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1. RAPOR BiLGIiLERi

RAPORUN TURD

Bu rapor Sermaye Piyasasi kurulunun 20.07.2007 tarih 27/781 sayil
karannda yer alan “ Degerleme Raporunda Bulunmasi Gereken Asgari
Hususlar” cercevesinde hazifanmis gayrimenkul deferleme raporudur.

RAPORUN KAPSAMI

Diizce fli, Kaynagh ilcesi, Danyeribakacak Koyii, G26C03BLA-B-CPafta, 235
Parsel iizerinde yer alan "Doksan Alu Adet Konut ve Sosyal Tesis ve Tarla”
nitelikli ana gayrimenkulde tesis edilen kat miilkiyetine gére 1/96°sar arsa
payll “Mesken-Dubleks” nitelikli 57 ve 59 numarall badimsiz bélimlerin
Sermaye Piyasast Kurulu Mevzuati kapsaminda giincel piyasa de§erinin
belirlenmesi amaciyla hazirlanmigtur.

DAYANAK SOZLESMENIN TARIHve  : 20.11.2014

NUMARASI

DEGERLEME TARIH1 i 24.12.2014

RAPORUN TARIHI ! 26.12.2014
"RAPOR NUMARASI : 14 400_132.5

DEGERLEME RAPORUNU OLUMSUZ
YONDE ETKILEYEN FAKTORLER

Deferleme gcalismasim olumsuz yénde etkileyen herhangi bir unsura
rastlanmamistir.

DEGERLEME KONUSU .
GAYRIMENKULUN DAHA ONCEKI
TARETHLERDE YAPILAN SON UC
DEGERLEMEYE iLISKiN BiLGILER

Dederleme konusu taginmazin sabis dederinin tespiti ile iigili sirketimizce daha
dnce 06.09.2013 tarih, 13_400_98 sayih, 10.03.2014 tarih, 14_400_31_1
sayili, 16.07.2014 tarih, 14_400_95_5 sayili defjerleme raporu ve bu raporun
revizesi clan 03.11.2014 tarih ve 14_400_95/5_REV sayil de§erleme
raporlan hazirfanmigtir. Hazirlanan raporlann tiimiinde konu tasinmaziann
toplam satis deferl X.D.V. harig 400.000.-TL olarak takdir edilmistir.

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Didem GZTURK Aysel AKTAN
Harita Yiiksek Miihendisi Sehir Plancisi — Harita Milhendisi
Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzman
S.P.K. Lisans No:402394 S.P.K. Lisans No: 400241

2. SIRKET - MUSTERI BILGILERI

SIRKETIN UNVANI

SIRKETIN ADRESI

MUSTERI UNVANI
MUSTERL ADRESi

MUSTERI TALEBININ KAPSAMI VE
GETIRILEN SINIRLAMALAR

Harmoni Gayrimenkui Degerleme Ve Danismanlik A.S.

: Idealtepe Mah. Riflku Tongsir Cad. Demirhan Plaza N0:93/4 Maltepe,
ISTANBUL, TURKIYE

Tel:(216) 388 05 09 Faks:(212) 258 78 84

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

DENIZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
: Esentepe Mah, Bilyiikdere Cad. Semsir Is Merkezi No:108/B K:8 34394

Sisl/iSTANBUL

: Miisterinin talebi; Diizce Ili, Kaynagh ilesi, Danyeribakacak Kéyii,
G26C03BLA-B-C Pafta, 235 Parsel iizerinde yer alan “Doksanalt Adet
Konut ve Sosyal Tesis ve Tarla” nitelikli ana gayrimenkulde tesis edilen
kat miitkiyetine gbére, “Mesken-Dubleks” nitelijine sahip 57 ve 59
bagimsiz bdlim nolu gayrimenkullerin giincel satis de@erinin tespit

edilmesi olup herhangi bir sinirlama getirilmemistir.




B

HARMONI

3. GAYRIMENKULLERIN HUKUKI TANIMI VE INCELEMELER

im rin T: I fliskin Bilgi
Deferleme konusu gayrimenkul Diizce ili, Kaynash flcesi, Danyeribakacak Kéyii, G26CO3BLA-B-C Pafta, 235
Parsel iizerinde yer alan "Doksan Al Adet Konut, Sosyal Tesis ve Tarla” nitelikli gayrimenkulde konumlu,
"Mesken-Dubleks” niteliine sahip 57 ve 59 numarali bagimsiz ballimlerdir. Gayrimenkullere ait aynntili bilgiler
(yeri, konumu, tanimi ve tapu kayitlan) alt bagliklarda tanimlanacaktir.

3.1. Gayrimenkullerin Tapu Kayitlarina iliskin Veriler

Tablo. 1 : Konu Gayrimenkullere Ait Tapu Bilgileri

ANA GAYRIMENKUL BiLGiLERi

El_._l : DUZCE
ILCESI : KAYNASLI
MAHALLESI : -
KOYU : DARIYERIBAKACAK
SOKAGI : -
MEVKIt : AKTAS
PAFTA NO : G26C03BLA-B-C
ADA NO r -
PARSEL NO : 235
YUZOLCUMU . 94.416,86
ANA GAYRIMENKUL NITELIGI : DOKSAN ALTI ADET KONUT VE SOSYAL TESIS VE TARLA
BAGIMSIZ BOLUM BiLGILERi
Blok | Kat | Giris %'j' AP; ;la Niteligi Malik / Hisse Oram Sglllx%e Tapu,Yevmiye
ZEMIN - 57 | 1/96 | MESKEN-DUBLEKS | Deniz Gayrimenkul Yatrim 1/66 07.07.2014/1281
Ortakltgr Anonim Sirketi /
- |ZEMIN| - | 59 | 1/96 | MESKEN-DUBLEKS TAM 1/68 07.07.2014/1281

3.2. Gayrimenkullerin Takyidat Bilgileri

26.11.2014 tarihinde Tapu Kadastro Genel M{idrliiga Bilgi Sistemi‘nden alinan takyidat belgelerinde taginmazlar
tizerinde herhangi bir takyidata rasianmamigtir. TAKBIS belgeleri rapor ekinde sunulmustur.

3.3. Gayrimenkullerin Son Ug Yililk Dénemde Gerceklesen Miilkiyet Degisiklikleri

Degjerleme konusu tasinmazlarnin miilkiyeti Pupa Gayrimenkul Kiralama ve Yonetim Hizmetleri A.S. adina kayith
iken 07.07.2014 tarih, 1281 yevmiye ile Deniz Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.'ne gegmistir.

3.4. Gayrimenkullerin imar Bilgileri

Diizce il Ozel idaresi imar Miidiiriiigi'nden alinan 20.11.2014 tarih 37027336-310.05.01-9840 sayili resmi yaziya
gdre deferleme konusu taginmazlann yer aldigi parsel; Bolu il idare Kurulu'nun 02.06.1998 tarih ve 1211 sayi
karan ile onaylanmis mevzi imar planinda “Konut Alam"” lejantinda kalmaktadir. S6z konusu mevzi imar planina
gbre bahse konu parselde yapilasma kosullan; yoldan 5 metre ve yandan 3 metre ¢ekmek kosuluyla, Emsal:
0,15 ve yap yilksekiigi 6,50 metre ve kat adedi 2'dir,
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Diizce il Ozel idaresi imar Arsivinde ve Kaynasi Tapu Mudiidigiinde konu tasinmazlara ait arsiv dosyasi

incelenmis ve asadidaki belgeler gériiimiistir:

v 12.11.1998 tarih, 79 sayili; toplam 13.608,00 m2 alanl, toplam 90 adet batimsiz bdlim igin diizenlenmis
olan "Yeni Yap1 Ruhsati”,

= 08.07.2002 tarih, 35 sayih; 13.920,00 m2 konut alanh (96 adet villa) ve 550 m2 sosyal tesis (1 adet) oimak
lizere; toplamda 14.470 m2 alan ve 97 {inite icin dizenlenmis olan “Yapi Kullanma izin Belgesi”,

= 12,11.1998 tarih, 79 sayili yapi ruhsatina istinaden diizenlenmis olan ilk mimari proje,

= 14.,06.1999 tarih, 168 sayih konut tadilat projesi,

= 14.06.1999 tarih, 167 sayill sosyal tesis projesi incelenmistir,

Not: 1999 yilinda diizenlenmis olan tadilat projesi ile sitenin mevcut hali birbiriyle uyumiudur. Bu tadilat
projesine ait tadilat yapt ruhsat imar arsivi dosyasinda bulunamamistir. Dosyadaki baz belgelerin Diizce Iij, il
statiisii kazandiktan (2005) sonra Bolu ili'nden getiriimesi asamasinda kaybolmus olabilecedi beyan edilmigtir.

3.6. Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi

Detierleme konusu gayrimenkullere iliskin Yapi Kullanma Izin Belgeleri diizenlenip kat miilkiyeti tesis edilerek
mevzuat geredi yasal slireci tamamlanmistir.

3.7. Gayrimenkullerin Son Ug¢ Yil icerisinde Hukuki Durumunda (imar planinda meydana gelen
defjisiklikler, kamulastirma islemleri vb.) Meydana Gelen Degisiklikier

Diizce 1l Ozel idaresi imar Midiriigi’'nden alinan resmi yaziya gére deierleme konusu parsel; Bolu il idare
Kurulunun 02.06.1998 tarih ve 1211 sayili karan ile onaylanmis mevzi imar planinda “Konut Alani” lejantinda
kalmaktadr.

Son ii¢ yilda parsele ait imar planinda tanimianan yapilasma sartian ve fonksiyonuna iliskin herhangi bir degisiklik
bulunmamaktadir,

3.8. Sermaye Piyasas: Mevzuati Hilkiimleri Cercevesinde Gayrimenkul/Projenin Gayrimenkul
Yatinm Ortakhigi Portfoyiine Alinmasimna Bir Engel Olup Olmadigi

lemesi yapilan Gayrimenkul ile lqil grmangi Oir taxyida ACVICUICDNITICHING SKIN DIF SINtfama ) O

figili kurumlarda yapilan incelemeler sonucunda imar mevzuati geredi yasal gerekliliklerin tiimii yerine getiriimis
olup degjerleme konusu taginmazlann, Sermaye Piyasasi Mevzuat agisindan “Binalar” baghidi alinda Gayrimenkul
Yatinm Ortakhgi portféylinde bulunmasinda engel olusturacak herhangi bir husus bulunmadigi kanaatine

variimigtir.

5 AR
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4. GENEL VERILER VE BOLGE VERILERI

4.1. Demografik veriler

Icisleri Bakanligi Niifus ve Vatandaglik Isleri Genel Midin(igi (NVIGM) tarafindan giincellenen Adrese Dayali
Niifus Kayit Sistemi (ADNKS)'den alinan verilere gére 31 Aralik 2013 tarihi itibanyla Tlrkiye niifusu 76.667.864
kisi olarak belilenmistir. Turkiye'de ikamet eden niifus 2013 yilinda, bir 6noeki yila gére 1.040.480 kisi artt.
Erkek nifusun orani %50,2 (38.473.360 kisi), kadin nifusun oram ise %49,8 (38.194.504 kisi) olarak
gergeklesti. Tiirkiye'de yillik niifus artis hizi 2012 yilinda %012 iken, 2013 yilinda %o013,7've yiikseldi.

11 ve ilge merkezlerinde ikamet edenlerin oraru 2012 yilinda %77,3 iken, 14 ilde biiyliksehir belediyesi kurulmasi
ve bilyliksehir statlisiindeki 30 ilde, belde ve kéylerin ilge belediyelerine mahalle olarak katlmasinin énemli
etkisiyle bu oran 2013 yiinda %91,3 olarak agiklanmigtir. Tiirkiye niifusunun %18,5%nin ikamet ettigi istanbul,
14.160.467 kisi ile en gok niifusa sahip olan il oldu. Bunu sirasiyla takip eden lller; %6,6 ile (5.045.083 kisi)
Ankara, %5,3 ile (4.061.074 kisi) izmir, %3,6 ile (2.740.970 kisi) Bursa ve %2,8 ile (2.158.265 kisi) Antalya'dir.
Bayburt ili ise 75.620 kisi ile en az niifusa sahip il oldu.

Niifus yogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diisen kisi sayisi”, Tlirkive genelinde 2012 yilina gére
2 kisi artarak 100 kisi oldu. istanbul, kilometrekareye diisen 2.725 kisi ile niifus yoguniugunun en yiksek oldugu
ilimiz oldu. Bunu sirasiyla; 464 kisi ile Kocaeli, 338 kisi ile Izmir, 270 kisi ile Gaziantep ve 263 kisi ile Bursa illeri
takip etti. Nifus yogunlugu en az olan il ise kilometrekareye diisen 11 kisi ile Tunceli oldu. Y{izélgim{ bakimindan
ilk sirada yer alan Konya'nin niifus yogunlugu 53, en kciik yiizdigiim(ine sahip Yalova’nin niifus yogunlugu ise
260 olarak gergeklesti. Ulkemizde 15-64 yas grubunda bulunan (calisma caiindaki) niifusun orant 2012 yilina
(%67,6) gore 0,1 puan artarak %67,7 (51.926.356 kisi) olarak gergeklesti. Cocuk yas grubundaki (0-14) niifusun
oran! ise %24,6'va (18.849.814 kisi) gerilerken, 65 ve daha yukari yastaki niifusun orani da %7,7've (5.891.694
kisi) ytikseldi. (Kaynak TUIK 2013 yili sonuglan)

4.2. Ekonomik Veriler

4.2.1. Kiiresel Ekonomik Durum

Kiresel mali piyasalar 2007 yili Temmuz ayindan itibaren krize girmis, 6zellikle 2008 yilinin son ceyredinden
itibaren kiiresel mali krizin diinya ekonomileri (zerindeki yikia etkisl ortaya gkmistir. Dlinya genelinde 6zellikle
Amerika ve birgok Avrupa lilkesinde 2008, 2009 yilinda dlisiik bilylime oranlan gerceklesmistir. 2010 yilinda
toparlanmaya bagslayan kliresel mali pivasalar 2012 itibariyle, kusa vadeli risklerin azalmasiyla birlikte géreli bir
ivilesmenin gériildiigli bir doneme girmistir. Bununla birikte, orta vadede, disiik bilyime, viiksek igsizlik ve
kamu ihalesi kinlganhklan gibi kiiresel riskler devam etmektedir.

ABD ve AB'de alinan tedbirler, 2012 yilinin son geyreginden itibaren finansal plyasa kosullarinda iyilesmeye
yardima olurken, gelismekte olan ekonomilerin giiclli ekonomik aktivitelerinl siirdiirmeleri, kiresel ekonomik
aktivitenin 6nceki duruma gdre bir toparlanma arz etmesini sadlamistir. Bu cercevede gelismis ekonomilerdeki
temel kirlganliklar ve bu alanlara ybnelik yapisal tedbir gereksinimieri halen gegerilidini korumaktadir. Parasal
genisleme ve finansal piyasalar {izerindeki baskilann azalmasiyla birlikte, sinir Gtesi bankaalk faaliyetieri
artmistir. Bu kapsamda, ABD ve AB kaynakl parasal genislemenin, kiiresel sermaye hareketleri {izerindeki kisa
ve orta vadeli etkilerinin izlenmesi ve gelismekte olan ekoromilerin su ana kadar basanyla yirittikleri makro
finansal cercevenin orta vadeli bir bakisla stirdiiriilmesi gerekmektedir (BDDK Finansal Piyasalar Ra
2012). 2 N
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Nisan 2014'de Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan hazianan Kiiresel Ekonomik Gorliniim Raporu‘nda diinya
ekonomisi icin bankalann giderek kuvvetlendigi, ABD’de toparlanmanin oldukga kuvveti oldugunu, Japonya‘da
Ozel sektdriin talebinin canlanmasi gerektigini, Avrupa‘da giiney (ilkelerde heniiz glilenmenin gergeklesmedidi
belirtilmistir.

Tablo.2 IMF'in Gelismis Ulkeler icin Tahmini Bliylime Oranlan

2013 2014 2015

DUNYA 3,0 3,6 3,9
Geligmig Ulkeler 1,3 2,2 2,3
A.B.D. 1,9 2,8 3,0
Euro Bdlgesi -0,5 1,2 1,5
Almanya 0,5 1,7 1,6
Fransa 0,3 1,0 1,5
ftalya -1,9 0,6 1,1
ispanya -1,2 0,9 1,0
Kanada 2,0 2,3 2,4
Japonya 1,5 14 1,0
Birlesik Kralhk 1,8 2,5 2,5
Gelisen Ulkeler 4,7 4,9 5,3

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

LM.F. Turkiye igin 2014 blyiime tahmininl yiizde 3.5'ten 2.3'e disiip, 2015'te ise Turkiye'nin ylzde 3.1
blyllyacetjl 6ngérmistir. Yayinlanan raporda IMF tahminlerine gbére enflasyon ve cari agk dlisecek, issizlik
artacak. Tirkiye 2014 ve 2015'te AB'nin bilyiime ortalamasini, gelecek yil ise Avrupa'nin yiikselen ekonomilerinl
gececek. Rapora gore, 2014'te %7.8 olmasi beklenen enflasyon, gelecek yil %6.5'e diisecek. IMF, cari agidin
2014'te % 6.3, 2015'te % 6, issizlifin de 2014'te % 10.2 olacagini tahmin etmektedir.

Tablo.3 IMF'in Gelismekte Olan Ulkeler icin Tahmini Biiyiime Oranlan

2013 2014 2015
GELISEN ULKELER 4,7 4,9 53
Cin 7,7 7,5 7,3
Hindistan 4,4 54 6,4
Rusya 13 13 2,3
Brezilya 2,3 18 2,7
Meksika 11 3,5 3,5
Gliney Kore 3,0 3,7 3,8
Gliney Afrika 1,9 2,3 2,7
Endonezya 5.8 54 5.8

Kaynak: Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu, IMF (Nisan 2014)
4.2.2. Tiirkiye'de Genel Ekonomik Durum

Tiirkiye, rekabet kurallarnimin isledigi, 6zel sektériin ekonomide oncii, kamunun ise diizenleyici rol oynadij, liberal
dis ticaret politikasinin uygulandifi, mal ve hizmetlerin bireyler ve kurumlar arasinda engelsiz olarak el
degigtirebildigi bir serbest piyasa ekonomisidir. Son 10 yilda Tirkiye ekonomisi, Avrupa Birlidine liyelik siirecinin
de etkisiyle biiyiik bir doniisiim gergeklestirmis ve pek ok alanda yapisal reformlar hayata gegirilmistir (T.C. Dig
Isieri Bakanhig, Turk Ekonomisinin Gene! Gdriiniimii 2013). Tirkiye Orta ve Dodu Avrupa’nin en biyiik
ekonomisi, Avrupa’nin ise en biiylk altinci ekonomisidir. 20001 yillar boyunca uyguladigi ekonomi politikalan ile
yillik ortalama %5’e varan biiylime orani yakalayan Tirkiye, kiiresel kriz dénemi ve sonrasinda basanlh bir grafik
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sergilemigtir. Tirkiye, gelismekte olan ilkeler icinde 2009 yilindan bu yana kredi/GSYIH orani en gok artan
lilkelerden biridir ve 2010 yilinda 735 milyar USD gayrisafi yurtici hasila (GSYIH) ile Diinya Bankasi verilerine

gire dinyadaki 16. bilylk ekonomi haline gelmistir. Tiirkiye, kriz sonrasi toparlanmaya calisan diinya

ekonomileri arasinda ise 2011 yili itibanyla %8,5 bilylime orani yakalayarak Cin'in (%9,2) hemen arkasinda
yerini almistir. 2012 yih son geyreginden bu yana bakildijinda da Trkiye yiiksek kredi biiyimesi ile benzer
Ulkeler arasinda 6ne gikmaktadir. S6z konusu artista, 6zellikle yabana para kredilerde, 6zellestirme ve kamu
altyapi yatinmlanna bagh olarak kuilandinlan proje finansmani kredileri 6nemli bir paya sahiptir. Aynca, diisiik
seviyelere gerileyen faiz oranlannin ve vadelerdeki uzamanin, basta konut ve ihtiyag kredileri olmak Uzere kredi
talebini artirdi) gérilmektedir. Kiiresel oynakhigin artis egiliminde oldugu yeni dénemde kredi bliyime hizinin
makul seviyelerde gergeklesmesinin finansal istikrara katki saglayacadj disiiniilmektedir (TCMB, Finansal Istikrar
Raporu, 2013).

2013 biringd geyrek boyunca, Tirkiye ekonomisi canlanma gostererek, %31k bir biliyiime gergeklestirmistir.
Benzer bir bagan grafigi Tiirkiye'nin en biiyiik sehrl istanbul icin de s6z konusudur. ingiliz Brookings Enstitiisii
tarafindan hazirlanan Kiiresel Metropol izleme Raporu'nda (Global Metro Monitor), kilrese] kriz sonrasi diinyanin
150 dnemli metropolii ekonomik olarak incelenmis ve kriz sonrasi en hizli toparlanmay: sadlayan sehirlerarasinda
Istanbul; Amerikali, Avrupali ve Ginli rakiplerini geride birakarak ilk sirada yerini almistrr.

4.2.2.1. Tiirkiye'de 8ilyiime Oranlan

Tiirkiye, kiiresel ekonomik krizden en hizli gikan ve son dnemierdeki kiiresel ekonomik belirsizlikten goreli olarak
az etkilenen dlkelerdendir. 2002-2012 déneminde yillik ortalama biiylime orani %5,2 olmusken, biiy(ime orani
2013 yilinda tilkemize %4 oraninda gergeklesmistir. 2013 yilina ait baslica bdlgeler ve Ulkeler Itibariyle GSYH
Gelisme oranlan Grafik'te verilmistir.

Grafik 1 Baslica Bolgeler ve Ulkeler ftibariyle GSYH Gelismeleri (201:3)
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2011 yiinda Turkiye Ekonomisi IMFin %7,57ik tahmininin lzerinde %8,8 oraninda blylimiistiir, 2012 yihnda
Tirkiye ekonomisi %2,2 bliyime kaydetmistir. 2013 yihinin ilk ceyredinde %2,9 oraninda biiyllyen Tiirkiye
ekonomisi, ikinci geyrekte %4,4, dordiincii ceyrek sonunda toplamda ise %4 oraninda bliylime kaydetmistir.
Tiirkiye Ekonomisi 2014 ilk geyrek bilyiimesi %4,3 olarak gerceklesmis olup biiylimenin bilesenlerine katki pay:
olarak bakildiinda en biiylik katkinin %2,9 ile net dis ticaretten geldigi goriilmektedir.

2014 ilk geyrek donemde kamu tiiketim harcamalan %8,6, kamu yatnm harcamalan ise %4,1 reel artis
gostermistir. Ozel sektdr cari harcamalarinin artis orani %2,9 ile son bes ceyredin en diistgii olarak gergeklesmis
olup bilylimeyle ilgili bir baska negatif gelisme ise 6zel sektoriin yabnm harcamalarinin bu geyrekte de %31,3
oraninda azalmast olmustur.

Grafik 2 Tiirkiye'de Yillara Gore Biiyiime Oranlan
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Kaynak: TUIK

2013 yilin ikinci geyredi itibariyle GSYH reel olarak % 4,4 biyiiyen Turkiye ekonomisi, 2013'Un son ceyreginde
yilik bazda da % 4,4 biiylime gbstermistir, Uretim ydntemiyle Gayri Safi Yurtici Hasila, 2013'te bir 6nceki yila
gébre sabit fiyatlarla % 4'llik artisla 122.388.000 TL, cari fiyatlarla % 10,27k artisla 1.561.510.000 TL olarak
agiklanmistir.

Kisi bagina GSYH, 2013 yilinda 2002 yiina gdre 3 kattan fazla artarak 3.492 USD’dan 10.782 USD’a yiikselmistir.
Satin alma paritesine gére ise kisi bagina gayri safi milli gelir, 18.000 USDyi asmigtir.
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Grafik 3 Yillara Gore Kisi Basi GSYH
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Imalat sanayi, 2013 yilinda bir énceki yila gire sabit fiyatlarla %3,8%k artigla 29.446.000.000 TL, cari fiyatlaria
% 8,91uk arbisla 239.115.000.000 TL olarak agiklanmigtir. 2012 yilinda sektorel bazda cari fiyatlarla en yiiksek
bliylime hizi, % 18,1 ile "konaklama ve yiyecek hizmeti faallyetleri" sektériinde kaydedilmisti. Bu sektdrli, %15,5
ile "vergi-siibvansiyon”, % 14,9 ile "dolayll dlctilen mali araclik", % 14,5 ile "mesleki, bilimsel ve teknik
faaliyetler”, %14 ile "su temini, kanalizasyon, atik yonetimi ve lyilestirme faaliyetleri" izledi. 2013'te daralma
gosteren sektdr bulunmazken, en kiiglik bilylime % 3,3 ile "madencilik ve tasocakqlidy" faaliyetierinde géziendi.
(T.C. Ekonomi Bakanhigi, Tiirk Ekonomisinin Genel Gor{inimi, 2014)

4.3. GAYRIMENKUL SEKTORU

Diinya gayrimenkul sektorii kisa bir donem dnce yasanan ipotekli konut kredisi (sub-prime mortgage) krizi ve
kiiresel ekonomik durguniuk 2008 yilinin ikinci yansindan baglayarak tim dinyadaki gayrimenkul piyasalanni
etkilemistir. Tim diinyada yeni konut ingaatlannin durdugu, ofis alani talebinin azaldigi ve bogluk oraniannin
artudi goziemlenmigtir. PwC ve Urban Land Institute tarafindan ortaklasa hazirlanan Emerging Trends in Real
Estate Europe isimli kapsamh aragtirmanin 2008 ve 2009 yih sonuglan da Tirk gayrimenkul sektdriine olan yerli
ve yabana ilgisinin en carpia ve agik gbstergesidir.

Diinyanin 6nde gelen gayrimenkul hizmetleri ve finansal yénetim sirketlerinden ABD'li JonesLangLaSalle'in Subat
2014'te yayinlanan Tirkiyve Gayrimenkul Pazan Goriiniimii Raporu’na gére, kur dalgalanmalannin gayrimenkul
pazanni 2014 yiinda fiyatlama anlaminda yeni bir dengeye yoniendirecedi ongoriilmektedir. Yatinm
aktivitelerinin politik belirsizlifin ortasinda yavasladii gézlemlenmektedir. Ancak bu durumun Mart 2014
secimlerine kadar gegici bir siire¢ oldugu ve mal sahiplerinin satmaya istekli olmasi halinde, bu durumun satin
alma firsatlan yaratacad distindimektedir.

PwC ve Urban Land Institute (ULI) isbirligi ile gerceklestirilen ve gayrimenkui sektoriindeki son gelismeleri iceren
EmergingTrends in Real Estate Europe 2014 (Gayrimenkulde Geligen Egilimler Avrupa 2014) raporuna
gore, Istanbul mevecut gayrimenkul yatinmlanyla Avrupa‘da gayrimenkul sektériinde 6ne gikan 28 sehir arasinda
7. sirada yer almaktadir. Bu ilk yedi sirada yer alan diger sehirler ‘glivenli limanlar’ olarak yatinmaiyi gekerken,
fstanbul, gelisme senaryolarina ev sahipligi yaparak popiiler bir ‘liman’ olmay! 2013 yilinda da siirdiirmektedir.
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Rapora gdre; Avrupa’nin ticari gayrimenkul sektérii Aiman sehirerinin hakimiyetindedir. Raporda, 6zellikle,
Avrupa‘da sayisi artmaya baslayan Asyall yatinmalardan gok gicli) bir talep oldugu belirtiimektedir. Ancak,
Avrupa’nin iginde bulundugu durum, yatnmalann, daha az talep ve daha makul fiyatlara sahip pazarlar

bulmasini gerektiriyor.

Tablo. 4 Yatinm Tahminleri
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Kaynak: EmergingTrends in Real Estate Europe 2014
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4.3.1. TURKIYE KONUT SEKTORU

Tirk gayrimenkul sektérii, enflasyonun normal diizeylere diismesi ile fiyat istikrannin saglanmasi, YTL'ye gegis
gibi ekonomi, Avrupa Topluluu adayligi gibi siyasi alanda yasanan olumlu gelismeler paralelinde son
dénemlerde yerli ve yabanclanin géziinde yildizi parlayan bir yatinm sektérii olarak 6n plana cikmaktadr.

2014 yiinin ilk iki ceyregine bakildidinda, 2013 yilinin ilk iki geyregine gore Tlirkiye'deki konut satislannda diisiis
yasanmigtr. Istanbul'daki konut sabislannda 2013 yilinin ik iki geyreginde yakiasik 120.954 konut satiirken bu
say1 2014 ylhinin ayni geyreklerinde 106.562'ye diismistiir.

Grafik 4 Tirkiye'de Konut Satis Oranian, 2014 Birinci ve ikinci ceyrek (%)

2012 yilinda yiiriirige giren 6302 saylh Tapu Kanunu ve Kadastro Kanununda Degisikiik Yapimasina iliskin
Kanun ile yabana uyruklu kisilere Tiirkiye'de taginmaz edinme hakki verilmistir. Edinilecek tasinmazin toplam
alani 2,5 hektardan 30 hektara yiikseltilmigtir.

Ocak 2012 — Mayis 2013 déneminde yurt disi yerlesiklerin {lkemizdeki taginmaz edinimleri incelendiginde 3.654
kisi ile ilk sirada olan Rusya'yi ingiltere, Aimanya ve Norveg gibi Avrupa ilkelerinin izledifji goriilmektedir. Ote
yandan, Arap ilkelerinden gelen yatinma sayisinin az olmasina ragmen kisi bagina tasinmaz edinimlerinin yiiksek
bir seviyede oldugu gdze carpmaktadir. Suudi Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri gibi petro-dolar zengini
{lkelerle artan ticari ve kiiltdrel yakinlasmanin dnlim{izdeki donemde konut sektdriine de daha net bir sekilde
yanstyacadjl dustiniiimektedir. (Kaynak: Tirkiye'de Konut Piyasasindaki Gelismeler, Tiirkiye s Bankasi Raporu,
Aralik 2013)

Tiirkiye Istatistik Kurumu'nun (TUIK) verilerine gére, 2014 yilinin ilk iki ceyreginde Tiirkiye'de yabanalara yapilan
konut satisi yiizde 57 arth. Yabanalara konut satigi gergeklestirilen ilier arasinda, 569 konut ile en gok Antalya’da
satis gerceklesmis olup, Istanbul'da 416 adet, Aydin'da 104 adet, Mugla'da 75 adet, Bursa'da 66 adet ve
Yalova'da 39 adet konut sabisi gerceklegmistir.

Reidin.com konut sektdrii Agustos 2014 aragtirma verilerine gére Tiirkiye Kompozit Satilik Konut (ikinci el) Fiyat
Endeksi’nde Endeksi'nde bir dnceki aya gore %1,45, gecen yilin aynt dénemine gére ise %16,76 oraninda artis
gergeklesmigtir. Ajustos ayinda Istanbul'da m2 basina konut satis fiyatlan %1,81 oraninda artmis ve istanbu!
fiyatlann en gok yiikseldigi sehir olmustur. Ayni dénem igerisinde konut satig fiyatlan Adana’da %0,88 oraninda;
Ankara'da %0,57 oraninda; Antalya’da %1,28 oraninda; Bursa’da %1,35 oraninda; izmir'de %0,89 oraninda ve
Kocaeli'nde %0,75 oraninda artmistur.
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Grafik 5 Konut Satis Fiyatlarinda Yillik Degisim (%)

ERERLEE L

Kaynak: REIDIN_Tiirkiye Konut Fiyat Endeksleri-Adustos 2014

Resim 1. Tiirkiye Satis Fiyatarindaki Degisim (25)

Kaynak: REIDIN_Tlrkiye Konut Fiyat Endeksleri-Agustos 2014

Tirkiye Kompozit Kirallk Konut Fiyat Endeksi bir Snceki aya gére %1,79; gecen yilin ayni dénemine gére ise
%14,57 oraninda artmistir. A§ustos ayinda Antalya’da m2 bagina konut kira dederieri %2,21 oraninda artmis ve
Antalya kiralarnin en gok yiikseldigi sehir olmustur. Ayri dénem igerisinde konut kira degerleri Adana'da %2,01
oraninda; Ankara'da %1,04 oraninda; Istanbul’da %2,11 oraninda; izmirde %1,55 oraninda ve Kocael'nde
%0,94 oraninda artmigtir. Bursa’da ise kira dederleri %0,38 oraninda azalmigtr.
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Resim 2. Tiirkiye Konut Kira Fiyatlarindaki Degisim (%)

Agustos ayi itibariyle ikinci el konutlardaki amortisman sireleri (Geri Donlis Siiresi) incelendiginde Turkiye
genelinde bir apartman dairesinin fiyat 17,6 yillik (212 ay) kiraya esit iken, Istanbul’da bu siire 17,6 yil (211 ay)
olarak dlglilmektedir. Diger taraftan, bir apartman dairesinin fiyah izmir'de 18,4 yilda (221 ay); Ankara'da
ise 17,7 yida (213 ay) geri dénmektedir.

Resim 3. Tiirkiye Konut Amortisman Siireleri
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Kaynak: REIDIN_Tiirklye Konut Fiyat Endeksleri-Adustos 2014
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4.3.1.1. TURKIYE'DE KONUT KREDisi

Kriz sonrasi konut sabslardaki canlanmanin yeni yatinmlara etkisi stnifi kalsa da, mevcut stoklann azalmasi
yoninde etkisi olumlu yonde olmustur. BDDK Aralik 2012'de yayinlanan Finansal Piyasalar Raporu’na gore 2008
yili baginda Tirkiye'de kullandinlan toplam Konut Kredisi stoku 38,9 Milyar TL; 2009 yili basinda 44,9 Milyar TL
iken, 2010 yii basinda 60,8 Milyar TL'dir. 2011 yilinda Ise konut kredi hacminde yilin ilk geyrefiinde artis
egiliminde bir yavaslama gdzlenmistir. Merkez Bankasi'nin para politikasi uygulamasindaki degisiklik (munzam
karsiliklann! artinimasi) ve BDDK'nin da kullandinlacak konut finansmani kredi limitini teminat alinacak konutun
dederinin %75'i ile sintlandirmast bu dogrultuda kredi maliyetlerinin artmasina ve konut kredisi artis hizinin
yavaslamasina neden olmustur. BDDK Aralik 2012'de yayinlanan Finansal Piyasalar Raporu’na gore 2011 ve 2012
yillannda kullandinian konut kredileri toplam 74,6 ve 86 milyar TL olup, bu villar igerisinde kullandinlan toplam
konut kredisinin toplam krediler icerisindeki payl %10.9ve %10.8'dir.

2014 yili Agustos Ay REIDIN.com 2.el konut fiyatlan raporunda 10 yillik kenut kredisi igin konut satin alma giici
endeksi hesaplanmistir. Konut satin alma giicii endeks degerlerinde, 100 ve Gizerindeki endeks dederleri mevcut
faiz orani ortaminda 10 yil vadeli konut kredisi kullanilarak bir ev sahibi olunabilecegini, 100’Gn altindaki degerler
ailenin 10 yil vadeli konut kredisi kullanarak konut sahibi olamayacagina igaret etmektedir.

Grafik 6 Konut Satin Alma Gilcil Endeksi- 10 Yillik Konut Kredisi icin
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Kaynak: REIDIN_Tirkiye Konut Fiyat Endeksleri-Agustos 2014

Yeni dizenleme ile biyliksehir simrlan icerisinde yer alip Ocak 2013'ten sonra ruhsatt alinan konutlardan
metrekaresi 500-1.000 TL arasi olanlardan %8, 1.000 TL iizerinde olanlardan ise %18 oraninda KDV alinmasi
kararlaganimistr. Daha onceki uygulamaya gore ise metrekare bagina diisen defiere bakimaksizin konut
ediniminden %1 oraninda KDV alinmakta, 150 metrekarenin iizerindeki konut edinimlerinde ise %18 oraninda
KDV uygulanmaktaydi. (Kaynak: Tirkiye'de Konut Piyasasindaki Gelismeler, Tirkiye is Bankasi Raporu, Aralik
2013)

Munzam kar;//lk (reserve requirement), bankalann taplad iklan mevduatiarin merkez bankasindaki hesaplannda tutmak zorunda
[/ www.ekonomik-cozum. com. tr/sezluk/4759-munzam-karsilik-nedir.htm/

15




W

HARMON]
Grafik 7 Illere Gore Konut Fiyatian
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Kayids: REICIN, TCMB

REIDIN tarafindan diizenlenen, illere gore metrekare birim fiyatlan tablosuna bakildiginda, Istanbul, Izmir,
Ankara, Antalya ve Bursa illerinde metrekareye diisen fiyatlann 1.000 TL {zerinde oldugiu ve bu illerde %18
oraninda KDV uygulanacagi goriiimektedir.

Grafik 8 Konut Kredileri Teminat Oranlan
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BDDK Tiirk Bankacilik Sektérii Genel Gorlinimii Aralik 2013 raporuna gore yasal Ust limiti %75 olan bireysel
konut kredilerinin teminat orani 2013 yilinda konut kredilerindeki yiiksek hadmii bilylimeye ragmen %62-64

bandinda seyretmistir.
Tablo. 5 Krediye Déonen Bagvurular BBE Sonugian- Eyliil 2013

HER ARALIGA DUSEN Kisi YUZDESI

URUN

01-10 (%) 11-20 (%)  21-30(%)  31-40(%) 41-50(%) 51-(%)

KREDI KARTI 62,6 233 7.3 3,3 23 12
TUKETIC! KREDISI 67,3 20,5 6,3 2,9 1,9 1,2
KONUT KREDist 81,5 12,4 34 14 0,9 04
KMH 64,4 22,1 6,9 31 22 1,2
TOPLAM 65,7 214 67 30 21 1,2

Kaynak: BDDK Tiirk Bankacilik Sektori Genel Gordiniimil, Aralik 2013
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4.4. BOLGE VERILERI

Degerlemeye konu olan gayrimenkuliin dederini olusturan en 6nemi bilesenlerinden biri bulundugu bdlgenin
ozellikleridir. Dolayistyla konu gayrimenkuliin bulundugu bélgenin cografi konumu, arazi yapisi, Sosyo-ekonomik
ozellikleri, gelisme yoni deferleme calismasini etkileyen faktérer olup alt bashklarda konu gayrimenkuliin
bulundugu bélge verileri ile ilgili genel bilgiler verilmistir,

4.4.1. DUZCE iLi

Cografi Konum:
B P ! e 1 Diizce ili, Bat Karadeniz Bdlgesi'nde, Tiirkiye'nin kuzeyinde
A W50 Y TS “° 3 | yer almaktadir. Kuzeyinde Karadeniz, batisinda Sakarya ili,
B T .. N dobusunda Zonguldak ili ve giineyinde Bolu ili ile gevrilidir.
_‘ ' 0 : ‘ j: Toprak yiizolgimii 3.641 km2‘dir. 1999 yiina kadar ilce olan
$I -4 ‘;";7’"‘"“"3' Diizce, 1999 Golciik depremi ve 1999 Diizce depremlerinin
A 4 ardindan dénemin 57.Hikiimeti tarafindan TBMM'de alinan

il statisli verilme karan ile ve 9. Tlrkiye cumhurbagkani Stileyman Demirel'in onayi ile il yapimigtr.
Ulasim:

flin glineyinden Istanbul lle Ankara filerini birlestiren Anadolu Otoyolu ile D 100 il yolu gegmektedir. Avrupa'dan
ve Marmara Bolgesi'nden Ic Anadolu'ya gegis giizergahi (izerinde bulunan Diizce'de 114 kilometre uzuniugunda
Devlet Yolu bulunmaktadir. Bolu Da&i Tineli'nin Diizce ili'ne dodru olan kisminda bulunan viyadiikler ile tiinelin
bir kismi Diizce ii sinilarinda yer almaktadir. Toplam 1.655 km kdy yolu bulunmaktadir. Bu yollann 866 km'si
asfalt , 788 kilometresi ise stabilizedir. D-100 Karayolunun Bolu Dagi'na kadar olan béliimiinde cift seritli yol
yapim galismalari tamamilanmigtir,

Niifus:

Dizce il niifusu 2013 Adrese Kayith Niifus Kayit Sistemine gore 346.493'tir. Bu nifusun 201.434 kisisi sehir,
145.059 kisl ise kirsal nlifustur. 8 adet ilgesinden en kalabalik olan Merkez ilgesi‘dir.

4.4.2. KAYNASLI ILCESi

Kaynash flcesi 9 Aralik 1999 tarihinde 23901 sayili resmi gazetede
yayinlanan 584 sayll Kanun Hilkmiinde Kararnameye g&re Diizce
flime bagl ilge olmustur.

Cografi Konum: Kaynash figesinin genel codrafya ve yeryiizii
sekilleri Kaynasli-Diizce Ovasi’nin dogu uzantisi olarak Bolu Dad
eteklerine kadar uzanan bir vadi Uzerine kurulmustur. Ova
sinirlannin bitiminden yliksek tepelere ve daglik arazi yapisina
rastlanir. En yiiksek tepe simirlan Menekse Tepesinin rakimi 1.577
metre, Bolu Dagji sirtinin rakimi ise 790 metredir. ficede Karadeniz
ildimi hakimdir. Yazlan serin, kis aylan sofuk geger. En fazla yagis
ilkbahar ve sonbahar aylannda diiser. Yaprakl bitki &rtiisii genel yapiyr olusturur. Tigenin kuzeyinde Kuru Gél
bulunmakta olup Orman Isletme Midiiri§ii'nce Milli Parklar kapsamina alinmistir. Bigklyari Kéyii hudytlannda

17




B

HARMONI

bulunan Topuk Gblii doda yiirilyiisli ve senliklerinin yapildi&i bir yayladir. Aynca ficenin daglik kesimlerinde
bulunan Sakarca Yaylasi, Karaburun Yaylasi, Siirftk Yaylasi gibi yaylalan da turizme elverigli yaylalardir. flce

merkezinin rakimt 273 metredir.

Ulasim ; Kaynash Ilcesi, Diizce Ili'nin 8 ilgesinden birisidir. ilin giiney kesiminde yer almakta olup kuzeyinde
yer alan Diizce Merkez ilcesi'ne yaklagik 17 km mesafede konumludur.D-100 Karayolu Kaynasl ilgesi’nin iginden
gecmektedir. ficenin kuzeyinden gegen TEM Karayolu'na ise baglant yolu ilce icerisinden gecmektedir. fige
dahilinde bulunan 20 adet kéye her mevsim ulagim meveut olup kdy yollannin codunlugu asfalt yol olup bir kismi
ise stabilize yoldur.

Niifus ; 2013 TUIK verilerine gére ilce merkezinin niifusu 9.573 kisi, kéylerde ise 11.083 kisi olmak iizere toplam
20.656 kisidir. Niifusun yas ortalama 25-29 yas grubunda yo§unlagmaktadir. Kaynash igesi niifus bakiminda
Akcakoca Ilgesi'nden sonra ikinci biiyiik ilgedir. figede 7 mahalle ve 20 kdy olmak {izere toplam 27 adet yeriesim
birimi mevcuttur.

5. DEGERLEME TEKNIKLERi

Kullanilan Deerleme

Degerleme, bir vari§in Pazar Degeri veya Pazar Degeri disindaki esaslara gdre yapilir. Pazar, fiyat, maliyet ve
deder kavramlan, tiim dederlemelerin temelinde yer almaktadir. Dederleme agisindan esdeder bir Gheme sahip
olan bir diger unsursa, de§erleme sonuglarina nasil ulasildiginin anlagilabilir sekilde ifade edilmesidir.

5.1. Fiyat, Maliyet ve Deger

Fiyat, bir mal icin istenen, teklif edilen veya ddenen meblagdir. Odenen fiyat, arz ile talebin kesigtidi noktay
temsil eder. Defier ise satin alinmak lizere pazara sunulan bir mal veya hizmet igin alia ve saticinin
anlasabilecekleri olasi fiyat anlamina gelmeltedir.

Uretimle iliskili bir kavram olan Maliyet, el degistirme isleminden farkl olarak, bir emtia, mal veya hizmeti
yaratmak veya Uretmek icin gerekli olan tutar seklinde tanimianir.

Dedger, gercek degil, mal veya hizmetin belidi bir zaman zarfinda satist veya degis tokusu ile iligkiliyken, maliyet,
mal veya hizmetin {iretim masraflan icin 6denmesi olasi bir fiyatin takdiridir.

Miilkiin sahipleri, yatinmailan, sigortacilan, kiymet takdiri yapanlar, derecelendirme gorevlileri, tasfiye memurlan
veya kayyumlan ya da normalin listiinde istekli veya ézel aliclan, rasyonel agidan esit ve gegerli sebeplerle ayni
miilke farkli de§erler atfedebilirler.

5.2. Pazar ve Pazar Disi1 Esasli Deger

En temel seviyede, deder, herhangi bir Griin, hizmet veya mal ile lliskili dort etkenin birbirleriyle olan iliskisine
gdre olusturulur ve stirdiiriiidr. Bu faktorler, fayda, kitlik, istek ve satin alma giicldr.

o Pazar Dedieri, milkin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir ahayla istekli bir
satic arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflann herhangi bir iliskiden etkilenmeyecegi sartlar altinda,
bilgili, basiretli ve iyi nivetli bir sekilde hareket ettikleri bir anlasma cercevesinde defiedeme tarihinde el

degistirmesi gereken tahmini tutardir.
—
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» Pazar Dederi, milkin satis veya satin alma maliyetleri veya herhangi bir verginin mahsubu géz 8niine

alinmaksizin tahmin edilen degeridir.

¢ Pazar Degeri'ni tahmin etmek igin Degerleme Uzmani ilk olarak en verimli ve en iyi kullanimi veya en olast
kullanimi tespit etmelidir. Bu kullanim, pazardaki bulgulara gére miilkiin mevcut kullanimi olabilecedi gibi bagka
alternatif kullanimlar da olabilir.

Pazar Degerini tahmin etmek igin en sik uygulanan yakiagimlar icinde, Emsal Karsilashrma Yaklagimi, indirgenmis
nakit analizini de igeren Gelir indirgeme Yaklagimi ve Maliyet Yaklasimi yer almaktadir.

5.2.1. Emsal karsilastrma yaklasginm

Bu kargilagtirmal yaklasim benzer veya ikame milklerin satisini ve piyasa verilerini dikkate alarak karsilaghrmaya
dayall bir islemle deder takdiri yapar. Genel olarak dederlemesi yapilan miilk, aclk piyasada gerceklestirilen
benzer miilklerin satislantyla ya da istenen fiyatlar ve verilen teklifler de dikkate alinarak kargilagtiniir.

5.2.2. Gelir indirgeme yaklagimi

Bu yaklasimda, degerlemesi yapilan miilke ait gelir ve harcama verileri dikkate alinarak indirgeme yéntemi ile
deder tahmini yapilir. indirgeme, gelir tutarini dedier tahminine geviren gelir (genellikle net gelir) ve deger ile
iliskilidir. Bu islemde, Hasia veya Iskonto Orar ya da her ikisi de dikkate alinir. ikame prensibinde ise belli bir
risk seviyesinde en yliksek yatinm getirisini saglayan gelir akigi ile degere ulagilacadi kabu! edilir.

5.2.3. Maliyet yaldagimi

Maliyet yaklagiminda, miilkiin satin alinmasi yerine, mdlkiin aynisinin veya ayni yaran saglayacak bagska bir
milkiin inga edebilecedi olasiigi dikkate alinir. Uygulamada, tahmin edilen deder, yenisinin maliyetinin
degerlemesl yapilan miilk icin Sdenebilecek olasi fiyah agin dlglide agtigi durumlarda eski ve daha az fonksiyonel
milkler igin amortismary da igerir.

Sonug olarak;
Tim Pazar Degeri 6lglim yontemleri, teknikleri ve prosediirleri, piyasadan elde edilen kriterler esas alinip, dogru
bir sekilde uygulanmasi ile ortak bir Pazar Dedieri tanimini olustururlar.

o Emsal karsilashrmalan veya diger pazar kargilastrmalan, pazardaki gézlemlerden kaynaklanmahidir.

« Indirgenmis nakit analizini de igeren gelir indirgeme yaklasimi piyasanin tespit ettigi nakit akislanni ve
plyasadan elde edilen geri ddnils oranlanni esas almalidir.

« ingaat maliyetleri ve amortisman, maliyetler ve birikmis amortismanin piyasa esasii tahminleri {izerinden
yapilan bir analiz ile tespit edilmelidir.

Miilkiin, normalde piyasada hangi sekilde islem goreceyl, Pazar Degerinin tahmini icin hangi yaklasim veya
prosediirlerin kullanilabilecegini belirer. Piyasa bilgilerine dayandiinda bu yaklagimlann her biri, kargilagtrmall
bir yaklasimdir. Her bir dejerleme durumunda, bir veya daha fazla sayida yontem genellikle piyasadaki
faaliyetleri en iyi temsil eden yéntemdir. Dederleme Uzman, Pazar Degerinin tespiti igin tim ySntemleri dikkate
alarak hangi yéntem ya da yontemlerin uygun oldugunu tespit edecektir.

19 !
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6. GAYRIMENKULLRIN KONUMU VE FiZiKSEL INCELEMELERI

6.1. Gayrimenkullerin Konumu, Ulagimi ve Gevre Ozellikleri

Konu gayrimenkullerin konumlu oldugu Basyazicioglu Bolu Dag Evieri Sitesi 94.416,86 m? arazi (izerine 96 adet
ayni tip dubleks villa ve sosyal tesisten olusmaktadir. Ankara'ya 180 km, istanbul'a 225 km mesafedeki Bolu Dag
Evleri; Bolu-Adapazan yolunun Bolu Dagi (izerinde, Adapazan istikametine giderken anayolun ~250m giineyinde
yer almaktadir. Degerlemeye konu gayrimenkuliin yakin gevresinde kdy yerlesik alani disinda yapilasma yaygin
degildir. Site genelinde doluluk orani diisiik olup kullanimlann genellikle tatil dénemleri boyunca gerceklesmekte

oldugu site géreviisinden &§renilmistir.
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Tablo. 6 Bazi Merkezlere Kus Ugusu Uzalkdiklar

Merkezler Mesafe (km.)
D-100 Karayolu 0,25
E-80 Karayolu 2,10
Kaynaslh Ilce Merkezi 6,00
Diizce I! Merkezi 21,60
Ankara 180,00
Istanbul 225,00

V)"
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6.2, Gayrimenkullerin Tanimi

Degerleme konusu taginmazlann yer aldii ana gayrimenkul Diizce ili, Kaynash Ilgesi, Danyeribakacak Koy,
G26C03BLA-B-C pafta, 235 parselde kayith, 94.416,86 m2 arsa (izerinde konumlu, celik konstriiksiyon Gzerine
Amerikan siding kaplama yapi tarzinda insa edilmis toplam 96 adet ayn tip dubleks villadan olusan Bagyazicodlu
— Bolu Dag Evieri Sitesi‘dir. Degerleme konusu tasinmaziar “Dubleks Mesken” nitelijindeki 57 ve 59 numaral
badimsiz béliimlerdir. Site dahilinde agik otopark alani, tenis ve basketbol sahasi, gocuk oyun parki, kapal yiizme
havuzu ve zel glvenlik hizmeti mevcuttur. Yapilann dis cephesi Amerikan Siding dis cephe kaplamasi ile

Degerleme konusu tasinmazlar sitenin kuzeybati cephesinde Cinar Sokafia cepheli konumdadir. Her iki
taginmazda ayni tipte olup taginmazlann zemin kat yaklagik briit 83 m2 alanda (73 m2 kapah alan+10 m2 teras)
giris, salon, mutfak+ yemek odasi, WC, antre ve teras bélimlerinden olugmaktadir. 1. normal kat ise yaklagik
82 m2 briit alanda (75 m2 kapal alan+7 m2 balkon) 3 adet oda, ebeveyn banyosu, 2 hol ve balkon hacimierinden
olusmaktadir. Tasinmazlar toplamda briit 165 m2 kullanim alanina sahiptir. Net kullanim alanlan ise zemin katta
59 m2, l.katta 66 m2 olmak (izere toplam ~125 m2dir. Net kullanim alartna Planh Alanlar Tip Imar
Yonetmeligi‘nde aciklandig (izere bagimsiz béliim icindeki duvarlar arasinda kalan net alan olup balkon ve teras
alanlan net alan hesabinda dikkate alinmamistir.

Tablo. 7 Taginmazlann Kullanim Alanlan (57 ve 59 B.B. numaral tasinmazlarin herbiri)

Zemin Kat Boliimleri Net Alan (m?) 1.KatBoliimleri NetAlan (m?) Toplam Alan (m?)
Salon 28,60 Ebeveyn Yatak Odas1 16,50
Ebeveyn Banyo 3,05
Hol 13,70
Antre 7,05 Hol 425
Yatak Odasi 9,60
k Od 21,00 -
MutfakéYemek Odasi Yatak Odasi 15,80
Wc 2,40 Banyo 3,20
Toplam Zemin Kat 59,05 Toplam Zemin Kat 66,10 125,15
Teras Net Alan 8,46 Balkon Net Alan 8,46 16,92
Zemin Kat Net Alan+Teras 67,51 1. Kat Net Alan+Balkon 74,5 142,07

Zemin Kat Briit Alan+Terasi 1. Kat Briit Alan+Balkon




B

HARMONI

Taginmazlara ait 12.11.1998 tarih, 79 sayili, kat miilkiyetine esas onayll mimari projesi Kaynash ilce Tapu
Midirugi'nde incelenmigtir. Proje, ilk mimari proje olup tadilat projesi tapu miidirigiinde bulunmamaktadir.
Konu gayrimenkullerin konum teyitleri dosyasinda yer alan vaziyet planindan yapilmistr.

Konu taginmazlann alan teyidi ise Diizce Il Ozel idare’si imar Arsivi'nde incelenen 14.06.1999 tarih, 168 sayil
mimari tadilat projesi (izerinden yapilmighr.

7. GAYRIMENXULE ILiSKIN VERILERIN ANALiZi
7.1. Gayrimenkuliin Degerini Etkileyen Faktbrler (Swot Analizi)
<+ GUCLU YANLAR

Bolgedeki havanin temiz clmasi

Yapinin iskank olmasi

¢ Parselin ana yola yakin konumiu olmasi

1/1000 dlcekli uygulama imar planinin olmasi
% ZAYIF YANLAR

Sehir Merkezine uzak olmasi ve toplu tagima ile ulagimin bulunmamasi

< FIRSATLAR

Parselin ylizdlgliminan blylik clmasi

< TEHDITLER

Bélgenin ilce belediyesine dedil il 6zel idaresine bagl cimasi
o Parselin dag yamaanda, egimli bolgede konumiu olmasi

7.2. En Etkin Ve Verimli Kullamim Analizi
“Bir miilkiin fiziki olarak miimki{n, finansal olarak gergeklestirilebilir olan, yasalarca izin verilen ve deferlemesi
yapilan miilkii en yiiksek degerine ulagtiran en olasi kullanimidir”. (UDS Madde 6.3)

“Yasalarca Izin verllmeyen ve fliziki agidan miimk(in olmayan kullanim ytiksek verimlilije sahip en iyi kullanim
olarak kabul edilemez. Hem yasal olarak izin verilen hem de fiziki olarak m{imkin olan bir kullanim, o kullanimin
mantiki olarak nigin miimkin oldugunun detjerleme uzmani tarafindan agiklanmasint gerektirebilir. Analizler, bir
veya birkac kullanimin olast oldugu belirdedidinde, finansal fizibilite bakimindan test edilirler. Digjer testerle
birlikte en yiiksek degerle sonuglanan kullanim en verimli ve en iyi kullanimdir. (UDS Madde 6.4)

En verimli ve en iyi kullanim kavrami Pazar Degeri takdirlerinin temel ve aynimaz bir parcasidir. En etkin ve
verimli kullanimlar dért dolayh kriteri yerine getirmelidir. Bu kriterier 6nem sirasina gére su sekildedir.

o Fiziksel olarak m{imkiin olma,

e Yasal olarak izin verilebilir olma,
o Finansal olarak yapilabilir olma,
e Azami diizeyde verimli oima,
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Konu gayrimenkul igin yapilan analizler sonucunda, gayrimenkuliin bulundugju bélgede, bolge Giceginde yapimis

imar plani ve plan notlan ile degerleme konusu parsele yiiklenen yapilanma hakki, fonksiyon verileri ve gevresel
etkiler de dikkate alinarak, en etkin ve verimli kullaniminin, “Konut Alani” fonksiyonu olup bdlgede heniiz plan
fonksiyonu yéniinde gelisme baslamadiindan aynntlli inceleme yapilmamistrr.

7.3. Degjeriemede Kullanilan Yontemlier ve Nedenleri

Degerleme calismasinda; “Emsal Kargilastirma Analizi” yéntemi kullanilmigtir. Bu yéntemde yakin dénemde
pazara gikanlmis ve satlmis benzer gayrimenkuller dikkate alinarak pazar dederini etkileyebilecek kriterler
gergevesinde fiyat ayarlamalan yapildiktan sonra konu gayrimenkul icin fiyat belidenmistir. Bulunan emsaller
konum, ulagilabilirik, kullanim fonksiyonu, biiyiikliik, mimari Gzellik, ingaat kalitesi, bina yasi ve manzara gibi
kriterler dahilinde karsilastnimis, bélgedeki emlak pazannin glincel dederlendirmesi igin emiak pazarlama
firmalan ve mal sahipleri ile goriisiilmiis olup pazarlik paylan dikkate alinarak deger takdiri yapilmistir.

7.3.1. Emsal Karsilastrma Yontemi Analizi

Deferleme konusu gayrimenkuller ile ilgili pazar analizi kapsaminda gayrimenkuliin yakin cevresinde
satilik/kiralik emsaller aragtinimis ve b&lge emlakgilannin gérislerine bagvurulmustur.,

-
!

AR o
Degerleme Konusu '
Gayrimenkuller
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Tablo. 8 Satilik Villa Emsalleri

2 : ILETISIM
EMSAL NO. OZELLIKLER fiCt
Konu taginmazlar ile ayni site Igerisinde, sosyal
tesise daha yakin konumda yer alan 195 m?2
alanh ip_vil r: 2 195 245.000 1.256 Elmas Gayrimenkul
EMSALL | kapali alan bilyilmesl vepildifii bevan ' ' 0541 265 00 81
edilmistir), esyal, masrafsiz dubleks villa 2014
yili icerisinde 245.000.-TL'ye satilmistir.
Konu taginmazlar ile aym site igerisinde,
taginmazlarin kargisinda yer alan Finansbank Elmas Gayrimenkul
EMSAL 2 A.S. miilkiyetindeki 60 bagimsiz bolim numarah | 165 152.813 926 0541 265 00 81
ayni tip dubleks villa yakiastk 4 ay 6nce icra
yoluyla 151.300 TL+%1 KDV bedelle satilmistr.
Konu tasinmazlar ile ayn site icerisinde yer alan
ayni tip dubleks villa 155.000 USD bedelle
ENEAL S pazarhikh olarak satiir. Séz konusu milk icin | o 344.000 2.085 Arty Emlak
120.000 USD teklif alindity fakat fiyaita 0533 615 76 87
anlaglamadifi beyan edilmistir. Istenilen
deferin yiiksek oldufiu distiniiimektedir.
Konu tasihmaziar ile ayn site icerisinde yer alan Senkaya Gayrimenkul
EMSAL 4 ayni tip dubleks vilia 240.000.-TL'ye pazarlikh | 165 240.000 1.455
0541 455 62 07
olarak satiliktir.
Konu tagnmazlara iliskin yapilan pazar arastrmalanndan anlagildiii site dahilinde el degistirmelerin ¢ok sik
Aciklamalar gergeklesmedidji bilinmektedir. Emsal 4 uzun zamandir satista olup heniiz satisi gerceklesmemistir. Emsal 2 Finansbank
A.S.'den icra yoluyla gergeklesen satis olup emsal olarak bu tasinmazin satis degeri dikkate alinarak de§er takdiri
yapiimistir.

Bolgede yapilan aragtirmalar sonucu; satiglarin dénemsellik arz ettigi, sitedeki tasinmazlara yaz aylannda talep
gosterildigi dgrenilmistir. Emsal taginmazlann cogu KDV miikellefi olmayan sahislar arasindaki alim-satima konu
olmaktadir. Bu nedenle telaffuz edilen degerlerin toplam satis maliyetine karsilik geldi§l anlagiimaktadir. Tabloda
detaylan verilen 2 numarall emsal tasginmazn satisi 2014 yaz déneminde icra yoluyla gergeklesmis olup KDV
harig gergeklesen satis maliyetinin 151.300 TL, %1 K.D.V. dahil toplam satis maliyetinin 152.813 TL oldugu ve
degeri etkileyen tiim faktorier géz 6niinde bulundurularak konu taginmazlar icin deger takdiri yapiimistr.

Tablo. 9 Satilik Arsa Emsalleri

SATIS BIiRIM SATIS

OZELLIKLER DEGERI DEGERI I;Eé?;'f
(TL) (TL/m?)
Konu taginmazlara yakin konumda 5.760 m? Bir Emiak
. P . 5.760 172.000 30
EMSAL 1 gtzlﬁlk%urmlu konut imarl arsa 172.000 TL bedelle 0 380 524 59 90
Konu taginmazlara yakin konumda 2.072 m? Bir Emlak
bl e f 2.072 70.000 34
EMSAL 2 g:ﬁlkﬁmlu konut imarh arsa 70.000 TL bedelle 0 380 524 59 90
Konu taginmazlara yalan konumda 2.500 m? Bir Emlak
ol e ; 2.500 80.000 32
EMSAL 2 g:ﬁlkg;urmlu konut imarh arsa 80.000 TL bedelle 0380 524 59 90

Defjerleme konusu taginmaziann yakin gevresinde emsal satiik arsalar arastinlmis olup birim satil degerlerinin
30-34 TL/m2 arahifinda dedistigi goriimiistiir. Taginmazlann degerini etkileyen tiim faktorler g6z oniinde
bulundurularak konu taginmazlar icin arsa birim sats dederi 28 TL/m2 olarak takdir edilmistir.

i il
HA NUK RS,
AFCERIEMEV :
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7.3.1.1 Emsal Karsilastirma Analizi Yontemi Degerlendirme ve Sonug

Gayrimenkullerin bulundugu bélgede benzer nitelikli villalann satis degjerleri arastinimistir. Emsal karsilastirma
analizi, emsal verilerin pazarlik paylan ve tasinmazlann emsallere gére olumlu ve olumsuz 6zellikleri dikkate
alinarak yapilmistir. Emsal Kargilaghrma Analizi sonucu; deerleme konusu taginmazlann her birinin satis dederi
KDV harig 165.000 TL olarak takdir ediimistir.

Tablo. 10 Emsal Karsilasbtirma Analizi Tasinmaz Degeri

KAPALIALANI | BIRIM SATIS DEGERI SATI§ DEGERI
KONUTASINMAZ (m?) (TL/ m?) KDV HARIC (TL)
57 NOLU BB 165 950 156.750
59 NOLU BB 165 950 156.750

Konu tasinmaziann deder takdirinde ikind yéntem olarak Maliyet Olusumlan Analizi Yontemi kullaniimistir. Bu
yontemde kullaniimak {izere taginmazlar igin arsa pay1 dederi belirlenirken yakin cevrede yer alan arsa emsaileri
icin istenen satis degerleri arastinimistir. Emsal karsilagbrma analizi sonucu arsa birim satis dederi; emsal
verilerin pazarlik paylan ve taginmazlann emsallere gére olumiu ve olumsuz dzeliikleri dikkate alinarak 28 TL/m2
olarak takdir edilmis ve taginmazlann arsa degerleri 7.3.2. maddede hesaplanmistir,

7.3.2. Maliyet Olusumlarn Analizi

Maliyet Olusumlan Analizi Yontemi, tasinmazlann deger takdirinde ikinci ydntem olarak kullarulmistir. Yakin
cevrede yapilan emsal arsa analizi sonucu taginmazlann arsa birim sabs degeri 28 TL/m?2 olarak takdir edilmistir.
Bina ve sosyal tesis maliyeti Bayindirlik ve Iskan Bakanli§i 2014 Yih Yapi Yaklasik Maliyetieri, Peyzaj ve Sosyal
Alan maliyeti ise T.M.M.0.B. Peyzaj Mimarlan Odasi Peyzaj Mimarlidi Proje / Planlama Hizmet Siniflanna Gére
2014 Y Yaklasik Birim (m2) Uygulama Maliyetleri kullandarak taginmazlarnin de@eri agafidaki sekilde
hesaplanmigtir.

Tablo. 11 Arsa Payi Dejeri

rash N ! Vozorgoub | amsapav | TANMAZLARN | PRI ansa peca
e Die et (m?) . e N 72 —
57 NOLU BB 1/96 983,51 28 27.538
94.416,86
59 NOLU BB 1/96 | 983,51 28 27.538
Tablo. 12 Yap: Maliyeti Degeri
i . . .
t Alan (m?) Birim Maliyet (TL/m?) Maliyet (TL)
Taginmaz 165,00 550,00 90.750,00
Sosyal Tesis 550,00 700,00 *4.010,42
Peyzaj **890,51 96,00 85.488,86
Toplam Maliyet _ 180.249,28
Amortisman (%30) 54.074,78
Mevcut Maliyet 126.174,49

* Her bir tasinmaz igin Sosyal Tesisi toplam maliyetinin 1/96 st alinmistir.
** Tasinmazlarn arsa alanindan bina taban alam disilerek hesaplanmistir,
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Tablo. 13 Maliyet Yontemi ile Hesaplanan Tasinmaz Toplam Degeri
KONU TASINMAZLAR | ARSADECERI(TL) | TOPLAM MALIVET (TL) ngm‘;ﬁgu
57 NOLU BB 27.538 126.174 153.713
59 NOLU BB 27.538 126.174 153.713

7.3.3. Gelir indirgeme Yaklagimm

Uygulamada Gelir indirgeme analizi iki ayn yéintem olarak kullanilmakta olup, Direkt Gelir Kapitalizasyonu ve
Nakit/Gelir Akimlan analizi olarak ikiye aynimaktadir.

7.3.3.1 Direkt Gelir Kapitalizasyonu Yontemi kullanilmamistir.
Direkt Gelir Kapitalizasyonu Ydntemi, tasinmazin yer aldii bélgede benzer satilik ve kirallk gayrimenkuiler
bulunamadi igin kullanilmamistir.

7.3.3.2 Nakit Akimlan Analizi Yontemi

Nakit / Gelir akimlan analizinde gayrimenkul izerinde en etkin ve verimli kullanimlar hipotetik olarak geligtirilir,
yillara yaygin olarak nakit akislan hesaplanir. Hesaplanan net isletme gelirleri, indirgeme orani ile indirgenerek,
konu gayrimenkullerin net bugiinkii degerleri hesaplanir. Dederleme calismasinda Gelir/Nakit Akimlan analizi
kullaniimamistir.

8. GAYRIMENKULE iLISKIN ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDiRILMESI
8.1. Analiz Sonuglannin Uyumiastinimas:

Degerleme konusu taginmazlanin degerlemesinde Emsal Kargilastirma ve Maliyet Analizi ydntemleri kullaniimistir.
Maliyet Analizi ikinci yéntem olarak kullarulmis olup nihal deder takdirinde Emsal Karsilastrma Analizi lehinde
uyumlagtirma yapilmigtr. iki ayn de§erleme yéntemi ile hesaplanan taginmaz degjerleri Emsal Karsilastirma
Analizi lehinde uyumlastinimis degerier asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo. 14 Uyumlastinimis Tasinmaz Dederi

EMSAL KARSILASTIRMA YONTEMI MALIYET YONTEMIi iLE UYUMLASTIRILMIS
KONU TASINMAZLAR ILE HESAPLANAN TASINMAZ HESAPLANAN TASINMAZ TASINMAZ DEGERI
DEGERI (TL) DEGERI (TL) (TL)
57 NOLU BB 156.750 153.713 155.000
59 NOLU BB 156.750 153.713 155.000

nitelikli olarak bulunmasinda herhangi bir engel bulunmadifi kanaatine vanimistr.
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9. NiHAI DEGER TAKDiRi VE SONUG

Degerleme konusu; Diizce ili, Kaynash ilgesi, Danyeribakacak Kéyii, G26C03BLA-B-C Pafta, 235 Parsel (izerinde
yer alan “Doksan Alt Adet Konut, Sosyal Tesis ve Tara” nitelikli gayrimenkuide konumlu, “Mesken-Dubleks”
niteligine sahip 57 ve 59 numaral bagimsiz bélimler igin kullanim fonksiyonu, yasal durumu, mer’i imar durumu,
altyapi ve ulagim iliskileri, bulundudu bélge, bdlgenin gelisim egilimi gibi faktorler isiinda sonug deder takdir
edilmigtir.

Tablo. 15 Nihai Degjer Tablosu

KONU TASINMAZ PAZAR DEGERI PAZAR DEGERI

(KDV HARIC) (TL) (%31 KDV Dahil) (TL)

G26C03BLA-B-C PAFTA, 235
PARSEL-57 NOLU BB 155.000 156.550

G26C03BLA-B-C PAFTA, 235
PARSEL-59 NOLU BB 155.000 156.550

GAYRIMENKULLERIN TOPLAM PAZAR DEGERI, KATMA DEGER VERGISt HARIC, TL
310.000.-TL { UCYUZONBINTURKLIRASI) olarak takdir edilmistir.

DIDEM OZTURK Aysel AKTAN
Harita Yiiksek Miihendisi Sehir Plancisi-Harita Miihendisi
SPK LISANS NO: 402394 SPK LISANS NO: 400241
GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANI SORUMLU DEGERLEME_UZMANI
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