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UYGUNLUK BEYANI

Bilgim ve inanclarim dogrultusunda asagdidaki maddeleri onaylarim:
e Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tiim bilgiler cercevesinde dogrudur.
e  Rapor edilen analiz, fikir ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirhdir.
e Rapor; tarafsiz ve 6nyargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuglardan olusmaktadir.

e Raporun konusunu olusturan gayrimenkul ile mevcut veya potansiyel hicbir menfaatimiz ve ilgimiz

bulunmamaktadir.

e Bu raporun konusunu olusturan gayrimenkuller veya ilgili taraflarla ilgili higbir 6nyargimiz

bulunmamaktadir.
e Uzman olarak vermis oldugumuz hizmet karsilidi ticret raporun herhangi bir boliimiine badh degildir.
o Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gerceklestirilmistir.
¢  Degerleme uzmani/uzmanlari olarak mesleki egitim sartlarina haiz bulunmaktayiz.

e Dederleme uzmani/uzmanlari olarak dederlemesi yapilan miilkiin yeri ve tirli konusunda daha

Onceden deneyimiz bulunmaktadir.
e Rapor konusu miilk kisisel olarak denetlenmis ve ilgili resmi kurumlarda gerekli incelemeler yapilmistir.

e Rapor igeriginde belirtilen dederleme uzmani/degerleme uzmanlarinin haricinde hig kimsenin bu

raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimi bulunmamaktadir.

e Calisma is gereksinimlerinin kapsamina uygun olarak gelistiriimis ve Uluslararasi Degerleme
Standartlarina uygun olarak raporlanmistir.

e  Dederleme konusu tasinmaz mahallinde Celal Metehan ALBAYRAK tarafindan incelenmistir.

e  Bu rapor Sorumlu Dederleme Uzmanlarindan Aysel AKTAN yonetiminde, Degerleme Uzmani Erkan
SUMER kontroliinde ve Degderleme Uzmani Celal Metehan ALBAYRAK tarafindan hazirlanmistir.

HARMONI
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1. RAPOR BILGILERI

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

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

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL
VE RAPORUN HAZIRLANMA AMACI

Konu rapor; Ankara Ili, Etimesgut Ilcesi, Eryaman Mahallesi,
48147 ada 1 parsel M Blok'ta konumlu 36 badimsiz bolim
numarall tasinmazin Sermaye Piyasasi Kurulu Mevzuati
kapsaminda gilincel piyasa degerinin belirflenmesi amaciyla
hazirlanmistir.

DEGERLEME RAPORUNU OLUMSUZ
YONDE ETKiLEYEN VEYA SINIRLAYAN
FAKTORLER

Misteri tarafindan gayrimenkuliin tapu suretleri tarafimizia
paylasilamamis olup bu nedenle rapor eklerine eklenememistir.
Dederleme calismasinda Tapu Kadastro Genel Mudirliga
Portali'ndan temin edilen takyidat kayitlari dikkate alinmstir.

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

Dederleme konusu tasinmaz ile ilgili tarafimizca hazirlanan
19_400_64 sayi, 20.02.2019 tarihli dederleme raporunda 36
badimsiz boliim numarall taginmaza K.D.V. hari¢ 730.000.-TL
pazar dederi takdir edilmistir.

RAPORU HAZIRLAYANLAR

C. Metehan ALBAYRAK
Aktlierya

Degerleme Uzmani
S.P.K. Lisans No: 406902

Aysel AKTAN

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

2. SIRKET - MUSTERI BILGILERI

SIRKETIN UNVANI
SIRKETiIN ADRESI

MUSTERI UNVANI

MUSTERL ADRESI

MUSTERI TALEBININ KAPSAMI VE
GETIRILEN SINIRLAMALAR

HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

Idealtepe Mah. Rifki Tongsir Cad. Demirhan Plaza No:93/4 -
34841 Maltepe / ISTANBUL

Tel: +90 (216) 388 05 09 Fax: +90 (212) 258 78 84
www.harmonigd.com.tr e-mail: info@harmonigd.com.tr
Deniz Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

Biiyiikdere Caddesi No:141 Kat:22 Esentepe Sigli-Istanbul
Miigterinin talebi; Ankara 1li, Etimesgut Ilcesi, Eryaman
Mahallesi, 48147 ada 1 parsel M Blok’ ta konumlu 36 bagimsiz
bolim numarali diikkan nitelikli tasinmazin satis degerinin
belirlenmesi olup herhangi bir sinirlama getirilmemistir. Ancak
tabu belgesi misteri tarafindan saglanmadidindan rapora
eklenememistir.

3. DEGERLEME RAPORU OZETI

RAPOR NUMARASI
SOZLESME TARiHi
DEGERLEME CALISMALARI BiTiS TARiHi

RAPOR TARIHi

GAYRIMENKULUN TANIMI

GAYRIMENKULUN PAZAR DEGERI
(K.D.V. HARI()
GAYRIMENKULUN PAZAR DEGERI
(%18 K.D.V. DAHIL)

19_400_159
07.05.2019
09.05.2019

09.05.2019

Ankara Ili, Etimesgut Ilcesi, Eryaman Mahallesi, 48147 ada 1
parsel M Blok'ta konumlu 36 bagimsiz bélim numarali diikkan.

730.000,-TL

861.400,-TL

19_400_159
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4. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BiLGILER

4.1, Gayrimenkuliin Konumu, Ulasimi ve Cevre Ozellikleri

Degerlemeye konu tasinmaz; Ankara 1li, Etimesgut Ilcesi, Eryaman Mahallesi, TBMM Caddesi {izerinde konumlu
olup tapu sicilinde M Blok olarak tanimlanan Goksu AVM binasi dahilinde bulunmaktadir. Géksu AVM, Goksu
Parki'nin gliney cephesinde konumludur. Sosyo-ekonomik olarak orta ve orta-list gelir grubu tarafindan tercih
edilen bdlgede yapilasma cok kath genellikle site tarzi yapilardan olusmaktadir. Sosyal donati ve yesil alan
acisindan zengin olan bélgede planli bir yapilasma goriilmektedir.

Tasinmazin bulundugu Eryaman semtine ulagim Istanbul Yolu {izerinden saglanmaktadir. Ankara kentinde
sanayinin Istanbul Yolu'na taginmasi ile gelecedin sanayi Usleri bu yol {izerinde boy gostermeye baglamis ve
buna paralel olarak, sanayi tesislerinde galisan insanlarin (alt ve orta gelir grubunun) konut ihtiyacini kargilamak
lizere kooperatifler kurulmustur. Ilk planl yerlesim alani Batikent olmustur ve metronun gelmesiyle 6nemli bir
merkez halini almistir. Yerlesim bolgesi olarak gelisen diger bir bolge ise Eryaman olmustur. Batikent ve
Eryaman, ODTU ya da Hacettepe Universitesi'nde okuyan égrencilerin tercih ettikleri yerlerin basinda gelmekte
olup konut sayisinin artigi, bu bolgelerde market, aligveris merkezi gibi olusumlari da beraberinde getirmistir.

1970'lerde merkezi bugiinkii Eryaman olarak distiniilen yeni gelisme alanlari 6ngériilmis ve onun devaminda
cesitli gecekondu 6nleme uygulamalarindan sonra bdélgenin biiyilik kooperatiflere tahsis edilmesiyle birlikte
disiik gelir grubunun yerlestidi bir aks haline gelmistir. Yenikent Organize Sanayi Bolgesi'nin faaliyete gegmesi
ile Sincan ve Etimesgut'a da orta gelirli grubu yerlegmistir. Sonug olarak Istanbul Yolu sanayinin yer aldigi, orta
ve alt gelir gruplarinin yerlestigi bir aks halini almistir.

Degderleme konusu tasinmazin konumlu oldugu Goksu AVM, mahalle 6lcedinde biyiik bir carsi niteliginde olup
migteri potansiyelini gevresindeki konutlarda ikamet eden niifus ile birlikte karsisinda bulunan Goksu Park
Rekreasyon Alani'na giinl birlik ziyarete gelen niifus olusturmaktadir. Goksu AVM semt ici ana ulasim aksi
Uzerinde yer almakla beraber ilgeleri de birbirine baglayan bir aks lizerinde konumlanmaktadir.

Goksu AVM'ye ulasimin saglandigi Istanbul Yolu {izerinde Ankamall AVM, A City AVM, Carrefour AVM ve
Optimum AVM gibi Ankara’nin 6nemli ve biyik 6lcekli AVM’leri bulunmaktadir. Gayrimenkullere ulasim TBMM
Caddesi uzerinden sadlanmaktadir. Buna ek olarak semt icerisinde mahalle 6lcedinde bircok carsi-pazar birimi
yer almakta olup bu durum dederlemeye konu olan Gdksu AVM'nin ticari yogunlugunu olumsuz ydénde
etkilemektedir.

HARMONI GAYRIMENKUL
19_400_159 JEG-ERLEME VE BANJSMANLIK A.S.
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Tablol Konu Gayrimenkullerin Bazi Merkezlere Kus Ucusu Uzakliklar

GOKSU PARK 0.06
FATiH SULTAN MEHMET BUL. (iSTANBUL YOLU) 0.76
TEM OTOYOLU 0.80
D-140 KARAYOLU 2.50
KUZEY CEVRE YOLU 3.90

*Mesafeler Google Earth lzerinden yakiasik olarak olgdimdstdir.
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4.2. Gayrimenkuliin Tanim

Gayrimenkullerin Yapisal Ozellikleri, insaat ve Teknik Ozellikleri, Projeye iliskin degerleme yapiliyorsa projeye hakkinda
detayl bilgi

Degerleme konusu ana gayrimenkul; Ankara ili, Etimesgut ilcesi, Eryaman Mahallesi, 48147 Ada 1 parsel

numarali, 90.679 m2 yiizdlclimlli, “Betonarme Is Merkezi, 12 Bloktan Olusan Apartman ve Arsasi” nitelikli
tasinmazdir. Dederlemeye konu tasinmazin yer aldigi parsel izerinde 12 adet konut blogu ve bir adet is merkezi

blodu olmak lizere 13 blok bulunmaktadir.

o

Degderleme konusu bagdimsiz bdlim M blok Goksu Park A.V.M. de konumlu, 1.kat; 36 bagimsiz bolim numarali
diikkan nitelikli gayrimenkuldir.

Degderlemeye konu taginmazin yer aldigi Goksu AVM, (M Blok) bodrum, zemin, 2 normal ve teras kat olmak
Uzere toplam 5 kathdir. AVM’de 12 adet yirliyen merdiven, acik ve kapall otopark, sinema, gocuk oyun alani,
banka ve bankamatikler, stiper market, yeme-igme boltmleri ve teras kafeler bulunmaktadir.

Tasinmazin konumlu oldudu ana gayrimenkulde kat irtifakina esas mimari projelerine goére blok bazinda
bagimsiz bélim dagiimlar agagidaki tabloda gdsterilmistir.

Tablo2 Parselde Yer Alan Bloklardaki Bagimsiz Boliim Adetleri
I O T )

A 17 67 KONUT
B 17 67 KONUT
C 18 71 KONUT
D 18 71 KONUT
E 18 71 KONUT
F 18 71 KONUT
G 18 71 KONUT
H 18 71 KONUT
I 18 71 KONUT
J 18 71 KONUT
K 18 71 KONUT
L 18 71 KONUT
M 5 128 AVM

Tasinmazin bulundudu binanin kat irtifakina esas mimari projesine gére M Blokta 128 adet bagimsiz bolim
tescil edilmis olup bagimsiz bolim dagilimlart asagidaki tabloda gosterilmistir.

HARMONI GAYRIMENKUL
19_400_159 DE(’?ERLEME VE SMANLIK A.S.



Tablo3 Goksu AVM Bagimsiz Boliim Dagilimi

m KAT BAGIMSIZ BOLUM SAYISI/NITELIGi

Bodrum Kat Otopark ve Siginak
Zemin Kat 23 Adet DUkkan
M 1.Normal Kat 23 Adet DUkkan
2.Normal Kat 50 Adet DUkkan
3.Normal (Teras) Kat 32 Adet DUkkan
TOPLAM 128 Adet Dikkan

Degerlemeye konu gayrimenkuliin bulundugu ana gayrimenkuliin yapisal ézelliklerine iliskin bilgiler asagidaki

tabloda gosterilmistir.

Tablo4 Ana Gayrimenkul Ingaat ve Teknik Ozellikleri
GOKSU ALISVERiI§ MERKEZI
Yapi Tarzi . | Betonarme
Yap! Sinifi : 3B
Yapinin Yasi 14
Yapi Nizami :  Blok
Dis Cephe . | Kompozit Levha-Cam Giydirme
Kat Sayisi : |5
Bagimsiz Bolum Sayisi | : | 128
*Kapah Alan (m?) : 14.337,20 m? isyeri + 25.118,70 m? ortak alan = Toplam Alan 39.455,90 m?
Otopark ;| Aclk — Kapali ofopark
Givenlik : Mevcut
Yangin tesisat : | Mevcut
Isinma sistemi : Merkezi isinma - sogutma sistemi
Asansor . | Mevcut (iki adet insan- 1 adet yik asanséri)
Su Deposu . Mevcut
Jenerator . | Mevcut
Dogalgaz : Sebeke
Elekirik . | Sebeke
Su . Sebeke
Kanalizasyon . | Sebeke

*Yapr Kullanma Izin Belgesinden alinmistir,

Ana taginmaz dahilinde konumlu bagimsiz bélimler amaca gore dekore edilmis olup genelde diikkanlarin zemin
kaplamalari granit, duvarlan plastik boya veya duvar kadidi kaplamadir. Diikkanlarin camekanlar ve girig
kapilar aliiminyum dogramali olup genel olarak dikkanlarin bakimli oldugu goértlmistiir.

Degderleme konusu tasinmazin kullanim alani ve mevcut kullanim durumuna iliskin bilgiler asadidaki tabloda

verilmistir.
Tablo5 Degerlemeye Konu Olan Ba§|m5|z Boliimler
1. KAT DUKKAN TURKCELL BAYii
HARMONI GAYRIMENKUL
19 400 159 DEGERLEME VE SMANLIK A.S
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4.3. Gayrimenkuliin Hukuki Tanimi Ve Incelemeler

Gayrimenkullerin Tapu Kayitlari, Imar Durumu ve Son Ug Yila iliskin Bilgiler

Degerleme konusu gayrimenkul; Ankara ili, Etimesgut Ilcesi, Eryaman Mahallesi, 48147 ada 1 parsel M Blok'ta
konumlu tapu bilgilerinde detayi verilen 36 bagimsiz boliim numarali tasinmazdir. Dederleme konusu tasinmaza
iliskin ayrintil bilgiler (yeri, konumu, tanimi ve tapu kayitlari) alt basliklarda tanimlanmustir.

4.3.1. Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarina iliskin Bilgiler

Dederleme konusu tasinmazin tapu kayitlarina iliskin bilgiler asadidaki gibidir.

Tablo6 Ana Gayrimenkule Ait Tapu Bilgileri

ANA GAYRIMENKUL BiLGILERI ‘

iLi : ANKARA

iLCESI : ETIMESGUT

MAHALLESI : ERYAMAN

MEVKii : -

PAFTA NO : -

ADA NO : 48147

PARSEL NO : 1

YUzOLcUMU : 90.679 m?

NITELIGI : BETONARME iS MERKEZi VE 12 BLOKTAN OLUSAN APARTMAN VE ARSASI

Tablo7 Bagimsiz Boliime Ait Tapu Bilgileri

KAT 0 NiTELIK ~ ARSA PAYl | CiLT/ SAYFA TARIH YEVMIYE MALIK / HiSSE ORANI

M 1. KAT 36 DUKKAN 15/90679 337/33318 08.05.2019 16558 DENIZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. (TAM)

4.3.2. Gayrimenkuliin Takyidat Bilgileri
Tapu Kadastro Bilgi Sistemi Uzerinden 09.05.2019 tarihinde temin edilen takyidat belgesi (izerinde yapilan
incelemede dederleme konusu tasinmaz lizerinde asagidaki kayitlar bulunmaktadir ve TAKBIS sisteminden
alinan tapu kaydi rapor ekinde sunulmustur;
Beyanlar Hanesi:

e Beyan / Yonetim Plani Dedisikligi: 01.10.2009  Tarih-Yevmiye: 29/12/2009-42900

e Bu gayrimenkulun miilkiyeti kat mlkiyetine gegmistir. Tarih-Yevmiye: 25/01/2008 -2326

4.3.3. Gayrimenkuliin Imar Bilgileri

Etimesgut Belediyesi Baskanlidi, Plan ve Proje Mudirligi’ niin 12.10.2018 tarih 49026196/3436-32474/3435-
32476/2477-14141 sayili yazisina gére dederleme konusu tasinmazin yer aldigi 48147 Ada 1 parsel; “85053
numarall kesin parselasyon plani kapsaminda Kentsel Merkez (Ticaret Alani) olarak ayrilmis olup, yapilasma
kosullari TAKS:0.60, KAKS:1.80, sacak seviyesi Hmax: Serbest olacak sekilde belirlenmistir. Ilgili yazi ve cap
belgesi rapor ekinde sunulmustur. imar durumu bilgisi teyit edilmis olup herhangi bir degisiklik olmadigi sifahen
iletilmistir.

HARMONI €AYRIMENKUL

19 400 159 )E(‘?ERLEME VE



11

Tablo5 Ana Gayrimenkule Ait imar Bilgileri
iMAR DURUMU

Fonksiyon Kentsel Merkez (Ticaret Alani)
TAKS 0,60
KAKS 1,80
H max Serbest
On Bahge Mesafesi 10 metre
Yan Bahge Mesafesi 10 metre
Arka Bahge Mesafesi 15 metre

4.3.4. Gayrimenkuliin Mevzuat Uyarinca Almis Oldugu Gerekli izin ve Belgeler

Degerlemesi Yapilan Projelerin i_lgili Mevzuat Uyarinca Gerekli Tiim Izinlerinin Alinip Alinmadidi, Projesinin Hazir ve
Onaylanmis, Insaata Baslanmasi Icin Yasal Gerekliligi Olan Tim Belgelerinin Tam Ve Dodru Olarak Mevcut Olup Olmadidi
Hakkinda Bilgi

*Degerleme konusu tasinmazin bulundugu bloda ait 24.09.2004 tarihli onayli mimari proje Etimesgut Tapu

Sicil Mudurligl Arsivi'nde incelenmistir.

*Degerleme konusu tasinmazin bulundugu bloda ait 10.01.2014 tarihli onayll mimari tadilat projesinin
Etimesgut Belediyesi’ nde taranmig goriintiisi tarafimiza verilmistir. Onayl tadilat projesine gére dederlemeye
konu taginmaz kat ve kattaki konumu acisindan proje ile uyumludur. S6z konusu tadilat projesinin tapuya tescil
ettiriimesi gerektigi distntlmektedir.

*Tasinmazin yer aldidi 46471 ada 1 parsele (48147 ada 1 parsel lizerinde bulunan tasinmaz 46471 adada
kayith iken 05.11.2007 tarih, 36753 yevmiye ile 48147 ada olmustur) ait 04.10.2004 tarih, 473/04 sayih ilk
Yap! Ruhsati, 08.03.2006 tarih, 58 numarall Tadilat Yapi Ruhsat Belgesi ve 844 konut ve 128 diikkan icin
diizenlenmis 18.04.2007 tarih, 203 numarali Yapi Kullanma izin Belgesi bulunmaktadir.

Tablo6 Yapi Ruhsati ve Yapi Kullanma izin Belgeleri

YAPI KULLANMA UNITE TOPLAM ALAN YAPI

ADA PARSEL BLOK  YAPI RUHSATI \[e] (\[e]

iZiN BELGESI SAYIS| (m?) SINIFI

48147 1 M 08.03.2006 58 18.04.2007 203 972 218.868,02 3B

Isim degisikligi sebebiyle dederleme konusu taginmazin yer aldigi M Bloga ait 25.02.2015 tarih 82/M sayili Yapi
Ruhsati ve 27.02.2015 tarih 333 sayili Yapi Kullanma izin Belgesi diizenlenmistir. Konu belgeler rapor eklerinde
sunulmustur.

Tablo7 Yapi Kullanma izin Belgesi (Isim Degisikligi)

YAPI "
ADA PARSEL  BLOK  YAPI RUHSATI NO KULLANMA iZiN  NO L UL L YAPI
. SAYIS| (m?) SINIFI

BELGESI
48147 1 M 25.02.2015 82/M 27.02.2015 333 128 39.455,90 4A

4.3.5. Yapi Denetim Kurulusuna Ait Bilgiler

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

Konu taginmazin konumlu oldugu site Toplu Konut Idaresi Baskanligi tarafindan insa edilmis olup 3194 sayili
Imar Kununun 26. maddesi geregi “Madde 26 — Kamu kurum ve kuruluslarinca yapilacak veya yaptirilacak
yapilara, imar planiarinda o maksada tahsis edilmis olmak, plan ve mevzuata aykiri olmamak tizere mimari,
statik, tesisat ve her tdrli fenni mesuliveti bu kamu kurum ve kuruluslarinca (lstlenilmesi ve mdilkiyetin
belgelenmesi kaydiyla avan projeye gére ruhsat verifir.” ayrica bir yapi denetim kurulusu tarafindan denetim
yapilmamistir.

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

Dederleme konusu tasinmaz, 08.05.20119 tarih, 16558 yevmiye numarasi ile Deniz Gayrimenkul Yatirim
Ortakhidi A.S. lehine satis islemi nedeni ile tescil edilmistir.

4.3.7. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinda Devrine Iliskin Bir Sinirlama Olup
Olmadigi, Varsa S6z Konusu Gayrimenkuliin Gayrimenkul Yatirnrm Ortakhigi Portfoyiine
Alinmasinin Sermaye Piyasasi Mevzuati Hiikiimleri Cercevesinde Analizi

Degderleme konusu tasinmazin tapu kayitlarinda beyanlar hanesinde bulunan kayitlarin Yénetim Plani Degisikligi
ve Kat Miilkiyetine Gecis beyanlari mevzuat geredi bulunmasi gereken matbu beyanlardir. Tapu Kadastro Bilgi
Siteminden 09.05.2019 tarihi itibariyle temin edilen tapu kayitlarina gére tasinmaz zerinde bulunan takyidatlar
ilgili béliimde detaylandiriimistir. Tasinmaz lizerinde mevzuat uyarinca bulunmasi gereken belirtmeler (Kat
Miilkiyeti'ne gecis belirtmesi ve Yonetim Plani Degisikligi) bulunmakta olup séz konusu takyidat kayitlari
mevzuat geredi bulunmasi gereken beyanlar olup kisitlilik durumu yaratmamaktadir.

Konu tasinmaz (izerinde baska herhangi bir takyidat kaydi bulunmamaktadir.

“GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARINA ILISKIN ESASLAR TEBLIGI (I11-48.1) YEDINCI BOLUM Yatirimlara
Ve Faaliyetlere Iliskin Esaslar-Yatinm Faaliyetleri Ve Yatinm Faaliyetlerine iliskin Sinirlamalar MADDE 22 —
(Degisik:RG-23/1/2014-28891) de asadidaki hiikiimler bulunmaktadir.

¢) Portféylerine ancak (zerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkuliin degerini dogrudan ve énemli dlgiide
etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule dayali hakiar dahil
edilebilir. Bu hususta 30 uncu madde hiikimleri sakilidir.” olarak belirtilmistir.

J) Herhangi bir sekilde, devredilebilmesi konusunda bir sinirlamaya tabi olan varliklara ve hakiara yatirm
yapamaziar.

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina liskin Esaslar Tebligi’'nin yukarida belirtilen maddeler dikkate alindiginda ve
takyidat kayitlari incelendiginde dederleme konusu tasinmazin G.Y.O. portféyline alinabilmesi igin takyidat

kayitlan yoniinden herhangi bir engel olmadigi kanaatine varilmistir.

HARMONI GAYRIMENKUL
19_400_159 JEG-ERLEME VE BANJSMANLIK A.S.

—



13

5. GENEL VERILER VE BOLGE VERILERI

5.1. Demografik Veriler

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

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

Tirkiye niifusunun %18,6'sinin ikamet ettigi Istanbul, 14.657.434 kisi ile en ¢ok niifusa sahip olan il oldu. Bunu
sirasiyla %6,7 (5.270.575 kisi) ile Ankara, %5,3 (4.168.415 kisi) ile 1zmir, %3,6 (2.842.547 kisi) ile Bursa ve
%?2,9 (2.288.456 kisi) ile Antalya illeri takip etti. Bayburt ili ise 78.550 kisi ile en az niifusa sahip il oldu.
Tablo6 Niifus Piramidi

Yag grubu

0=
8652
B0-B
T5-79
T0-T4
G6-59
B.64
£6.52
8054
4549
4044
35-39
30-34
25.29
20.24
15.19
10124

5.9

-4

JErTkeh

B atin

B 4 2 0 2 4 8

Kaynak: www.tuik.gov.tr

Tirkiye'de 15-64 yas grubunda bulunan (galisma cagindaki) niifusun orani 2015 yilinda, bir 6nceki yilda oldugu
gibi %67,8 (53.359.594 kisi) olarak gerceklesmistir. Cocuk yas grubundaki (0-14) niifusun orani ise %?24'e
(18.886.220 kisi) gerilerken, 65 ve daha yukari yastaki niifusun orani da %8,2'ye (6.495.239 kisi) ylikselmistir.

Nufus yodunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diisen kisi sayisi”, Tlrkiye genelinde 2014 yilina gore
1 kisi artarak 102 kisi oldu. Istanbul, kilometrekareye diisen 2.821 kisi ile niifus yodunlugunun en yiiksek
oldugu il olmustur. Istanbul'u sirasiyla; 493 kisi ile Kocaeli, 347 kisi ile izmir ve 283 kisi ile Gaziantep takip
etmistir. Nifus yogunlugu en az olan il ise bir 6nceki yilda oldugu gibi, kilometrekareye diisen 12 kisi ile Tunceli
olmustur.

Ylzolgimu bakimindan ilk sirada yer alan Konya'nin nifus yogunlugu 55, en kiglk yiiz6lgimiine sahip
Yalova'nin niifus yogunlugu ise 275 olarak gerceklesmistir. (Kaynak TUIK 2015 yili sonuglari)

HARMONI
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5.2, Ekonomik Veriler

5.2.1. Kiiresel Ekonomik Durum

2015 yilinda kiiresel bliyiime uzun dénem ortalamasinin altinda gerceklesmistir. Emtia fiyatlarindaki diisiik
seyir, kiresel enflasyon oranlarinda yukari yonli baski olusmasini engellemektedir. Fed faiz artislarinin
beklenenden daha imli ve kademeli olacadi anlasiimis ve diger gelismis (lke merkez bankalari diisen
enflasyona ilave destekleyici para politikalari ile yanit vermistir. Finansal piyasalarda oynaklik dalgali bir seyir
izlerken, yilbasindan bu yana gelismekte olan (lkelere yonelik portfdy akimlar artmistir. Kiiresel risk istahinda
ve gelismekte olan dlkelere yonelik sermaye akimlarinda gézlenen artisa ragmen, s6z konusu Ulkelerin gegmiste
oldugu gibi finansal istikrari artirici tedbirler almaya devam etmesi énem arz etmektedir. (TCMB, Finansal
Istikrar Raporu, Mayis 2016).

Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD) tarafindan yayinlanan Ara Dénem Kiiresel Ekonomik Goriinim
Raporu’nda; kiiresel ticaret artisindaki c¢okisiin, kiresellesmenin hiz kestiginin sinyali oldugu ve kiresel
ekonomik bliyiimedeki yavaslamaya katkida bulundugu belirtildi. OECD yayinladidi raporda, 2016 ve 2017 yillari
icin kirresel biiyiime tahminini 0,1’er puan asadi cekerek %2,9 ve %3,2 olarak belirledi. 2008 finansal krizinden
bu yana, kiiresel ticaret ve biiylime birlikte canlandiriimaya calisiimaktadir. Kurum 2016 yili bliyiime tahminini
(Haziran raporuna gére) ABD icin %1,8'den %1,4'e, Avro Boélgesi icin %1,6'dan %1,5'e ve Japonya icin
%0,7'den %0,6'ya revize etti. Ayrica Brexit karari alan Ingiltere’nin 2017 yili bilylime tahmini %2'den %1’e
indirildi. (Kaynak: Ekonomi Bakanligi, Ekonomik Aragtirmalar ve Degerlendirme Genel Miidrligi)

Tablo7 OECD Diinya Ekonomisi Tahmini Biiyiime Oranlari Degisimi

| 2015 | 00 206 | 2017
September difference from Septenmter difference from
2016 3 LR 2016 3 0%
Projections S Projections une
29 -0.1 32 -0.1

World 3.1

United States 2.6
‘Euro area 19

Germany 1.5

France 1.2

Italy 0.6
Japan 05
Canada 1.1
United Kingdom 22
China 6.9
India® 7.6
Brazil -3.9
Rest of the World 2.0

Kaynak: https://www.oecd.org/
IMF (Uluslararasi Para Fonu) diizenli olarak hazirladigi Kiiresel Ekonomi Goriiniim Raporu’nun Nisan ay1 2016

glincellemesine gore;

Gelismekte olan tlkelerin 2016 yilinda kiiresel ekonomiden en biyiik payr almasi beklenmektedir. Fakat
gelismekte olan (lkelerin icerisinde dengesiz bir dagilim izlenmekte ayni zamanda biylimenin son 20 yili
oranlarinin altinda kaldi§i goriilmektedir. Brezilya ve Rusya gibi gelismekte olan (lkeler arasinda 6nemli yer
teskil eden (lkelerin heniiz derin bir durgunluktan cikmadigi gorilmektedir. Ayni zamanda petrol ihrac eden
Ulkelerin de petrol fiyatlarindaki distsler ve kiresel ekonomide uygulanan daha siki parasal politikalar
sebebiyle zor bir durumda oldugu izlenmektedir. Hindistan ve Cin gibi kiiresel ekonominin lokomotifi sayilan iki
Ulkede ticarette bliyime hizi diislis gostermektedir. Bu durum gelismekte olan ekonomilerin genel olarak
yatim hizinin diistisiinden kaynaklanmaktadir. Gelismekte olan lkeler arasinda ciddi ekonomik sikinti sinyalleri
veren bir bagka Ulke ise Rusya’dir. Rusya’da bir siiredir devam eden ekonomik durgunlugun 2016 ve 2017

yillarinda da devam etmesi beklenmektedir.

HARMONI €AYRIMENKUL
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I¢ pazarlarda artarak devam eden kirilganliklara bagh olarak gelismekte olan iilkelerde ekonomik sorunlarin
artmasi muhtemeldir. Bu durumun sebep olacadi en énemli muhtemel senaryolar gelismekte olan llkelerde
para birimlerinin daha da fazla deder kaybetmesi ve buna bagli olarak 6zel sirketlerde bilanco bozulmalari, dis
yatinmin azalmasi ve ig talebin hizli bir sekilde diismesidir. Bir baska tehdit devamli disiiste olan petrol fiyatlari
sebebiyle petrol ihrac eden lilkeler icin gecerlidir. Bltin bunlara badh olarak 2015 yilinin ikinci yarisindan
itibaren ekonomik aktivitenin bu Ulkeler icin yavasladigi goriilmektedir. Buna ek olarak sikilasan para politikalari
ile birlikte daha zorlu finansal kosullar oldugu izlenmektedir. Konjonkttiriin bu sekilde devam etmesi durumunda
beklenen blyiimenin saglanmasi miimkiin gorilmemektedir. Sonug olarak disiik tretim oranlari, disik talep
ve disiik enflasyonun 6niine gegilmesi olanaksiz hale gelecektir. Politik risklerin disinda kiiresel ekonomiyi
tehdit eden diger 6nemli bir risk ise jeopolitik sorunlardir. Terérizm, mdilteci krizleri ve salgin hastaliklar bu
risklerin basinda gelmektedir. Bu tehditlerin kontrol altina alinamamasi durumunda kiiresel ekonomi ve ticaret
lUzerinde ciddi etkiler yaratma potansiyeli olusabilecektir.

(IMF Kiiresel Ekonomi Raporu)
Is Bankasi Diinya ve Tiirkiye Ekonomisindeki gelismeler Ekim 2016 raporunda;

e OECD 21 Eyliil'de yayimladigi ara dénem kiiresel ekonomik goriinim raporunda daha 6nce 2016v igin yaptigi
%3'liik kiiresel bliylime tahminini %2,9'a disiirmis, 2017 bliyime tahminini de 0,1 puan indirerek %3,2'ye
cekmistir.

o Cezayirde dizenlenen Uluslararasi Enerji Forumu’nun ardindan gerceklestirilen gayri resmi OPEC
toplantisinda petrol Gretiminin kisitlanmasi konusunda anlagmaya varilmistir. Buna goére, halihazirda 33,2
milyon varil olan OPEC (yelerinin giinlik ham petrol tretiminin 32,5-33,0 milyon varil diizeyine indirilmesi
hedeflenmektedir.

o Fed, 20-21 Eylll'deki toplantisinda faiz oranlarini degistirmemistir. Fed faiz artinmina gitmek icin kosullarin
gugclendigini ancak, ekonominin iyilestigine dair daha fazla isaret gérmek istedigini ifade etmistir. Merkez
Bankasinin toplanti sonrasinda yaptidi aciklamalar Aralik ayinda faiz artinlacagina dair beklentileri
desteklemistir.

« Euro Alan'nda agiklanan 6ncii verilere gére yillik TUFE artisi Eyliil ayinda %0,4 diizeyinde gerceklesmistir.
Bdylece enflasyon Haziran 2014'ten bu yana en yiiksek diizeyine gikmistir.

« ECB 8 Eylii'de gerceklestirdigi toplantisinda para politikasinda degisiklik yapmamustir. Ingiltere Merkez
Bankasi da Eylll ayinda yaptidi toplantisinda politika faiz oranini degistirmezken varlik alim programinin
buyukligini 435 milyar sterlin diizeyinde tutmustur.

e BoJ (Japonya Merkez Bankasi), 21 Eyliil'de para politikasinin gergevesinde dedisiklik yaparak getiri egrisini

hedef alacadini duyurmustur. Parasal taban hedefinden vazgecen BoJ varlik alimlarini uzun vadeli hazine
tahvili faizlerini kontrol altinda tutmak amaciyla kullanacagini belirtmistir.
Cesitli kurumlarin yayinlamis oldugu ekonomik analizler ve sentezler dodgrultusunda kiiresel capta
ekonomideki biiylimenin geriledigi veya gerileme egiliminde oldugu gériilmektedir. Ozellikle diinya
ekonomisinde énemli yere sahip Ulkemizin de icinde bulundugu Gelismekte olan ilkelerde de bu yavaglama
devam etmektedir.

HARMONI GAYRIMENKUL
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5.2.2. Tiirkiye’de Genel Ekonomik Durum

Tirkiye ig talebin destegiyle biylimeye devam etmistir. Yilin ikinci ceyredinde bir miktar ivme kaybetse de
tiketim harcamalar 5,2 puan ile biylimeye en fazla katkiyl saglayan kalem olmustur. Bu dénemde, kamunun
tiketim harcamalarina hiz verdigi goriilmektedir. Nitekim, sabit fiyatlarla yillik bazda %15,9 oraninda artan
kamu tiiketimi 2009 yilinin son ¢eyreginden bu yana en hizli artisini gergeklestirmistir. Ozel tiiketim harcamalari
da bu dénemde

GSYH artisini dnemli 6lglide desteklemeye devam etmistir. Boylece 2016 yilinin ilk yarisinda tiiketim harcamalar
bliyiimeyi 5,6 puan yukari gekmistir.

Turkiye'deki yatinm harcamalarinda gerileme yasanmistir. Yatinm harcamalarindaki olumsuz seyir yilin ikinci
ceyreginde de devam etmistir. Bu dénemde, dzel sektor yatirimlari azalirken kamu yatirimlarinda sinirli bir artis
meydana gelmistir. Bdylece, toplam yatirm harcamalari ikinci geyrekte GSYH'yi 0,1 puan asadi gekmistir.

Yilin ikinci geyreginde ihracat bliyimeye katki saglamazken, ithalat digiriicli yonde etki yapmaya devam
etmistir. BOylece, net ihracatin GSYH'ye negatif etkisi yilin ikinci ceyreginde artmistir. Bu dénemde, biylimeyi
2,1 puan asadi ceken net ihracat 2013 yilinin son ¢eyredinden bu yana en olumsuz ceyreklik performansini
sergilemistir.

Tablo8 Uretim Yontemiyle GSYH’ye Katki

Uretim Yéntemiyle GSYH'ye Katk
[%s puan)
B Hizmeatlar
B nsaat
10 Tanm

I i FSanayi
5 II II| il [
R T LT T

5 d
2010 2011 20812 23 2004 015 2B

Uretim ydntemine gére hesaplanan verilere gére, GSYH icinde en yiiksek paya sahip olan hizmetler sektorii
ivme kaybetmeye devam ederek ikinci geyrekte bliylimeye 1,8 puan katki saglamistir. Turizm sektoriindeki
olumsuz gelismeler nedeniyle hizmetler sektdriiniin biylimeye sagladigi katkinin Gglincli ceyrekte ivme
kaybetmeye devam etmesi beklenmektedir. Bu dénemde sanayi sektorl yillik bazda %3,2 oraninda
genisleyerek biiyiimeye 0,9 puan katki saglamistir. ivme kazanmaya devam eden insaat sektdrii de bu
dénemde yaklasik 3 yilin en hizli yillik artisini gerceklestirerek GSYH icindeki dustik payina ragmen biylimeyi
0,4 puan yukari gekmistir. Tarm sektdrl ise ikinci ceyrekte biylmeyi sinirli da olsa distriici etkide
bulunmustur.

Turkiye ekonomisi talep kaynakli biyiimesine devam ederken, kamunun biliyiimeye destedinin arttidi
izlenmektedir. Bununla birlikte, Temmuz ayindaki darbe girigimi ile turizm sektdriindeki sikintilarin tglinct
ceyrekte biylime lzerindeki asadi yonli baskilari artirabilecedi tahmin edilmektedir. Temmuz ayinda sanayi
Uretiminde yillik bazda kaydedilen diisiis de Uglincl ceyrede iliskin beklentilerin bir miktar bozulmasina neden

olmusgtur.
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Igsizlik Orani

Turkiye genelinde, igerisinde, 15 ve daha yukari yastakilerde issiz sayisi 2018 yili Temmuz doneminde gegen
yilin ayni ddnemine gére 88 bin kisi artarak 3 milyon 531 bin kisi olmustur. Issizlik orani 0,1 puanlik artis ile
ylizde 10,8 seviyesinde gerceklesmistir. Ayni donemde; tarim disi issizlik orani 0,1 puanlik azalis ile yiizde 12,9
olarak tahmin edilmistir. Geng niifusta (15-24 yas) issizlik orani 1,2 puanlk azalis ile ylizde 19,9 olurken,15-64
yas grubunda bu oran 0,1 puanlik artis ile yiizde 11 olarak gergeklesmistir.

Sanayi Sektori

Takvim etkisinden anndinlmis yilhik degisim oranlan, Temmuz 2018
[2015=100]

villik deglsim
orani (%%}

16 -
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8 -
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2017 2018
Sanayinin alt sektorleri (2015=100 referans yill)) incelendidinde, 2018 yili Temmuz ayinda madencilik ve tas
ocakgilidi sektori endeksi bir dnceki aya gore %1,9 azalirken, imalat sanayi sektorii endeksi %3,9 ve elektrik,
gaz, buhar ve iklimlendirme Uretimi ve dagitimi sektorii endeksi ise %2,2 artmistir. Genel olarak Temmuz ayi
sanayi Uretimi bir 6nceki aya gore %3,5 artmigtir.
Konut Piyasasi
REIDIN tarafindan hazirlanan, Tirkiye genelinde 81 sehrin tamamini kapsayacak nitelikteki Turkiye Satilik
Konut Fiyat Endeksi’nde mart ayinda bir 6nceki aya goére yiizde 0.83 oraninda ve gegen yilin ayni dénemine
gore ise yuzde 11.15 oraninda artis gerceklestirmistir. Rapora gore, Mart ayinda Agri'da metrekare basina
konut satis fiyatlar ylizde 2.11 oraninda artti ve Agri satis fiyatlarinin en cok yiikseldigi sehir olmustur. Ayni
dénem icerisinde Ardahan’da metrekare basina konut satis fiyatlar yiizde 0.57 oraninda azaldi ve Ardahan
satis fiyatlarinin en ¢ok azaldidi sehir olarak kaydedilmistir. Turkiye Kiralik Konut Fiyat Endeksi'nde Mart ayinda
bir 6nceki aya gore ylizde 0.35 oraninda ve gegen yilin ayni dénemine gére ise ylizde 7.73 oraninda artis
gostermistir. Mart ayinda Batman’da metrekare basina konut kira dederleri yiizde 2 oraninda artmis ve Batman
kiralarin en gok yiikseldigi sehir olmustur. Ayni donem igerisinde Erzincan'da metrekare basina konut kira
degerleri yiizde 2.05 oraninda azalmis ve Erzincan kiralarin en gok azaldigi sehir olmustur.
Giiven Endeksi
Mevsimsellikten arindiriimis verilere goére reel kesim gliven endeksi Eyliil'de iyilesme kaydetmistir. Tiiketici
gliveni ise Agustos ayindaki hizli yiikselisin ardindan Eyliil'de bir miktar gerilemistir.
Dis Ticaret Acigi
Tirkiye Istatistik Kurumu ile Ticaret Bakanligi isbirligiyle olusturulan gegici dis ticaret verilerine gére; ihracat
2018 yil Eyldl ayinda, 2017 yilinin ayni ayina goére %22,4 artarak 14 milyar 456 milyon dolar, ithalat %18,3
azalarak 16 milyar 326 milyon dolar olarak gergeklesmistir. Eylil ayinda dis ticaret aci§i %77,1 azalarak 1
milyar 869 milyon dolara gerilemigtir. Ihracatin ithalati karsilama orani 2017 Eylill ayinda %59,1 iken, 2018
Eylil ayinda %88,5'e yilikselmistir.
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Enerji Ithalat:

Tiirkiye Istatistik Kurumu verilerine gére, eyliil ayinda Tiirkiye'nin toplam ithalati gecen yilin ayni ayina gére
ylizde 18,3 azalisla 16 milyar 326 milyon dolara geriledi. Bunun 3 milyar 694 milyon 658 bin dolarlik kismini
enerji ithalati olarak 6zetlenen, "mineral yakitlar, mineral yadlar ve bunlarin damitimasindan elde edilen
Urtnler, bitimenli maddeler, mineral mumlar" olusturdu. Gegen yilin eyliil ayinda bu rakam 3 milyar 198 milyon
695 bin dolar olarak kayitlara gegmisti. Boylece, s6z konusu dénemde (lkenin enerji ithalati faturasinda
ylizde 15,5'lik artis oldu.

TUFE- UFE Oranlan

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), Kasim ayi enflasyon verilerine gére Kasim ayinda enflasyon yiize 1.44 diismiis
olup yillik enflasyon ise yiizde 21.62 olmustur. Ana harcama gruplari itibariyle 2018 yili Kasim ayinda endekste
yer alan gruplardan, saglikta %0,57, konutta %0,47, lokanta ve otellerde %0,41 ve alkollli icecekler ve tiitiinde
%0,17 artis gergeklesmistir. Aylik en fazla disiis gosteren grup %6,46 ile ulastirma olmustur. Ana harcama
gruplari itibariyle 2018 yili Kasim ayinda endekste yer alan gruplardan ev esyasinda %2,85, eglence ve kiiltlirde
%?2,08, cesitli mal ve hizmetlerde %0,96 ve gida ve alkolsiiz iceceklerde %0,74 diisls gerceklesmistir. Yillik en
fazla artis %32,73 ile ev esyas grubunda gerceklesti TUFE'de, bir 6nceki yilin ayni ayina gére cesitli mal ve
hizmetler %27,87, gida ve alkolsiiz icecekler %25,66, konut %24,76 ve edlence ve kiiltlir %21,18 ile artisin
yliksek oldugu diger ana harcama gruplaridir.

Tablo9 TUFE-UFE Degisim 2018

*Tarkiye [statistikc Kurumu (TUIK) veriferidir.
TUFE (%) UFE (%)
2018 Yih
Ay Aylik | Yillik | Ay - Aylik - Yillik
| Ocak | 1.02 | 10,35 | Ocak - 0,89 - 12,14
| Subat 073 1026 | Subat - 268 | 1371
| hiart | 099 | 10,25 | hart . 1,54 . 14,28
l Misan | 1,87 | 10,85 | Nisan . 260 . 16,37
l Mayis | 162 | 1215 | Mayis . 349 . 20,16
. Haziran | 261 | 15,39 | Haziran - 3,03 - 23,11
| Temmuz | 0.55 | 15,65 | Temmuz - 1,77 - 25,00
| Adustos | 230 | 17,90 | Agusios - 6,60 - 3213
| Eyial | 6,30 | 24 52 Eyliil . 10,88 . 46,15
| Ekim | 267 | 2524 | Ekim . 0,91 . 45,01
l Kasim l -1.44 | 21,62 l Kasim . -2.53 . 2854
| Aralik | | | Aralik - -
HARMONI GAYRIMENKUL
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Yurt ici Piyasalar

Eylil ayinda kiiresel piyasalarin odaginda merkez bankalarina iliskin gelismeler yer almistir. Fed Eylil ayi
toplantisinda piyasa 6ngoriilerine paralel olarak faiz oranlarini sabit tutmustur. Ancak, faiz artinmi icin uygun
kosullarin olustugu ve faiz artinrm secenedinin masada oldugu yoniinde agiklamalar yapilmistir. Diger baslica
merkez bankalarinin Eylil ayinda aldiklari kararlarin da etkisiyle piyasalarda olusan temkinli hava nispeten
dadiimis ve gelismekte olan Ulke piyasalarina yonelik risk istahi artmistir. Bu donemde yurt ici piyasalar da
kiresel gériiniime paralel bir seyir izlemistir.

USD/TL Kuru

Kasim ayi enflasyon verilerine yonelik olumlu hareket ve petrol fiyatlarindaki gerileme, TL'deki pozitif
ayrismanin temel sebeplerini olusturmaktadir. Ote yandan, dolar endeksinin yiikselis egilimini korudugu
gorllmektedir. Ancak dolar endeksindeki yiikselis egilimi, TL'deki pozitif ayrisma ile birlikte, USDTRY paritesi
lizerinde 6nemli bir ylikselis hareketi olusturmadigi gériilmektedir. Kurun 5,29'lu seviyelerinden islem gordigi
ve uzun vadeli dusts trendi cizgisi yakinlarindaki seyrini korudugu goriilmektedir.

| Reel Kur Endeksi | Dolar/TL ve Dolar Endeksi
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Kaynak: Reuters

Kredi Bilyiimesi

Kredi hacminde yillik biiyiime ivme kaybetmeye devam etmistir. 23 Eylll haftasinda kredilerde yillik biiyiime
hizi %7,7 ile 2010 yilindan bu yana en diisiik seviyesine inmistir. Bu donemde, bankacilik sektoriinin kredi
hacmi 1.611 milyar TL olmustur.

23 Eyliil itibaryla ticari kredilerde yillik biiylime orani %8,6 diizeyinde gerceklesmistir. Bireysel krediler ise Eyliil
ay! itibartyla bir miktar hiz kazanmigtir. Bu gelismede, bireysel kredi kartlari ve konut kredilerindeki kismi
toparlanma etkili olmustur. Bankalarin konut kredisi faiz oranlarini distirmesinin konut kredilerindeki
toparlanmayi 6nlimiizdeki dénemde de destekleyebilecegi diistiniilmektedir.

Son donemde ekonomi ydnetimi tarafindan kredi bliyiimesini destekleyici yonde yeni adimlar atiimistir. Bu
cergevede, kredi kartlarinda uygulanacak taksit sayisinin artirilmasinin ve tiiketici kredilerindeki azami vadenin
36 aydan 48 aya cikarilmasinin yani sira konut kredilerindeki kredi/konut dederi orani %75ten %80'e
yukseltilmistir.

HARMONI €AYRIMENKUL
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Yurt iginde, ekonomik aktivitede yilin ikinci geyreginden bu yana ivme kaybi yasanmaktadir. S6z konusu ivme
kaybini sinirlandirmak amaciyla son doénemde tiketici kredilerine ve kredi kartlarina yonelik yapilan
diizenlemelerin 6niimiizdeki dénemde kredi blyilimesini desteklemesi beklenmektedir. Bununla birlikte, 23
Eylll tarihinde Moody’s'in Tirkiye'nin kredi notunu yatirim yapilabilir seviyenin altina indirmesi finansal
gostergeler tizerinde bir miktar asadi yonlii baski yaratmistir.

5.2.2,1. Tiirkiye'de Biiyiime Oranlari

Tirk ekonomisi 2001 krizine kadar dort yil boyunca artarda bliyiime kaydedememistir. Ancak 2002 ile 2008
yillar arasinda alti sene (st Uste pozitif blylime sadlayarak dnemli bir basari elde etmis, 2008 diinya krizinde
ise sadece 2009 yilini negatif bliylime ile kapatarak ardindan 2010 yili itibari ile gabuk bir toparlanma yagamistir.

Tirk ekonomisinin son yillardaki ekonomik biylime performansina baktigimizda ise 2002-2014 yillari arasinda
kalan dénemde ortalama olarak yilda %4,9 biiyiime kaydedilmistir. Onemli carpici biiyiime rakamlarindan
biriside; 2002'den 2013 sonuna kadar saglanan reel bliyiime hizidir, séz konusu dénemde Tirk ekonomisi %
68,8'lik reel bir biylime performansina ulasmistir. Tirkiye, son 19 geyrekte ise kesintisiz olarak %05,8
ortalamayla bllyimistir. Diinya sirdir{lebilir biyiime sorunlarinin oldugu diisiiniildiigiinde saglanan oranlarin
Onemi daha da artmaktadir. (Gayrimenkul ve Konut Sektoriine Genel Bakig, Haziran 2016, Emlak Konut GYO)

2018 yili ikinci ceyredinde Tirkiye ekonomisi, beklentilere paralel olarak, ylizde 5,2 oraninda blytmustiir.
Bdylece, 2018 yilinin ilk yarisinda, biiylime orani yiizde 6,2 olarak gergeklesmistir. 2017 yilinin tim geyrekleri
ile 2018 yilinin ilk ceyregine ait bilyiime oranlarinda TUIK tarafindan ufak revizyonlar yapimis olsa da, bu
revizyonlar sonrasinda 2017 yili biiylimesi degismeyerek yiizde 7,4 olmustur. 2018 yilinin ikinci geyreginde
mevsimsel etkilerden arindirilmis GSYH yiizde 0,9 oraninda artmistir. Ikinci ceyrekte biiyiime iiretim ydniinden
incelendiginde asadidaki tespitler yapilmistir. Yilin ilk geyreginde yiizde 8,1 biiyliyen sanayi sektdriinde katma
deder, yilin ikinci ceyredinde bir miktar ivme kaybederek ylizde 4,3 oraninda biylimistiir. Boylece sanayi
sektodrll yilin ikinci yarisindaki yiizde 5,2 oranindaki bilylimeye 0,9 puan poxzitif katki yapmistir. Ik ceyrekte
ylizde 7,2 biiyliyen hizmetler sekt6rii (insaat dahil) katma degeri yurtici talepteki goreli canliigin devam etmesi
ve turizmin gigli etkisiyle ikinci ceyrekte yiizde 6,1 (SBB hesaplamasi) oraninda bliyliyerek GSYH bliylimesine
ylizde 3,9 oraninda, 6nemli bir destek vermistir. Hizmetler sektoriinin alt bilesenleri incelendidinde,

« Ik ceyrekte yiizde 10,4 oraninda biiyiiyen ticaret, ulastirma ve konaklama faaliyetlerinin ikinci ceyrekte
ylizde 8,

« IIk ceyrekte yiizde 4,5 bilyliyen kamu ydnetimi, egitim, saglik ve sosyal hizmet faaliyetlerinin yiizde 13,1,

« Ilk ceyrekte yiizde 3 biiyiiyen finans ve sigorta faaliyetlerinin ylizde 12,1 oranlarinda biiyiime kaydederek
hizmetler sektorii katma degerine toplamina olumlu katkida bulunduklari gériilmistiir. Tarim sektorii
ilk ceyrekte yiizde 6,1 biiyimesine karsin, ikinci geyrekte ylzde 1,5 daralmistir. Sektdrde kaydedilen
bu dusis biiyiimeye 0,1 puan azaltici etki etmistir.

Ikinci ceyrekte biiylime harcamalar yéniinden incelendiginde asagidaki tespitler
Yapilmustir;

e 2018 yilinin ilk ceyredinde yilizde 9,3 artan 6zel tiiketim harcamalan ikinci geyrekte 6ngoriiler
dogrultusunda ylizde 6,3 oraninda artmis ve yilin ilk yarisinda yilizde 7,8 oraninda ylikselmistir. Yilin
ilk geyreginde &zel tiikketimdeki bu artis bilyiimeye 3,8 puan katki yapmistir.

e Ozel tiiketim harcamalari arasinda bu dénemde dayaniksiz mal gruplarina déniik harcamalarinda
ylizde 13,1 oraninda (bliyiimeye katkisi 2,6 puan), yari dayanikli mallara déniik harcamalar ylizde
7,7 oraninda (blylimeye katkisi 0,5 puan) ozel tiiketim icinde en yliksek payl olan hizmet

harcamalarinda ise yiizde 2,8 oraninda (bliyimeye katkisi 0,8 puan) biiylime kaydedilmistir. Dayanikh
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tiiketim mallari harcamalari ise beklenildigi gibi ivme kaybederek bu dénemde yiizde 2,3 oraninda
daralmistir.

o Kamu tiiketim harcamalar 2018 yilinin ilk yarisinda gticli yukari yonli edilimini devam ettirmis ve
yilin birinci ve ikinci geyreklerinde, sirasiyla, yiizde 4,9 ve ylzde 7,2 oraninda artarak, 2018 yilinin ilk
yarisinda ylizde 6,1 oraninda blylUmistiir. Boylece kamu tiiketim harcamalar ekonomik bliylimeye
2018 yili ikinci ceyredinde 1 puan katki yapmistir.

e Toplam sabit sermaye yatirm harcamalarinda 2018 yilinin ikinci ceyredinde bir miktar ivme
kaybedilmis; sabit sermaye yatirimlarinin yilin ilk ceyregindeki yiizde 7,9 olan biylmesi yilin ikinci
ceyredinde ylizde 3,9'a gerilemistir. Boylece, 2018 yilinin ilk yarisinda sabit sermaye yatirm
harcamalar ylizde 5,8 oraninda yiikselmistir. Toplam sabit sermaye yatirimlari iginde agirlikli pay!
(2018 ikinci ceyrekte ylizde 61,1) devam eden insaat yatinmlari, 2018 birinci ve ikinci geyreklerinde,
sirasiyla, ylizde 10,5 ve ylizde 6,6 oranlarinda artarken, makine teghizat yatinm harcamalarindaki
artis sinirli kalmistir(yiizde 0,6).

e Yilin birinci ceyredinde yaptigi 1,4 puanlik katki ile bliyimenin yiizde 23,6'sini olusturan ingaat
yatirimlari yilin ikinci geyreginde bilylimeye pozitif 1,2 puanlik katki yaparak GSYH biiylimesinin ylizde
22,5'ini olugturmustur. Insaat yatinmlarinin ekonomik bilyiimedeki énemli rolii 2018 yili ikinci
ceyredinde devam etmistir.

e Net mal ve hizmet ihracati yilin ilk ceyredinde bliyimeyi dilsuriicli yonde yiksek dizeyde katki
verirken, ikinci geyrekte reel mal ve hizmet ihracatinin reel mal ve hizmet ithalatindan daha yiiksek
artmasi dolayisiyla biiylimeye pozitif katki yapmistir. (1 puan)

e  Stok degismelerinin bliylimeye katkisi yilin ikinci ceyregdinde negatif ylizde 1,7 puan olurken; ilk yarida
stoklar bliyiimeye katki yapmamistir.

e 2018 yilinin ikinci ceyredinde GSYH deflatori ylizde 14,4 oraninda artmistir.

Tablo.9 Gayrisafi Yurtici Hasila Sonuglari, 2. Ceyrek 2018 Sonuglar

Gayrisafi Yurt igi Hasila sonuglan, Il. Ceyrek: Nisan-Haziran, 2018

GSYH GSYH GSYH GSYH
Cari fiyatlarla Cari fiyatlarla Zincirlenmig hacim Degisim oram
Yil Ceyrek (Milyon TL) (Milyon $) endeksi (2009=100) (%)
" 649272 175 862 147.5 53

n
2017 1 734 426 204 867 164.0 5.3
e 831879 235838 180.4 11,5
v 330 260 234 924 186.1 73

i
2018 I 787 974 206 604 158.2 7.3
1} 864 004 204 281 172.5 5.2

Kaynak: www.tuik.qgov.tr
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Tablo10 GSYH Sektorel Biiyiime Hizlan

2017 2018

1.c ZC 3.C 4.C Yillik 1.C 2.C

Tarim 50 7,0 3,6 6,1 49 6,1 -15
Sanayi 6,1 59 15,4 9,3 91 8,1 4,3
imalat Sanayii 5,6 5,9 16,8 8,8 9,1 8,7 4,7
insaat 51 54 18,8 6,5 9,0 6,6 0,8
Hizmetler(Insaat Dahil) 58 53 12,5 77, 7,8 7,2 6,1
Toplam Tiiketim 54 2,2 9,8 6,2 5,9 8,5 6,5
Ozel Tiiketim 4,5 31 10,3 6,3 6,1 9,3 6,3
Kamu Tiiketimi 9,0 -1,8 7,6 59 5,0 49 7,2
S. S. Yatirnmlan 3,9 ¥ 12,8 6,6 7,8 7,9 3,9
Makina Techizat -10,3 -7,6 12,4 8,3 0,8 6,4 0,6

T. Nihai Yurtici Talep 5,0 3,7 10,6 6,3 6,4 8,4 8.7
Stok Degisimi -2,0 -0,5 04 38 0,6 2,0 -1,7
Net Thracatin Katkisi 2,1 1,8 0,3 -3,2 0,1 -3,5 1,0
Mal ve Hizmet Ihracati 10,0 11,0 17,7 9,2 11,9 0,7 4,5
Mal ve Hizmet Ithalati 0,9 2.2 15,0 22,8 10,3 15,4 0,3
GSYH 53 5,3 11,5 7,3 7,4 7,3 52

Kaynak: www.tuik.gov.tr

5.3. Gayrimenkul Sektorii

Insaat ve 6ziinde konut imalati ile buna bagl alt sektérler ekonominin en 6nemli unsurlarindandir. Tiirk Konut
sektdrii son on bes yillik siirecte cok hizli bir gelisim kaydetmistir. Insaat sektdriiniin makroekonomi agisindan
6nemi carpan etkisinden kaynaklanmakta olup, 250 sektdrii harekete gegirerek gerek biiyime gerekse istihdam
lzerine etki yaratmaktadir.

Insaat sektodrii ekonomik biiyiime icinde de énemli bir paya sahip olup, GSYH (biiyiime) oranlari ile arasinda
ciddi bir iliski (korelasyon) bulunmaktadir. 2001 Ttrkiye krizi sonrasi yasanan hizll gerileme hem sektéri hem
de GSYH' y1 6nemli 6lglide etkilemistir. Benzer bir durumda 2008 kiiresel krizinin pesinden yasanmistir. Ancak
dikkat edilmesi gereken husus GSYH ile birlikte sektdriin toparlanma siiresinin kisa ve ¢ok keskin oldugudur.
2010'daki hizli toparlanmanin ardindan goriilen diizeltme hareketi 2013 ve sonrasi dénem icin dengelenmeye
gidilerek dalga boyutunun daha kiigtildiigli bir donem olarak karsimiza gikmaktadir. 2014 yili sekt6riin GSYH’
dan aldigi pay 2013 yili ile bliyiik bir benzerlik gostermistir. 2015 yili ilk dokuz aylik déneminde ise 2014 yilin

son iki ceyregine gore yukari bir trend gozlenmistir.

Tablol1l GSYH- Sektorel Biiyiime Katkilan (Yiizde Olarak)

GSYH-Saktirel Blylme Katkilan (yYizde Olasak)
Uretim Yintemiyis GSvHye Katk (% puan]

15 B Hizmetler
B insaat
B Tarm
B sanayl

10

]
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektériine Genel Bakis, Haziran 2016 ( TUIK verileri kulaninstir.)

TUIK verilerine baktigimizda ise insaat sektériimde ciddi bir ivmelenme yasandigini bunda ekonomiyi olumlu

etkiledigini gérmekteyiz.
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Tablo12 insaat Sektorii Ciro Endeksi

Ciro endeksleri ve degigim oranlan, Agustos 2018
[2015=100]
Takvim etkilerinden Mevsim ve takvim

Anndinimamig anndinimig etkilerinden anndinimig
Yilik Aylik
degigim dedigim
Sektdrler Endeks  Endeks (%) Endeks (%)
Toplam ciro 1734 189,2 320 186,9 58
Sanayi 176,6 199,2 436 2029 7.0
Ingaat 1853 196,3 209 2078 78
Ticaret 1635 178,2 26,0 175,9 48
Hizmet 1929 2016 354 181,2 54

Kaynak: TUIK
Insaat sektdriinde takvim etkilerinden arindinimis ciro endeksindeki artis, Mayis 2017'ye gore yiizde 42,7 olarak
gergeklesti. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis insaat ciro endeksi de bir 6nceki aya gore yiizde 4,3
artis olarak kayitlara gegti. Tuirkiye Ekonomisi 2018 yilinin birinci ceyreginde bir énceki yilin ayni donemine gore
%7,4 blyldd.
Ulkemiz, insaat ve gayrimenkul sektérii 2017 yilinda &nemli bir performans sergileyerek Tiirkiye ekonomisi
%7,4, insaat sektorli ise %8,9 oraninda buyUmdistir. 2018 yili ilk ceyredinde biylme verileri soyle
sekillenmistir; Gayrisafi yurtici hasila tahmini, zincirlenmis hacim endeksi olarak 2018 yilinin birinci ¢eyreginde
bir dnceki yilin ayni geyredine gore %7,4 artmistir. Ayni dénem itibariyla cari fiyatlar ile insaat sektdrii GSYH’
dan %?7,9 pay alirken gayrimenkul sektorii ise %7,5 oraninda paya sahip olmustur.
Sektoriin 2018 yili ikinci geyredinde ise birinci ceyrekte gosterdigine benzer bir performans gdsterdigi
sOylenebilir.
Insaat sektodrii ekonomik biiyiime icinde de énemli bir paya sahip olup, GSYH (biiyiime) oranlari ile arasinda
ciddi bir iliski (korelasyon) bulunmaktadir. 2001 Tirkiye krizi sonrasi yasanan hizli gerileme hem sektérii hem
de GSYH'yi 6nemli 6lglide etkilemistir. Benzer bir durumda 2008 kiiresel krizinin pesinden yasanmistir. Ancak
dikkat edilmesi gereken husus GSYH ile birlikte sektoriin toparlanma siiresinin kisa ve ¢ok keskin oldugudur.
Bu anlamda insaat sektoriindeki blyiime edilimi bir bakima GSYH'nin Oncl gostergesi durumundadir.
Gectigimiz 16 yil boyunca, Tirkiye'de insaat sektorii ekonominin bliylimesine paralel bir genisleme yasamistir.
Diinya olgedi ve llkemizin potansiyeline bakildidinda ise insaat sektoriiniin uygun konjonktiirde daha fazla
bliylime olanadi bulunmaktadir. Sektor istihdam iizerinde de oldukga dnemli bir etkiye sahiptir. Hane halki ile
Devletin nihai tiiketim harcamalarindaki artis, insaat ve alt sektorleri (izerinde olumlu etki yaratan bir yapiya
sahiptir. Sabit sermaye olusumunun artmasi ingaat sektorii agisindan takip edilmesi gereken bir degiskendir.
Ulkemizdeki biiyime ve diger makro ekonomik degiskenlerin disinda &zellikle son bir yillik siirecte diinya
ekonomisinde meydana gelen risk artisi da dikkat gekmektedir. Uluslararasi ticarette yasanan korumacilk
egilimi ve bliylik merkez bankalarinin faizleri artirmasi yatirim nedeniyle para hareketlerine 6nemli 6lciide kisit
getirmistir. Slrecin dinya ekonomisindeki varlik fiyatlarina baski olusturacadi 6ngorilebilir. Diger yandan
ticaret savaslar nedeniyle artan korumacihidin kiresel bliyime Uzerinde negatif bir etki yaratmasi da
beklenmelidir. Kiiresel sistemik risklerdeki artis ve yasanan diger belirsizliklerin her iilke ekonomisinde oldugu
gibi, belli bir miktarda da olsa (lkemizi etkilemesi s6z konusu olabilir. Ulkemize dénecek olursak enflasyon ve
faiz oranlarinda meydana gelen gelismeler ile doéviz fiyatlarindaki artisin yarattigi maliyet unsuru sektori
etkilemeye devam etmektedir. TUIK verilerine gore; bina insaati maliyet endeksi, Nisan 2018’ e gore %2,60,
Mayis 2017 doénemi ile Mayis 2018 arasina gore %?21,84 artmistir. Yine ayni bir yillk dénem g6z oniine
alindiginda malzeme endeksi %24,98, iscilik endeksi %15,46 ylkselmistir. (Emiak Kulisi)
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5.3.1. A.V.M. Sektor Analizi

5.3.1.1. Tiirkiye Parakende Sektorii

Ulke ekonomisinin lokomotif sektérlerinden olan turizm ile birlikte anilan hizmet sektériinde, 2000'i yillarla
birlikte gelisim gdsteren A.V.M projeleri ve yatirmlari énem tasimaktadir. Tirkiye ve 6zellikle Istanbul ili
geneline bakildiginda gerek Avrupa, gerek Anadolu yakasinda olusan yeni cekim noktalari ve farkl
fonksiyonlardaki yatinm projeleri ile sehir icinde konumlu Algveris merkezi projeleri artis gdstermektedir.
Yapilan arastirmalardan, mevcut A.V.M’ lerdeki ziyaretci sayisinin yillar arasinda pozitif deder artisi gosterdigi
ve bunun sonucunda yerlesim alanlarindaki A.V.M. sayisinin, gelistirilen konut ve ofis projeleri ile yetersiz
kalabilecegi diisiiniilmektedir. Ozellikle istanbul Ilinin il sinirlar dogrultusundaki yerlesim alani gelisimi g6z
oniline alinirsa, kentin geperlerinde yer alan mevcut A.V.M sayisinin 6nlimiizdeki yillar igerisinde artacadi
kanaatine varilmistir.

Uluslararasi Aligveris Konseyi (ICSC)'nin alisveris merkezi tiplerine getirdigi tanim ve standartlara gére aligveris
merkezleri “geleneksel” ve “6zellikli” olmak lzere iki ana baslikta siniflandirimaktadir. Buna gore;

Tablo13 A.V.M Siniflandirmasi

FORMAT PROJE TiPi TOPLAM KiRALANABILIR ALAN (m?)
Cok Biiyiik 80.000- +
Biiyiik 40.000-79.999

Geleneksel Orta 20.000-39.999

Kiiciik [htiya¢ Odakli 5.000-19.999
Perakende Parki Biiyiik 20.000- +
Orta 10.000-19.999

Ozellikli Kiigiik 5.000-9.999
Outlet 5.000- +
Temal (eglence Odakli) 5.000- +

* Alisveris Merkezi ve Perakendeciler Dernedi tarafindan yayimnlanan ICSC standartlarina gore Tiirkiye‘deki
AVMler
Tablo14 Sehirler GLA Yogunluk ve AVM Adetleri Haritasi

2015 yilinda yeni agilan 20 AVM ile birlikte Tiirkiye'deki toplam alisveris merkezi sayisi 360'a, toplam kiralanabilir
alan da 10,5 milyon m2'ye ulagsmistir.

Colliers International tarafindan Tirkiye genelinde gelismeye devam eden perakende sektoriine yonelik yapilan
arastirmalara gore 2016 yili Gglincl geyrek itibariyle 2016 yllsonuna kadar toplam 9 ilde, 13 yeni aligverig
merkezi agilmasi beklenmektedir.

HARMONI GAYRIMENKUL
19_400_159 )EG.ERLEME VE SMANLIK A.S.



25

Yapilan analizlere, Tirkiye genelindeki en az 25 magazasi bulunan ve toplam kiralanabilir alani 5.000 m2'nin
Uzerinde olan aligveris merkezleri dahil edilmistir. 2016 yili 3.geyrek itibariyle Tirkiye genelinde hizmet
vermekte olan 353 aligveris merkezi bulunmaktadir. Tirkiye'deki mevcut alisveris merkezlerinin toplam
kiralanabilir alan1 10.765.259 m2 olup bu rakamin 2016 yil sonunda 11.050.000 m2'yi bulmasi beklenmektedir.
Toplam niifusun %26'sini olusturan Istanbul ve Ankara’nin kiralanabilir alanlarinin toplami, Tiirkiye toplaminin
%/52'sini olusturmaktadir. (Kaynak: Tirkiye Gayrimenkul Sektériine Bakis, 2016 2. Ceyrek Raporu)

Tablo15 illere Gore 1.000 Kisi Basina Diisen Toplam Kiralanabilir Alan (m2/1.000 Kisi)

iflere Gare 1.000 Kisi Bagina Disen Toplam Kiralanabilir Alana (m*{1.000 kisi)
Cities According fo Gross Leasable Area (GLA) sqm/1,000 persons

(LAY m2/1,000

Total Leasabla
Area (sqm) i

1 Balu 291005 4 EokL BB, 268 0.82% 303_
2 Tztmnbul 14,657 434 na 32.01% 4140,4B6 38.456% 282
3 Snars BZTO6ETS 32 207TH 1AZZ26M 1322% 270
& Kooaeli 1L TEQ.050 " 312 J1e052 2. 95% 1T
B Mugle S088TY 10 2.83% 151921 1479 11
-] Carapdl 2A80TE 2 05T 39448 M 0.3
T Wirdckals 2702 3 0.85% 42039 D415 153
B Antalys 2 28BASH L1 39T 352912 3375 125
] Sazantep 1931838 7 i98% 279393 2.60% 1456
] Denizh 993,442 =] 1.42% 132840 1. 30% 141
Yorhtys Taplons 78741053 353 100.00% 10765.259 100.00% 17
Tuirkey Total

Tablo16 fllere Gore 1.000 Kisi Basina Diisen Toplam Kiralanabilir Alan Haritasi

Exkigatir

1000 Kisl Bagina Disen Toplam Kislanabilic Alan | GLA par 1 000 People
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Ankara ve Istanbul arasinda orta nokta konumunda olan Bolu kisi bagina diisen toplam kiralanabilir alan verisine
gore dnceki dénemde oldugu gibi 303 m2 ile ilk sirada yer almaktadir. Bolu ilini, 282 m2 ile Istanbul ve 270
m2 ile Ankara illeri takip etmektedir. 1.000 kisi basina diisen toplam kiralanabilir alan, Tirkiye geneli igin
ortalama 137 m2'dir. Bir 6énceki tabloda niifusu 500.000’in altinda olup ilk 10’a giren Bolu, Karabiik ve Kirikkale
illeri dikkat cekmektedir. Tirkiye'nin ticlincli biyiik ili olan Izmir 1.000 kisi basina diisen kiralanabilir alan
bakimindan 17. Sirada yer almaktadir. Ayrica gelecek stok eklendiginde 2019 yili sonunda aligveris
merkezlerinin toplam kiralanabilir alaninin 13.050.000 m2‘ye ulasacadi beklenmektedir. (Kaynak: Tirkiye
Gayrimenkul Sektoriine Bakig, 2016 2. Ceyrek Raporu)

Aligverig Merkezleri ve Yatirimcilari Dernegi sitesinden elde edilen verilere gore;

Her ay diizenli olarak yayinlanan verilere gére ciro endeksi 2016 Eyliil doneminde bir énceki yilin Eylil ayi ile
karsilastirildiginda nominal yiizde 7,6'lik bir artigla 199 puana ulasti. AVM Endeksi verileri iglincli geyrek bazinda
da gectigimiz yilin Gglincl geyredi ile karsilastirildidinda ylizde 1,6 artis gosterdi. Endeks Uglincli ceyrekte 191
puana ulasti.

Tablo17 Ciro Endeksi Tiirkiye Geneli (04.11.2016)

Ciro Endeksi Tiirkiye Geneli (son guncelleme 04 Kasim 2015)
250

i ar

.

L L L il Al ) ¥ 1 hig

2392 232% 239% 2379 23199 3292 232772 943998 A3 ==1q a3s L - |
ooDoo 009 0008 o000 o000 o000 - -- -] o000 0000 Qo0 o000 oo
SS55 5355 5355 3533 5337 SEEE SSST SEEY 5SS 588 5§y 553
3838 2333 53335 3333 855 #3388 5555 8498 $g88 998 d93 94949

Tablo18 Ciro Verimlilik Endeksi Tiirkiye Geneli (04.11.2016)

Ciro Verimlilik Endeksi (son giincelieme 04 Kasim 2016)

1100
1000 oo
200 \
571 437
825 \/ 843
- a27 \ ’ B1g
/N ] " NeA]
750 (756 755
720 i i el rz0
700 o M,
LEL
|67 4 673
531
500

500
miﬁﬁﬁ AYD & D shirligi fl
Tm2nlmAananrtAanIII3SSlIqTTiINNNnLonaanantegesseede
88 5 2 25 E2>= S¢6 0 """“'E,""-""EU ¥ >N g 3= sap oE = oW 34
§83z2:8i25238833 3288852328588 83233§5§23335883z33§8#¢%
i STANBUL VERIMLILX == ANADOLU VERIMLILIK

AVM' lerdeki kiralanabilir alan (m2) basina diisen cirolar Eyliil 2016 déneminde Istanbul’da 819 TL, Anadolu’da
720 TL olarak gerceklesti. Tlirkiye geneli metre kare verimliligi Eyltl 2016'da 760 TL'ye ulasti. Ceyrek bazli m2
basina diisen cirolarda 3. ceyrekte bir dnceki yilin ayni donemi ile karsilastinidiinda yiizde 4'lik bir diisls
yasanmistir. 2016 yili 3.ceyrekte metre kare verimliligi 729 TL seklinde gerceklesmistir.
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Tablo19 Ciro (TL)/m2 (04.11.2016)

900
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Tablo20 Ziyaret Sayisi Endeksi (04.11.2016)

S S S S S S8 S S

J
PP PP S FHPde

Eylll 2016 verileri bir dnceki donemin ayni ayi ile karsilastirldiginda ziyaret sayisi endeksinde ylizde 4,7’lik
azalma yasanmistir. Ziyaret sayisi endeksi Uglincli ceyrek bazinda da gectigimiz yilin ayni dénemiyle
karsilastirildiginda ylizde 3,8 oraninda dislis gostermistir.

VM Endeksi Eyliil 2016 sonuglarini dederlendiren AYD Baskani Hulusi Belgii “"AVM endeksi Eyliil 2016 doneminde
bir dnceki yiin ayni ayi ile karsilastirildiginda ylizde 7,6 oraninda arttigini belirtmistir. 2016 Gglinci geyrek
verilerine bakildidinda da ciro artisinin ylizde 1,6 olarak gerceklestigi goriilmektedir. Ard arda yasanan terér
saldirilar ve darbe girisimi sonrasi Temmuz ve Adustos aylarinda endekste yasanan disiisten sonra hizla
normallesmeye donildigint ve bu badlamda Eyliil ayr ile birlikte endekste yeniden artisin basladigi
go6zlemlenmektedir. Eylil ayindaki artisin etkisiyle Gclincii ceyrek bazinda da artis yasandi. Perakendeci ve
aligveris merkezleri yasanan olaylar ve turist sayisindaki dustislerden dider tiim sektorler gibi olumsuz etkilendi.
Kis dénemine girilen Eylil ayr ayni zamanda okula sezonu ve perakende de yeni sezonun da baslangicidir.
Sektdr agisindan kis dénemi hem ziyaretgi sayisi hem de ciro agisindan en verimli dénem olmaktadr. ilk gelen
veriler de bu donemi yaz sezonu ile karsilagtirildiginda yiikselen ciro, metre kare verimligi ve ziyaret sayisi ile
olumlu gegirilecedine isaret etmektedir. Kategori bazli verilerde tiim kategorilerde yiikselme olmasina ragmen
teknoloji kategorisindeki gerilemenin devam etmesi distindiriici, Eylll ay1 sonunda yirirlide giren ve kredi
kartlarindaki taksit sayisini yeniden diizenleyen yonetmeligin sektoriin beklentilerini karsilayip karsilamadigini

vy

ise ileriki donemlerde gorilebilecegi” belirtilmistir.
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5.4. Bolge Verileri
Degderlemeye konu olan gayrimenkuliin dederini olusturan en 6nemi bilesenlerinden biri bulundugu bélgenin
ozellikleridir. Dolayisiyla konu gayrimenkuliin bulundugu bdlgenin codrafi konumu, arazi yapisi, Sosyo
ekonomik &zellikleri, gelisme yoni dederleme calismasini etkileyen faktorler olup alt bagliklarda konu
gayrimenkuliin bulundugu bolge verileri ile ilgili genel bilgiler verilmistir.
5.4.1. Ankara Ili

Ic Anadolu Bélgesi'nde yer alan baskent Ankara, Tiirkiye’nin ikinci bilyik ilidir. 30.715 km? yiizélglimiindeki
sehir; niifus bakimindan Istanbul’dan; yiizélclimii bakimindan Konya'dan sonraki ikinci biiyiik sehirdir.

Dogusunda Kirikkale ve Kirsehir, kuzeyinde Cankiri ve Bolu, kuzeybatisinda Bolu, batisinda Eskisehir, giineyinde
Konya ve Aksaray illeri ile sinirli olan Ankara’nin 1927 yili niifus sayimina gore toplam niifusu 404.581 kisi iken,
son 88 yilda yaklasik 13 kat artarak 2015 yilinda 5.270.575 kisiye yiikselirken, ayni ddnemde (ilke niifusu 5 kat
artmistir. 1927 yilinda il niifusu Ulke niifusu iginde % 3,2’lik bir paya sahip iken, 2013 yilinda yaklasik % 7,2’lik
bir paya ulagmistir. 12.11.2012 tarihli resmi gazetede yayinlanan “On Ug Ilde Biiyiiksehir Belediyesi ve Yirmi
Alti Tlce Kurulmasi ile Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun”a
gore Ankara Buyiksehir Belediyesi sinirlari il miilki sinirlarina kadar dayanmakta oldugundan, il sinirlari
icerisindeki niifusun tamami kent niifusu olarak kabul edilmektedir.

Genel Niifus Sayimlarina Gore Ankara ili Kirsal ve Kentsel Niifus

Sehir ve Koy Sehir ve Koy Adrese Sehir ve Koy
. Nifusunun Nifusunun Dayali Nifus Nifusunun Toplam
NUFUS 1990 . 2000 . e
Toplam Nufus Toplam Nufus Kayit Sistemi Nufus Igindeki
icindeki Orani % icindeki Orani % 2015 Oranm %
K”.’.SO| 399.907 12,36 467.338 11,66 0 0
NUfus
Kentsel
Ni?usse 2.836.719 87,64 3.540.522 8834 | 5.270.575 100,00
TOPLAM | 3.236.626 100,00 4.007.860 100,00 5.270.575 100,00

Ankara'nin 25 ilgesi bulunmaktadir. Ankara’nin 25 ilgesi bulunmakta olup, Ankara Biiyliksehir Belediyesi sinirlari,
12.11.2012 tarihli resmi gazetede yayinlanan “On Ug Ilde Biiyiiksehir Belediyesi Ve Yirmi Alti flce Kurulmasi ile
Baz Kanun Ve Kanun Hikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun"a gére il muilki sinirlarina
kadar dayanmaktadir. 25 ilgesinin 18'i merkez ilgedir. Ankara Buyuksehir Belediyesi‘ni olusturan merkez ilgeler
Akyurt, Altindag, Ayas, Bala, Cankaya, Cubuk, Elmadag, Etimesgut, Golbasi, Kalecik, Kazan, Kegiéren, Mamak,
Pursaklar, Sincan ve Yenimahalle'dir.

Ekonomik etkinlik biiylik oranda ticaret ve sanayiye dayalidir. Tarim ve hayvanciliin ekonomideki payi giderek
azalmaktadir. Ankara ve civarindaki gerek kamu sektorii gerek dzel sektor yatinmlari, baska illerden blyik bir
nifus goclni c¢ekmis ve cekmeye devam etmektedir. Nifusun yaklasik 34'G hizmet sektérii olarak
tanimlanabilecek memuriyet, ulasim, haberlesme ve ticaret benzeri islerde; V'l sanayide, V2'si ise tarim
alaninda calismaktadir. Sanayi, 6zellikle tekstil, gida ve ingaat sektorlerinde yogunlasmistir. Glinimlizde ise en
cok savunma, metal ve motor sektérlerinde yatirm yapilmaktadir. Ankara'daki sanayi, Uretimin blyilk
kismi Sincan, Akyurt, Gubuk ve il merkezine yakin olan Ivedik ile OSTIM Organize Sanayi bélgelerinde
gerceklesmektedir. OSTIM, Tiirkiye'nin en biiyiik kiiciik ve orta boy sanayi liretim alanidir.

Turkiye'nin en gok sayida Universiteye sahip ili olan Ankara'da ayrica, lniversite diplomali kisi orani Ulke
ortalamasinin iki katidir. Bu editimli nifus, teknoloji agirlikli yatinmlarin gereksinim duydudu is giclni
olusturur. 1l icinde karayolu, demiryolu ve havayolu ile ulagim yapiimaktadir. Il merkezinin kuzeyinde yer alan
Esenboda Uluslararasi Havalimani havayolu ile giris gikisi sadlayan en 6nemli noktadir. Ankara ili, baskente
gidip gelen motorlu vasita trafigini kaldirabilmek (izere modern bir karayolu adina sahiptir. Baskenti cevreleyen
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0-20 cevre yolu, sehirlerarasi trafijin sehir trafigini aksatmadan gegmesini sadlar. 0-20 baska
otoyollara baglanarak ilin ve llkenin diger kentlerine ulagimini saglamaktadir. Ankara ilinden gegen, sehri,
batida Sincan ve Polatl (izerinden Eskisehir'e, doguda Irmak ve Bogazkopri tzerinden Kayseri'ye badlayan bir
demiryolu hatti ile Irmak'i Cankiri (zerinden Karabiik ve Zonguldak'a baglayan ikinci bir demiryolu hatti
bulunmaktadir. Halihazirda Ulkenin dort bir yanina ve banliyolere buradan tren seferleri diizenlenmektedir.
Ayrica Yiiksek Hizli Tren hattinin Ankara-Konya, Ankara-Eskisehir ve Ankara-Istanbul hatlarinin da

tamamlanarak faaliyete gecmesi ile ilin ulasilabilirligi nemli dlglide artmistir.

5.4.2. Etimesgut Ilcesi
e, Goksu Goleti kiyillarinda yapilan teraslama galismalari
?__::-.y?m;n \ sirasinda bulunan oymatas el aletlerinin gésterdigi gibi
’er“-—*-_"'"'a “‘“"‘““"""',;m_,_“"'ﬁ“'“\, Etimesgut, yaklagik 40.000 yildir insanlar tarafindan
’(\:____ ”"_i"__x‘ 3=?P===“G::; . "““-‘IJ 2 “""“"‘l,\/ yerlesim alani olarak kullanilmaktadir.
o 12 ,;mmm,} 1 Belde, 20 Mayis 1990 giin ve 20525 sayili Resmi
1 Etimsagut f e ;/ Gazetede yayinlanan 3644 Sayili Kanunla ilge yapilmis,
Somae ) o ] hemen ardindan 19 Agustos 1990 tarihinde yapilan
i | G J\ Belediye Baskanligi secimi ile Belediye Teskilati
: "\i\w e /V’M\ ‘\‘:\/\\K"H kurulmustur. Etimesgut ilgesi Ankara’nin batisinda
| e ;,5*'-'{: toplam 10.300 hektar ylzolglimiine sahip Ankara
\ S

o metropoliiniin merkez ilgelerinden biridir. Batisinda

Sincan, kuzey ve dogusunda Yenimahalle, giineyinde
Cankaya ilgeleri ile komsudur. Etimesgut ilgesi, Dogudan batlya dogru edimi azalan canak seklinde bir oluk
Vadi goriinimdedir. Vadinin tabanina oturmus Ankara cayina dik tepe aralarindan uzanan yan vadilerle
bitiinlesen Ankara Ovasi yer alir. Ilcenin ortalama yiiksekligi ise 807 metredir. Ankara metropoliiniin bati
yakasinda yer alan ilgede ilk yerlesim gecekondulasma seklinde kendini géstermistir. Kirsal alandan gelen niifus
hareketi lilkenin genis bir codrafi alanini kapsamaktadir. Mahalleleri: Ahi Mesut, Alsancak, Altay, Atakent,
Ayyildiz, Baglica, Bahgekapi, Elvan, Erler, Eryaman, Etiler, Fatih sultan, Goksu, Giizelkent, Istasyon,
Kazimkarabekir, Oguzlar, 30 Adustos, Piyade, Sivari, Seker, Sht. Osmanavci, Seyhsamil, Topcu, Tunahan,
Yavuzselim, Yesilova, Yapracik'dir.
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6. DEGERLEME TEKNIKLERi

Kullanilan Dederleme Tekniklerini Agiklayici Bilgiler

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

6.1. Fiyat, Maliyet ve Deger )
¢  Fiyat, bir mal igin istenen, teklif edilen veya 6denen meblagdir. Odenen fiyat, arz ile talebin kesistigi noktayi

temsil eder. Deder ise satin alinmak (zere pazara sunulan bir mal veya hizmet igin alici ve saticinin
anlasabilecekleri olasi fiyat anlamina gelmektedir.

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

o Deder kavrami, satin alinmak (zere sunulan bir mal veya hizmetin alicilari ve saticilar tarafindan
sonuclandiriimasi muhtemel fiyat anlamina gelmektedir. Deder, mal veya hizmet icin alicilar veya saticilarin
lUzerinde uzlasmaya varacaklari varsayimsal veya hayali fiyati temsil etmektedir. Bu nedenle, deder bir
gergeklik degil, belirli bir zaman zarfinda satin alinmak zere sunulan bir mal veya hizmet igin 6denmesi
olasi bir fiyatin takdiridir. En temel seviyede, deder, herhangi bir Griin, hizmet veya mal ile iliskili dért
etkenin birbirleriyle olan iliskisine gore olusturulur ve siirdurilir. Bu faktorler, fayda, kitlk, istek ve satin
alma giicldiir.

Pazar katiimcilan tarafindan, yani alicilar ve saticilar tarafindan alinip satilabilir olmasinin yani sira bir mal veya
hizmetin dederi, alternatif ekonomik faydasindan veya kendisiyle iliskili fonksiyonlardan da kaynaklanabilir veya
bu deder normal veya tipik olmayan pazar kosullarini yansitabilir. Bir sirket veya isletmenin kurulu oldugu bir
muilkin sahipleri, bu miilkiin yatinmcilan, sigortacilari, kiymet takdiri yapanlar veya derecelendirme goérevlileri,
tasfiye memurlan veya kayyumlar ve normalin Ustlinde istekli veya 6zel alicilari, rasyonel acidan esit ve gecerli
sebeplerle ayni miilke farkll dederler atfedebilirler.

Bir mal veya hizmete verilebilecek alternatif degerlerin bakig agisini yansitan ézel deger tanimlar gelistirilmistir.

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

Milkiin sahipleri, yatinmcilari, sigortacilari, kiymet takdiri yapanlar, derecelendirme gorevlileri, tasfiye

memurlarl veya kayyumlari ya da normalin Ustiinde istekli veya 6zel alicilari, rasyonel agidan esit ve gegerli

sebeplerle ayni miilke farkli dederler atfedebilirler.
6.2. Pazar ve Pazar Disi Esasli Deger

Pazar Degeri, miilkiin 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 gercevesinde dederleme tarihinde el
degistirmesi gereken tahmini tutardr.

Uluslararasi Degerleme Standartlari Teblidinin 5.2. maddesinde Pazar dederi asagidaki sekilde tanimlanir:

“Bir miilkiin, istekli alici ve istekli satici arasinda, taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecedi sartlar altinda,

hicbir zorlama olmadan, basiretli ve konu hakkinda yeterli bilgi sahibi kisiler olarak, uygun bir pazarlama

sonrasinda degerleme tarihinde gerceklestirecekleri alim satim isleminde el degistirmesi gerektidi takdir edilen
tutardir.”

e  Bir gayrimenkuliin Pazar Dederi, onun yalin fiziksel durumundan cok piyasa tarafindan kabul edilen
yararlihgini temsil eder. Belirli bir isletme veya sahisa ait varliklarin faydasi, piyasa veya belirli bir endUstri
tarafindan kabul edilenlerden farkliik gésterir.
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e Pazar Dedgeri, miilkiin satis veya satin alma maliyetleri veya herhangi bir verginin mahsubu g6z éniine
alinmaksizin tahmin edilen degeridir.

e  Profesyonel bir sekilde elde edilen Pazar Dederi tahmini, belirli bir miilkiin belirli bir tarihte tanimh mdilkiyet
haklarinin objektif bir sekilde takdir edilmesi anlamina gelir. Bu tanimin iginde var olan husus, bir kisinin
onceden tasarlanmis gorisii veya kazanilmis haklarindan ok, ¢ok sayida katilimcinin faaliyet ve
motivasyonundan olusan bir genel pazar kavramidir.

o Milkin pazar dederi esasli dederlemeleri, islemlerin gerceklestigi pazarin, pazar disi etkenlerce
sinirlandirimadigini varsayar.

e Pazar digi esaslara gore degerlemelerde, dederlemeye uygulanan dederin tanimi yer almahdir; 6rnegin,
kullanim degeri, isletme dederi, yatirm dederi, sigortalanabilir deder, hurda deger, tasfiye dederi veya
Ozel deder. Dederleme raporu, bu tanimlanan degerin, Pazar Dederi gibi yorumlanmamasini saglamalidir.

e Pazar digi esaslara gore degerlemelerde, makul olciilerde bir deder tahmininde bulunmak icin uygun
prosedirler kullaniimali ve yeterli miktarda veri analiz edilmelidir.

e  Pazar esasl dederlemeler icin bir gereklilik olan islem ile ilgili verilerin veya diger verilerin mevcut veya
yeterli olmamasi nedeniyle gelismekte olan pazarlardaki Dederleme Uzmanlari, vardiklari deger
tahminlerinin gercekte pazar disi esaslara dayali dederlemeler olduguna dair yeterli derecede agiklayic
bilgi sunmaksizin bazen Pazar Dederi disi deder tahminlerinde bulunmaktadirlar. UDES 2 Standardi
cercevesinde pazar dederi disi dederlemelerin, s6z konusu oldugu durumlarda, pazar disi deder esasl
dederlemeler olarak acik bir sekilde belirtilmesi gerekmektedir.

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

Pazar Dederi, mulkiin niteligini ve bu miulkiin piyasada islem gorebilecedi kosullari yansitan degerleme
yaklasimlari ve prosedirlerinin uygulanmasiyla tahmin edilir. Pazar Dederini tahmin etmek amaciyla en sik
uygulanan yaklagimlar arasinda emsal karsilastirma yaklasimi, indirgenmis nakit analizini de iceren gelir
indirgeme yaklasimi ve maliyet yaklagimi yer almaktadir.
6.2.1. Emsal karsilastirma yaklasimi
Emsal Karsilastirma Yaklasimi; Benzer veya ikame niteligindeki milklerin satisini ve iliskili pazar verilerini géz
Oniine alan ve karsilastirmaya dahil olan siiregler yoluyla bir deder tahminine imkan veren karsilastirmali
dederleme yaklasimidir. Genelde dederleme calismasina tabi olan miilk, acik pazarda daha dnce islem gérmis
olan benzer nitelikteki mudlklerin satisi ile karsilastiniir. Teklifler ve kotasyonlar da ayrica géz oniinde
bulundurulabilir. Emsal karsilastirma yéntemi; Dederlemenin konusunu olusturan kisisel mulkii veya muilkiyet
hakkini, bir veya daha fazla sayida yontemi kullanarak benzer niteliklerdeki varliklarla veya benzer varliklardaki
miilkiyet haklariyla karsilastirarak deger tespitinde bulunulan bir yontemdir.

Emsal karsilastirma yaklasimi, dederleme konusu miilkli, acik pazarlarda satiimis olan benzer nitelikteki

miilklerle ve/veya miilkiyet haklari ile karsilastirmaktadir. Bu yaklasimda, benzer nitelikteki miilklerle yapilan

karsilastirmalarin makul bir esasi olmalidir. Bu benzer nitelikteki mal varliklarinin degerleme konusu milkler ile
ayni pazarda alim satimi yapiimalidir veya ayni ekonomik dediskenlere bagl olan bir pazarda olmalidir. Bu
karsilastirma anlamli bir sekilde gergeklestirilmeli ve yaniltici olmamaldir.
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6.2.2. Gelir indirgeme yaklasimi

Gelir indirgeme Yaklagimi; degerlemesi yapilan miilkle ilgili gelir ve gider verilerini géz dniine alan ve degeri
bir indirgeme slireci cercevesinde tahmin eden karsilastirmali bir degerleme yontemidir.

Indirgeme, gelir (genelde net gelir) ve bir gelir tutarini bir deger tahminine déniistiirerek tanimlanan bir deger
tipi ile ilgilidir. Bu stire¢ dogrudan iliskileri (genel indirgeme orani veya tiim risklerin getirilerinin tek bir yilin
gelirine uygulandigr), belirli bir donem boyunca bir dizi gelire veya her ikisine de uygulanan getiri veya iskonto
oranlarini (yatinm getirisi 6lglimlerini yansitir) dikkate alir.

Gelir indirgeme yaklagiminda, gayrimenkuliin Pazar Degeri, gelir yaratma kapasitesiyle 6lgiillir. Gelir indirgeme
yaklagimi, dederin gelecekte elde edilmesi beklenen faydalara goére belirlendidi beklentiler ilkesine dayanir.
Gelir indirgeme yaklagimi piyasanin tespit ettigi nakit akislarini ve piyasadan elde edilen geri doniis oranlarini
esas almaldir.

Gelir indirgemesinde, s6z konusu miilkten elde edilecek net (isletme) gelirini belirlemek igin, mukayeseli gelir
ve harcama verileri kullanilir. indirgeme, tek bir yilin gelirine tek bir oran (genel indirgeme orani veya tiim
risklere iliskin getiri orani) uygulanarak veya bir getiri veya iskonto oraninin (yatirnm getirisi 6lgimlerini
yansitan) belirli bir zaman dilimi igerisindeki bir dizi gelirlere uygulanmasiyla yapilir.

Gelir indirgeme yaklasiminda, beklenen blylime ve zamanlama, iliskili riskler ve paranin zaman degeri g6z
online alinarak takdir edilen gelir veya faydalarin bugiinkii dederini hesaplar. Gelir, temsili gelir seviyesinin
dogrudan aktiflestirilmesi veya indirgenmis nakit akimlari analizi veya gelecekteki bir zaman dizisi igin takdir
edilen nakit girdilerine iskonto orani uygulanarak bugilinkii dederine gevrildigi temettii iskonto yontemi
uygulanarak deder gostergesi haline gevrilir.

Gelir indirgeme yaklasimi, hem Pazar Degeri belirleme gorevlerinde ve hem de diger dederleme tiplerinde
uygulanabilir. Ancak Pazar Dederi uygulamalari igin ilgili pazar bilgilerini gelistirmek ve analiz etmek gereklidir.
Bu husus, ozellikle belli bir miilk sahibine iligkin tarafli bilgilerin gelistiriimesinden veya belli bir analist veya
yatinmcinin goris veya bakis agisindan tamamiyla ayrilmaktadir.

Gelir indirgeme yaklasimi, diger degerleme yaklasimlarina uygulanan ayni ilkeleri esas almaktadir. Ozellikle de
gelecekte olusacak kazang beklentilerinin yarattigi deder (gelir akislari) olarak algilamaktadir. Gelir indirgeme,
gelecekteki tahmini gelirlerin su anki degerini géz 6niinde bulunduran islemleri igerir.

Dider yaklasimlarda da oldugu gibi, gelir indirgeme yaklasimi da sadece ilgili karsilastirilabilir veriler mevcut
oldugunda kullanilabilmektedir. Bu tir veriler mevcut olmadifinda ise bu yoéntem, dogrudan pazar
karsilastirmasi yapmak icin dedil de genel analiz amaciyla kullanilabilir. Gelir indirgeme yaklasimi 6zellikle
sagladiklari kazang olanaklari ve 6zellikleri esas alindiginda alinip satilabilen miilkler igin ve bu analize dahil
edilen muhtelif unsurlar destekleyecek pazar kanitlarinin oldugu durumlarda énemlidir. Yine de bu yontemde
kullanilan prosediirlerin  matematiksel kesinligi, sonuclarin kesin dogrulugunun bir gostergesi olarak
algilanmamalidir.

Pazar arastirmasi, gelir indirgeme yaklasimi icin birkac acidan &nemlidir. Islenecek verilerin saglanmasina ek
olarak pazar arastirmalari ayrica karsilastirma yapmak ve analiz sonuglarinin uygulanabilirligini belirlemek igin
gerekli nitel bilgileri de sunar. Bu nedenle bu yontem tam olarak kantitatif veya matematiksel bir yéntem
olmayip kalitatif degerlemeleri de gerektirmektedir.
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6.2.3. Maliyet yaklasimi

Maliyet yaklasiminda, miilkiin satin alinmasi yerine, miilkiin aynisinin veya ayni yarari saglayacak baska bir

milkiin insa edebilecegi olasiidi dikkate alinir. Uygulamada, tahmin edilen deder, yenisinin maliyetinin

dederlemesi yapilan miilk icin ddenebilecek olasi fiyati asiri 6lclide astigi durumlarda eski ve daha az fonksiyonel

muilkler icin amortismani da igerir.

Maliyet yaklasiminda miilkiyetin dederi, arazinin satin alinmasi ve esit faydaya sahip yeni bir gayrimenkul insa

edilmesi veya eski bir gayrimenkuliin gecikmeden kaynaklanan asiri bir maliyete katlanmaksizin ayni kullanima

uyarlanmasi sonucunda ortaya cikacak maliyetin takdir edilmesi suretiyle belirlenir. Girisimci payr veya

miiteahhidin kar/zarar arazi ve insaat maliyetine eklenir. Bu yaklasimda daha eski gayrimenkuller igin, fiziki

bozulmaya ugrayan ve islevsel yonden eskiyen kalemlere iliskin amortisman tahminleri gelistirilir.

Gayrimenkul yeni iken Maliyet ve Pazar degeri birbiriyle gok yakindan ilgilidir. Maliyet yaklagimi siklikla yeni ve

yakin zamanda yapilmis binalar ile 6nerilen ingaatlara, ilavelere ve yenilemelere uygulanir. Bununla beraber

maliyet takdirleri, piyasadaki alicilarin bu gibi milkler icin &deyecekleri bedelin Gst limitini belirleme

egilimindedir. Maliyet yaklasimi ayni zamanda nadiren satilan 6zel kullanim veya 6zel amach milklerin

dederlemesinde de fayda saglar.

Sonug olarak;

¢ Hepsi olmasa da bircok lilkede Dederleme Siireci igin t¢ dederleme yaklasimi kabul edilmektedir; emsal
karsilastirma yaklasimi, gelir indirgeme, ve maliyet yaklasimi. Baz (ilkelerin yasalari ise bu (i¢ yaklasimdan
birinin veya daha fazlasinin uygulanmasini engellemekte veya sinirlandirmaktadir. Bu tiir sinirlamalar
olmadidi veya belirli birydntemin harig tutulmasi igin zorlayici bagka sebepler bulunmadi§i miiddetge
Degerleme Uzmani her bir yaklasimi géz 6niinde bulundurmalidir.

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

karsilastirilabilir verilerin eksikliginin s6z konusu oldugu durumlarda maliyet yaklagimi daha baskindir.

e Basitge belirtmek gerekirse bir miilkiin belli bir pazarda olusan fiyati, bu miilkle pazar pay! igin rekabet

halinde olan diger miilkler igin genelde ddenen fiyatlarla, parayi bir baska yere yatirmanin saglayacadi finansal

alternatifler ve degerleme konusu miilke benzer bir kullanim icin yeni bir miilk insa etme veya eski bir malki

uyarlamanin (adapte etmenin) maliyetiyle sinirhidir.

e TUm Pazar Degeri 6lciim yontemleri, teknikleri ve prosediirleri, piyasadan elde edilen kriterler esas alinip,

dogru bir sekilde uygulanmasi ile ortak bir Pazar Degeritanimini olustururlar.

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

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

piyasadan elde edilen geri doniis oranlarini esas almalidir.

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

yapilan bir analiz ile tespit edilmelidir.

e Miilkiin, normalde piyasada hangi sekilde islem gorecedi, Pazar Dederinin tahmini icin hangi yaklasim veya

prosediirlerin kullanilabilecegini belirler. Piyasa bilgilerine dayandiginda bu yaklagimlarin her biri, karsilastirmali

bir yaklasimdir. Her bir dederleme durumunda, bir veya daha fazla sayida yontem genellikle piyasadaki

faaliyetleri en iyi temsil eden yontemdir. Degerleme Uzmani, Pazar Dederinin tespiti igin tim yontemleri dikkate

alarak hangi yontem yada yontemlerin uygun oldugunu tespit edecektir.
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7. GAYRIMENKULE ILISKIN VERILERIN ANALIZI
7.1. Gayrimenkuliin Degerini Etkileyen Faktorler (SWOT Analizi)

% GUCLU YANLAR
e AVM'nin yiiksek yogunluklu konut bodlgesi igerisinde olmasi.

< ZAYIF YANLAR

e AVM'nin biiyliklik ve konum itibariyle mahalle 6lgedinde hizmet veriyor olmasi,

e AVM'nin bulundugu bdlgeye yakin sayilabilecek konumda, ana arter {zerinde, kismen il gapinda hizmet
veren farkli bir AVM'nin olmasi,

e AVM igindeki diikkanlarin bagimsiz bélim o6lgedinde satilmis olmasi sebebiyle isletme bitiinliginin
saglanamamis olmasi,

e AVM'de ydnetim bitlinliginin olmamasi nedeniyle kaynaklanan bosluk kayiplari.

« FIRSATLAR

e Yiiksek yogunluklu ve gelisen bir konut bdlgesi igerisinde yer almasi,

e Bdlgeye metro ile ulasim olanaginin bulunmasi.

< TEHDITLER

e lin farkli bélgelerinde dederlemeye konu AVM‘den daha biliyiik dlcekli AVM'lerin geligtiriimesi,

e AVM'de yonetim biitlinliglniin olmamasi nedeniyle kiraci sirkiilasyonunun yiiksek olmasi,

e AVM'de yer alan bagimsiz bélimlerin farkli maliklere ait olmasi nedeni ile ihtiyaca yonelik revizyonlarin
sireclerinin tamamlanamamasi,

e AVM'de profesyonel bir ydnetim bulunmamasi nedeniyle optimal bir marka karmasinin bulunmamasi.

7.2. En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi
“Bir miilkiin fiziki olarak miimkdin, finansal olarak gergeklestirilebilir olan, yasalarca izin verilen ve degerlemesi
yapilan miilkii en yiiksek dederine ulastiran en olasi kullanimidir”.
“Yasalarca izin verilmeyen ve fiziki agidan miimkiin olmayan kullanim yiiksek verimlilije sahip en iyi kullanim
olarak kabul edilemez. Hem yasal olarak izin verilen hem de fiziki olarak miimkiin olan bir kullanim, o kullanimin
mantiki olarak nicin mimkiin oldugunun dederleme uzmani tarafindan aciklanmasini gerektirebilir. Analizler,
bir veya birkag kullanimin olasi oldudu belirlediginde, finansal fizibilite bakimindan test edilirler. Diger testlerle
birlikte en yiiksek dederle sonuglanan kullanim en verimli ve en iyi kullanimdir.
En verimli ve en iyi kullanim kavrami Pazar Dederi takdirlerinin temel ve ayrilmaz bir parcasidir. En etkin ve
verimli kullamimlar dort dolayh kriteri yerine getirmelidir. Bu kriterler 5nem sirasina gére su sekildedir.

o Fiziksel olarak miimkiin olma,

e Yasal olarak izin verilebilir olma,

¢ Finansal olarak yapilabilir olma,

o Azami diizeyde verimli olma,
Dederleme konusu gayrimenkuliin konumlu oldugu Goksu AVM; meri imar plani sartlarina gore insa edilmis
olup halihazirda faaliyette olan bir AVM'dir. Konu gayrimenkuliin en etkin ve verimli kullanim analizi
dogrultusunda tarafimiza ayrica bir calisma yapllmamis olup mevcut ticari fonksiyonlu kullanim durumunun
verimli kullanim oldugu distinlmektedir. AVM'deki miilkiyet yapisinin farklilik arz etmesi nedeniyle yonetim
biitinliginin saglanamamis oldugu ve bu nedenle kiraci sirkiilasyonun yiiksek oldugu goérilmistir. Konu
miilkiin en etkin ve verimli kullanimi igin AVM'de milkiyet bltiinliginin saglanmasi, yénetimin ve madaza
karmasinin tek elden yapilmasi ayrica demode hale gelmeye baslamis AVM'nin dekorasyon &zelliklerinin

yenilenmesi gerektigi kanaatine varilmistir.
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7.3. Degerlemede Kullanilan Yontemler ve Nedenleri
Dederleme konusu tasinmaz aktif bir AVM biinyesinde yer almakta olup bagimsiz bélim bazinda satis ve kira
degerleri yapilan piyasa analizi sonucu Emsal Karsilastirma Yéntemi ile hesaplanmistir. kinci ydntem olarak
Direkt Gelir Kapitalizasyonu Yontemi ile de satis dederleri hesaplanmis iki yontemden elde edilen satig

degerlerinin uyumlastiriimasi sonucu nihai deder takdiri yapiimistir.

7.3.1. Emsal Karsilastirma Yontemi Analizi

Degerleme konusu gayrimenkul ile ilgili pazar analizi kapsaminda yakin donemde pazara cikariimis satilik/kiralik
ve satiimis/kiralanmis benzer miilkler dikkate alinarak pazar degerini etkileyebilecek kriterler gergevesinde fiyat
ayarlamalar yapildiktan sonra konu gayrimenkul igin satis degeri belirlenmistir. Bulunan emsaller konum,
ulasilabilirlik, kullanim fonksiyonu, bliytklik, mimari 6zellik, insaat kalitesi, bina yasi ve manzara gibi kriterler
dahilinde karsilastirimis, blgedeki emlak pazarinin giincel dederlendirmesi icin emlak pazarlama firmalari ve
mal sahipleri ile goriisiiimis olup pazarlik paylari dikkate alinarak deger takdiri yapilmistir.

7.3.1.1, Pazar arastirmalari

Tasinmazin bulundudu bélge Toplu Konut Idaresi tarafindan insa edilmis bir bélge olup bdlgedeki yapilasma
site tarzidir. Bélgede sitelerin arasinda irili ufakl ticari birimler yer almakta olup bélgedeki ticari faaliyet bu

alanlarda gerceklesmektedir. Asadidaki emsaller dederleme konusu tasinmazin bulundugu AVM den segcilmistir.

Satilik Diikkan Emsalleri

SATIS NET ALAN
iRTIBAT OZELLIKLER - BiRiM DEGER
DEGERI-TL 2
(TL/m?)
WEC Segkin Goksu AVM’dan daha dustik profilli Dolphin AVM’nin zemin katinda yer
EMSAL 1 Gayrimenkul 0312 35 alan, brit 35 m2 alanli diikkan 590.000 TL'den satisa cikartiimistir. 550.000 15.714
282 0072 Pazarlik sonucunda 550.000 TL bedel ile satilabilecegi diistiniilmektedir.
Ari Gayrimenkul Goksu AYM’dan daha dUsl’Jlﬁproﬁlli Dolphin AVM’nin yemek katinda yer
EMSAL 2 0312 28128 11 70 alan, briit 70 m2 alanli diikkan 585.000 TL’den satisa cikartilmistir. 540.000 7.714
Pazarlik sonucunda 540.000 TL bedel ile satilabilecegi distinilmektedir.
Mariinal Goksu AVM’nin 1. katinda yer alan (36 nolu diikkan) brit 32 m2 alanl
EMSAL3 | Gayrimenkul0312 | 32 [ dukkan 900.000 TL'den satiliktrr. Pazarlik sonucunda 770.000 TL bedel | - 7. 5 24.063
ile satilabilecegi diistiniilmektedir. Aylik 4.500 kira getirisinin bulundugu
286 86 66 bilgisi edinilmigtir. Birim Kira Degeri: 136 TL/m?
GOksu AVM'nin 2. katinda yer alan (72 nolu diikkan) briit 35 m2 alanl
Kiraci Beyani diikkanin 3.000 TL/Ay bedelle kiracisi bulunmaktadir. Ayrica diikkanin
EMSAL 4 01111111111 35 yakin zamanda yaklasik 500.000 TL bedel ile satin alindigi bilgisi 500.000 14.286
alinmistir. Birim Kira Degeri: 85,71 TL/m?
GoOksu AVM’nin 2. katinda brit 36 m2 alanh diikkanin gegen sene
Ari Gayrimenkul 460.000 TL bedel ile satildigi bilgisi alinmistir. Ditkkanda daha énce
EMSAL 5 0505 34028 36 36 yaklagik 2500 TL/ay bedelle kiracisi bulundugu suan 2.700 TL/ay bedelle 460.000 12778
kiralanabilecegi iletilmistir.
Goksu AVM'nin 2. katinda yer alan, 650.000 TL bedel ile pazarlanan (92
. - nolu dikkan) briit 36 m2 alanl diikkanin 550.000 TL bedel ile satin
EMSAL 6 AVM Yonetimi 36 alindigi bilgisi edinilmistir. Kiracidan 3.200 TL/Ay bedel ile kiralandigi 550.000 15.278
bilgisi alinmigtir. Birim Kira Degeri: 88,89 TL/m?
Emlak Ofisi Bevani Degerlemeye konu taginmazlarla ayni bolgede faaliyet gosteren emlak firmasi yetkilisi ile gortistilmis olup,
BEYAN 0312 281 28\11 Avmde yer alan dikkanlarin birim m2 degerlerin yaklasik; 1. katinda 20.000-22.000 TL/m?2, 2. katinda
12.000-15.000 TL/m2, teras katinda ise 10.000-13.000 TL/m2 oldugu bilgisi alinmigtir.
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Kiralik Diikkan Emsalleri

: .. NETALAN
KiRA DEGERI-  BIRIM

IRTIBAT OZELLIKLER TL/AY DEGER

(TL/m2/AY)

GOksu AVM’nin 2. katinda yer alan briit 36 m2 alanl dikkan aylk 3.000
36 Tl'den kiraliktir. Pazarlik sonucu 2.850 TL ile kiralanabilecegi 2850 79
digunilmektedir. Birim Kira Degeri: 79,17 TL/m?

Ari Gayrimenkul 0312

EMSAL 1 2812811

Mal Sahibi GOksu AVM’nin 2. katinda yer alan briit 37 m2 alanh dukkan aylk 3.000
EMSAL 2 0505 906 60 09) 37 Tl'den kiraliktir.  Pazarlik sonucu 2.850 TL ile kiralanabilecegi 2850 77
digunilmektedir. Birim Kira Degeri: 77,03 TL/m?

Kiraci Goksu AVM'nin teras katinda yer alan (112 nolu dukkan) briit 36 m2
EMSAL 3 0546 294 83 39 36 alanh diikkanin aylik 1.900 TL kira getirisi bulunmaktadir. Eski kiraci 1900 53
olmasi sebebiyle kira getirisi daha diigtiktiir. Birim Kira Degeri: 53 TL/m?

GOksu AVM'nin 1. katinda yer alan (35 nolu diikkan) briit 55 m2 alanli

EMSAL 4 Kiraci Beyani 55 dukkanin 6.000 TL/ay bedelle kiracisi bulunmaktadir. Birim Kira Degeri: 6000 109
01111111111 5
109,10 TL/m
Kirac Bevani Goksu AVM’nin zemin katinda yer alan (23 nolu diikkan) brit 33 m2
EMSAL 5 i 33 alanli dukkanin 3.000 TL/ay bedelle kiracisi bulunmaktadir. Birim Kira 3000 91
01111111111 . 2
Degeri: 90,91 TL/m
GoOksu AVM’nin 2. katinda brit 36 m2 alanh diikkanin gegen sene
Ari Gayrimenkul 0505 460.000 TL bedel ile satildigi bilgisi alinmistir. Dilkkanda daha 6nce
EMSAL 6 34028 36 36 yaklasik 2500 TL/ay bedelle kiracisi bulundugu suan 2.700 TL/ay bedelle 2700 g
kiralanabilecegi iletilmistir.
Goksu AVM’nin 2. katinda yer alan (88 nolu diikkan) brit 36 m2 alanli
Mal Sahibi iki cepheli diikkan 3.000 TL/ay bedelle kiralanmaktadir. Pazarlik sonucu
EMSALY 0541 905 22 88 36 2.500 TL/Ay bedelle kiralanabilecegi dustnulmektedir. Birim Kira 2500 69
Degeri: 76,39 TL/m?
GOksu AVM’nin 2. katinda yer alan, 650.000 TL bedel ile pazarlanan (92
EMSAL 8 AVM Yénetimi 36 nolu dikkan) briit 36 m2 alanli dikkanin 550.000 TL bedel ile satin 3200 89

alindigi bilgisi edinilmistir. Kiracidan 3.200 TL/Ay bedel ile kiralandigi
bilgisi alinmistir. Birim Kira Degeri: 88,89 TL/m?

GoOksu AVM’nin 2. katinda yer alan, brit 36 m2 alanl dikkanin 475.000
EMSAL 9 AVM Yonetimi 36 TL bedel ile satildigi bilgisi alinmigtir. Kiracidan, 2.850 TL/Ay bedel ile 2850 79
kiralandigi bilgisi alinmigtir. Birim Kira Degeri: 79.17 TL/m?

7.3.1.2. Emsal Karsilastirma Analizi ve Sonuglari

Degerlemede Esas Alinan Benzer Satis Orneklerinin Tanim, Satis Bedelleri ve Bunlarin Secilmesinin Nedenleri
Dederlemeye konu tasinmaz ile ayni AVM igerisinde yer alan emsal diikkanlarin satis degerleri arastirilmis olup

fiyat farklarina etken faktorlerin bulunduklar katlar, kattaki konumlari, biiyikligi ve cephe 6zelliklerine badh
reklam kabiliyetleri oldugu kanaatine variimistir. Ayrica degerleme konusu tasinmaz igerisinde, AVM’de belli bir
miilk sahipligine ulagmis olan Deniz GYO’nun maliki oldugu tasinmazlara bitisik veya gok yakin konumda olan
tasinmazlarin piyasa degerinde sinerji dederi de yer almakta olup bu durum degerlemede dikkate alinmistir.
Bu veriler 1si§inda dederleme konusu tasinmaz igin birim satis dederi takdir edilmis ve emsal karsilagtirma
yontemi ile satis dederi asadidaki sekilde hesaplanmistir.

Tablo22 Emsal Karsilastirma Yontemi ile Hesaplanan Satis Degerleri

BAGIMSIZ g BIRIM SATIS <
BALIM NO KATNO B.B. NITELIGI ALAN (m?) DEGERI (TL/m?) SATIS DEGER

1. KAT DUKKAN 22.500 720.000

7.3.1.3. Kira Degeri Analizi ve Kullanilan Veriler

Degderleme konusu gayrimenkuliin bulundudu carsi icerisinde edinilen emsallerin kiralik dederleri arastiriimig
olup emsal karsilastirma yontemi ile tasinmazin kira degeri takdir edilmistir. Konu taginmaz; bulundugu kat,
kattaki konum, biiylklik, mevcut kullanim fonksiyonu ve cephe 6zelligi gibi faktorler dikkate alinarak
serefiylendirilmis, kira degeri analizi bu dogrultuda gergeklegtirilmistir.

Tablo23 Emsal Karsilastirma Yontemi ile Hesaplanan Kira Degerleri
BAGIMSIZ . BiRIM KIRA *KiRA DEGERI
BOLUM NO KATNO BB NITELIGI ALAN (m?) DEGERI (TL/m?) (TL/Ay)
1. KAT DUKKAN 135 4.300

*Deger yuvar/aﬂ/mgﬁr.
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7.3.2. Maliyet Olusumlar Analizi
Degerleme galismasinda Maliyet Olusumlari Analizi Yontemi kullanilmamustir.

7.3.3. Gelir indirgeme Yaklasimi

Uygulamada Gelir indirgeme analizi iki ayri yéntem olarak kullaniimakta olup, Direkt Gelir Kapitalizasyonu ve
Nakit/Gelir Akimlari analizi olarak ikiye ayriimaktadir. Dederleme calismasinda nihai deder takdirinde Direkt
Gelir Kapitalizasyonu Yoéntemi kullanilmistir.

7.3.3.1. Direkt Kapitalizasyon Yontemi

Direk kapitalizasyon yontemi kullanilarak gelir getiren muilkiin piyasa dederi analiz edilir. Gayrimenkullerin yillik
net getirileri satis dederi arasindaki oran kapitalizasyon oranini verir.
Degderleme konusu gayrimenkullerin bulundugu carsi bloklarinda edinilen emsallerin satilik ve kiralik degerleri
incelenerek elde edilen kapitalizasyon oranlari tabloda gosterilmistir.

Tablo24 Kapitalizasyon Oranlari
Deger, TL Degeri, TL/m?2 Deger, TL TL/Ay/m?2 Orani (RO)
2.Katta 500.000 14.286 3.000 85,71 0,072
2.Katta 460.000 12.778 2.700 75,00 0,070
2.Katta 36 550.000 15.278 3.200 88,89 0,070

Yapilan piyasa analizi sonucu Goksu AVM’de diizenli bir alim-satim piyasasi olusmadidindan kapitalizasyon oranlarinin
degisiklik gosterdigi gorilmiistir.

Dederlemeye konu diikkan, perakende kiiclik isyeri niteliginde olup bu emsal yontemi ile hesaplanan kira degeri
Uzerinden Direk Gelir Kapitalizasyonu Yontemi ile deder takdiri yapilmistir. Bdlgede vyapilan arastirmalarda
gayrimenkullerin buyuklik, konumu, pazarlik pay! vb Ozelliklerine gére kira birim fiyatlarinin ortalamalarin 75-135
TL/m2 araliinda ve kapitalizasyon oraninin %7,0—%7,2 aralifinda oldugu gorilmistiir. Kapitalizasyon orani
ortalama %7 olarak hesaplanmis ve deder tespitinde bu oran kullanilmistir. Sonug olarak hesaplanan satis degeri
asadidaki tabloda verilmistir.

Tablo25 Direkt Gelir Kapitalizasyonu Yéntemi ile Hesaplanan Satis Degerleri
SATS DEGERI 1)
1. KAT DUKKAN 4.300 0,07 737.143

7.3.3.2. Nakit Akimlar1 Analizi Yontemi

Nakit / Gelir akimlari Analizi yaklasiminda gayrimenkuller {izerinde en etkin ve verimli kullanimlar hipotetik olarak
gelistiriimekte, yillara yaygin olarak nakit akislari hesaplanmaktadir. Hesaplanan net isletme gelirleri, indirgeme orani ile
indirgenerek, konu gayrimenkuliin net bugiinkii dederi hesaplanmaktadir. Dederleme calismasi bagimsiz bélim bazinda
kira ve satis dederlerini belirlemek amaciyla yapilmis olup Nakit / Gelir Akimlari Analizi Yéntemi kullaniimamigtir.

7.3.4.1. Hasilat Paylasimi Veya Kat Karsihgi Yontemi Ile Yapilacak Projelerde, Emsal Pay
Oranlari
Degerleme galismasi; AVM niteligindeki ana tasinmazda konumlu bagimsiz bélim degerlemesi amaciyla yapilimigtir.

7.4. Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi
Dederleme calismasi kapsaminda yapilan arastirmalarda gayrimenkuliin hukuki durumunda risk olusturulabilecek
herhangi bir kayda rastlanmamistir.

7.5. Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi
S6z konusu tasinmaz tam miilkiyet yapisinda olup miisterek veya bolinmis kisim bulunmamaktadir.

HARMONI €AYRIMENKUL
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8. GAYRIMENKULE ILISKiN ANALiZ SONUGCLARININ DEGERLENDiRILMESI
8.1. Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi
Degerleme konusu taginmazin degerlemesinde;”Emsal Karsilastirma Analizi” yéntemi sonucu ulasilan kira

verileri dogrultusunda “Direkt Kapitalizasyon Yontemi” kullaniimig olup iki ydntem sonucu hesaplanan degerler

ortalama deger lehinde uyumlastirilarak nihai satis degerleri takdir edilmis ve asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo25 Uyumlastirilmis Satis Degerleri
BAGIMSIZ EMSAL DIREKT
BOLIM KATNO B.B. ALAN KARSILASTIRMA KAPITALIZASYON UYUMLASTIRILMIS Si(}OBTA
NO NITELIGI (m?) ILE HESAPLANAN ILE HESAPLANAN | SATI§ DEGERI (TL) | DEGERI (TL)
SATIS DEGERI SATIS DEGERI
36 1. KAT DUKKAN 32 720.000 737.143 730.000 32.512
8.2. Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Degerleri ve Varsayimlar ile

Ulasilan Sonuglar
Degderleme konusu olan tasinmaz “Diikkan” niteligindedir, herhangi bir proje gelistirme hesabi yapiimamistir.
8.3. Degerleme Raporunda Yer Almasi Gereken Asgari Bilgiler

Asqari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nicin Yer Aimadiklarinin Gerekgeleri

Degderleme konusu gayrimenkullin bulundugu bolgede yetkili kurumlarda ulasilan resmi bilgiler dogrultusunda
asgari bilgilerin tamamina raporda yer verilmistir.
8.4. Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi

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

Degderleme konusu gayrimenkuliin bulundugu ana tasinmaza iliskin iskan belgesi diizenlenmis ve tapuda kat

milkiyetine gecilerek yasal gerekliliklerin tamaminin yerine getirildigi gorilmustir.

8.5. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin Portfoye Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati
Hiikiimleri Cercevesinde Analizi
Dederlemesi Yapilan Gayrimenkuliin/Gayrimenkul Projesinin Veya Gayrimenkule Baglh Hak Ve Faydalarin Gayrimenkul Yatirim

Ortakhidr Portfdyiine Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Hiikiimleri Cercevesinde Analizi

Degerleme konusu gayrimenkul tapu sicilinde diikkan nitelikli olarak kayith olup mahallinde ayni amagla
kullaniimaktadir. Tasinmazin tapu kayitlarinda Yénetim Plani Degisikligi ve Kat Milkiyeti'ne gegcis ile ilgili
beyanlar bulunmakta olup s6z konusu kayitlar ilgili mevzuat geredi bulunmasi gereken beyanlardir.

Degderleme konusu tasinmazin Gayrimenkul Yatirim Ortakligi portféytinde “Binalar” basligi altinda bulunmasinin

Sermaye Piyasasl Mevzuati hiikiimleri cercevesinde herhangi bir engel bulunmadigi kanaatine variimistir.

HARMONI €AYRIMENKUL
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9. NiHAI DEGER TAKDIiRI VE SONUG

9.1. Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

Degerleme raporu; Ankara ili, Etimesgut Ilgesi, Eryaman Mahallesi, 48147 ada 1 parsel M Blok’ta konumlu 36
bagimsiz bolim numarall “Dikkan” nitelikli gayrimenkuliin glincel satis dederini belirlemek amaciyla
hazirlanmustir.

Degerleme konusu tasinmazin tapu kayitlarinda yer alan beyanlar mevzuat geredi bulunmasi gerekli olup
gayrimenkul {izerinde herhangi bir kisithlik yaratmamaktadir. Dederleme konusu taginmazin G.Y.O. portfdyiine
binalar bashdi altinda alinmasinda herhangi bir engel olmadigi kanaatine varilmistir.

Dederleme konusu gayrimenkuliin bulundugu AVM; konumlu oldugu bolge, ulasim iliskileri, cevre
yapilanmalari, mevcut yapinin fiziksel ve mimari durumu, yasal izinleri, mevcut kullanim fonksiyonlari dikkate
alinarak dederlendirilmistir. Ayrica ana gayrimenkul dahilinde bulunan badimsiz bolimlerin  blyik
¢ogunlugunun Deniz G.Y.O. ‘ya ait olmasi ve geri kalan bagimsiz birimlerin farkh maliklere ait olmasi nedeni ile
isletme ve vyenileme siireglerinde olumsuzluklar yasanmaktadir. Deniz G.Y.O. miilkiyetinde olmayan
gayrimenkullerin edinimi de konu gayrimenkullere pazar dederinin lzerinde bir karsilik 6deyerek mimkiin
olabilmektedir. ~Ana gayrimenkulde bulunan badimsiz birimlerin etkin ve verimli ekonomik degerine
ulagabilmesi igin isletme ve yenileme siireglerinin tamamlanmasi gerektigi diisiiniilmektedir. Degerleme konusu
tasinmazin piyasa dederi belirlenirken Uluslararasi Dederleme Standartlari’'nda de belirtilen “sinerji degeri” géz
dniinde bulundurulmus olup bu durum degderlemede dikkate alinmistir. Is bu raporda takdir edilen Pazar degeri,
s0z konusu gayrimenkuliin sinerji degerini de icermektedir.

Konu gayrimenkullin satis ve kira dederlerinin belirlenmesinde pazarda son donem gerceklesen kiralama
dederleri dikkat alinmis, kira degerlerindeki inis-cikiglar eliminize ediimeye calisiimistir. Emsal Karsilastirma ve
Direkt Gelir Kapitalizasyonu yontemleri ile hesaplanan degerlerin ortalama deder lehinde uyumlastiriimasi

sonucunda nihai deger takdiri yapiimistir.

9.2, Nihai Deger Takdiri

Sonug olarak; Ankara ili, Etimesgut Ilcesi, Eryaman Mahallesi, 48147 ada 1 parsel M Blok'ta konumlu 36
bagimsiz bolim numarlal diikkan nitelikli taginmazin dederleme tarihi itibari ile K.D.V. Haric 730.000.-TL
(Yediyiizotuzbin Tiirk Lirasi) olarak takdir edilmistir.

Tablo26 Nihai Deger Tablosu

PAZAR DEGERi PAZAR DEGERI

KONU TASINMAZLAR K.D.V. HARIC (TL) %18 K.D.V. DAHIL

Ankara lli, Efimesgut licesi, Eryaman Mahallesi, 48147 ada 1

parsel M Blok'ta konumlu 36 bagimsiz bdlum numarall Dikkan 730.000 861.400
- Raporda belirtilen dederferin tamami K.D.V. HARIC dederlerdir.
Celal Metehan ALBAYRAK Erkan SUMER
Aktiierya _ Sehir Plancisi
SPK LISANS NO: 406902 _ SPK LISANS NO: 404726
GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANI GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANI
r
/ /’/ ~
£ {) Aysel AKTAN
- Sehir Plancisi-Harita Miihendisi
SPK LISANS NO: 400241
SORUMLU DEGERLEME UZMANI
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