alaninda, 800 ada

Pazar arastirmalari

13 no'lu parsel mer'i planinda “Saglik Tesisi Alani”“nda kalmaktadir. Pazar arastirmasi kapsaminda emsal

arsalarin degerlerine yer verilmistir.

> Arsa Emsal Karsilastirma Analizi
Bolgede yakin zamanda satista olan emsal arsalar arastirimisg ve bélgedeki emlak uzmanlarindan goéris
alinmistir. Arsa pazarinda konu gayrimenkulle saglklikl karsilastirma yapilacak emsal verisine
ulasilamamistir. Kiyaslama yapilacak sayida milke ulasilamamis olmakla birlikte arsa rayi¢ bedellerinin
bolge gelisimiyle orantili oldugu gorildiginden emlak vergisine esas rayic dederin piyasayl yansittigi
distndlmektedir. Bolgede satisa arz edilmis emsal arsalar asadidaki gibi tespit edilmistir. Emsal 3'e ait

2010 yilina iliskin satis bilgileri tarafimizca bilindiginden giincel deder ayarlamalari yapiimis ancak

yapilan dizeltmeler arsa rayic bedeli altinda kalinmistir. Yakin konumda Yarimburgaz dizensiz
yapilagma alaninda konut imarli arsa verilerine ulasiimig ve emsal tablosunda paylasiimistir.
Tablo. 28 Emsal Arsa Pazari Tablosu
Emsal 3
Emsal 1 Emsal 2 (tefe) (bolgesel gelisime | (Kur ayarlamasi ile Emsal 4 Emsal 5
gore) guincel deger)
Alani 42.700 14.900 59.000 2.400 600
Taginmaza s -
Gére Durumu Ayni Ayni Ayni Daha Kot Daha K&t
Satig Fiyati, TL 110.200.000 29.000.000 66.120.429 72.000.000 85.200.000 3.000.000 850.000
Birim Satig 2581 1.946 1.121 1.220 1.444 1.250 1.417
Fiyati, TL
Konum 801 Ada 10-11- 801 Ada 10 parsel 801 Ada 6 Yarimburgaz'da | Yarimburgaz'da
12 parsel Parsel
Imar Durumu Konut, E:1.25 Konut, E:1.25 Konut, E:1.25 TEFE : usD
Tletisim Centrium Centrium 12.2010 da 12.2010=12948,4 12.2010=1,500 Beyza G.M. Fuat Oznur
45.000.000 TL | 10.2015=18412,7 10.2015=2,844
532 37154 25 532 37154 25 ile satigi 506 633 31 95 536 810 41 59
gergeklesmistir.
\ .
S\ . ¥
\ Emsal 1-2 i ¢ ;_(
D 0 ¢ Emsal 3 ‘ £
{ 4 g S
\| O o * :
X | b= 2
J g
= S
\ ‘ T 9 4
\»\ . 4 .g,.l- ! - B m—
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» Emsal Konut Projesi Arastirmalan
T | uvavkava |
| TEMA : [ KONSEPT |
oo |
— N

- -~

\

%
L 3 X

Konu Arsalar ve Emsal Projelerin Konumlari
Tablo. 29 Emsal Projeler Ortalama Satis Degerleri

Ortalama Birim
Sati Fiyati, TL/m?

Proje Tamamlanma
Yiizdesi

Baslama Tarihi Bitis Tarihi Unite Sayisi

Terrace Tema Tamamlanmis Ekim 2011 Nisan 2014 416 4.680
Dumankaya Miks Tamamlanmis Haziran 2012 Nisan 2015 657 4.584
Istanbul Saraylar1 Tamamlanmis Haziran 2008 Haziran 2012 2.796 4,000

Bosphorus City Tamamlanmis Subat 2010 Ocak 2014 661 3.850

istanbul Lounge Tamamlanmis 2010 Ekim 2012 892 4,250
istanbul Lounge 2 Tamamlanmis Mart 2011 2013 605 4,000

Tema Istanbul Tamamlanmis Haziran 2013 Temmuz 2015 3.531 4.750

Soyak Evostar Tamamlanmig Eyliil 2011 Eyliil 2013 1.000 3.750
Soyak Park Aparts Tamamlanmis Mayis 2010 Agustos 2013 1.121 3.380

Dumankaya Konsept Tamamlanmis Eylil 2011 Haziran 2014 833 3.750

7.3.2. Emsal Karsilagtirma Analizi Degerlendirme ve Sonug
Emsal karsilastirma yaklasiminda, dederleme konusu tasinmazlara emsal olabilecek arsalar; konum,

ulagilabilirlik, izerinde proje gelistirebilir blyiklige sahip olma, miilkiyet yapisi ve imar durumu gibi
degiskenler dikkate alinarak deder takdiri yapiimistir. Dederleme konusu tasinmazlarin bulundugu
bolgedeki tam mililkiyet yapisindaki arsalar igin birim satis degerlerinin 1.300-2.500TL/m2 arasinda
oldugu gozlenmistir.

Pazarda gdzlenen satigi gerceklesmis ve satisa arz edilmis arsa emsalleri, rapor konusu parsellerin hisseli
milkiyet yapisinda olmalarn dikkate alinarak arsa birim dederleri takdir edilmistir. “Saglik tesisi”
lejandinda, kamusal alanda kalmakta olan Turgut Ozal Bulvari'na cepheli konumdaki 800 ada 13 parsel
igin; 2015 yil emlak rayic bedeli 1.575,83 TL belirlenmistir. Arsa rayic bedellerinin glincel arsa pazari
degerine paralel oldugu gorilmis ancak meri imar planinda “Sagdlik Tesisi Alani” olarak belirlenen 800
Ada 13 parsel numarali tasinmazin birim dederinin rayic bedel altinda kalarak 750 TL/m2 olacagi
kanaatine variimistir.

800 ada 5 parsel; Bosphorus city projesi sinirinda, yol kotu altinda 2 tarafi dairesel olarak yol ile
cevrelenmis olup parsel biliylkligi de dikkate alinarak birim dederi 1.220 TL/m2 takdir edilmistir.
Buyiiklik acisindan proje gelistirmeye daha uygun olan 801 ada 1 parsel icin birim arsa degeri 1.250
TL/m?2, konum, geometrik form ve biylkligl dikkate alinarak 801 ada 19 parsel icin birim arsa dederi
1.300 TL/m2 birim deger takdir edilmistir. Hesaplanan arsa degderi ve Sinpas GYO A.S. hissesine diisen
arsa pay! dederleri asagidaki tabloda verilmistir.
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Tablo. 30 Emsal Karsilastirma Sonucu Hesaplanan Toplam Arsa Degeri

ADA/PARSEL Flgnl\l;\l?SIPYLgI'\\::J ARSA ALANI (m?) BIR(I;\:I/II)TIE:ER TOPLAM ARSA DEGERI (TL)
800/5 KONUT 1.000,00 1.220 1.220.000
800/13 SAGLIK TESISI 1.962,93 750 1.472.198
801/1 KONUT 12.000,00 1.250 15.000.000
801/19 KONUT 37.115,55 1.300 48.250.215
TOPLAM 52.078,48 65.942.413

Emsal Karsilastirma Analizi sonucu dederleme konusu tasinmazlarin toplam arsa dederi 65.942.413.-TL

olarak hesaplanmistir.

> Konut Uniteleri Emsal Karsilastirma Analizi:
Dederleme konusu konut fonksiyonlu 800 ada 5 parsel, 801 ada 1 ve 19 parsellerin arsa degeri
hesabinda Nakit Akimlari Analizi yonteminde kullanilmak lzere bdlgedeki konut projelerindeki satis degerleri
arastinlmistir. S6z konusu parsellerde yapilan proje gelistirme sonucu satilabilir alanlar icin emsal
projelerin satis verileri dikkate alinarak konut Unitelerinin birim satis dederinin ortalama yaklasik 3.500

TL/m2 olacagi kanaatine varilmistir.

7.3.3. Maliyet Olusumlan Analizi

Dederleme cgalismasinda Maliyet Olusumlari Analizi Yéntemi kullaniimamistir.

7.3.4. Gelir Indirgeme Yaklasimi

Uygulamada Gelir Indirgeme Yaklasimi analizi iki ayrn ydéntem olarak kullanilmakta olup, Direkt Gelir

Kapitalizasyonu ve Nakit/Gelir Akimlari analizi olarak ikiye ayrilmaktadir.

7.3.4.1. Direkt Kapitalizasyon Yontemi

Dederleme konusu tasinmazlarin dederinin hesaplanmasinda Direkt Kapitalizasyon Yontemi

uygulanmamistir.

7.3.4.2. Nakit Akimlari Analizi Yontemi

Nakit Akimlar Analizi yaklasiminda gayrimenkul Uzerinde en etkin ve verimli kullanimlar olarak
gelistirilen projeler dogrultusunda vyillara yaygin olarak nakit akislari hesaplanir. Hesaplanan net isletme

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

Dederleme calismasinda gayrimenkullerin glincel satis dederlerinin belirlenmesi amaciyla Emsal
Karsilastirma Yoéntemi'ni desteklemek amaciyla, “Konut” fonksiyonlu 800 ada 5 parsel, 801 ada 1 ve 19
parsellerin Uzerinde imar plani yapilanma kosullari esas alinarak proje gelistirme hesabi yapilmistir. Proje
gelistirme hesabi sonucu ulasilan satilabilir alanlar esas alinarak Nakit/Gelir akimlan Analizi

Yontemi/Hasilat Paylasimi Yontemi ile tasinmazlarin arsa degerleri hesaplanmistir.

Degerleme konusu parseller icin diizenlenmis herhangi bir hasilat paylasimi veya kat karsiligi s6zlesmesi
bulunmamaktadir. Bélgede yapilan piyasa analizinde gergeklesmis kat karsiligi/hasilat paylasimi oranlari
asagida belirtilmistir.

-Halkall Atakent Mahallesinde konumlu, 193.693,76 m?2 yiizolgimld, “Konut Alar” lejantina ve Emsal:1,60
yapilasma hakkina sahip, 851 Ada, 1 Parsel lzerinde insa edilmekte olan Avrupa Konutlari Atakent 3 projesi iin

Emlak Konut GYO A.S. ile Artas Insaat Sanayi ve Ticaret A.S. arasinda 22.07.2010 tarihli arsa satisi karsiigi gelir
paylasimi sézlesmesi yapilmis olup 880.000.000.-TL+KDV satis toplam gelirinden (STG) yliklenici tarafindan sirkete
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teklif edilen %30 satis payr oranin (SPGO) karsilgi 264.000.000.-TL "Asgari Sirket Payi Toplam Geliri (SPTG)”
+KDVdir.

-Halkall Atakent Mahallesinde konumlu, toplam 52.164,06 m?2 yiizolgcimii "Konut Alami” lejantina ve Emsal:1,25
yapilasma hakkina sahip, 844 ada 2 ve 3 nolu parseller tizerinde insa edilmekte olan Soyak Park Aparts Projesi icin
Emiak Konut GYO A.S. ile Soyak Yapi Insaat Sanayi ve Ticaret A.S. arasinda 20.04.2010 taribli arsa satisi karsiligi
gelir paylasimi sézlesmesi yapilmis olup 392.000.000.-TL+KDV satis toplam gelirinden (STG) yiiklenici tarafindan
sirkete teklif edilen %26,10 satis payr gelir oranin (SPGO) Karsihgi 102.312,000.-TL "Asgari Sirket Payr Toplam Geliri
(SPTG)"+KDVdir.

-Halkall Atakent Mahallesi'nde konumlu, yakiasik 30.294,51 m? yiizolciimiine sahip, “Ticaret+Hizmet Alani” lejantina
ve E:1,75 yapilasma hakkina sahip, 800 ada 11 nolu parsel icin Dumankaya Insaat Sanayi ve Ticaret A.S.
tarafindan, Emlak Konut GYO A.S.ne Subat 2011 tarihinde satis toplam gelirinden (STG) teklif edilen hasilat
paylasimi orani %30 olarak gerceklesmistir.

-Halkall Atakent Mahallesi'nde konumlu 36.625,58 m? yiizélcimld, "Ticaret Alani” lejantina ve Emsal:1,75 yapilasma
hakkina sahip, 648 ada 2 no'lu parsel icin Sua Insaat Sanayi ve Ticaret Ltd. Sti. firmasi 04.05.2010 tarihinde toplam
160.000.000.-TL satis geliri elde edecedini ve toplam satis geliri lizerinde Emlak Konut GYO A.S.'ne %35 orani
Karsildi 56.000.000.-TL bedel édeyecedini taahhiit etmistir.

Bolgede yapilan piyasa analizinde markalasmis buylk ©6lgekli konut projelerinde hasilat paylasimi
oraninin % 30-35 civarinda, ticaret imarli arsalarda ise anlasilan oranlarin arsanin blyikligine, imar
durumuna ve konumuna gore %35-40 aralidinda oldugu bilgisi edinilmistir. Dederleme galismasinda
konut fonksiyonlu parseller igin Nakit Gelir Akimlari yontemi ile arsa dederi hesabinda hasilat paylagimi
arsa payl orani %35 olarak 6ngoriilerek hasilat paylasimi sonucu hesaplanan arsa dederleri asagidaki
tablolarda verilmistir.

Gelir indirgeme yaklasiminda kullanilan varsayimlar:

e Parseller Uizerinde insa edilecek projenin satisinin 2020 yili sonunda tamamlanacadi
Ongorilmustdr.

e Parseller (izerinde insa edilecek projenin satisina 2018 vyili basinda baslanabilecedi
6ngorulmastir.

e Konut deger artis primi, enflasyon orani dikkate alinarak, 2018 yili igin % 5, 2020 yilinda stokta
kalanlar icin % 7 olarak 6ngorilmistiir.

e Yillara gore satis hizlari 2018 yili igin %50, 2019 ve 2020 yillari igin %25 olarak éngérilmustar.

e Konut Unitelerinin satis dederleri pazarda emsal projelerin pesin satis fiyatlar kabul edilmistir.
(800 ada 5 parselin alansal biiyikligi proje gelistirme agisindan daha az tercih edilecedi diisiinilerek
birim sats dederi diger parsellere gore disiik tutulmustur.)

o Iskonto orani; risksiz getiri oranina pazar risklerinin eklenmesi sonucunda %14 olarak
belirlenmistir.

Risksiz getiri orani; uzun vadeli devlet tahvili faiz orani esas alinarak ortalama % 13
kabul edilmistir.

Pazar Riski; projenin gergeklestirildigi bolge o&zellikleri, sektér risk primleri, proje
yonetimi vb. risk bilesenlerinden olusmaktadir.

e Hasllat Paylasimi Arsa Payi Orani bdlge oranlari géz 6ninde bulundurulara %35 olarak
ongorilmistdr.

e Tim Odemelerin pesin yapildigi varsayllmistir. Etkin vergi orani sifir kabul edilmistir.

Proje gelistirme hesabi sonucu ulasilan satilabilir alanlar esas alinarak Nakit/Gelir akimlari Analizi

Yodntemi/Hasllat Paylagimi Yontemi ile tasinmazlarin arsa degerleri asagidaki sekilde hesaplanmistir.
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TABLO. 31 Gelir indirgeme Yaklasimi ile Hesaplanan 800 Ada 5 Parsel Arsa Degeri

800 ADA 5 PARSEL (Arsa Alani m?) 1.000,00

Emsal/KAKS 1,25
Toplam Emsal Alani, m2 1.250,00
Ortak Alan/Dider Alan ilavesi 0,20
Toplam Satilabilir / Kiralanabilir Alan, m2 1.500,00
Enflasyon Orani, USD 3,0%

KONUT SATIS GELIRLERI, USD

2017

2018

2019

2020

Birim Satis Degeri, USD

1.150

1.185

1.231

Satis Fiyati Artis Orani

5,0%

3,0%

7,0%

Satis Hizi

%50,0

%?25,0

%?25,0

Satilabilir Konut Alani, m2

750,00

375,00

375,00

TOPLAM SATIS GELIRLERI, USD

0

862.500

444.188

461.438

TOPLAM SATIS GELIRLERI, USD

0

862.500

444.188

461.438

Net Bugiinkii Deger, USD %14,0 1.236.687,70

Net Bugiinkii Deger, TL

3.621.268,91

Hasilat Paylasimi Arsa Payi Orani

35%

Hasilat Paylasimi Arsa Payi Degeri, TL

1.267.444,12

Sinpas G.Y.O. A. S. Hissesi Orani

0,65055

Sinpas G.Y.O. A. S. 156132/240000 Hissesi Degeri, TL

824.535,77

TABLO. 32 Gelir indirgeme Yaklasimi ile Hesaplanan 801 Ada 1 Parsel Arsa Degeri

801 ADA 1 PARSEL (Arsa Alani m?) 12.000,00

Emsal/KAKS 1,25
Toplam Emsal Alani, m2 15.000,00
Ortak Alan/Diger Alan ilavesi 0,20
Toplam Satilabilir / Kiralanabilir Alan, m2 18.000,00
Enflasyon Orani, USD 3,0%

KONUT SATIS GELiRLERI, USD

2017

2018

2019

2020

Birim Satis Degeri, USD

0

1.250

1.288

1.338

Satis Fiyati Artis Orani

5,0%

3,0%

7,0%

Satis Hizi

%50,0

%25,0

%25,0

Satilabilir Konut Alani, m2

9.000,00

4.500,00

4.500,00

TOPLAM SATIS GELIRLERI, USD

0 11.250.000

5.793.750

6.018.750

TOPLAM SATIS GELIRLERI, USD

0 11.250.000

5.793.750

6.018.750

Net Bugiinkii Deger, USD

%14,0 16.130.709,09

Net Bugiinkii Deger, TL 47.233.942,35
Hasilat Paylasimi Arsa Payi Orani 35%
Hasilat Paylagimi Arsa Payi Degeri, TL 16.531.879,82
Sinpas G.Y.O. A. S. Hissesi Orani 0,65055
Sinpas G.Y.0. A. $.156132/240000 Hissesi Degeri, TL 10.754.814,42
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TABLO. 33 Gelir indirgeme Yaklasimi ile Hesaplanan 801 Ada 19 Parsel Arsa Degeri

801 ADA 19 PARSEL (Arsa Alani m? 37.115,55

Emsal/KAKS 1,25

Toplam Emsal Alani, m2 46.394,44

Ortak Alan/Diger Alan ilavesi 0,20

Toplam Satilabilir / Kiralanabilir Alan, m2 55.673,33

Enflasyon Orani, USD 3,0%

KONUT SATIS GELIRLERI, USD 2017 2018 2019 2020
Birim Satis Degeri, USD 0 1.250 1.288 1.338
Satis Fiyati Artis Orani 5,0% 3,0% 7,0%
Satis Hizi %°50,0 %?25,0 %?25,0
Satilabilir Konut Alani, m2 27.836,66 13.918,33 13.918,33
TOPLAM SATIS GELiRLERI, USD 0 34.795.828 17.919.851 18.615.768
TOPLAM SATIS GELIRLERI, USD 0 34.795.828 17.919.851 18.615.768
Net Bugiinkii Deger, USD %14,0 49.891.678,30

Net Bugiinkii Deger, TL 146.092.812,41

Hasilat Paylasimi Arsa Payi Orani 35%

Hasilat Paylasimi Arsa Payi Degeri, TL 51.132.484,34

Sinpas G.Y.O. A. S. Hissesi Orani 0,817829166666667

Sinpas G.Y.O. A. $.196279/240000 Hissesi Degeri, TL 41.817.637,06

Degerleme konusu 800 ada 5 parsel, 801 ada 1 parsel ve 801 ada 19 parseller icin Gelir indirgeme
Yontemi ile arsalarin toplam dederi asagidaki tabloda verilmistir.

TABLO. 34 Gelir indirgeme Yaklagimi Ile Hesaplanan Arsa Degerleri

GELIR iNDIRGEME YONTEMi TOPLAM

ADA/PARSEL IMAR PLANI FONKSIYONU ARSA ALANI (m?) ARSA DE&ERI (TL)
800/5 KONUT 1.000,00 1.267.444
801/1 KONUT 12.000,00 16.531.880
801/19 KONUT 37.115,55 51.132.484

TOPLAM 52.078,48 68.931.808

8. GAYRIMENKULE iLiSKIN ANALiZ SONUGCLARININ DEGERLENDIRiLMESi

8.1. Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi

800 ada 13 parsel, 800 ada 5 parsel ve 801 ada 1 ve 19 parsel no’lu konu gayrimenkuliin arsa
degerinin belirlenmesinde Emsal Karsilastirma Analizi yoéntemi kullanilmistir. Konut fonksiyonlu 800 ada
5 parsel ile 801 ada 1 ve 19 parseller igin Emsal Karsilastirma Analizi yontemini desteklemek adina
Nakit Gelir Akimlari analizi Hasilat Paylasimi yontemi ile arsa dederleri hesaplanmistir. Sonug deger
takdirinde Emsal Karsilastirma Yontemi lehine uyumlastirma yapilmis olup dederler yuvarlatilarak

degerleme konusu tasinmazlar igin arsa degeri takdir edilmistir.
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Tablo. 35 Uyumlastiriimis Arsa Degerleri Tablosu

iMAR PLANI

EMSAL KARSILASTIRMA

GELIR iNDIRGEME

UYUMLASTIRILMIS

ADA/PARSEL FONKsivoNu  ARSA ALANI (m?) YONTEMi TOPLAM ARSA  YONTEMi TOPLAM ARSA TOPLAM ARSA
DEGERI (TL) DEGERI (TL) DEGERI (TL)
800/5 KONUT 1.000,00 1.220.000 1.267.444 1.220.000
800/13 SAGLIK TESISI 1.962,93 1.472.198 - 1.472.000
801/1 KONUT 12.000,00 15.000.000 16.531.880 15.000.000
801/19 KONUT 37.115,55 48.250.215 51.132.484 48.250.000

TOPLAM

65.942.000

52.078,48

Tablo. 36 Sinpas G.Y.O. A.S. Hisse Degerleri Tablosu

powparser  MaRpUM - amsaauan PG e ropamarsa | SNPAS Y OHies
PAY/PAYDA DUSEN ALAN (m?) DEGERI (TL)

800/5 KONUT 1.000,00 156132 | 240000 650,55 1.220.000 793.671

800/13 SAGLIK TESSi 1.962,93 155463 | 240000 1.271,51 1.472.000 953.506

801/1 KONUT 12.000,00 156132 | 240000 7.806,60 15.000.000 9.758.250

801/19 KONUT 37.115,55 196279 | 240000 30.354,18 48.250.000 39.460.257

TOPLAM

50.965.685

Yapilan hesaplamalar sonucu dederleme konusu tasinmazlarin toplam dederi 65.942.000 TL, Sinpas
G.Y.O. A.S. hissesine diisen arsa dederleri toplami 50.965.685 TL takdir edilmistir.

8.2. G.Y.O. Portfoyiine Alinmasinda Bir Engel Olup Olmadig
Dederlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin Veya Gayrimenkule Badli Hak Ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklar Portféyline Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadidi Hakkinda Goriis

Hali hazirda Tasinmazlar Sinpas G.Y.O. A.S. portféyiinde yer alan konu taginmazlarin, Sermaye Piyasasi
Mevzuati hiikiimleri geredince Gayrimenkul Yatinm Ortakligi portfoylinde “Arsalar” bashd altinda

bulunmalarinda herhangi bir engel bulunmadigi kanaatine varilmistir.
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9. NiHAI DEGER TAKDiRi VE SONUG
Degerleme raporu; Istanbul 1li, Kiiclikcekmece Ilcesi, Halkali Mahallesi 800 ada 5 ve 13 parseller, 801
ada 1 ve 19 parsellerde Sinpas Gayrimenkul Yatinm Ortakhidi A.S. hisse degerlerinin Sermaye Piyasasi

Kurulu Mevzuati kapsaminda belirlenmesi amaciyla hazirlanmigtir.

Konu tasinmazlarin deder takdirinde; hisseli miilkiyet yapisinda olmalari, konum, ulasim iliskileri, parsel
buyUkligl ve imar plani fonksiyonlari dikkate alinmistir. Degerleme konusu gayrimenkullerin bulundugu
bolgede yetkili kurumlardan alinabilen resmi bilgiler dogrultusunda asgari bilgilerin tamamina raporda

yer verilmistir.

Dederleme tarihi itibariyle konu tasinmazlarin arsa degerleri ve Sinpas Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S.
milkiyetindeki hisse dederleri agagidaki tabloda belirtildigi sekilde takdir edilmistir.
Tablo. 37 Nihai Deger Tablosu

SiINPAS G.Y.0. A.S.
HIiSESINE DUSEN ALAN

SINPAS G.Y.0. A.S.
HiSESi DEGERI

SINPAS G.Y.0. A.S.

IMAR PLANI TOPLAM PARSEL HiSESi DEGERI

ADA/PARSEL

FONKSIYONU AL (m?) K.D.V. HARIC (TL) %18 K.D.V. DAHIL (TL)
800/5 KONUT 1.000,00 650,55 793.671 936.532
800/13 SAGLIK TESISI 1.962,93 1.271,51 953.506 1.125.138
801/1 KONUT 12.000,00 7.806,60 9.758.250 11.514.735
801/19 KONUT 37.115,55 30.354,18 39.460.257 46.563.104
TOPLAM 52.078,48 40.082,84 50.965.685 60.139.508

*Raporda beliritlen dederlerin tamami KDV Hari¢ degerlerdir.
T.CM.B. 21.12.2015 tarihi Doviz Alis Kuru 1 USD =2,9229 TL, Satis Kuru 1 USD= 2,9282 TL olarak alinmistir.

Sonug olarak;

Istanbul ili, Kiiclikcekmece Ilcesi, Halkali Mahallesi, 800 ada 13 parsel, 800 ada 5 parsel, 801 ada 1 ve
19 parsellerde, Sinpas Gayrimenkul Yatinim Ortakli§i Anonim Sirketi hisse degerleri toplami K.D.V. harig
50.965.685.-TL (Ellimilyondokuzyiizaltmisbesbinaltiyiizseksenbes Tiirk Lirasi) olarak tahmin
ve takdir edilmistir.

*Sevgi TUNA DiDEM OZTURK
Mimar Y.Harita Miihendisi
GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMAN YRD. SPK LISANS NO: 402394

GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANI

7

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

2

*Raporia ilgili herhangi bir sorumlulugu bulunmamakta olup, arastirma stirecinde yardimci olmustur.

47

15_400_165_11



