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UYGUNLUK BEYANI

Bilgim ve inanglarim dogrultusunda asagidaki maddeleri onaylarim:

Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tiim bilgiler cergevesinde dogrudur.
Rapor edilen analiz, fikir ve sonuclar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirlidir.
Rapor; tarafsiz ve 6nyargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuglardan olugsmaktadir.

Raporun konusunu olusturan gayrimenkul ile mevcut veya potansiyel highir menfaatimiz ve

ilgimiz bulunmamaktadir.

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

bulunmamaktadir.

Uzman olarak vermis oldugumuz hizmet karsiligi licret raporun herhangi bir bélimiine bagli
degildir.

Dederleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestirilmistir.

Dederleme uzmani/uzmanlari olarak mesleki editim sartlarina haiz bulunmaktayiz.

Dederleme uzmani/uzmanlan olarak dederlemesi yapilan milkin yeri ve tirl konusunda

daha 6nceden deneyimiz bulunmaktadir.

Rapor konusu miilk kisisel olarak denetlenmis ve ilgili resmi kurumlarda gerekli incelemeler

yapilmistir.

Rapor iceriginde belirtilen degerleme uzmani/dederleme uzmanlarinin haricinde hig

kimsenin bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimi bulunmamaktadir.

Calisma is gereksinimlerinin kapsamina uygun olarak gelistirilmis ve Uluslararasi Degerleme

Standartlarina uygun olarak raporlanmistir.
Dederleme konusu tasinmaz 18.04.2018 tarihinde incelenmistir.

Bu rapor Sorumlu Degerleme Uzmanlarindan Omiir Remzi DEMIREL ydnetiminde,
Degerleme Uzmani Erkan SUMER kontroliinde ve Degderleme Uzmani R. Volkan KANDEMIR

tarafindan hazirlanmistir.
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1. RAPOR BIiLGILERi

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

Bu rapor Sermaye Piyasasi kurulunun 20.07.2007 tarih 27/781
saylll kararinda yer alan “Degerleme Raporunda Bulunmasi
Gereken Asgari Hususlar” cercevesinde, 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 122 bagimsiz bélim numarah 1
adet diikkan niteligindeki tasinmazin Sermaye Piyasasi Kurulu
Mevzuati kapsaminda giincel piyasa dederlerinin belirlenmesi
amaciyla haziflanmigtir. Is bu rapor; gayrimenkuliin tapu
kayitlarinda meydana gelen degisikliklerin tekrar
degerlendiriimesi amaci ile 19.04.2018 tarih, 18_400_81
numarall raporun revizesi olarak hazirlanmistir.

DEGERLEME RAPORUNU OLUMSUZ
YONDE ETKiLEYEN VEYA SINIRLAYAN
FAKTORLER

Degerleme calismasini olumsuz yonde etkileyen herhangi bir
unsura rastlanmamustir.

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

Dederleme konusu tasinmaza iliskin sirketimizce daha
19.04.2018 tarihli, 18_400_81 numarali dederleme raporu
hazirlanmigtir.

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Omiir Remzi DEMIREL
Harita Mihendisi

Sorumlu Dederleme Uzmani
S.P.K. Lisans No: 403823

R.Volkan Kandemir

Y. Sehir Plancisi
Degerleme Uzmani
S.P.K. Lisans No: 403203

2. SIRKET - MUSTERI BILGILERI

SIRKETIN UNVANI
SIRKETIN ADRESI

MUSTERI UNVANI

MUSTERI 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 Yatinm Ortakligi A.S.

Biiyiikdere Caddesi No:141 Kat:22 Esentepe Sisli-istanbul
Misterinin talebi; Ankara 1li, Etimesgut ilcesi, Eryaman
Mahallesi, 48147 ada 1 parsel M Blok 122 numarali diikkan
nitelikli tasinmazin satis dederinin belirlenmesi olup herhangi bir
sinirlama getirilmemistir. Ancak tapu belgesi misteri tarafindan
saglanmadigindan rapora eklenememistir.

3. DEGERLEME RAPORU OZETI

RAPOR NUMARASI
SOZLESME TARIHi
DEGERLEME GCALISMALARI BiTiS TARiHi

RAPOR TARIHi

GAYRIMENKULUN TANIMI

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

18_400_81_R
01.06.2017
17.07.2018
19.07.2018

Ankara 1li, Etimesgut Ilcesi, Eryaman Mahallesi, 48147 ada 1
parsel M Blok Teras 3 Kat 122 Bagimsiz Bolim Numarali
Dukkan

360.000.-TL

424.800.-TL

18 400 81 R
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4., DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BiLGILER

4.1, Gayrimenkuliin Konumu, Ulasimi ve Cevre Ozellikleri

Degerlemeye konu tasinmaz Ankara ili, Etimesgut Ilcesi, Eryaman Mahallesi, TBMM Caddesi, Goksu Park
Konutlarinda, tapu sicilinde M Blok olarak tanimlanan Géksu AVM binasidir. Goksu AVM, Goksu Parki'nin giiney
cephesinde konumludur. Sosyo-ekonomik olarak orta ve orta-lst gelir grubu tarafindan tercih edilen bélgede
yapilasma cok kath genellikle site tarzi yapilardan olusmaktadir. Sosyal donati ve yesil alan agisindan zengin
olan bdlgede planl bir yapilasma gérilmektedir.

Tasinmazin bulundugu Eryaman semtine ulasim Istanbul Yolu {izerinden sadlanmaktadir. Ankara da sanayinin
Istanbul Yolu'na tasinmasi ile gelecedin sanayi Usleri bu yol lizerinde boy gdstermeye baslamis ve buna paralel
olarak, sanayi tesislerinde galisan insanlarin (alt ve orta gelir grubunun) konut ihtiyacini karsilamak {izere
kooperatifler kurulmustur. ilk planli 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 &grencilerin tercih ettikleri yerlerin basinda gelmekte olup
konut sayisinin artigl, bu bdlgelerde market, aligveris merkezi gibi olusumlari da beraberinde getirmistir.
1970'lerde merkezi bugiinkii Eryaman olarak distndlen yeni gelisme alanlar 6ngérilmis ve onun devaminda
cesitli gecekondu 6énleme uygulamalarindan sonra bélgenin blyilk kooperatiflere tahsis edilmesiyle diisiik
gelirlilerin yerlestigi bir aks haline geldi. Yenikent Organize Sanayi Bolgesi'nin yapilmasi ile Sincan ve
Etimesgut'a da biraz daha orta gelirli kesim yerlesmistir. Sonug olarak istanbul Yolu sanayinin yer aldigi, orta
ve alt gelir gruplarinin yerlestidi, bir aks halini almistir. Ayni bélgede yer alan Elvankent'te, plan ile oturacak
gelir grubu cakismamasi nedeniyle talep beklenen seviyeye ulasmamis fakat Eryaman, Elvankent ve Dogakent
toplu konut projeleri bu aksin gelismesinde 6nemli rol oynamistir.

Degerleme konusu Goksu AVM mahalle 6lgedinde biiylik bir carsi niteliginde olup miisteri potansiyelini
cevresindeki konutlarda ikamet eden niifus ile birlikte kargisinda bulunan Goksu Park Rekreasyon Alani'na giini
birlik ziyarete gelen niifus olusturmaktadir. Goksu AVM semt ici ana ulagim aksi lizerinde yer almakla berber
ilceleri de birbirine baglayan bir aks tizerinde konumlanmaktadir.

Goksu AVM'ye ulasimin saglandigi Istanbul Yolu izerinde Ankamall AVM, A City AVM, Carrefour AVM ve
Optimum AVM gibi Ankara’nin énemli ve blyik 6lgekli AVM’leri bulunmaktadir. Gayrimenkule ulasim TBMM
Caddesi izerinden saglanmaktadir. Buna ek olarak semt igerisinde mahalle 6lcedinde bircok carsi-pazar birimi
yer almakta olup bu durum dederlemeye konu olan Goksu AVM'nin ticari yodunlugunu olumsuz ydnde

etkilemektedir.
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Tablol Konu Gayrimenkuliin 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 lizerinden yaklasik olarak olciimdistdir.
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4.2. Gayrimenkuliin Tanimi

Gayrimenkuliin Yapisal Ozellikleri, insaat ve Teknik Ozellikleri, Projeye iliskin dederleme yapiliyorsa projeye hakkinda detayli
bilgi
Degerleme konusu ana gayrimenkul Ankara ili, Etimesgut Ilcesi, Eryaman Mahallesi, 48147 Ada 1 parselde

90.679 m2 yiizolciimlii arsa (izerinde “Betonarme Is Merkezi, 12 Bloktan Olusan Apartman ve Arsasi” nitelikli
olarak tapu sicilinde kayitlidir. Dederlemeye konu tasinmazin yer aldigi parselde 12 adet konut blogu ve bir
adet is merkezi blogu olmak (izere 13 blok bulunmaktadir.

< o

\ GOKSU AVM

AT s T

Degerleme konusu bagimsiz bolim M blok olarak adlandirilan Goksu Park A.V.M. de konumlu, teras 3 kat 122
bagimsiz b6lim numaral dikkandir.

Degderlemeye konu tasinmazin yer aldigi Goksu AVM, (M Blok) bodrum, zemin, 2 normal ve teras kat olmak
Uzere toplam 5 kathdir. AVM’de 12 adet yiirllyen merdiven, agik ve kapal otopark, sinema, ¢ocuk oyun alani,
banka ve bankamatikler, stiper market, yeme-igme bolimleri ve teras kafeler bulunmaktadir.

Tasinmazin bulundudgu parselde kat irtifakina esas mimari projelerine gére blok bazinda bagimsiz bolim
dagihmlari tabloda gosterilmistir.

Tablo2 Parselde Yer Alan Bloklardaki Bagimsiz Boliim Adetleri

m (+) KAT BAGIMSIZ BOLUM SAYISI NITELIK
17 67

A 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
| 18 71 KONUT
J 18 71 KONUT
K 18 71 KONUT
L 18 71 KONUT
M 5 128 AVM
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Tasinmazin bulundugu binanin kat irtifakina esas mimari projesine gére M Blokta 128 adet bagimsiz bdlim

tescil edilmis olup bagimsiz bdlim dadilimlar tabloda goésterilmistir.

Tablo3

3.Normal (Teras) Kat
TOPLAM

Goksu AVM Bagimsiz Boliim Dagilimi

KAT BAGIMSIZ BOLUM SAYISI/NITELIGI

Bodrum Kat Otopark ve Siginak
Zemin Kat 23 Adet DUkkan
1.Normal Kat 23 Adet DUkkan

50 Adet DUkkan
32 Adet DUkkan
128 Adet Dikkan

2.Normal Kat

Dederlemeye konu gayrimenkuliin bulundugu ana gayrimenkuliin yapisal ézelliklerine iliskin bilgiler tabloda

gosterilmistir.

Tablo4

Yapi Tarzi

Yapi Sinifi
Yapinin Yasi
Yapi Nizami

Dis Cephe

Kat Sayisi
Bagimsiz B6lim Sayisi
*Kapal Alan (m?)
Otopark
Givenlik

Yangin tesisat
Isinma sistemi
Asansor

Su Deposu
Jeneratér
Dogalgaz
Elekirik

Su

Kanalizasyon

Ana Gayrimenkul Ingaat ve Teknik Ozellikleri

GOKSU ALIS VERIS MERKEZI
Betonarme
3B
5
Blok

Kompozit Levha-Cam Giydirme

5

128

14.337,20 m? isyeri + 25.118,70 m? ortak alan = Toplam Alan 39.455,90 m?
Acik — Kapall otopark

Mevcut

Mevcut

Merkezi Isinma — sogutma sistemi

Mevcut (iki adet insan- 1 adet yUk asanséri)
Mevcut

Mevcut

Sebeke

Sebeke

Sebeke

Sebeke

*Yapi Kullanma Izin Belgesinden alinmistir.

Bagimsiz bolim amaca gore dekore edilmis olup zemin kaplamalari granit, duvarlar plastik boyalidir. Diikkan

camekani ve giris kapisi alliminyum dogramali olup genel olarak bakimli oldugu gérilmistir.
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4.3. Gayrimenkuliin Hukuki Tanimi Ve incelemeler

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

10

Degerleme konusu gayrimenkul; Ankara ili, Etimesgut Ilcesi, Eryaman Mahallesi, 48147 ada 1 parsel M Blok'ta

konumlu tapu bilgilerinde detay verilen 1 adet diikkan nitelijindeki tasinmazdir. Dederleme konusu tasinmaza

iliskin ayrintili bilgiler (yeri, konumu, tanimi ve tapu kayitlari) alt bagliklarda tanimlanmistir.

4.3.1. Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarina iliskin Bilgiler

Degerleme konusu tasinmazin tapu kayitlarina iliskin bilgiler agagidaki gibidir.

Tablo6 Ana Gayrimenkule Ait Tapu Bilgileri

iLi ANKARA

iLCESI ETIMESGUT

MAHALLESI ERYAMAN

MEVKii -

PAFTA NO -

ADA NO 48147

PARSEL NO 1

YU0z6LCUMU 90.679 m?

ANA GAYRIMENKUL NITELIGi BETONARME i$ MERKEZi VE 12 BLOKTAN OLUSAN APARTMAN VE ARSASI
BAGIMSIZ BOLUM NUMARASI 122

BLOK / KAT NO M BLOK / 3.NORMAL (TERAS) KAT

BAGIMSIZ BOLUM NITELiGi DUKKAN

ARSA PAYI 15/90679

CiLT / SAHIFE NO 338/33404

MALIKLER / HiSSE ORANI DENIZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SIRKETi(1/1)
TAPU TARiHi / YEVMIYE NO 11.08.2008 / 27809

4.3.2. Gayrimenkuliin Takyidat Bilgileri

Tapu Kadastro Bilgi Sistemi (zerinden 12.07.2018 tarihinde temin edilen tapu kaydi (zerinde yapilan

incelemede dederleme konusu tasinmaz iizerinde asagidaki kayitlar bulunmaktadir ve TAKBIS sisteminden

alinan tapu kaydi rapor ekinde sunulmustur;

Beyanlar Hanesi:

e Beyan /Y. PLANI: 08.10.2004

e Beyan / Yonetim Plani Dedisikligi: 01.10.2009  Tarih-Yevmiye: 29.12.2009-42900
e Bu gayrimenkulun miilkiyeti kat milkiyetine gegmistir. 25/01/2008 -2326

4.3.3. Gayrimenkuliin Imar Bilgileri
Etimesgut Belediyesi Baskanligi, Plan ve Proje Mudurligd’ niin 22.11.2016 tarih 49026196/4442-

36074/3448-18903 sayil yazisina ve 11.05.2017 tarihinde aktardidi s6zl( bilgiye gore degerleme 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, sagak seviyesi

Hmax: Serbest olacak sekilde belirlenmigtir. Ilgili yazi ve cap belgesi rapor ekinde sunulmustur.
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Tablo5 Ana Gayrimenkule Ait imar Bilgileri
KONU GAYRIMENKUL 48147 ADA 1 PARSEL
Fonksiyon Kentsel Merkez (Ticaret Alani)

TAKS 0,60
KAKS 1,80
H max Serbest

On Bahge Mesafesi 10 m.

Yan Bahge Mesafesi 10 m.

Arka Bahge Mesafesi 15 m.

4.3.4. Gayrimenkuliin Mevzuat Uyarinca Almis Oldugu Gerekli izin ve Belgeler

Dederlemesi Yapilan Projelerin Ilg|_I| 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 bloga ait 24.09.2004 tarihli onayli mimari proje Etimesgut Tapu

Sicil Mudurliigl Arsivi’ nde incelenmistir.

*Degerleme konusu tasinmazin bulundudu bloda ait 10.01.2014 tarihli onayli mimari tadilat projesinin
Etimesgut Belediyesinde taranmis goriintlisii tarafimiza verilmistir. Onayl tadilat projesine gore degerlemeye
konu tasinmaz kat ve kattaki konumu agisindan proje ile uyumludur.

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

Tablo6 Yapi Ruhsati ve Yapi Kullanma izin Belgeleri

YAPI KULLANMA UNITE TOPLAM ALAN YAP|
ADA PARSEL  BLOK  YAPIRUHSATI NO Y D NO ST (m?) S
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 UNITE TOPLAM ALAN YAPI

SAYISI (m?) SINIFI

ADA PARSEL BLOK  YAPI RUHSATI [\[o) KULLANMA iZIN NO
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 Degerlemesi Yapilan Gayrimenkul Ile Ilgili Olarak Gergeklestirdidi Denetimler Hakkinda Bilgi

Konu taginmazin konumlu oldudu site Toplu Konut idaresi Baskanligi tarafindan insa edilmis olup 3194 sayili
Imar Kununun 26. maddesi geredi “Madde 26 — Kamu kurum ve kuruluslarinca yapilacak veya yaptirlacak
yapilara, imar planiarinda o maksada tahsis edilmis olmak, plan ve mevzuata aykiri olmamak lizere mimari,
statik, tesisat ve her tirli fenni mesuliveti bu kamu kurum ve kuruluslarinca stlenilmesi ve mdilkiyetin

belgelenmesi kaydiyla avan projeye gbre ruhsat verilir.” ayrica bir yapi denetim kurulusu tarafindan denetim

yapilmamistir.
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4.3.6. Gayrimenkule iliskin Son Ugc Yil Icerisinde Gerceklesen Degisiklikler (Miilkiyet Hakki
Degisikligi, Imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler, Kamulastirma Islemleri vb.)

* Etimesgut Tapu Mudurligiinde yapilan incelemede; dederleme konusu 122 badimsiz bolim numarali
diikkanin satis islemi sonucu 09.07.2018 tarih ve 27809 yevmiye no ile DENiZ GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI ANONIM SIRKETI adina tescil edildigi gozlemlenmistir.

* Etimesgut Belediyesi'nden alinan bilgiye gore dedgerlemesi talep edilen gayrimenkuliin imar planinda

son 3 yil icerisinde degisiklik olmamistir.

4.3.7. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinda Devrine iligkin Bir Sinirlama Olup
Olmadigi, Varsa S6z Konusu Gayrimenkuliin Gayrimenkul Yatinm Ortakhg: Portfoyiine
Alinmasinin Sermaye Piyasasi Mevzuati Hiikiimleri Cercevesinde Analizi

Tapu Kadastro Bilgi Siteminden 12.07.2018 tarihi itibariyle temin edilen tapu kaydina gdre tasinmaz lizerinde
1 yonetim plani, 1 ydnetim plani degisikligi, 1 kat milkiyeti beyani bulunmaktadir.
Dederleme konusu tasinmazin tapu kayitlarinda bulunan sdz konusu beyanlar mevzuat dogrultusunda

bulunmasi gereken, olumsuzluk yaratmayan beyanlardir.

“GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARINA ILISKIN ESASLAR TEBLIGI (I1I-48.1) YEDINCI BOLUM
Yatinmlara Ve Faaliyetlere iliskin Esaslar-Yatinm Faaliyetleri Ve Yatinm Faaliyetlerine iliskin Sinirlamalar

MADDE 22 - (Degisik:RG-23/1/2014-28891)
(1) c) Portfoylerine ancak lzerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkuliin dederini dogrudan ve 6nemli
Olgiide etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule dayali

haklar dahil edilebilir. Bu hususta 30 uncu madde hikimleri saklidir.” olarak belirtilmistir.

Dederleme konusu gayrimenkullin {izerinde gayrimenkuliin degerini dogrudan ve 6nemli dlglide etkileyecek
nitelikte herhangi bir takyidat kaydi olmadigi goriilmis olup konu tasinmazin G.Y.O. portféyiine alinmasinda

herhangi bir sakinca olmadigi kanaatine varilmistir.
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5. GENEL VERILER VE BOLGE VERILERI
5.1. Demografik Veriler

Icisleri Bakanhigi Niifus ve Vatandaslik Isleri Genel Midirligi (NVIGM) tarafindan giincellenen Adrese Dayall
Nifus Kayit Sistemi (ADNKS)'den alinan verilere gore 31 Aralik 2017 tarihi itibariyla Tirkiye niifusu 80.810.525
kisi olarak belirlenmistir. Tiirkiye'de ikamet eden niifus 2017 yilinda, bir 6nceki yila gére 995.654 kisi artmistir.
Erkek nifusun orani %50,2 (40.535.135 kisi), kadin nifusun orani ise %49,8 (40.275.390 kisi) olarak
gerceklesmistir. Tirkiye'de yilhik nifus artis hizi 2016 yilinda %o013,5 iken, 2017 yilinda %o012,4 olarak
gerceklesmistir.

Il ve ilge merkezlerinde ikamet edenlerin orani 2016 yilinda %92,3 iken, bu oran 2017 yilinda %92,5'e

yukselmistir. Belde ve kdylerde yasayanlarin orani ise %7,5 olarak gergeklesmistir.

Tirkiye niifusunun %18,6'sinin ikamet ettigi Istanbul, 15.29.231 kisi ile en ¢ok niifusa sahip olan il oldu. Bunu
siraslyla 5.445.026 kisi ile Ankara, 4.279.677 kigi ile izmir, 2.936.803 kisi ile Bursa ve 2.364.396 kisi ile Antalya
illeri takip etti. Bayburt ili ise 80.417 kisi ile en az niifusa sahip il oldu.

Grafik 1. Niifus Piramidi
Yas grubu
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Kaynak: www.tuik.gov.tr
Tiirkiye'de 15-64 yas grubunda bulunan (galisma cagindaki) niifusun orani 2017 yilinda, bir 6nceki yillara gére

%1,2 artti. Cocuk yas grubundaki (0-14) niifusun orani ise %?23,6'ya gerilerken, 65 ve daha yukari yastaki

nifusun orani da %8,5’e ylikselmistir.

Nufus yodunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diisen kisi sayisi”, Turkiye genelinde 2016 yilina gére
1 kisi artarak 105 kisi oldu. Istanbul, kilometrekareye diisen 2.892 kisi ile niifus yogunlugunun en yiiksek
oldugu il olmustur. Istanbul'u sirasiyla; 521 kisi ile Kocaeli, 356 kisi ile Izmir takip etmigtir. Niifus yogunlugu

en az olan il ise bir 6nceki yilda oldudu gibi, kilometrekareye diisen 11 kisi ile Tunceli olmustur.

Yiiz6lgimi bakimindan ilk sirada yer alan Konya'nin niifus yogunlugu 56, en kigik yiizdlgiimiine sahip

Yalova'nin niifus yogunlugdu ise 297 olarak gerceklesmistir. (Kaynak TUIK 2017 yili sonuglari)
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5.2. Ekonomik Veriler
5.2.1. Kiiresel Ekonomik Durum

Ekonomik Kalkinma ve Is birligi Orgiitii (OECD) tarafindan Haziran 2017 de yayinlanan Ara Dénem Kiiresel
Ekonomik Gériiniim Raporu’'nda; Kiiresel Gayri Safi Yurt ici Hasila, Mart'ta 2017 yili iin yiizde 3,3 ve 2018 yili
igin ylizde 3,6 diizeyinde belirledigi kiiresel bllylime beklentilerini Haziran doneminde 2017 yili igin ylizde 3,5
diizeyine gekerken 2018 yili icin ylzde 3,6 olarak korudu. OECD Tiirkiye i¢in 2017 blylUme beklentisini Kasim
2016 Kiresel Ekonomik Goriinim Raporu’nda agiklanan deder olan yiizde 3,3'ten yiizde 3,4'e yiikseltirken,
2018 yili beklentisini ise yiizde 3,8'den yilizde 3,5'e cekti. (Kaynak: OECD Kiiresel Ekonomik Gériinim Raporu
Haziran 2017)

Tablo5 OECD Kiiresel Ekonomik Goriiniim Tahmini Biiyiime Oranlari

2015 2016 2017 2018
DUNYA 3,1 3,0 3,5 3,6
BIRLESMIS MILLETLER 2,6 1,6 2,1 2,4
EURO BOLGESi 1,5 1,7 1,8 1,8
« ALMANYA 1,5 1,8 2,0 2,0
« FRANSA 1,2 1,1 1,3 1,5
« ITALYA 0,7 1 1 0,8
JAPONYA 1,1 1,0 1,4 1,0
KANADA 0,9 1,4 2,8 2,3
BIRLESIK KRALLIK 2,2 1,8 1,6 1,0
CiN 6,9 6,7 6,6 6,4
HINDiSTAN 7,9 7,1 7,3 7,7
BREZILYA -3,8 -3,6 0,7 1,6
OECD UYESI ULKELER 2,2 1,8 2,1 2,1
DiGER ULKELER 3,9 4,1 4,6 4,8

OECD son ekonomik goriinim degerlendirmesinde kiiresel ekonominin “daha iyi” oldugunu, ancak “yeterince
iyi olmadigini” belirterek “kiiresel ekonomide gozlemlenen gelisme memnuniyet verici olsa da biylime
tahminlerinin halen hem gecmis dederlerin altinda kalmay! siirdiirdiigii hem de diistik bliyiime tuzagindan
kurtulmak igin ihtiyag duyulan hiza ulasamadigi” yorumunda bulundu. Kiresel bliylimeyi beklentilerden daha
4 da yukari itebilecek faktorlerin yani sira oldukga 6nemli asadi yonli risklerin de oldugunun altini gizen Rapor,
asadi yonld riskler arasinda, gelismis ve gelismekte olan ekonomilerdeki finansal riskleri ve kirilganliklari, birgok
llkedeki yiiksek politika belirsizligini ve Ucretlerin zayif seyrini sirdliriiyor olusunu isaret etti.. (Kaynak: OECD
Kiresel Ekonomik Goriiniim Raporu Haziran 2017)

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) Kasim ay sonunda yayimladi§i Ekonomik Goriiniim raporunda

kiresel ekonomideki iyilesmenin glclenerek stirdiglinii ve genele yayllmaya devam ettigini ifade etmistir. 2017
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yili biiyiime tahminlerini diinya ve ABD ekonomisi icin 0,1'er puan yiikselten OECD, Ingiltere ve Japonya
ekonomisi icin 0,1’er puan distrmistir. Kurulus, Tirkiye ekonomisi igin Haziran ayi tahminlerine kiyasla yliksek
oranda bir revizyona gitmis ve 2017 buylme tahminini %6,1'e, 2018 blylime &ngérusuni ise %4,9'a
cikarmistir. (Is Bankasi Diinya ve Tiirkive Ekonomisindeki gelismeler Aralik 2017 raport)

Is Bankasi Diinya ve Tiirkiye Fkonomisindeki gelismeler Aralik 2017 raporunda ise;
Diinyada;

e OECD, Ekonomik Goriinim raporunda kiiresel ekonomideki iyilesmenin giiclenerek stirdigiini ve genele
yayllmaya devam ettigini ifade etmistir. Kurulus, diinya ekonomisi icin 2017 ve 2018 yili biylime
tahminlerini 0,1’er puan yikselterek %3,6 ve %3,7'ye revize etmistir.

¢ ABD ekonomisinin daha 6nce %3 dizeyinde agiklanan lglincl ceyrek biiylimesi %3,3’e revize edilmistir.
Son ceyrekte de iktisadi faaliyetin olumlu performans sergiledigi lilkede enflasyon gostergeleri gérece

zayIf seyretmektedir

¢ ABDde vergi indirimlerine yonelik gelismeler yakindan takip edilmektedir. Senato’da onaylanan vergi

reformu tasarisinin Temsilciler Meclisi'nde onaylanan tasariyla uzlastiriimasi beklenmektedir.

e Fed’in 1 Kasim'da sona eren toplantisinin tutanaklarinda enflasyondaki zayif seyre yonelik endigeler 6ne
gikmustir.

» Aimanya’daki koalisyon calismalar euro (izerinde zaman zaman asadi yonli baski yaratmigtir.

¢ Euro Alani'nda ekonomik aktivite gliglenmeye devam etmektedir. PMI verileri Kasim’da bdlgede imalat
sanayinde ve hizmetler sektdriinde biiylimenin hizlandidi sinyalini vermistir. Enflasyonda da Kasim'da

gectigimiz aylarin aksine aylik bazda yukari yonli bir hareket izlenmistir.

« ingiltere Bagbakani May’in 28 Kasim’daki gériismede AB yetkilileri tarafindan hazirlanan Brexit tazminati
taslagini prensipte kabul etmesi cikis miizakerelerinde yeni bir asamaya gegilmesini kolaylastiran bir

adim olmustur.
¢ Cin ekonomisine iliskin son veriler bir miktar ivme kaybina isaret etmektedir.

¢ OPEC daha 6nce Mart 2018'de sonlanmasi planlanan Uretim kesintilerini piyasa 6ngoriileri paralelinde
2018 sonuna kadar uzatma karari almgtir.

Tirkiyede;
e Mevsimsellikten arindiriimig verilere gore issizlik orani Agustosta bir énceki déneme gére 0,3 puan
azalarak %10,8'e gerilemistir. Isgiiciine katim orani ise artmaya devam ederek %52,9 ile tarihi

yuksek diizeye ulagmistir.

e Eylul ayinda takvim etkisinden arindirilmis sanayi Uretimi yillik bazda %10,4 oraninda genislemistir.
Sanayi Uretimindeki artisa ana sanayi gruplarinin hepsinin katki verdigi goriilmektedir. Diisiik baz
etkisinin de katkisiyla bu yilin {iclincii ceyreginde sanayi lretimi yillik bazda %10 artis kaydetmistir.

e Ekim'de ihracat %9 artarak 13,9 milyar USD olurken, ithalat hacmi %25 ile hizli yiikselerek 21,3 milyar
USD diizeyinde gerceklesmistir. Boylece, dis ticaret acidi yillik bazda %74 oraninda geniglemistir.

e Cari acik Eyliil'de 4,5 milyar USD ile piyasa beklentisinin lzerinde gergeklesmistir. 12 aylik kiimdlatif
verilere bakildiginda, cari acidin Eylil'de 39,3 milyar USD ile iki yildan uzun slrenin en yiiksek
seviyesine ulastidi izlenmektedir.
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¢ 2016 yilinin Ekim ayinda 104 milyon TL diizeyinde gergeklesen merkezi yonetim biitce acidi, bu yilin ayni
ayinda 3,3 milyar TL olmustur. Ocak-Ekim doneminde de gectigimiz yil 12,1 milyar TL olan biitce
acidi, bu yilin ayni déneminde 35 milyar TL'ye ¢ikmustir.

o Tliketici fiyatlari Kasim ayinda aylik bazda %1,49 ile piyasa beklentisinin (izerinde artmisti. Bu donemde,
yillik tiiketici enflasyonu %12,98 diizeyine ulagmistir.

¢ TCMB, reel sektoriin kur riskinin yonetilmesi amaciyla TL uzlasmali vadeli ddviz s6zlesmelerine
baslamistir. Ayrica TCMB, 22 Kasim’dan itibaren gecerli olmak lizere, Bankalararasi Para Piyasasi'nda

bankalarin borg alabilme limitlerini gecelik vadede yapilan islemler icin (O/N) sifira diistirmustir.

2016 yili Kasim ayindan bu yana, kiiresel ekonomik faaliyette ivmelenme ve istikrari artan bir kiiresel finansal
ortam gozlenmistir.

5.2.2. Tiirkiye'de Genel Ekonomik Durum

Yurt ici iktisadi faaliyet, 2017 yili ilk yarisi boyunca, tedbir ve tegviklerin de destediyle 6zel tiiketim harcamalari
ve glgli seyreden mal ve hizmet ihracati yoluyla canlanmistir. Bu donemde merkezi yénetim biitge agidi bir
miktar artis gdstermistir. Ancak mevcut biitge agiginin gegici olacadi ve orta vadede uzun dénem ortalamasina
yakinsayacagi éngoriilmektedir. Bu donemde mal ihracatindaki giiclii seyir ve turizmde yasanan toparlanmayla
birlikte dis ticaretin cari dengeye yaptigi olumlu katki stirmistir. TCMB rezervleri son Rapor déneminden bu
yana artmistir. Ayrica yilin ikinci ceyreginde diislis gosteren tiiketici enflasyonu ticlincli ceyrekte ylkselmistir.
Temkinli para politikasi durusu Ugincl ceyrekte de devam etmistir.

Tirkiye ekonomisi 2017 yilinin ilk iki geyreginde iktisadi faaliyet hem nihai yurt ici talep hem de net ihracatin
olumlu katkisi ile biylmistir Blylme ikinci ceyrekte birinci ceyrege goére sinirll miktarda azalmakla birlikte
ylizde 5 civarinda seyretmistir. Ayrica, s6z konusu donemde makine-techizat yatinnmlar ve kamu tiketimi bir
onceki yilin ayni dénemiyle kiyaslandiginda azalirken, yurt igi talep kompozisyonunda yer alan 6zel tiiketim,
insaat yatinmlari ve bunlara ek olarak net ihracat yillik biiylimenin ardindaki temel faktorler olmustur. Son
dénemde makine-techizat yatirimlarinda kismi bir toparlanma beklenmektedir. (TCMB Fnansal Istikrar Raporu
kasim 2017)

Tablo6 Harcama Yéniinden Biilyiimeye Katkilar (Yiizde Puan)
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Kaynak: TUiK (Son Veri: 06.17)
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Mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis sanayi tretim endeksi 2017 yilinda tesviklerin de etkisi ile gelismistir.

2016 yilinin Gglincli ceyredinde sanayi Uretiminde gozlenen daralmanin ardindan ayni yilin son ceyreginde
gorilen toparlanma 2017 yilinin ilk yarisinda artarak stirmdistiir. Destek ve tegviklerin olumlu katkisiyla bu tablo

glicli seyrini Uglinci geyrekte de korumus ve issizligin azalmasina yardimci olmustur.

Tablo7 Sanayi Uretim Endeksi (Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindiriimis Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUiK (Son Veri: 09.17)

Issizlik orani 2017 yilinin basindaki seviyelere gére belirgin olarak azalmistir. Bunun sonucunda Adustos ayinda
issizlik orani yiizde 10,8’e gerilemistir. Bu gelismede iktisadi faaliyeti glclendirmeye ve istihdami artirmaya
yonelik uygulanan politikalar etkili olmustur. Fakat ihracatci olmayan KOBI'lerdeki toparlanmanin nispeten sinirl
kalmasi blyiimenin yatirmlara ve ig glicii piyasasina yansimalarini kisitlamaktadir. Niifus ve isglcline katihm
oranindaki artis da issizlikteki azalmayi sinirlandirmistir. Buna karsilik éncii gostergeler, sanayi tretim endeksi
ve blylme trendi ile birlikte dederlendirildiginde issizlikteki azalmanin dniimiizdeki dénemde de devam

edebilecegine isaret etmektedir.

Tablo8 1isgiicii (Mevsimsellikten Arindirilmis Yiizde)

issizlik Orani
Isguiciine Katilim Orani (Sa§ E.)
13 istihdam Orani (Sag E.) 55
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Kaynak: TUIK (Son Veri: 08.17)
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Merkezi yonetim biitce agigi ikinci ceyredin sonunda ylizde 2 olarak gerceklesmistir (Grafik 1.2.4). Tiketim ve
yatinm tesviklerinin de etkisiyle merkezi ydnetim biitce harcamalarinin GSYIH'ye orani 2017 yilinin ilk iki
ceyredinde hiz kaybetmekle beraber 2016 yilindaki artis egilimini strdlirmistir. S6z konusu ivme kaybi
sonucunda 2017 yilinin {iglinci ceyredi itibariyla bu oranin 2016 yilinin ayni dénemine kiyasla 0,9 puan artarak
ylizde 1,7 seviyesinde olacagi éngoériilmektedir.

Tablo9 Merkezi Yonetim Biitge Dengesi (12-Aylik Birikimli, Milyar TL, Yiizde)

60 mmmm Bitce Acidl 2,5
Biltce Aci§I/GSYIH (Sag E.)
50 50
40
1,5
30
1,0
20
) |‘|| ‘ .
0 0,0
OO T T OO O OO OM~DMNS
CONNDOCHNGDODN®O DN @O
OO0~ 000 ~000—000—0O0

Kaynak: Hazine Miistesarligi (Son Veri: 06.17)

2017 yiinin ilk iki ceyredinde dis ticaret bilyiimeye olumlu yénde katki saglamistir. AB bdlgesi ve kiiresel
ekonomideki giiclenen biiyiime egilimi mal ihracatini, turizmde yasanan canlanma sonucu gelirlerde gozlenen
artiglar da hizmet ihracatini desteklemistir. Ote yandan 6zellikle {iglincii ceyrekte altin haric mal ithalatinda
sinirll, altin ithalatinda kuvvetli artis sonucunda, ihracatin ithalati karsilama oraninda disis yasanmistir.
Finansal sistem kanaliyla iktisadi faaliyeti desteklemek igin uygulanan makroihtiyati politikalar ile tegvikler 2017
yilinda ekonomiye ivme kazandirmada etkili olmustur. Ote yandan net altin ithalati ve enerji fiyatlarindaki
yiikselmeyle dis ticarette sinirli miktarda bozulma yasanmasina ragmen 2017 yili ilk yarisinda cari agikta ayni
durum gdzlenmemistir. Ayrica, 2017 yili itibariyla GSYIH'deki artisa ragmen cari islemler dengesinde kayda
deger bir bozulma yasanmamis, siki para politikasi ile mali tedbir ve tesvikler koordineli bir sekilde uygulanmaya
devam etmistir. (TCMB Fnansal Istikrar Raporu kasim 2017)

Tablo10 Cari Acik (12 Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolar) Dis Ticaret (12 Aylik Birikimli, Milyar
ABD Dolari, Yiizde)
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5.2.2.1, Tiirkiye'de Bilyiime Oranlari

2016'daki zayif biiylimenin ardindan ilk yarida bliyiime temposunu yiizde 5'in (zerine cikarmayi basaran
Turkiye, Gglincl geyrekte dnceki yilin dustik bazinin da etkisi ile ylzde 11,1 ile son alti yilin en hizli blylimesini
yakaladi. Son ceyrege iliskin 6ncii veriler sinirli bir yavaslama olsa da yil genelinde biylimenin yiizde 7'yi
asabilecegine isaret ediyor. 2017'deki performansi ile Tiirkiye pek cok ekonomiyi geride birakirken, 2018'de

biiylimesinin bir miktar yavaslayarak ylizde 6’nin altina inmesi 6ngériltyor.

Artan dis borg ve cari agik nedeniyle tlkemizin 2018 yilinda dis finansman ihtiyacinin 6nemli bir baslik olarak

giindemde yerini koruyacadini sdyleyebiliriz.

Ekonomi digi belirsizlikler yil genelinde finansal piyasalarda gegici dalgalanmalara yol agsa da bliyiimedeki bu
giicli sonuglar ve kiiresel edilimlerle hisse senetlerinde ylizde 50'ye yaklagsan artiglar kaydedildi. Ancak déviz
kurlarinda dis finansman ihtiyacinin etkisiyle yukari yonlii baski devam etti. Enflasyondaki olumsuz gelismeler

ve Hazine'nin ylkli borglanmalari nedeniyle faizler yiiksek kaldi.

Buylimedeki hizlanmanin bir diger sonucu, déviz kurlarindaki oynaklik ve diger maliyet unsurlarindaki artiglarla
birlikte enflasyon cephesinde goriildi. Kasim'da yiizde 13'e dayanan tiiketici enflasyonu yili ylizde 11,92'de
tamamladi. Oniimiizdeki aylarda gecen yilin yiiksek bazi nedeniyle genel enflasyonda ikilic puan gerileme
bekleniyor. Ancak c¢ekirdek gostergeler ve maliyet baskisi 2018'de enflasyondaki iyilesmenin sinirli
kalabilecegine isaret ediyor. (KPMG Bakis Ocak 2018)

2017 digiincii ceyrek GSYH biyiameleri (%)
12

10

Brezilya -
Meksika -
Rusva [N

Arjantir
Polonya
donezya
Malezya
Hindistan
Romanya
Tarkiye

Macaristan

Gliney Afrika [Jj
En

Kaynak: The Economist

Ekonomide gegen yilin disiik bazinin etkisiyle tiim alt harcama gruplarinda hizli blytime kaydedilirken, net dig

talepten gelen pozitif katki {iglincui geyrek verilerindeki en beklenmedik sonug oldu.

Sabit sermaye yatinm harcamalari igerisinde insaat yatinmlarina ek olarak, makine ve tecghizat yatirnmi

harcamalarinin da hizl artis géstermesi bir diger olumlu nokta olarak éne gikti.

Ancak yilin ilk 9 ayinda belediyelere verilen yapi ingaat ruhsati ile yapi kullanim (iskan) ruhsati ve ilk defa satilan
konut sayisi arasindaki makasin oldukca acik oldugu goériintiyor. 2016 yilinin ayni ddénemine gore, verilen yapi
insaat ruhsati sayisi yaklasik ylizde 57, yapi kullanim ruhsati sayisi yilizde 11, ilk defa satilan konut sayisi ise
ylizde 9 artis gosterdi. Sektorel bazda bakildidinda, tarimin yillik biiyiimeye 0,4 puan ile sinirli katki yaptigi
gorildu. Finans ve sigortacilik disindaki diger sektorlerin timiinden ise pozitif katki geldi. Boylece ilk (i¢ ceyrekte

GSYH, 2016'nin ayni dénemine gore yiizde 7,4 blyliyerek potansiyelinin Uizerine yiikseldi.
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Yillik bayimeye katkilar
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Kaynak: TUIK B |hracat-ithalat e Toplarn GSYH

Ugiincii geyrekteki bu giiglii sonuglarin ardindan, son ceyrede iliskin veriler ekonomik aktivitede bir miktar
yavaglamaya isaret ediyor. Takvim ve mevsim etkilerinden arindiriimig verilere gdre sanayi Uretimi Ekim’de bir
Onceki aya gore yuzde 0,7 artti. Galigilan glin sayisina gore diizeltilmis sanayi tretimi yillik artis hizi ise tGglinct
ceyrek ortalamasi olan ylzde 10'dan 7,3’e geriledi. Sanayi sektdriinde takvim etkisinden arindiriimig ciro
endeksi, yillik bazda yilizde 31,7 artarken, Uretici fiyatlariyla realize edildiginde yillik bazda yizde 12,3 artis
meydana geldi. Reel ekonomiden gelen diger dnci verilerin birgogu da liglincii geyrede kiyasla iktisadi faaliyette
sinirli bir yavaglamaya isaret ederken, yil genelinde bliylimenin yiizde 7'yi asabilecegini teyit ediyor. Biyiimenin
2018 yilinda ise yiizde 6’'nin altina gerilemesi bekleniyor.

Sanayi sektor lretimi ve ciro yillik degisimleri
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Kaynak: TUIK = Jretim  ==—FE ile Reellestirimis Ciro

Kuresel ticaret hacmindeki ve dis ticaret ortagi ekonomilerdeki canlilik sayesinde Tirkiye'nin ihracati 2017 yil
genelinde cift haneli artis kaydetti. Ancak ayni dénemde enerji faturasindaki artis ve altin talebinin giiciini
korumasiyla ithalat ve dolayisiyla dis ticaret acigi hizh artti. Gimriik Bakanlidi verilerine gore, 2017 genelinde
toplam ihracat 2016'ya gore ylizde 10,22 artisla 157,1 milyar dolara yikselirken, ithalat ayni dénemde yiizde
17,92 artisla 234,2 milyar dolara gikti. Bdylece ihracatin ithalati karsilama orani yiizde 71,8'den 67,1'e geriledi.
Yil genelinde toplam dig ticaret acidi ise ylizde 37,5 artigla 77,1 milyar dolari buldu. Enerji ve altin gibi kalemler
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harig tutuldugunda, Turkiye'nin dis ticaret dengesinde kademeli iyilesme siirecinin 2017 ilk yarida devam ettigi
sdylenebilir. ikinci yarida ise ic talep hizli bir sekilde canlanarak dis denge {izerinde oldukga ciddi bir bozulmaya
yol acti. Thra¢ mallarin fiyat endeksi Ekim itibariyla sene basindan bu yana yiizde 3,9 artarken ithalat mallarin
fiyat endeksinde artis ylizde 8,8’e ulasti. 2018'de ihracatin 175 milyar dolara yaklasacagi tahmin edilirken,
ithalatin 270 milyar dolari bulabilecegi disiiniliyor. Bu nedenle dis ticaret agiginin 2017 sonunda 77 milyar
dolardan 85 milyar dolara genislemesi 6ngdorillyor.

ihracat ve ithalat (12 aylik ortalama yillik degisimler)
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Kaynak: TUIK ihracat thalat

2016 ortalarindan beri turizmdeki sorunlarin olumsuz etkisi altinda kalan cari agikta 2017'de daha hizli bir
genisleme yasandi. 2017'de turizmdeki toparlanmaya karsin dis ticaret dengesindeki genisleme, cari agiktaki
artisin temel nedeni olarak dne gikiyor. Ayrica Tirkiye'ye gegmis yillarda yapilan dogrudan yatinmlarin ve
portfdy yatinmlarinin kar ve gelir transferlerini igeren birincil gelir hesabi, cari agidin yapisal olarak artmasina
sinirli da olsa katkida bulunuyor. Bu dinamikler isiginda, 2016 ilk 11 aylik dénemde 28,7 milyar dolar olan
toplam cari agik, 2017’nin ayni doneminde 39,4 milyar dolar seviyesini buldu. 12 aylik kiimilatif sonuglara gére,
2016 sonunda 33,0 milyar dolar seviyesindeki cari agik 2017 Kasim itibariyla 43,8 milyar dolara ¢ikti. Enerji
hari¢ 12 aylik toplam cari agik bu dénemde 9,1 milyar dolardan 12,0 milyar dolara ytikselirken, altin ve enerji
hari¢ acik, 10,8 milyar dolardan 2,5 milyar dolar seviyesine geriledi. Oniimiizdeki dénemde altin talebinin
normal seyrine dénmesi beklenirken, enerji ithalati ve turizm sektérlerinin cari acik agisindan 6nemini koruyacak
unsurlar oldugunu sdylemek miimkiin. Bu gelismeler isiinda biiyimenin hizini ne 6lclide koruyacadi da 6nemli
olmakla birlikte, 2017'yi 43 milyar dolarin {izerinde bir seviyede kapatacak cari acigin 2018'de 48 milyar dolara
ulagsmasi bekleniyor.
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12 aylhk toplamlar (milyar dolar)
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Kaynak: TCMB slemler Denges

s Enerji Harig Ca

2017 yili kiresel talepteki giigli seyir ve yurtigindeki KGF etkisiyle bliylime agisindan pozitif sirprizlerin
yasandigi bir yil oldu. Bu egilimin yavaslayarak da olsa bir siire daha devam etmesi bekleniyor. Déviz
kurlarindaki ve dider maliyet unsurlarindaki yiikselisin yaninda, ekonomideki bu hizli biiylimenin bir yan etkisi
olarak enflasyonda gériilen zirve ise TCMB'nin yeniden faiz artirmina gitmesini gerektirdi. Oniimiizdeki
dénemde enflasyonda baz etkisiyle kademeli bir iyilesme beklense de cekirdek géstergeler ve maliyet baskisi,
iyilesmenin sinirll kalabilecegine isaret ediyor. Bu da TCMB'nin siki para politikasini korumasi beklentilerini
destekliyor. 2017'de turizmde 2016'nin kayiplan telafi edilse de enerji faturasindaki artis ve altin ithalati
nedeniyle cari acik hizla genisledi. Cari agigin finansmaninda ise portféy yatirimlari yil genelinde etkili oldu.
Borglanma ise son dénemde tekrar toparlanmaya baglarken, gdrece saglikh bir finansman bilesimine dogru
gidiliyor. Bununla birlikte dis finansmanin vade vyapisi olumlu olsa da (llkenin déviz rezervleriyle
karsilastirildiginda oldukga yliksek seviyede seyrediyor. Bilylime dostu tedbirlerin bir kisminin sona ermesiyle
ve glgli vergi tahsilatiyla kamu aciklarinda kotliye gidis bir miktar durmus goériiniyor. Ayni zamanda
harcamalardaki kismi tasarruflar da olumlu gériilebilir. Kiiresel edilimler ve ekonominin dayanikliigi finansal
piyasalari desteklese de ekonomi disi belirsizlikler kisa vadeli dalgalanmalara yol aciyor. Oniimiizdeki déneme
iliskin ise ekonominin biylime ivmesini ne olclide koruyabilecedi ve enflasyonda ne kadar iyilesme
sadlanabilecedi kritik 6Gneme sahip goriinliyor. Jeopolitik gerilimler ve ekonomi disi belirsizlikler devam ederken,
ekonominin direncini artiracak yapisal reformlara olan ihtiyag ise uzun vadeli istikrar agisindan énemini koruyor.
(KPMG Bakis Ocak 2018)

5.3. Gayrimenkul Sektorii

Ingaat ve 6ziinde konut imalati ile buna bagl alt sektorler ekonominin en énemli unsurlarindandir. Tiirk Konut
sektorii son on bes yillik siirecte cok hizli bir gelisim kaydetmistir. Insaat sektdriiniin makroekonomi agisindan
6nemi carpan etkisinden kaynaklanmakta olup, 250 sektdrii harekete gegirerek gerek bliylime gerekse istihdam

Uzerine etki yaratmaktadir.

Insaat sektorii ekonomik biiylime icinde de 8nemli bir paya sahip olup, GSYH (biiylime) oranlari ile arasinda
ciddi bir iliski (korelasyon) bulunmaktadir. 2001 Tirkiye krizi sonrasi yasanan hizli gerileme hem sektérii hem
de GSYH' y1 6nemli dlciide etkilemistir. Benzer bir durumda 2008 kiiresel krizinin pesinden yasanmistir. Ancak
dikkat edilmesi gereken husus GSYH ile birlikte sektoriin toparlanma siiresinin kisa ve gok keskin oldugudur.
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2010'daki hizli toparlanmanin ardindan goriilen diizeltme hareketi 2013 ve sonrasi dénem icin dengelenmeye
gidilerek dalga boyutunun daha kiiclldigi bir dénem olarak karsimiza cikmaktadir. 2014 yili sektériin GSYH’
dan aldigi pay 2013 yili ile biiyiik bir benzerlik gdstermistir. 2015 yili ilk dokuz aylik déneminde ise 2014 yilin
son iki ceyredine gore yukari bir trend gdzlenmistir. 2016 yilinda ilk alti ayllk dénemde yukar dogru ivme
gosteren sektdr olaganiistii hal ilaniyla minimum seviyelere inmistir. Ancak 2016 yilinin pozitif biilyiime orani
ile kapatilmig olmasi 2017 yili igin umut verici gériinim sergilemektedir.

Sekil 1 GSYH- Sektorel Biiyiime Katkilan (Yiizde Olarak)
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Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektdriine Genel Bakis, Mart 2017 (TUIK verileri kulanimustir.)

TUIK verilerine baktigimizda ise ingaat sektdriimde ciddi bir ivmelenme yasandigini ve ekonomiye olan
katkisinin dalgall seyrettigini gérmekteyiz.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis insaat ciro endeksi 2016 yili IV. ceyreginde bir 6nceki ceyrede gére
%6,9 oraninda yukselmistir. Takvim etkilerinden arindirilmis insaat ciro endeksi ise bir dnceki yilin ayni

geyregine gore %11,5 oraninda artarken, 2016 yilinda bir 6nceki yila gére %10,8 oraninda yiikselis saglamistir.

Sekil 2 Ingaat Sektorii Ciro Endeksi

Insaat Sektoru Ciro Endeksi
in t sektoru ciro endeksi, IV. Ceyrek: Ekim-Aralik, 2016
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Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektériine Genel Bakis, Mart 2017 ( TUIK verileri kulanilimistir.)
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Insaat ciro endeksi 2013 yili tiglincii ceyredi itibari ile yiikselme egilimi tasimakta olup (Mevsim ve takvim
etkilerinden arindiriimis) mevsimsel dalgalanmalarin etkisi oldukca diisiik kalmistir. 2015 yili boyunca ise;
mevsim etkilerinden arindiriimig ciro endeksi 2014 yili II. Ceyredinden beri slirdlirdiigi egilimi devam ettirmistir.
2016 yili boyunca 3.¢eyrek donemi hari¢ endeks glgclii bir egilim gdstermistir.

Dider taraftan; mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis ingaat tretim endeksi 2016 yili IV. geyreginde bir
onceki ceyrede gore %1,4 oraninda azalmistir. Takvim etkilerinden arindirilmis insaat Gretim endeksi ise bir
onceki yilin ayni geyredine gore %0,5 oraninda artarken, 2016 yilinda bir dnceki yila gére %2,9 oraninda

ylikselmistir.
Sekil 3 insaat Sektorii Uretim Endeksi

insaat sektoru iretim endeksi, IV. Ceyrek: Ekim-Aralik, 2016
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Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektériine Genel Bakis, Mart 2017 ( TUIK verileri kulanilnustir.)

Insaat lretim endeksi ise; 2013 yilindan itibaren oldukca dengeli bir yiikselis trendi gdstermistir (mevsim ve
takvim etkilerinden arindiriimig) 2016 yili 3. Ceyreginde tiim sektérlerde oldugu gibi darbe girisiminin etkisi ile
Uretim endeksinde gerileme goérilmistir. Ciro endeks ‘inin ciddi artis kaydettigi 2016 yilinda Uretim endeks
‘inin ayni derecede artamamasinin nedeni olarak ureticilerin temkinli davranarak ellerinde bulunan taginmazlari

kampanyalar ile satmasina baglayabiliriz.

Tiirk Gayrimenkul ve Ingaat sektériinii 2016 yilinda etkileyen unsurlar ile 2017 yilinda dikkat edilmesi gereken
noktalari soyle dzetleyebiliriz;

Asadida belirtilen unsurlar 2017 yili iginde bahsedilen dinamiklere paralel bir seyir olusturarak, konut satiglarinin
yukari trendini destekleyecektir:

e En az 1 milyon dolarlik taginmaz satin alan ve 3 yil satimamasi sarti ile yabanciya vatandaslik veren

diizenleme,
o Konuttaki KDV indiriminin Mart ayindan Eyliil ayina uzatiimasi,

« Yapi ruhsati 1 Ocak’tan sonra alinan konut ingaati projeleri ile kamu tarafindan ihalesi 1 Ocak'tan itibaren
yapilacak konut insaati projelerinde de metrekare vergi dederi bin lira ile 2 bin lira arasindaki
konutlarin tesliminde KDV'nin ylizde 8 olarak siirekli uygulanmasi,

e Gayrimenkul satis vaadi sozlesmeleri ile 6n 6demeli konut satis sdzlesmelerine ait damga vergisi orani

sifir olarak uygulanmasi,
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e Emlak Konut GYO A.S ve GYODER iiyelerinin 6nciilik ettigi ilk kez 20 yil vade ve disik konut kredi
faizleri sektore itici bir glic kazandirarak carpan etkisi ile diger yiklenici ve tiketicileri olumlu

etkilemesi

o Her tiirli gelismeye karsin, yabanci yatinmcinin ilgisinin devam ediyor olmasi, bu noktada dévizin deger

kazanmasinin yarattigi faydanin yabanci yatirmcilar igin géreceli ucuzluk saglamasi

e Yabanci yatinmcinin sadece konut niteligi ve niceligine dedil ayni zamanda miilk edindikleri sehri ‘bir
yasam alanl’ olarak gérmelerinin etkileri de dikkat cekmektedir. Bunun en tipik érnegi istanbul da

gorilen yabanc talebidir.

e Yabanci konut alicilari ve yatirmcilar agisindan diger bir nokta ise vize, vatandaslk, oturma izni ve

burokratik islemlerinin azaltiimasi ile ilgili yapilan diizenlemelerdir.

e Tlirkiye'nin yakin ve icinde bulundugu cografyada jeopolitik 6nemin devam etmesi, goéreceli olarak

bélgede glivenli liman pozisyonunu korumasi,

e Kredi faizlerinde 2016 yilinin son geyredi ile 2017 yili ilk geyredinde gériilen diislislerin tasinmaz talebini

olumlu etkiliyor olmasi,
e Konut yapi izinlerinin piyasa beklentilerine gére yikleniciler tarafindan azaltilip- gogaltiimasi

e Tiiketicinin giderek daha rasyonel kararlar vererek sadece fiyat kistasina bakmamasi, yapi kalitesi,

malzemesi, ulasim kolaylidi gibi pek cok unsuru degerlendirmesi,

« Istanbul’'un marka sehir olarak diinyanin dért bir yanindan yatinmcinin ilgisini cekmesi; bu noktada

Istanbul’un gerek ticari gerek cografi bir dagitim merkezi (Hub) olmasi,

« Istanbul’un finansal bir merkez olmasi igin yapilan calismalarin daha da somutlasmasi, insaatlarin

ilerlemesi,

« Alt yapi projelerinin cazibe merkezi ve ilgi yaratmasi (6zellikle Yavuz Sultan Selim K&priisii, Istanbul
Bogazinda Yapilan Tiip gecit projeleri, Uglincii Hava Limani, Osmangazi Képriisii, Canakkale Kopriisi,
Ankara-Istanbul arasi hizli tren projeleri, biiyiik sehirlerin hemen hemen tamaminda gériilen rayl
tasima ve metro projeleri ile Kanal Istanbul calismalari oldukgca dikkat cekmektedir.)

e Ulasim arag ve olanaklarinin giderek artmasi sonucu biyiik sehir gevrelerinin genislemesi ve bu
cevrelerde (dis geperde) sehir merkezlerine nazaran daha planh sosyal tesisler olmasi sonucu dis

cevrelerin cazibesi korumasi / arttirmasi,

e Kentsel donlisiimiin ve buna bagh dizenlemelerin 2016 yilinda da hayata gecirilmeye devam etmesi ve
2017 yilinda konuyla ilgili alinmasi planlanan kararlarin yaratacagi olumlu etki,

e Sektorle dogrudan ilgili isletmelerin giderek daha kurumsal yonetilmesinin sagladigi yonetsel ve finansal
avantajlarin sirketleri eskiye nazaran daha gliglii hale getirmesi,

¢ Kyden kente goclin devam etmesine ek olarak artan miilteci sayisinin dogudan bliyiksehirlere akmasi
sonucu Ozellikle batidaki bilyiiksehirlerde kira ve miilk fiyatlarinin artis trendinin diger sehirlere gore
daha fazla olmasi,

e Geng bir niifus yapisina sahip olmanin getirdigi dogal talebin devam etmesi,
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e Cekirdek aile kavraminin degismesi, evlenme ve bosanmalar nedeniyle artan konut ihtiyacinin devam

etmesi,
o Gerek talep gerek arz yonlii konut piyasasinin giderek daha rasyonellesmesi ve esneklige sahip olmasi,

o Konut fiyat gelismelerini takip eden yatinmcilarin, fiyat artisi diisiik olan bdlgelerden de konut almaya

baslamasi ve tiim Tirkiye genelinde talep gdstermeleri,

e Uzun Vadeli konut kredisinde baslangig rakami olan %25 tutarindaki sermayeyi saglamakta zorluk geken

tliketici icin bu rakamin %20°ye indirilmesi,

e Konut alimini ve tasarrufu tesvik amaciyla alinan énlemler (Konut aliminda %15 devlet destedi vb.) ve

bunun ekonomi (izerindeki etkisi,

¢ 2001 Krizinden sonra oldukga hizli biytyen kisi basina disen gelirin taginmaz alimini kolaylagtirmig
olmasina karsin bir siredir tasinmaz fiyatlarinin artisi oranin kisi basina diisen milli gelirden hizh

olmasi,

« Insaat ve gayrimenkul sektériiniin, ‘menkul kiymetler’ yolu ile gerek kaynak gerekse kiiciik yatirmciya
ulasmasi igin gerekli hukuki ve idari diizenlemelerin hayata gegirilmesi sonucu TOKI tarafindan

gayrimenkul sertifikasi ihracinin gergeklestirilmesi,

o Gayrimenkul sertifikasi disinda tasinmazlara dayali farkli menkul kiymetlerin gikarilmasi igin teknik altyapi

calismalarinin devam ediyor olmasidir.

15 Temmuz'da yasanan darbe girisiminin Tirk ekonomisine etkileri oldukga sinirli olmustur. Ekonomimizin

kendini hizli toparlama giicii sayesinde makroekonomik degiskenler saglamliklarini korumaktadir.

Konut satiglar 2017 yilinin ilk yedi ayinda bir dnceki yilin ayni dénemine gére %8 artis gdstermistir. Ipotekli
konut satislarinda da %26 yakin bir artis sadlanirken, diger satis tiirinde azalma gériimis olup, azalma orani

%0,4 oranina yakindir.

Dider satis turiinde goriilen azalmanin nedeni, markal konut projesi yapan sirketlerin bankalar ile anlasmalari

sonucu yaptiklan kredili satislar ile bazi bankalarin konut kredisi faizlerini indirmesinden kaynaklanmistir.

Sekil 4 Tiirkiye Geneli Konut Satis Sayilan

(Bin Adet)
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Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektériine Bakis; Emlak Konut GYO A.S. -Eyliil 2017
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Turkiye genelinde konut satislari 2017 Temmuz ayinda bir énceki yilin ayni ayina gére %42,4 oraninda artarak
115.869 olmustur. Konut satislarinda, Istanbul 18.083 konut satisi ve %15,6 ile en yilksek paya sahip olurken,
satis sayilarina gére Istanbul'u, 11.669 konut satisi ve %10,1 pay ile Ankara, 6.509 konut satisi ve %5,6 pay
ile Izmir izlemistir. Konut satis sayisinin diisiik oldugu iller sirasiyla 8 konut ile Ardahan, 17 konut ile Hakkari
ve 41 konut ile Sirnak olarak gergeklesmistir.

2016 konut satiglari toplaminin yeni bir rekor kirarak sonuglandigi gorilmistiir. 2017 yili yedi aylik verilerine
baktiimizda ise istanbul da satilan konut sayisi 132.439 adet olmustur. (Kaynak: Gayrimenkul ve Konut
Sektdriine Bakis; Emlak Konut GYO A.S.-Eylil 2017)

5.3.1. A.V.M. Sektoér Analizi

5.3.1.1, Tiirkiye Parakende Sektorii

Ulke ekonomisinin lokomotif sektdrlerinden olan turizm ile birlikte anilan hizmet sektériinde, 2000’1 yillarla
birlikte gelisim gbsteren A.V.M projeleri ve yatinmlar énem tasimaktadir. Tiirkiye ve &zellikle istanbul ili
geneline bakildidinda gerek Avrupa, gerek Anadolu yakasinda olusan yeni cekim noktalari ve farkl

fonksiyonlardaki yatirnm projeleri ile sehir igcinde konumlu Aligveris merkezi projeleri artis géstermektedir.

Yapilan arastirmalardan, mevcut A.V.M’ lerdeki ziyaretci sayisinin yillar arasinda pozitif deder artisi gosterdidi
ve bunun sonucunda yerlesim alanlarindaki A.V.M. sayisinin, gelistirilen konut ve ofis projeleri ile yetersiz
kalabilecegi diisiiniilmektedir. Ozellikle istanbul ilinin il sinirlari dogrultusundaki yerlesim alani gelisimi g6z
onine alinirsa, kentin geperlerinde yer alan mevcut A.V.M sayisinin éniimizdeki yillar igerisinde artacadi

kanaatine varilimigtir.

Uluslararasi Aligveris Konseyi (ICSC)'nin alisveris merkezi tiplerine getirdigi tanim ve standartlara gére aligveris

merkezleri “geleneksel” ve “6zellikli” olmak Uzere iki ana baslikta siniflandirimaktadir. Buna gore;

Tablol11 A.V.M Siniflandirmasi

CGok Bulyiik 80.000- +
Geleneksel Bllylk 40.000-79.999
Orta 20.000-39.999
Kiiciik Ihtiyac Odakh 5.000-19.999
Perakende Parki Blyiik 20.000- +
Orta 10.000-19.999
Ozellikli Kiigiik 5,000-9.999
Outlet 5.000- +
Temal (edlence Odaklr) 5.000- +

* Alisveris Merkezi ve Perakendeciler Dernedi tarafindan yaymnlanan ICSC standartlarina gore
Tiirkiye'deki AVM'ler
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Tablo12 Sehirler GLA Yogunluk ve AVM Adetleri Haritasi
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2015 yilinda yeni acilan 20 AVM ile birlikte Turkiye'deki toplam alisveris merkezi sayisi 360'a, toplam kiralanabilir
alan da 10,5 milyon m2'ye ulagmistir.

Colliers International tarafindan Tirkiye genelinde gelismeye devam eden perakende sektoriine yonelik yapilan
arastirmalara gore 2016 yili Uglincl geyrek itibariyle 2016 yilsonuna kadar toplam 9 ilde, 13 yeni alisveris

merkezi agilmasi beklenmektedir.

Yapilan analizlere, Tirkiye genelindeki en az 25 madazasi bulunan ve toplam kiralanabilir alani 5.000 m2'nin
Uzerinde olan aligveris merkezleri dahil edilmistir. 2016 yili 3.ceyrek itibariyle Tirkiye genelinde hizmet
vermekte olan 353 aligverig merkezi bulunmaktadir. Turkiye’deki mevcut alisveris merkezlerinin toplam
kiralanabilir alani 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 Bakig, 2016 2. Ceyrek Raporu)

Tablo13 Illere Gére 1.000 Kisi Basina Diisen Toplam Kiralanabilir Alan (m2/1.000 Kisi)

lilere Gare 1.000 Kisi Bagina Diisen Toplam Kiralanabilir Alana (m*/1.000 kigi)

Cities According to Gross Leasable Area (GLA) sqm/1,000 persons

Meveut Stok [ Current Stock
oplam Kiralabili
Population ""::"sf:”"' An'm (m2)
cm“':" Total Leasable
Area (sqm)
1 Balu 291095 4 113% 88,268 0.82% 303
z istanbul 14657434 1z 32.01% 41404B8 35465 282
3 Ankara 5,270,676 32 207T% 1422671 13.22% 270
4 Koceel 17EO.05E n 312% 39040 2HE% 179
B Mugle 908877 10 2 B3% 151921 1.41% 167
& Karabilk 235578 2 05T 39448 0aTH 166
T irdkkale 27027 3 0.85% 44039 0.41% 163
B Antelye 2288435 14 3975 382812 23TH 159
o Qaziantep 1931836 7 198% 279393 2.60% 1458
10 Denizh 933,442 5 1.42% 1369840 130% 141
EE=Eesas 78741083 353 100.00% 10,765,259 100.00% 137
Turkey Total
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Tablo14 Illere Gére 1.000 Kisi Basina Diisen Toplam Kiralanabilir Alan Haritasi

1.000 Kisi Bagima Disen Toplam Kiralarabilir Alan / GLA per 1 000 People

Ankara ve Istanbul arasinda orta nokta konumunda olan Bolu kisi basina 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, Turkiye geneli igin
ortalama 137 m2'dir. Bir 6nceki tabloda niifusu 500.000’in altinda olup ilk 10’a giren Bolu, Karabiik ve Kirikkale
illeri dikkat cekmektedir. Tiirkiye'nin (giincii biiyiik ili olan izmir 1.000 kisi bagina 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)

Alisveris Merkezleri ve Yatirnmcilari Dernegi sitesinden elde edilen verilere gore;

Her ay diizenli olarak yayinlanan verilere gére ciro endeksi 2018 Ocak déneminde bir énceki yihin ayni ayi ile
karsilastirildiginda ve enflasyondan arindirimadan incelendidinde yiizde 22,6 artis kaydederek 244 puana
ulasti.

Tablo15 Ciro Endeksi Tiirkiye Geneli (14.03.2018)
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Tablo16 Ciro Verimlilik Endeksi Tiirkiye Geneli 14.03.2018)
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AVM'lerde kiralanabilir alan (m2) basina diisen cirolar Ocak 2018'de Istanbul’da 1.097 TL, Anadolu’da 818 TL
olarak gergeklesti. Tiirkiye geneli metrekare verimliligi ise Ocak 2018'de 929 TL oldu.

Tablo17 Kategori Bazinda Ciro Endeksi (14.03.2018)

Genel Teknoloji Diger Giyim Yiyecek igecek Hipermarket Ayakkab:

Win1s Wian-16 Wima7 Wian-18

Ocak ayinda, kategoriler bazinda en yiksek ciro artisi teknoloji kategorisinde yasandi. Teknoloji kategorisi

gectigimiz yilin ayni dénemine gore enflasyondan arindiriimadan %41,7'lik artis gézlemlendi.

Gectigimiz yilin Ocak ayi ile karsilastirildiginda AVM'lerdeki diger* alanlar kategori cirolan %25,6, giyim kategori
cirolar %22,3, yiyecek icecek kategori cirolari %15,9, hipermarket kategori cirolari %13, 1 ve ayakkabi kategori

cirolari %6,2 artig kaydetti.

(*Diger kategorisi; yap1 market, mobilya, ev tekstili, hediyelik esya, oyuncak, sinema, kisisel bakim ve kozmetik,
kuyum, hoby, petshop, terzi ve ayakkabi tamir servisleri, ddviz birosu, kuru temizleme, eczane gibi

madazalardan olugmaktadir.)
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Tablo18 Ziyaret Sayisi Endeksi (14.03.2018)

Ocak 2018 verileri bir 6nceki donemin ayni ayi ile karsilastirildiginda ziyaret sayisi endeksinde %3,8'lik bir artig
yasandigi gdzlemlendi.

AVM Endeksi Ocak 2018 sonuglarini dederlendiren AYD Baskani Hulusi Belg(; “2017 Yili Ocak ayina gore bu yil
gerceklesen %?22,6'lik ciro endeksi artisi, %10,35 olarak gergeklesen enflasyon oraninin iki katinin da
Uzerinde... Bu durum bizim igin sevindirici bir gelisme olmakla birlikte Ocak ayinin hem indirim déneminin
basladidi hem de sdmestr tatili alisverislerin yapildidi bir dénem olmasi bu artisi destekler nitelikte... Diger
yandan kategori bazl artislarda teknoloji kategorisi lig aydir {ist iste ylkselen ivmesini strdiriyor. Aligveris
merkezlerinde edlence, sinema gibi alanlari da kapsayan diger kategorisinde yasanan artis ise kis déneminde
AVM’lerin eglence ve sosyallesme alanlar olarak tercih edildigini ortaya koyuyor. Ziyaret sayisinda son
dénemlerde kiiglik oranlarda da olsa distsler yasanmisti. Uzun bir zamandan sonra Aralik ayi itibariyle yeniden
artisa gegen ziyaret sayllari Ocak ayinda da yikselmeye devam etti ve gegen senenin ayni donemine goére
ziyaretgi artisi %3,8 oldu. Bu artis paylastigimiz gibi hem soguk havalarin hem de perakende markalarimizin

indirim dénemlerinin etkilerini tagiyor” yorumlarinda bulundu.

5.4, Bolge Verileri

Degerlemeye konu olan gayrimenkuliin degerini olusturan en 6nemi bilesenlerinden biri bulundugu bélgenin
oOzellikleridir. Dolayisiyla konu gayrimenkuliin bulundugu bélgenin codrafi konumu, arazi yapisi, Sosyo
ekonomik ozellikleri, gelisme yonli dederleme calismasini etkileyen faktorler olup alt baslklarda konu

gayrimenkuliin bulundudu bolge verileri ile ilgili genel bilgiler verilmistir.

5.4.1. Ankara Ili
I¢c Anadolu Bolgesinde yer alan bagkent Ankara, Tiirkiye'nin ikinci biyiik ilidir. 30.715 km?2 yiizélgiimiindeki
sehir; niifus bakimindan Istanbul’dan; yiizolgiimii bakimindan Konya'dan sonraki ikinci biiyiik sehirdir.

Dogusunda Kirikkale ve Kirsehir, kuzeyinde Cankiri ve Bolu, kuzeybatisinda Bolu, batisinda Eskisehir, glineyinde
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 yukselirken, ayni dénemde Ulke niifusu 5 kat
artmistir. 1927 yilinda il niifusu tlke nifusu iginde % 3,2'lik bir paya sahip iken, 2013 yilinda yaklasik % 7,2'lik
bir paya ulasmistir. 12.11.2012 tarihli resmi gazetede yayinlanan “On Ug ilde Biiyiiksehir Belediyesi ve Yirmi
Altr Tlce Kurulmasi Ile Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapiimasina Dair Kanun”a
gore Ankara Biyiiksehir Belediyesi sinirlari il milki sinirlarina kadar dayanmakta oldugundan, il sinirlar
icerisindeki nlifusun tamami kent niifusu olarak kabul edilmektedir.
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Genel Niifus Sayimlarina Gére Ankara ili Kirsal ve Kentsel Niifus

Sehir ve Koy Sehir ve Koy | Adrese Sehi K
ehir ve Ko
Niifusunun Niifusunun Dayali Niif Y
. iifusunun
. Toplam Toplam Niifus )
NUFUS | 1990 2000 Toplam Niifus
Niifus Niifus Kayit fcindeld O
) . . . indeki Orani
icindeki Icindeki Sistemi o/g
(1]
Orani % Orani % 2015
Kirsal
- 399.907 12,36 467.338 11,66 0 0
Nifus
Kentsel | 2.836.71
) 87,64 3.540.522 | 88,34 5.270.575 | 100,00
Nifus 9
TOPLA | 3.236.6
M o 100,00 4.007.860 100,00 5.270.575 | 100,00

Ankara'nin 25 ilgesi bulunmaktadir. Ankara’nin 25 ilcesi bulunmakta olup, Ankara Bliyliksehir Belediyesi sinirlari,
12.11.2012 tarihli resmi gazetede yayinlanan “On Ug Ilde Biiyiiksehir Belediyesi Ve Yirmi Alti Ilge Kurulmasi ile
Bazi Kanun Ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun” a gore il miilki sinirlarina
kadar dayanmaktadir. 25 ilgesinin 18'i merkez ilgedir. Ankara Buiyliksehir 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 hayvanciligin ekonomideki payi giderek
azalmaktadir. Ankara ve civarindaki gerek kamu sektorii gerek 6zel sektor yatinmlari, baska illerden biyuk bir
nifus goéclni c¢ekmis ve c¢ekmeye devam etmektedir. Nifusun yaklagik 34’0 hizmet sektdrii olarak
tanimlanabilecek memuriyet, ulasim, haberlesme ve ticaret benzeri islerde; V4’0 sanayide, '2'si ise tarim
alaninda galismaktadir. Sanayi, 6zellikle tekstil, gida ve ingaat sektdrlerinde yogunlasmistir. Glinlimiizde ise en
ok savunma, metal ve motor sektdrlerinde yatirm yapilmaktadir. Ankara'daki sanayi, Gretimin biyiik
kismi Sincan, Akyurt, Cubuk ve il merkezine yakin olan Ivedik ile OSTIM Organize Sanayi bélgelerinde

gerceklesmektedir. OSTIM, Tiirkiye'nin en biiyiik kiiciik ve orta boy sanayi tretim alanidir.

Turkiye'nin en gok sayida Universiteye sahip ili olan Ankara'da ayrica, Universite diplomal kisi orani Ulke
ortalamasinin iki katidir. Bu editimli nifus, teknoloji agirlikh yatirimlarin gereksinim duydudu is glicini
olusturur. il icinde karayolu, demiryolu ve havayolu ile ulasim yapiimaktadir. il merkezinin kuzeyinde yer alan
Esenboda Uluslararasi Havalimani havayolu ile giris gikisi saglayan en 6nemli noktadir. Ankara ili, baskente
gidip gelen motorlu vasita trafigini kaldirabilmek (izere modern bir karayolu adina sahiptir. Baskenti cevreleyen
0-20 gevre yolu, sehirlerarasi trafigin gehir trafigini aksatmadan gegmesini sadlar. O-20 baska
otoyollara baglanarak ilin ve {lkenin diger kentlerine ulagimini saglamaktadir. Ankara ilinden gegen, sehri,
batida Sincan ve Polatl {izerinden Eskisehir'e, doguda Irmak ve Bogazkoprii lizerinden Kayseri'ye baglayan bir
demiryolu hatti ile Irmak'i Cankiri izerinden Karabiik ve Zonguldak'a baglayan ikinci bir demiryolu hatti
bulunmaktadir. Halihazirda dlkenin dért bir yanina ve banliylere buradan tren seferleri diizenlenmektedir.
Ayrica Yiiksek Hizli Tren hattinin Ankara-Konya, Ankara-Eskisehir ve Ankara-Istanbul hatlarinin da
tamamlanarak faaliyete gecmesi ile ilin ulasilabilirligi 6nemli 6lclide artmistir.
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5.4.2. Etimesgut Ilcesi

T Goksu Goleti kiyilarinda yapilan teraslama calismalari
ia;r;()nerr: N, sirasinda bulunan oymatas el aletlerinin gésterdigi gibi
s Sy :.,."‘ : \ Etimesgut, yaklasik 40.000 yildir insanlar tarafindan

yerlesim alani olarak kullaniimaktadir.

"% A "‘J'w*-““‘;“;?-—) Belde, 20 Mayis 1990 giin ve 20525 sayili Resmi
( y
\ Golbag) f Gazetede yayinlanan 3644 Sayili Kanunla ilge yapilmis,

Elimesgut

Yenmahalle

ay \ Polat s |/
V0 s & hemen ardindan 19 Adustos 1990 tarihinde yapilan
|

Belediye Baskanhigi secimi ile Belediye Tegkilati
kurulmustur. Etimesgut ilgesi Ankara’nin batisinda
toplam 10.300 hektar yuzélglimine sahip Ankara

metropoliiniin merkez ilgelerinden biridir. Batisinda
Sincan, kuzey ve dogusunda Yenimahalle, glineyinde Cankaya ilgeleri ile komsudur. Etimesgut ilgesi, Dogudan
batiya dogru edimi azalan ganak seklinde bir oluk Vadi goriinimdedir. Vadinin tabanina oturmus Ankara gayina
dik tepe aralarindan uzanan yan vadilerle biitiinlesen Ankara Ovasi yer alir. Ilgenin ortalama yiiksekligi ise 807
metredir. Ankara metropoliniin bati yakasinda yer alan ilgede ilk yerlesim gecekondulasma seklinde kendini
gostermistir. Kirsal alandan gelen niifus hareketi iilkenin genis bir cografi alanini kapsamaktadir. Mahalleleri:
Ahi Mesut, Alsancak, Altay, Atakent, Ayyildiz, Baglica, Bahgekapi, Elvan, Erler, Eryaman, Etiler, Fatih sultan,
Goksu, Glizelkent, Istasyon, Kazimkarabekir, Oduzlar, 30 Agustos, Piyade, Siivari, Seker, Sht. Osmanavc,
Seyhsamil, Topgu, Tunahan, Yavuzselim, Yesilova, Yapracik'dir.

6. DEGERLEME TEKNIiKLERI

Kullanilan Dederleme Tekniklerini Aciklayici Bilgiler

Degerleme, bir varligin Pazar Degeri veya Pazar Dederi disindaki esaslara gore yapilir. Pazar, fiyat, maliyet ve
deder kavramlari, tiim degerlemelerin temelinde yer almaktadir. Degerleme agisindan esdeder bir 5neme sahip

olan bir diger unsursa, dederleme sonugclarina nasil ulagildiginin anlagilabilir sekilde ifade edilmesidir.

6.1. Fiyat, Maliyet ve Deger

 Fiyat, bir mal icin istenen, teklif edilen veya 6denen meblagdir. Odenen fiyat, arz ile talebin kesistigi noktay!
temsil eder. Deder ise satin alinmak {izere pazara sunulan bir mal veya hizmet igin alici ve saticinin
anlasabilecekleri olasi fiyat anlamina gelmektedir.

o Uretimle iligkili bir kavram olan Maliyet, el degistirme isleminden farkli olarak, bir emtia, mal veya hizmeti
yaratmak veya uretmek igin gerekli olan tutar seklinde tanimlanir.

e Deder kavrami, satin alinmak (izere sunulan bir mal veya hizmetin alicilari ve saticilari tarafindan
sonuglandiriimasi muhtemel fiyat anlamina gelmektedir. Deder, mal veya hizmet igin alicilar veya saticilarin
lizerinde uzlagmaya varacaklari varsayimsal veya hayali fiyati temsil etmektedir. Bu nedenle, deder bir
gergeklik degil, belirli bir zaman zarfinda satin alinmak Uzere sunulan bir mal veya hizmet igin ddenmesi
olasi bir fiyatin takdiridir. En temel seviyede, deder, herhangi bir {irlin, hizmet veya mal ile iligkili dort
etkenin birbirleriyle olan iligkisine gére olusturulur ve siirdirilir. Bu faktérler, fayda, kitlk, istek ve satin
alma giicldir.

Pazar katiimcilan tarafindan, yani alicilar ve saticilar tarafindan alinip satilabilir olmasinin yani sira bir mal veya

hizmetin degeri, 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

HARMONI G

18 400 81 R =

VT r
KUGEUKYAL Y

R\N\ENKUL

WUSMANLIK AS-
e v Cod. No=93
Aaltepe istanbul
i ‘70517837



34

mulkin sahipleri, bu milkiin yatinmcilari, sigortacilari, kiymet takdiri yapanlar veya derecelendirme gérevlileri,
tasfiye memurlar veya kayyumlari ve normalin Ustiinde istekli veya 6zel alicilari, rasyonel acidan esit ve gecerli
sebeplerle ayni miilke farkli dederler atfedebilirler.

Bir mal veya hizmete verilebilecek alternatif degerlerin bakig agisini yansitan ézel deger tanimlar geligtirilmistir.
Bu nedenle deder terimi, her zaman uygulanabilir belirli bir anlamla birlikte kullaniimalidir.

Miilkiin sahipleri, yatirnmailar, 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 Esash Deger

Pazar Degeri, milkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli bir satici
arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecedi sartlar altinda,
bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir anlasma gercevesinde dederleme tarihinde el
degistirmesi gereken tahmini tutardir.

Uluslararasi Dederleme Standartlari Tebliginin 5.2. maddesinde Pazar degeri asagidaki sekilde tanimlanir:

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

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

sonrasinda degerleme tarihinde gergeklestirecekleri alim satim isleminde el degistirmesi gerektigi takdir edilen
tutardir.”

e  Bir gayrimenkuliin Pazar Dederi, onun yalin fiziksel durumundan gok piyasa tarafindan kabul edilen
yararliidini temsil eder. Belirli bir isletme veya sahisa ait varliklarin faydasi, piyasa veya belirli bir endistri
tarafindan kabul edilenlerden farkllik gosterir.

e Pazar Degeri, miilkiin satis veya satin alma maliyetleri veya herhangi bir verginin mahsubu géz éniine
alinmaksizin tahmin edilen degeridir.

e  Profesyonel bir sekilde elde edilen Pazar Degeri tahmini, belirli bir milkiin belirli bir tarihte tanimli miilkiyet
haklarinin objektif bir sekilde takdir edilmesi anlamina gelir. Bu tanimin iginde var olan husus, bir kisinin
Onceden tasarlanmig gorisi veya kazanilmig haklarindan gok, cok sayida katiimcinin faaliyet ve
motivasyonundan olusan bir genel pazar kavramidir.

e Milkin pazar dederi esasli dederlemeleri, islemlerin gergeklestigi pazarin, pazar disi etkenlerce
sinirlandinimadigini varsayar.

e Pazar disi esaslara gore degerlemelerde, degerlemeye uygulanan dederin tanimi yer almalidir; érnegin,
kullanim degeri, isletme dederi, yatinm degeri, sigortalanabilir deder, hurda deder, tasfiye dederi veya
Ozel deger. Degderleme raporu, bu tanimlanan dederin, Pazar Degeri gibi yorumlanmamasini saglamalidir.

e Pazar digi esaslara gore dederlemelerde, makul Olclilerde bir deder tahmininde bulunmak icin uygun
prosedurler kullanilmal ve yeterli miktarda veri analiz edilmelidir.

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

e  Pazar Dederi ve muhasebe standartlarinda siklikla anilan Makul Deger terimi birbirlerini tam karsilamadigi
durumlarda dahi genelde bagdasiktirlar. Bir muhasebe kavrami olan Makul Deder, Uluslararasi Finansal
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Raporlama Standartlari ve diger muhasebe standartlarinda bilgili ve istekli taraflar arasinda, herhangi bir
iliskiden etkilenilmeyecek sartlar altinda bir varigin el degistirebilecedi fiyat veya ylkimlGlUklerin yerine
getiriimesinde 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 Degeri, milkiin niteligini ve bu milkiin piyasada islem gorebilecedi kosullari yansitan degerleme
yaklagimlari ve prosediirlerinin uygulanmasiyla tahmin edilir. Pazar Degerini tahmin etmek amaciyla en sik
uygulanan yaklagimlar arasinda emsal karsilastirma yaklasimi, indirgenmis nakit analizini de igeren gelir

indirgeme yaklasimi ve maliyet yaklasimi yer almaktadir.
6.2.1. Emsal karsilastirma yaklagimi

Emsal Karsilastirma Yaklasimi; Benzer veya ikame niteligindeki miilklerin satisini ve iligkili pazar verilerini goz
online alan ve karsilastirmaya dahil olan siiregler yoluyla bir deger tahminine imkan veren karsilagtirmali
dederleme yaklasimidir. Genelde dederleme calismasina tabi olan miilk, acik pazarda daha dnce islem gérmiis
olan benzer nitelikteki mdilklerin satigi ile karsilastirnlir. Teklifler ve kotasyonlar da ayrica géz 6niinde
bulundurulabilir.

Emsal karsilastirma yontemi; Degerlemenin konusunu olusturan kisisel milkii veya miilkiyet hakkini, bir veya
daha fazla sayida yontemi kullanarak benzer niteliklerdeki varliklarla veya benzer varliklardaki miilkiyet
haklariyla karsilastirarak deder tespitinde bulunulan bir yontemdir.

Emsal karsilastirma yaklasimi, dederleme konusu miilkii, agik pazarlarda satiimis olan benzer nitelikteki
miilklerle ve/veya miilkiyet haklari ile karsilagtirmaktadir. Bu yaklasimda, benzer nitelikteki miilklerle yapilan
karsilastirmalarin makul bir esasi olmalidir. Bu benzer nitelikteki mal varliklarinin degerleme konusu miilkler ile
ayni pazarda alim satimi yapiimalidir veya ayni ekonomik degiskenlere bagh olan bir pazarda olmalidir. Bu
karsilastirma anlaml bir sekilde gergeklestiriimeli ve yaniltici olmamaldir.

6.2.2. Gelir indirgeme yaklasimi

Gelir indirgeme Yaklagimi; degerlemesi yapilan miilkle ilgili gelir ve gider verilerini géz éniine alan ve degeri
bir indirgeme siireci ¢ercevesinde tahmin eden karsilastirmali bir degerleme yontemidir.

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

Gelir indirgeme yaklagiminda, gayrimenkuliin Pazar Degeri, gelir yaratma kapasitesiyle 6lgiiliir. Gelir indirgeme
yaklasimi, dederin gelecekte elde edilmesi beklenen faydalara gore belirlendigi beklentiler ilkesine dayanir.
Gelir indirgeme yaklagimi piyasanin tespit ettigi nakit akislarini ve piyasadan elde edilen geri déniis oranlarini
esas almalidir.

Gelir indirgemesinde, s6z konusu milkten 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 (yatirm getirisi 6lgiimlerini
yansitan) belirli bir zaman dilimi igerisindeki bir dizi gelirlere uygulanmasiyla yapilir.

Gelir indirgeme yaklasiminda, beklenen biiylime ve zamanlama, iliskili riskler ve paranin zaman degeri g6z

Oniine alinarak takdir edilen gelir veya faydalarin bugiinkii degerini hesaplar. Gelir, temsili gelir seviyesinin
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edilen nakit girdilerine iskonto orani uygulanarak bugiinkii dederine cevrildigi temettli iskonto ydntemi
uygulanarak deder gostergesi haline gevrilir.

Gelir indirgeme yaklagimi, 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, 6zellikle belli bir milk sahibine iligkin tarafli bilgilerin gelistiriimesinden veya belli bir analist veya
yatinmcinin goris veya bakis agisindan tamamiyla ayrilmaktadir.

Gelir indirgeme yaklagimi, diger degerleme yaklagimlarina uygulanan ayni ilkeleri esas almaktadir. Ozellikle de
gelecekte olusacak kazang beklentilerinin yarattigi deger (gelir akislar) olarak algilamaktadir. Gelir indirgeme,
gelecekteki tahmini gelirlerin su anki dederini géz éniinde bulunduran islemleri igerir.

Dider yaklasimlarda da oldugu gibi, gelir indirgeme yaklasimi da sadece ilgili karsilagtirilabilir veriler mevcut
oldugunda kullanilabilmektedir. Bu tiir veriler mevcut olmadijinda ise bu yontem, dogrudan pazar
karsilastirmasi yapmak icin dedil de genel analiz amaciyla kullanilabilir. Gelir indirgeme yaklagimi 6zellikle
sagladiklari kazang olanaklari ve 6zellikleri esas alindiginda alinip satilabilen miilkler icin ve bu analize dahil
edilen muhtelif unsurlari destekleyecek pazar kanitlarinin oldugu durumlarda 6nemlidir. Yine de bu yéntemde
kullanilan prosediirlerin matematiksel kesinligi, sonuclarin kesin dogrulugunun bir gostergesi olarak
algilanmamalidir.

Pazar arastirmasi, gelir indirgeme yaklagimi icin birkag agidan énemlidir. 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 yontem

olmayip kalitatif degerlemeleri de gerektirmektedir.

6.2.3. Maliyet yaklagimi

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

milkin insa edebilecedi olasiigi dikkate alinir. Uygulamada, tahmin edilen deder, yenisinin maliyetinin

dederlemesi yapilan miilk icin ddenebilecek olasi fiyati asiri 6lglide astigi durumlarda eski ve daha az fonksiyonel
mulkler icin amortisman da igerir.

Maliyet yaklasiminda miilkiyetin degeri, 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 payl veya
muteahhidin kar/zarar arazi ve ingaat maliyetine eklenir. Bu yaklasimda daha eski gayrimenkuller igin, fiziki
bozulmaya ugrayan ve islevsel ydonden eskiyen kalemlere iligkin amortisman tahminleri gelistirilir.

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

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

maliyet takdirleri, piyasadaki alicilarin bu gibi miilkler igin 6deyecekleri bedelin Gst limitini belirleme
egilimindedir. Maliyet yaklasimi ayni zamanda nadiren satilan 6zel kullanim veya &6zel amach miilklerin
dederlemesinde de fayda sadlar.

Sonug olarak;

e Hepsi olmasa da bircok (ilkede Degerleme Siireci icin lic dederleme yaklagimi kabul edilmektedir; emsal
karsilastirma yaklasimi, gelir indirgeme, ve maliyet yaklasimi. Bazi ulkelerin yasalari ise bu tig yaklasimdan
birinin veya daha fazlasinin uygulanmasini engellemekte veya sinirlandirmaktadir. Bu tir sinirlamalar
olmadigi veya belirli birydntemin hari¢ tutulmasi igin zorlayici baska sebepler bulunmadigi miiddetce
Degderleme Uzmani her bir yaklasimi géz 6niinde bulundurmalidir.

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

karsilagtirilabilir verilerin eksikliginin séz konusu oldugu durumlarda maliyet yaklasimi daha baskindir.
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e Basitce belirtmek gerekirse bir mlkiin belli bir pazarda olusan fiyati, bu milkle pazar payi igin rekabet
halinde olan diger miilkler icin genelde 6denen fiyatlarla, paray bir baska yere yatirmanin saglayacadi finansal
alternatifler ve dederleme konusu miilke benzer bir kullanim icin yeni bir miilk insa etme veya eski bir milki
uyarlamanin (adapte etmenin) maliyetiyle sinirlidir.

e  Tim Pazar Degeri 6lcim ydntemleri, teknikleri ve prosediirleri, piyasadan elde edilen kriterler esas alinip,
dogru bir sekilde uygulanmasi ile ortak bir Pazar Degeritanimini olustururlar.

e Emsal karsilastirmalari veya dider pazar karsilastirmalari, pazardaki gdzlemlerden kaynaklanmalidir.

o Indirgenmis nakit analizini de iceren gelir indirgeme yaklagimi piyasanin tespit ettigi nakit akiglarini ve
piyasadan elde edilen geri donilis oranlarini esas almalidir.

e Insaat maliyetleri ve amortisman, maliyetler ve birikmis amortismanin piyasa esasli tahminleri lizerinden
yapilan bir analiz ile tespit edilmelidir.

e Milkiin, normalde piyasada hangi sekilde islem gorecedi, Pazar Degerinin tahmini icin hangi yaklasim veya
prosediirlerin kullanilabilecedini belirler. Piyasa bilgilerine dayandiginda bu yaklasimlarin her biri, karsilastirmali
bir yaklagimdir. Her bir dederleme durumunda, bir veya daha fazla sayida yontem genellikle piyasadaki
faaliyetleri en iyi temsil eden yontemdir. Degerleme Uzmani, Pazar Degerinin tespiti igin tim yontemleri dikkate
alarak hangi yontem yada yontemlerin uygun oldugunu tespit edecektir.

7. GAYRIMENKULE iLiSKIN VERILERIN ANALIZi
7.1. Gayrimenkuliin Degerini Etkileyen Faktorler (SWOT Analizi)

< GUGLU YANLAR

e AVM'nin yiiksek yogunluklu konut bélgesi igerisinde olmasi.

< ZAYIF YANLAR

e  AVM'nin blyiklik ve konum itibariyle mahalle élgedinde hizmet veriyor olmasi,

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

e AVM igindeki diikkanlarin bagimsiz bélim olgedinde satiimis olmasi sebebiyle isletme biitiinlGgindn
sadlanamamis olmasi,

e AVM’ de yonetim biitlinliiginin olmamasi nedeniyle kaynaklanan bosluk kayiplari.

< FIRSATLAR
e Yiksek yogunluklu ve gelisen bir konut bolgesi icerisinde yer almasi,

e Bolgeye metro ile ulasim olanadinin bulunmasi.

+ TEHDITLER

o 1lin farkli bolgelerinde dederlemeye konu AVM'den daha biiyiik 6lcekli AVM'lerin gelistirilmesi,

e AVM'de ydnetim bitinliglnin olmamasi nedeniyle kiraci sirkiilasyonunun yiiksek olmasi,

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

e AVM'de profesyonel bir yonetim bulunmamasi nedeniyle optimal bir marka karmasinin bulunmamasi.
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7.2. En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi
“Bir milkin fiziki olarak miimkdin, finansal olarak gergeklestirilebilir olan, yasalarca izin verilen ve dederlemesi
yapilan miilki en yiiksek degerine ulastiran en olasi kullanimidir”.
“Yasalarca izin verilmeyen ve fiziki agidan miimkiin olmayan kullanim ylksek verimlilife sahip en iyi kullanim
olarak kabul edilemez. Hem yasal olarak izin verilen hem de fiziki olarak miimkiin olan bir kullanim, o kullanimin
mantiki olarak nigin miimkiin oldugunun degerleme uzmani tarafindan agiklanmasini gerektirebilir. Analizler,
bir veya birkag kullanimin olasi oldugu belirledidinde, finansal fizibilite bakimindan test edilirler. Diger testlerle
birlikte en yiiksek dederle sonuglanan kullanim en verimli ve en iyi kullanimdir.
En verimli ve en iyi kullamim kavrami Pazar Degeri takdirlerinin temel ve ayrilmaz bir parcasidir. En etkin ve
verimli kullanimlar dort dolayl kriteri yerine getirmelidir. Bu kriterler 5nem sirasina gore su sekildedir.

o Fiziksel olarak miimkiin olma,

e Yasal olarak izin verilebilir olma,

¢ Finansal olarak yapilabilir olma,

e 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 galisma yapilmamis olup mevcut ticari fonksiyonlu kullanim durumunun
verimli kullanim oldugu disindlmektedir. AVM’deki miilkiyet yapisinin farklilik arz etmesi nedeniyle yénetim
biitlnliginin saglanamamis oldugu ve bu nedenle kirac sirkiilasyonun yiiksek oldugu gorilmistir. Konu
miilkiin en etkin ve verimli kullanimi icin AVM'de miilkiyet bitiinliiginin saglanmasi, yonetimin ve madaza
karmasinin tek elden yapilmasi ayrica demode hale gelmeye baglamis AVM'nin dekorasyon o6zelliklerinin

yenilenmesi gerektigi kanaatine varilmistir.

7.3. Degerlemede Kullanilan Yontemler ve Nedenleri
Dederleme konusu taginmaz aktif bir AVM biinyesinde yer almakta olup bagimsiz bolim bazinda satis ve kira
degerleri yapilan piyasa analizi sonucu Emsal Karsilastirma Yéntemi ile hesaplanmistir. Ikinci yéntem olarak
Direkt Gelir Kapitalizasyonu Yontemi ile de satis dederleri hesaplanmis iki yontemden elde edilen satis

degerlerinin uyumlagtirimasi sonucu nihai deger takdiri yapilimistir.

7.3.1. Emsal Karsilastirma Yontemi Analizi

Degerleme konusu gayrimenkul ile ilgili pazar analizi kapsaminda yakin ddnemde pazara gikarilmis satilik/kiralik
ve satilmis/kiralanmis benzer miilkler dikkate alinarak pazar degerini etkileyebilecek kriterler gergevesinde fiyat
ayarlamalar yapildiktan sonra konu gayrimenkul igin satis dederi belirlenmistir. Bulunan emsaller konum,
ulasilabilirlik, kullanim fonksiyonu, blyuklik, mimari 6zellik, insaat kalitesi, bina yasi ve manzara gibi kriterler
dahilinde karsilastinlmis, bélgedeki emlak pazarinin giincel dederlendirmesi igin emlak pazarlama firmalar ve

mal sahipleri ile goriisiilmis olup pazarlik paylar dikkate alinarak deger takdiri yapilmistir.

7.3.1.1. Pazar arastirmalan

Taginmazin 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. Asagidaki emsaller degerleme konusu tasinmazin bulundugu AVM den segilmistir.
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DUKKAN EMSALLERI

SATIS NET ALAN
OZELLIKLER DEGERI BiRiM DEGER

(TL/m?)

Degerleme konusu tasinmaz ile ayni AVM igerisinde, 2.
katta, merdivene yakin konumda, yaklasik briit 35 m?,

EMSAL Sahibinden kdése konumlu, bakimli dikkan 550.000 bedelle
1 0532 396 69 28 35 pazarlanmaktadir. Pazarlik sonrasi 480.000-TL bedelle 480.000 13.714
satilabilecegi dustinilmektedir. Aylik 2.500 TL kira getirisi
oldugu belirtilmistir. Birim Kira Degeri: 71,43 TL/m?
Degerleme konusu tasinmazla ayni bolgede faaliyet
EMSAL Remax Adim gosteren Remax Adimla yapilan goériismede, ayni AVM
2 0532 414 64 32 30 icerisinde, 1. ve 2. katta, yaklagik briit 30 m? dikkanlarin 300.000 10.000

yaklasik 300.000 TL bedelle satildigi bilgisi edinilmistir.

Degerleme konusu tasinmaz ile ayni AVM igerisinde, 1
katta (Migrosun oldugu kat), merdivene yakin konumda,
yaklagik briit 36 m?, kdse konumlu, bakimli diikkan

EM:AL 5:2“ :i:TgéG 36 595.000 bedelle pazarlanmaktadir. Pazarlik sonrasi 520.000 14.444
520.000-TL bedelle satilabilecegi dusunilmektedir. Ayhk
3.250 TL kira getirisi oldugu belirtilmistir. Birim Kira
Degeri: 90,28 TL/m?
Degerleme konusu tasinmazla ayni AVM igerisinde, 2
katta, yaklagik briit 36 m2, merdivene ¢ok yakin konumda,
EM;AL 53E2r3Egr;15I;k80 36 bakimli dikkan 590.000 TL bedelle pazarlanmaktadir. 590.000 14.167
Pazarlik sonrasi  510.000-TL bedelle satilabilecegi
distnulmektedir. Kira bilgisi verilmemistir.
Degerleme konusu tasinmazla ayni AVM igerisinde, 2
katta, yaklasik briit 72 m2, merdivene ¢ok yakin konumda,
EMSAL Er Emlak bakimli diikkan 1.180.000 TL bedelle pazarlanmaktadir.
5 5323938680 72 Pazarlik sonrasi  940.000-TL bedelle satilabilecegi 940.000 13.056
distnutlmektedir. Aylik 5.000 TL kira getirisi oldugu
belirtilmistir. Birim Kira Degeri: 69,44 TL/m?
Degerleme konusu tasinmaz ile ayni AVM igerisinde, 3.
EMSAL | Ari Gayrimenkul 36 katta (teras, yemek kat1), yaklasik briit 36 m? diikkan aylik ) )
6 5305928685 1.700 TL kira bedeliyle pazarlanmaktadir. Birim Kira
Degeri: 47,22 TL/m?
Tablo22 Emsal Miilkler Birim Satis ve Kira Degerleri
Sathhk Birim Sahs Kiralk Birim Kira Degeri,
Deger, TL Degeri, TL/m? Deger, TL TL/Ay/m?
Emsal 1 Goksu AVM 2. Katta 480.000 13.714 2.500 71,43
Emsal 2 Goksu AVM 2. Katta 30 300.000 10.000 - -
Emsal 3 Goksu AVM | 2. Katta 36 520.000 14.444 3.250 90,28
Emsal 4 Goksu AVM 2. Katta 36 510.000 14.167 - -
Emsal 5 Goksu AVM 2. Katta 72 940.000 13.056 5.000 69.44
Emsal 6 Gbksu AVM Teras 36 - - 1.700 47,22

7.3.1.2. Emsal Karsilastirma Analizi ve Sonuglan

Degerlemede Esas Alinan Benzer Satis Orneklerinin Tanim, Satis Bedelleri ve Bunlarin Secilmesinin Nedenleri

Degerlemeye konu tasinmaz ile ayni AVM igerisinde yer alan emsal diikkanlarin satis degerleri arastiriimis olup
fiyat farklarina etken faktorlerin bulunduklar katlar, kattaki konumlari, biiytkligl ve cephe 6zelliklerine bagh
reklam kabiliyetleri oldugu kanaatine variimistir. Ayrica AVM’ de belli bir miilk sahipligine ulagmis olan Deniz
GYO'nun maliki oldugu tasinmazlara bitisik veya cok yakin konumda olan taginmazlarin piyasa dederinin “sinerji
dederi” tanimina uydugu g6z 6nlinde bulundurulmus olup bu durum degerlemede dikkate alinmistir.

Bu veriler i1siginda degerleme konusu tasinmaz igin birim satis degerleri takdir edilmis ve emsal karsilastirma
yontemi ile satis dederleri asagidaki sekilde hesaplanmistir.

RIMENKUL
GERLEME VE ARISMANLIK A3

18_400_81_R (‘;_‘L"-" BE i Tongsir Cod. No93

tAcitepe / istonbul
KU(.U\(VAL\V

HARMONI G

70512837



40

Tablo23 Emsal Karsilastirma Yontemi ile Hesaplanan Satis Degerleri

BAGIMSIZ 7 BiRIM SATIS X ppi
BOLIM NO KATNO BB NITELIGI ALAN (m?) DEGERI (TL/m? SATIS DEGERI (TL)

122 3.KAT DUKKAN 10.000 360.000

7.3.1.3. Kira Degeri Analizi ve Kullanilan Veriler

Degerleme konusu gayrimenkullerin bulundugu gars! igerisinde edinilen emsallerin kiralik dederleri aragtiriimig
olup emsal karsilastirma yéntemi ile tasinmazin kira degerleri takdir edilmistir. Konu tasinmaz; bulunduklari
kat, kattaki konum, biyiklik, mevcut kullanim fonksiyonu ve cephe 6zelligi gibi faktorler dikkate alinarak
serefiylendirilmis, kira dederi analizi bu dogrultuda gerceklestirilmistir.

Tablo24 Emsal Karsilastirma Yontemi ile Hesaplanan Kira Degerleri

BAGIMSIZ 7 BIRIM KIRA DEGERI *KIRA DEGERI
BOLIM NO KATNO BB NITELIGI ALAN (m?) 1/Ay

122 3.KAT DUKKAN 60,00 2.160
*Dederler yuvariatimistir.
7.3.2. Maliyet Olusumlari Analizi
Dederleme galismasi ticari Gnitelerin bagimsiz bélim bazinda kira ve satis dederlerinin belirlenmesi amaciyla
yapilmis olup serefiye farklari nedeni ile dogru sonug vermeyecedi distintildiigiinden Maliyet olusumlar analizi
yontemi kullaniimamistir.
7.3.3. Gelir indirgeme Yaklagimi
Uygulamada Gelir indirgeme analizi iki ayri ydntem olarak kullaniimakta olup, Direkt Gelir Kapitalizasyonu ve
Nakit/Gelir Akimlari analizi olarak ikiye ayrilmaktadir. Dederleme calismasinda Direkt Gelir Kapitalizasyonu
Yontemi kullanilmigtir.

7.3.3.1. Direkt Kapitalizasyon Yontemi

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

Tablo25 Kapitalizasyon Oranlarn

e |t L | o | S, S| e [y
Deger, TL | Degeri, TL/m? | Deger, TL TL/Ay/m? n Orani (RO
Emsal 1 2.Katta 480.000 13.714 2.500 71,43 0,063
Emsal 2 2.Katta 36 520.000 14.444 3.250 90,28 0.075
Emsal 3 2.Katta 30 940.000 13.056 5.000 69.44 0,064

Yapilan piyasa analizi sonucu Goksu AVM'de diizenli bir alim-satim piyasasi olusmadidindan kapitalizasyon
oranlarinin degisiklik gosterdigi gorilmistiir. Dederlemeye konu 1 adet dilkkan perakende kiiglik isyeri
niteliginde olup, bu miilkte emsal yontemi ile beraber kira degerlerinin direk gelir kapitalizasyonu yontemi ile
deder yaklasimi yapiimistir. Bélgede yapilan arastirmalarda miilklerin biiyiiklik vb 6zelliklerine gére kira birim
fiyatlarinin ortalamalarin 45-100 TL/m2 aralifinda ve kapitalizasyon oraninin %6-%7,5 aralifinda oldugu
gorulmistir. Pazar arastirmasi ve analizlerine gore kapitalizasyon orani ~%?7 olarak hesaplanmistir. Sonug
olarak bu dodrultuda hesaplanan satis degerleri asagidaki tabloda verilmistir. AVM genelinde birlestirilerek
anchor magaza olarak kullanilabilecek madazalarin kiralari benzer AVM'lerle karsilagtirilarak uyumlastiriimigtir.
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Tablo26 Direkt Gelir Kapitalizasyonu Yontemi ile Hesaplanan Satis Degeri
AYLIK KIRA | KAPITALIZASYON | SATIS DEGERI
2
B.B. NO KATNO B.B. NITELIGI | ALAN (m?) DEGERI (TL) ORANI
3.NORMAL
(TERAS) KAT DUKKAN 36,00 0,070 370.285

7.3.3.2. Nakit Akimlar Analizi Yontemi

Nakit / Gelir akimlari Analizi yaklasiminda gayrimenkuller (zerinde en etkin ve verimli kullanimlar hipotetik
olarak gelistiriimekte, yillara yaygin olarak nakit akislan hesaplanmaktadir. Hesaplanan net isletme gelirleri,
indirgeme orani ile indirgenerek, konu gayrimenkuliin net buglinkii dederi hesaplanmaktadir. Dederleme
calismasl bagimsiz bolim bazinda kira ve satis degerlerini belirlemek amaciyla yapilmis olup Nakit / Gelir
Akimlari Analizi Yéntemi kullanilmamustir.

7.3.4.1. Hasilat Paylasimi Veya Kat Karsiigi Yontemi Ile Yapilacak Projelerde, Emsal Pay
Oranlarn
Isbu rapor; AVM niteligindeki ana tasinmazda konumlu bagimsiz bélim degerlemesi amaciyla hazirlanmistir.

7.4. Gayrimenkul ve Buna Baglh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Dederleme calismasi kapsaminda vyapilan arastirmalarda gayrimenkullerin  hukuki durumunda risk
olusturulabilecek herhangi bir kayda rastlanmamistir.

7.5. Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

S6z konusu tasinmazin tamami tam mdlkiyet yapisindadir.
8. GAYRIMENKULE iLISKiN ANALiZ SONUGCLARININ DEGERLENDIRILMESI
8.1. Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi

Degerleme konusu tasinmazin dederlemesinde "Emsal Karsilastirma Analizi” yontemi sonucu ulasilan kira

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

Emsal Karsilastirma Yontemi ile hesaplanan deger lehinde takdir edilmis ve asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo25 Uyumlastirilmis Satis Degerleri
EMSAL DIREKT
) TS B.B. ALAN KARSILASTIRMA iLE | KAPITALIZASYON iLE | UYUMLASTIRILMIS
= NITELIGi | (m?) HESAPLANAN SATIS | HESAPLANAN SATIS | SATIS DEGERI (TL)
DEGERI (TL) DEGERI (TL)
3.NORMAL -
122 (TERAS) KAT DUKKAN 36,00 360.000 370.285 360.000

8.2. Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Degerleri ve Varsayimlar ile

Ulasilan Sonuglar
Degerleme konusu olan tasinmaz “Diikkan” niteligindedir, herhangi bir proje gelistirme hesabi yapilmamistir.

8.3. Degerleme Raporunda Yer Almasi Gereken Asgari Bilgiler

Asqari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nicin Yer Alimadiklarinin Gerekceleri

Degerleme konusu gayrimenkuliin bulundugu bdlgede 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 Gériis

Degerleme konusu gayrimenkullerin bulundudu ana tasinmaza iliskin iskan belgesi diizenlenmis ve tapuda kat

miilkiyetine gecilerek imar mevzuati ve tapu mevzuati geregi yasal gerekliliklerin tamaminin yerine getirildigi
goralmusgtir.
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8.5. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin Portfoye Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati
Hiikiimleri Cercevesinde Analizi

Dederlemesi Yapilan Gayrimenkuliin/Gayrimenkul Projesinin Veya Gayrimenkule Bagl Hak Ve Faydalarin Gayrimenkul Yatirnm
Ortakhidi Portféyiine Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Hilkiimleri Cergevesinde Analizi

Tapu Kadastro Bilgi Siteminden 12.07.2018 tarihi itibariyle temin edilen tapu kaydina gbre tasinmaz (izerinde
1 yonetim plani, 1 yonetim plani degisiklidi, 1 kat milkiyeti beyani bulunmaktadir.
Degerleme konusu tasinmazin tapu kayitlarinda bulunan séz konusu beyanlar mevzuat dogrultusunda

bulunmasi gereken, olumsuzluk yaratmayan beyanlardir.

“GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARINA ILiSKIN ESASLAR TEBLIGI (I1I-48.1) YEDINCi BOLUM
Yatinmlara Ve Faaliyetlere Iliskin Esaslar-Yatinm Faaliyetleri Ve Yatinm Faaliyetlerine iliskin Sinirlamalar
MADDE 22 - (Degisik:RG-23/1/2014-28891)

(1) c) Portfoylerine ancak Uizerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkuliin degerini dogrudan ve énemli
Olguide etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule dayali haklar
dahil edilebilir. Bu hususta 30 uncu madde hikumleri saklidir.” olarak belirtilmistir.

Yapilan incelemeler sonucunda; dederleme konusu tasinmaz igin imar mevzuati ve tapu mevzuati geregi biitiin
yasal prosediirlerin tamamlandidi gézlemlenmis olup taginmazin tapu kayitlarinda ve hukuki durumunda risk

yaratacak herhangi bir unsura rastlanilmamistir.

Yukarida aciklanan hususlar dodrultusunda degerleme konusu 122 badimsiz bolim numarali tasinmazin

Gayrimenkul Yatinim Ortakhdi A.S. portféyline “Binalar” bashdr altinda alinabilecedi kanaatine variimistir.
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9. NiHAI DEGER TAKDIRi VE SONUC

9.1. Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

Degerleme raporu; Ankara Ili, Etimesgut Ilcesi, Eryaman Mahallesi, 48147 ada 1 parsel M Blok'ta konumlu,
122 bagimsiz bolim nolu, 1 adet “Diikkan” nitelikli gayrimenkuliin giincel satis degerini belirlemek amaciyla

hazirlanmigtir.

Dederleme konusu gayrimenkuliin bulundugu AVM; konumlu oldugu bolge, ulasim iliskileri, cevre
yapilanmalari, mevcut yapinin fiziksel ve mimari durumu, yasal izinleri, AVM’deki bosluk orani dikkate alinarak

degerlendirilmistir.

Konu gayrimenkuliin satis ve kira dederlerinin belirlenmesinde pazarda son dénem gerceklesen kiralama
dederleri dikkat alinmig, kira dederlerindeki inis-gikislar eliminize edilmeye calisilmistir. Emsal Karsilastirma ve
Direkt Gelir Kapitalizasyonu yéntemleri ile hesaplanan degerler uyumlastirilarak nihai deger takdiri yapilmistir.
Yapilan incelemelerde; konu gayrimenkuliin bulundugu gayrimenkul pazarinda daha énce hazirlanan rapor

tarihinden bu yana bir degisiklik olmadigi g6zlemlenmistir.

9.2, Nihai Deger Takdiri

Degerleme konusu; Ankara ili, Etimesgut ilcesi, Eryaman Mahallesi, 48147 ada 1 parsel M Blok'ta konumlu,
122 bagimsiz bolim nolu, 1 adet diikkan icin glincel pazar dederi, degerleme tarihi itibari ile K.D.V. Harig
360.000.-TL (Ugyiizaltmigbin Tiirk Lirasi) olarak takdir edilmistir.

Tablo26 Nihai Deger Tablosu

PAZAR DEGERI PAZAR DEGERI

ML DAz K.D.V. HARIC (TL) %18 K.D.V. DAHIL (TL)

Ankara ili, Etimesgut licesi, Eryaman
Mahallesi, 48147 ada 1 parsel M Blok 360.000 424.800
122 Bagimsiz BSIum Numarall DUkkan

- Raporda belirtilen dederferin tamami K.D.V. HARIC dederlerdir.

R. Volkan KANDEMIR Erkan SUMER
Y. Sehir Plancisi Sehir Plancisi
SPK LISANS NO: 403203 SPK LISANS NO: 404726
GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANI GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANI

o~y

Omiir Remzi DEMIREL
Harita Miihendisi
SPK LISANS NO: 403823
SORUMLU DEGERLEME UZMANI
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