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UYGUNLUK BEYANI

Bilgim ve inanglanm dogrultusunda agagidaki maddeleri onaylarim:

Raporda sunulan bulgular sahip olduumuz tiim bilgiler cercevesinde dogrudur.
Rapor edilen analiz, fikir ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirlidir.
Rapor; tarafsiz ve ényargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuglardan olusmaktadir.

Raporun konusunu olusturan gayrimenkul ile mevcut veya potansiyel higbir menfaatimiz ve

ilgimiz bulunmamaktadir.

Bu raporun konusunu olugturan gayrimenkuller veya ilgili taraflaria ilgili higbir ényargimiz

bulunmamaktadir.

Uzman olarak vermis oldujumuz hizmet karsiligi licret raporun herhangi bir bélimiine bagh
degildir.

Degerleme ahlaki kural ve performans standartiarina gore gerceklestirilmistir.

Degerleme uzmanifuzmanlan olarak mesleki egjitim sartlanna haiz bulunmaktayiz.

Degerleme uzmani/uzmanlan olarak degerlemesi yapilan miilkiin yeri ve tlrl{l konusunda
daha énceden deneyimiz bulunmaktadir.

Rapor konusu miilk kisisel olarak denetienmis ve ilgili resmi kurumlarda gerekli incelemeler
yapiimistir.

Rapor iceridinde belirtilen degerleme uzmani/dederleme uzmanlannin haricinde hig
kimsenin bu raporun hazidanmasinda mesleki bir yardimi bulunmamaktadir.

Cahisma is gereksinimlerinin kapsamina uygun olarak gelistirilmis ve Uluslararasi Degerleme
Standartlanina uygun olarak raporlanmistr.

Degerleme konusu taginmazlar 20.12.2018 tarihinde incelenmistir.

Bu rapor Sorumlu Degerleme Uzmanlanndan Aysel AKTAN y6netiminde, Degerleme Uzmani
Basaran UNLU kontroliinde ve Degerleme Uzman Tugba AYDIN tarafindan haziHanmistar.

‘j[
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1. RAPOR BiLGIiLERi

RAPORUN S.P.K. DUZENLEMELERT
KAPSAMINDA DEGERLEME AMACIYLA
HAZRLANIP HAZIRLANMADIGINA
ILISKIN ACIKLAMA

Bu rapor Sermaye Piyasast kurulunun 20.07.2007 tarih 27/781
saylh kararinda yer alan “De§erleme Raporunda Bulunmasi
Gereken Asgari Hususlar” cergevesinde, Sermaye Piyasasi
Mevzuati kapsaminda hazirlanmis, gayrimenkul degerleme
raporudur.

'DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL  :
VE RAPORUN HAZIRLANMA AMACI

Konu rapor; Istanbul Iii, Kartal figesi, Yukan Mahallesi, 2274 ada
400 parselde konumlu tapu bilgilerinde detay! belirtilen “Arsa”
nitelikligindeki taginmazlanin Sermaye Piyasasi Kurulu Mevzuati
kapsaminda giincel piyasa degerlerinin belidenmesi amaciyla
hazirlanmistir.

'DEGERLEME RAPORUNU OLUMSUZ
YONDE ETKILEYEN VEYA SINIRLAYAN
FAKTORLER

Dederleme calismasini olumsuz yonde etkileyen herhangi bir
unsura rastanmamigtir.

DEGERLEME KONUsU . ¢ Degerleme konusu tasinmazlara iliskin sirketimizce daha énce

GAYRIMENKULUN DAHA ONCEKI 10.05.2018 tarih 18_400_92 sayil degerleme raporu hazirfanmis

TARIHLERDE YAPILAN SON UC olup deger takdir edilmemistir.

DEGERLEMEYE ILISKIN BILGILER

RAPORU HAZIRLAYANLAR : Tuaba AYDIN AYSE' AKTAN
Sehir Plancisi Sehir Plancisi — Harita Miihendisi
Degerleme Uzmant Sorumlu Degerleme Uzmani
S.P.K. Lisans No: 405825 S.P.K. Lisans No: 400241

2. SIRKET - MUSTERI BiLGIiLER}

SIRKETIN UNVANI :
SIRKETIN ADRES{

MUSTERT UNVANZ :
MUOSTERI ADREST

MUSTERE 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.harmeniad.com.tr - e-mail: info@harmonigd.com.tr
Is Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

is Kuleleri, Kule 2, Kat:10-11 34330 4. Levent, Besiktas /
istanbul

Miisterinin talebi; istanbul ili, Kartal figesi, Yukan Mahallesi,
2274 ada 400 parselde konumlu tapu bilgilerinde detay belirtilen
“Arsa” nitelikligindeki taginmazin satis degerinin beliflenmesi
olup herhangi bir sinifama getiriimemistir.

3. DEGERLEME RAPORU OZETI

RAPOR NUMARASI
SOZLESME TARIHI
DEGERLEME CALISMALARI BiTi$ TARIHi

RAPOR TARIHI

GAYRIMENKULUN TANIMI

GAYRiMENK_ULI'.'IN PAZAR DEGERI
(K.D.V. HARIC)

18 400_368
: 04.10.2018
i 24,12.2018

28.12.2018

Istanbul 1li, Kartal ilcesi, Yukan Mahallesi, 2274 ada 400
parselde konumlu tapu bilgilerinde detayi belirtilen “Arsa”
nitelikligindeki taginmaz

* 0-TL.
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4. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULLER HAKKINDA BILGILER
4.1. Gayrimenkullerin Konumu, Ulagimi ve Cevre Ozellikderi

Degerlemeye konu 2274 ada 400 parsal numaral tasinmaz; Istanbul 1ii, Kartal ficesi, Karliktepe Mahallesi sinirlar
icerisinde yer almakta olup Camiik Sokak'a cephelidir. Konu taginmazin bulundugu bdlgede daha énce sanayi
fonksiyonlu yapilasmalar mevcut olup zamanla sanayi desantralizasyonu sonucu konut, konut+ticaret fonksiyonlu
yapilagmalar yer almigtir. Tasinmazin cevresinde Manzara Adalar projesi, 100.yil Ali Riza Efendi Ortaokulu, Topcamlar
Camii, Cayirbagi Sokak Parki, Kartal Yavuz Selim Deviet Hastanesi, Kartal flge Emniyet Miidiiriigii gibi referans yapilar
ve donatilar bulunmaktadir, Sosyo-ekonomik olarak alt ve orta gelir grubu tarafindan tercih edilen bélgede yapilasma
gok kathi ayrik nizam genellikle eski yapilar ve seyrek gériilen yeni yapilardan olusmaktadir.

\ ¥ 7

LS

Tablol Konu menkuliin Bazi Merkezlere Kus Ucusu Uzakhklan

OKA 0

E-5 (D-100 KARAYOLU) 1.16
E-80 (2. CEVREYOLU) 10
SAHIL YOLU 2
SABIHA GOKCEN HAVALIMANI 8
15 TEMMUZ SEHITLER KOPRUSU 21
AVRASYA TUNELI 20
KARTAL METRO DURAGI 1,35
KARTAL METRO DURAGI 3.90

*Mesafeler Google Earth dzerinden yaklasik olarak dfcdilmiistdr,

o
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Taginmazin bulundugu Karliktepe Mahallesine ulasim icin; E-5 {izerinde Tuzla ybniinde llerlerken Kartal Kavsagina
gelindiginde sagia Gliney Yanyolu'na girilerek Yakacik Caddesie déniiliir. Bu cadde iizerinde Manzara Adalar projesine
gelmeden hemen 6nce sada 2274 ada 400 parselin bulundugu Camlik Sokak’a varilir. Camlik Sokakta bir cephesi
Manzara Adalar Projesi ve diger cephesi ayrik nizam konut fonksiyonlu apartman tarzi yapilar ile Zemin kats ticaret
fonksiyonlu olan bir adet yapi ile birikte bir cephesi Yakack caddesine bakan Ticaret fonksiyonlu ayrk nizam yapi
bulunmaktadir,

GAYRIMENKY
VE DANISMANLIK A.$

HARMON
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4.2. Gayrimenkullerin Tanimi
sayrimenkullerin Yapisal Ozellikleri, Insaat ve Teknik Ozellikderi, Projeve fliskin detierleme vapilivorsa proieve hakkinda detayh bilg]
Degerleme konusu tasinmaz; tapuda istanbul ili, Kartal ficesi, Yukan Mahallesi, 2274 ada 400 parsel numarall 170 m2
yUzolgimlii “Arsa” nitelikli olarak kaytli tasinmazdir, Tasinmazin idari konumu (adresi) Istanbul ili, Kartal ficesi,
Karhktepe Mahallesi sinirlan dahilindedir.

227 400 P

Deferleme konusu taginmaz Istanbul ili, Kartal figesi, Yukan Mahallesi 2274 ada 400 parselde konumlu 170 m2
ylizdlclimlii “Arsa” nitelikli taginmazdir. Yerinde yapilan incelemede degerleme konusu taginmazin bir kisminin Manzara
Adalar Projesinin bahgesinde kaldig, bir kisminin ise yol alaninda kaldiii gériilmiistiir. Tigili belediyesinde yapilan
incelemede tasinmazin konumu imar paftasindan teyit edilmis, meri uygulama imar durumunda yaklagik 57 m2lik kismi
“Ticaret+Konut” alaninda kalmakta olup yaklastk 113 m2 lik kismi “Yol” alaninda kalmakta oldugu gériilmiistiir.

DEGERLEME KONUSU
2274 ADA 400 PARSEL
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4.3. GAYRIMENKULLERIN HUKUKI TANIMI VE INCELEMELER

Gayrimenkullerin Tapu Kayitlan, imar Durumu ve Son Ug Yila fliskin Bilgiler

Dederleme konusu gayrimenkul; Istanbul ili, Kartal ilcesi, Yukan Mahallesi, 2274 ada 400 parselde konumlu “Arsa”
nitelikligindeki taginmazdir. Degerleme konusu tasimaza iliskin ayrintih bilgiler (yeri, konumu, tanimi ve tapu kayitlar)
alt baghiklarda tanimlanmigtr.

4.3.1, Gayrimenkullerin Tapu Kayitianina liskin Bilgiler
Degerleme konusu tasinmazlanin tapu kayitlarina iliskin bilgiler asagudaki gibidir.

Tablo6 Ana Gayrimenkule Ait Tapu Bilgileri

ANA GAYRIMENKUL TAPU BILGILERI

L a 3 IsTANBUL

ILCESi -t .t KARTAL =L o
MAHALLESI / KOYU il :_YUKARIMAHALLES] N

MEVKIl w’ : HOTMANTEPE YAKACIK YOLU i

PAFTA NO : - L
ADA No : 2274 S — - e e PR
(PARSELNO =~~~ : 400 — E S
YUZOLCOMU 1 : 17000 3 i . il
ANA TAGINMAZNITELIGI ~~ : ARSA - Ao
CILT/SAHIFENO . 81/7912 et e T Nissais
[YEVMIYENO 323 !
‘TAPU TARIHI : 07.01.2015 - ! s
MALIKLER/HISSE ORANI 1§ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S./ TAM

4.3.2. Gayrimenkuliin Takyidat Bilgileri
Tapu Kadastro Bilgi Sistemi iizerinden 28.12.2018 tarihinde temin edilen takyidat belgeleri iizerinde yapilan incelemede
dederleme konusu taginmazlar iizerinde asagidaki kayttlar bulunmaktadir ve TAKBIS sisteminden alinan tapu kayitian
rapor ekinde sunulmustur;

o Is bu parsel trafo yeri olarak ayrilmistir. (30.03.1984 Tarih- 884 Yevmiye)

* 3402 Sayih Kanun’un Ek 1 inci maddesi uygulamasina tabidir. (19/07/2018 tarih - 16421 yevmiye)

4.3.3. Gayrimenkullerin imar Bilgileri
Kartal Belediyesi Bagkanlidi; Plan ve Proje Miidiirliigii‘niin 03.05.2018 tarih E.11073 Sayili yazist ile yazil imar durumuna

gore;
- Degerleme konusu 2274 ada 400 parselin yaklasik 57 m2lik kismi 19.04.2013 tasdik tarihli “Kartal Giineyi Revizyon

Uygulama imar Plani” kapsaminda TAKS: 0.40; KAKS: 2; minimum &n bahge mesafesi § mt-yan bahge mesafesi 3 mt;
Blok Nizam, “Ticaret+ Konut Alani” nda; 113 m2lik kismi “Yol” alaninda kalmaktadir.

Alinan resmi imar durum yazisinn 1 (bir) yil gegerliligi bulunmakta olup, ayrica giincel rapor tarihi itibariyle Kartal
Belediyesi Imar ve Sehircilik Miidiifiigi'nden alinan sifahi bilgiye gére konu tasinmazin imar durumunun degismedi

bilgisi alinmistrr.

Konu taginmazin plan notlan rapor eklerinde sunumustur.

G
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Bagvurulan“na cevap olarak yazilan resmi yazismalardan bagka herhangi bir evraka rastlanlmamistr,

4.3.5. Yap: Denetim Kurulusuna Ait Bilgiler

b. < 2) i enkul le Tlgili O r : -;-aquu- De 113- er Hakkinda Bilgi
Degerleme konusu tasinmaz iizerinde yapi bulunmayan bos arsa niteliginde olup Yapi Denetim Kanunu'na tabi degjildir.

4.3.6. Gayrimenkullere iliskin Son Ug Yil icerisinde Gergekdesen Degisikiikler (Miilkiyet Hakis Degisikligi,
Imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler, Kamulastirma Islemleri vb.)

18_400_92 sayih Gayrimenkul Degierleme raporumuzda sunuldugju iizere miigteri tarafindan Tapu Miidiirliigi'nden
02.05.2018 tarih ve saat:10:36'da temin edilen onayli tapu kaydi incelenmis olup;

-2274 ada 400 parselin miilkiyeti Tiirkiye Elektrik Dagitim A.S. (TEDAS) tam miilkiyetinde iken 17.06.2014 tarih ve
12511 yevmiye ile satig isleminden TTA Gayrimenkul Anonim Sirket! lehine tescil edilmigtir, Daha sonra 07.01.2015
Tarih 323 yevmiye ile Is Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi Anonim Sirketi lehine sati isleminden tescil edilmigtir.

Giincel rapor tarihi itibariyle Tapu Kadastro Sisteminden alinan 28.12.2018 tarihinde saat 15:50'de alinan TAKBIS
kaydinda “3402 Sayil Kanun‘un Ek 1 inci maddesi uygulamasina tabidir. (19/07/2018 tarih — 16421 yevmiye)” beyani
goriilmiis olup konu beyanin Kadastro Kanunun EK1 maddesi geredinde Kadastro Haritalarinin Sayisallagtinimasi ile ilgili
oldudu anlagilmistir. Kartal Tapu Kadastro Midiidiigii'nden edinilen sifahi bilgiye gdre konu taginmazin bulundugu
bélgede kadastral dlciim calismalannin devam ettigi ogrenilmigtir. Cahsmalar mahalle bazinda tamamlanip Miidiiriik
binasinda yeni kadastral haritalar ve alanlar olarak askiya gikanimaktadr. Taginmazin bulundugu mahallenin calismasina
heniiz baslaniimadigi 6grenilmistir.

Taginmazlara ait imar durum yazisi rapor ekinde sunulmus olup son 3 yil igerisinde imar planinda degisiklik olmamigtir.

4.3.7. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinda Devrine iliskin Bir Simirlama Olup Olmadig,
Varsa Stz Konusu Gayrimenkuliin Gayrimenkul Yatinim Ortakhdi Portfoyline Alinmasinin Sermaye
Piyasasi1 Mevzuat: Hiikiimleri Cercevesinde Analizi

Degerleme konusu taginmaziar Gayrimenkul Yatinm Ortakhg portfoyiinde bulunmaktadr.

Degerleme konusu 2274 ada 400 parsel iizerinde takyidat kayitlan incelenmis ve tasinmaz iizerinde “is bu parsel trafo
yeri olarak aynimighr” beyani bulunmakta olup fiilen bir béliimii iizerinde bitigigindeki 10047 ada, 6 parsel iizerinde,
ISGYO tarafindan projelendirilmis ve hayata gecirilmis bulunan “*Manzara Adalar” projesinin enerji ihtiyacini karsilamak
iizere trafo yapilmis, bir béliimii de imar planina uygun olarak fiilen yol olarak kullaniimaktadir.

Konu tasinmaz biitiinleyicisi oldugu 10047 ada 6 parsel ile bir deger olustururken tek basina bir deder olugturmadii ve
gayrimenkul pazannda bir karsiiginin bulunmadidi diisiiniilmektedir. Adi gegen 10047 ada 6 numarali parsel icin Terra
Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan hazidlanan 28.12.2018 tarih ve 2018/i{SGYO/013 numarali degerleme
raporunda Gayrimenkul Yatinm Ortaklifji Portfdyii'nde A, B, C ve E bloklanin “Binalar” baghdi albinda kat miilkiyeti
prosediirleri devam eden D ve F bloklarin ise “Projeler” basli altinda yer almasi uygun gériilmiistir.

Dederlemeye konu 2274 ada 400 numarah parsel iizerinde 10047 ada 6 numaral parsele enerji saglayan trafo
bulunmasi nedeniyle bilikte tapu sicilinde cins tashihleri tamamlanincaya kadar “Projeler” baghgi attinda Gayrimenkul
Yatinm Ortakli§y Portfyii'nde yer almasinin uygun oldugu kanaatine vanimistir.

18_400_368 LefGev
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5. GENEL VERILER VE BOLGE VERILERi

5.1. Demografik Veriler

Icisleri Bakanhigi Niifus ve Vatandasglik isleri Genel Miidirligi (NVIGM) tarafindan giincellenen Adrese Dayal Niifus
Kayit Sistemi (ADNKS)den ahnan verilere gére 31 Aralik 2017 tarihi itibanyla Tirkiye niifusu 80.810.525 kisi olarak
belilenmigtir. Tiirkiye'de ikamet eden niifus 2017 yllinda, bir énceki yila gére 995.654 kisi artmugtir. Erkek niifusun
orani %50,2 (40.535.135 kisi), kadin niifusun orani ise %49,8 (40.275.390 kisi) olarak gergeklesmistir. Tiirkiye'de yillik
niifus artis hiz1 2016 yilinda %o13,5 iken, 2017 yilinda %012,4'e gerilemistir,

1 ve ilge merkezlerinde ikamet edenlerin orant 2016 ylinda %92,3 iken, bu oran 2017 yilinda %92,5'e yiikselmistir.

Belde ve kéylerde yasayanlann oran ise %7,5 olarak gergeklesmistir.
Tirkiye niifusunun %18,6sinin ikamet ettigi istanbul, 15.029.231 kisi ile en gok niifusa sahip olan il oldu. Bunu sirasiyla
5.445.026 kisi ile Ankara, 4.279.677 kisi 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.

Tablo2 Niifus Piramidi

Yas grubu

80+
85-89
80-84
75-78
70-74
65-60
60-64
55.58
50.54
45-49
40-44
35.39
30-34
26.29 | ,
20.24 -
15-19
16-14

58

0-4

Kaynak: www.tulk.gov.tr
Tiirkiye'de 15-64 yas grubunda bulunan (galisma cagindaki) niifusun oran 2017 yilinda, bir dnceki yila gére %1,2
artarak %67,9 olarak gergeklesmistir. Gocuk yas grubundaki (0-14) niifusun oram ise %23,6'a gerilerken, 65 ve daha
yukan yagtaki niifusun orani da %8,5'e yiikselmistir.

Niifus yogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diigen kisi sayis1”, Tiirkiye genelinde 2016 yilina gore 1 kigi
artarak 105 kisi oldu. Istanbul, kilometrekareye diisen 2.892 kisi ile niifus yo§unlugunun en yiiksek oldugu il olmustur.
Istanbul'y sirasiyla; 521 kigi ile Kocaeli, 356 kisi ile izmir takip etmigtir. Niifus yodunludu en az olan il ise bir énceki
yllda oldugu gibi, kilometrekareye diisen 11 kisi ile Tunceli olmustur.

Yizélciimii bakimindan itk sirada yer alan Konya'nin niifus yogunlugu 56, en kiigiik yiizdlgiimiine sahip Yalova’nin niifus
yogunlugu ise 297 olarak gergeklesmistir. (Kaynak TUiK 2017 yil sonuglan)

18_400_368 seflenss
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5.2, Ekonomik Veriler

5.2.1. Kiiresel Ekonomik Durum

Kiresel finansal piyasalardaki iktisadi politika belirsizlijinde yilbasindan bu yana gériilen azals egilimi, son Rapor
dbnemi itibariyla siirmektedir. Fed para politikasindaki normallesme siirecinin bilango kiiiiltme acisindan kismen
netlesmesi ve Avrupa Birligi iiyesi baz iilkeler ile Ingiltere'deki segim siirecinin tamamlanmasl, séz konusu belirsizligin
azalmasinda rol oynamigtir. Gte yandan, Aimanya‘da secim sonrasi baglayan belirsizlik devam etmektedir.

ABD'de uygulanmasi 6ngdriilen maliye ve ticaret politikalanndaki belirsizlik, kiiresel yiiksek borgluluk, ézellikle AB'de
diisiik seyreden banka karhliklan ve tahsili gecikmis alacaklar sorunu gibi kinlganhk unsurlan ile jeopolitik gelismeler
kiiresel finansal istikrara iliskin giindemde yer almaktadir. Ayrica, dijital para ve kitle fonlamasi ile menkul kiymet
piyasalanndaki yilksek frekansh iglemler, basta Finansal Istikrar Kurulu (FSB) olmak iizere uluslararast finansal
kuruluglar tarafindan yakindan takip edilmektedir. Bu gergevede, iilkelerin kiiresel finansal reformlara uyumu ve séz
konusu reformlarin olasi etkilerinin yakindan takip edilmesi ve yapisal sorunlara yonelik etkin politikalann devreye
alinmasi 6nem arz etmektedir. (TCMB, Finansal istikrar Raporu, Kasim 2017),

Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD) tarafindan yayinlanan Ara Dénem Kiiresel Ekonomik Goriiniim
Raporu'nda; Ekonomik Kalkinma ve isbirigi Orgitii (OECD) yayinladigi Kiiresel Ekonomik Gériiniim Ara Dénem
Giincelleme Raporunda, Haziran ayt Ekonomik raporunda %3,6 olarak &ngoriilen 2018 yil kiiresel biiyiimesini %3,7'ye
revize ederken ve %3,5 olarak agiklanan 2017 yih bilyiime tahmininde degisiklige gitmedi. Kilresel ekonominin yatinm,
istihdam ve ticaret alanlannda ilerleme kaydettigi; ancak giiclii ve siirdiiriilebilir orta vadeli kiiresel bilyimenin heniiz
saglanamadig belirtildi. Raporda ABD ekonomisi icin 2017 ve 2018 yih biiyiime tahminleri %2,1 ve %2,4'de sabit
birakilirken, Avro Bélgesi bilyiime tahminleri 2017 yil icin %1,8'den %2,1'e ve 2018 yil icin %1,8'den %1,9'a yiikseltildi.
(Kaynak: Ekonomi Bakanhi, Ekonomik Aragtirmalar ve Degerlendirme Genel Miidiirliigii)

Tablo3  OECD Diinya Ekonomisi Tahmini Bilyiime Oranlan Degisimi

2018 2017 2018 | 201s '
; Novembe: Haoamber i Now mte ‘
| DI clons projechons ‘ prolections ‘
‘World 31 it » 37 - s i
[United States 15 | 22 ® 25 & 21 |
|Euro area’ 1.8 24 » 21 19 {
|  Germany 19 25 » 23 19 [
|  France 1.4 18 » 18 » 1.7 ‘
L ety 1.1 16 = 15 13 .
{Japan 10 16 = 12 10
|Canada 15 0o | 21 | 19 J
United Kingdom 18 15 12 1.4 |
(China 87 2 @ 66 64 ‘
[India’ 71 67 70 » 74 »
Brayl 38 CR S 19 = 23 = ‘
|Russia 0.2 1.9 ® | 18 15

Kaynak: https://www.oecd.org/

IMF (Uluslararasi Para Fonu) diizenli olarak hazirladigi Kiiresel Ekonomi Gériiniim Raporu'nun Ekim ayr 2017
giincellemesine gére; Uluslararasi Para Fonu (IMF), 2017 ve 2018 yillarina yénelik kiiresel biiyiime beklentilerini 0,1
puan artirarak sirastyla yiizde 3,6 ve yiizde 3,7've yiikseltti. Dinya ekonomisindeki lyilesmenin ivme kazandigi
vurgulanan raporda, 2017 ve 2018 yillanna yonelik kiiresel bilyiime beklentileri sirasiyla yiizde 3,5 ve 3,6'da sabit
birakildi.
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IMFnin Ekim 2017 dénemi DEG raporunda ABD, Japonya ve birgok Avrupa iilkesinin biiyiime tahminleri yukan yonla
revize edildi. ABD'de tiiketim ve yatinmlannin zayif ilk ceyredin ardindan toparlandigi belirtilen raporda, itlkeye yonelik
biiyiime tahminleri bu yl igin yiizde 2,1'den yiizde 2,2'ye, gelecek yil igin ise yiizde 2,1'den yiizde 2,3'e yiiksekildi.
Avro Bdlgesi'ne iligkin 2017 ve 2018 biiyiime tahminlerini 0,2 puan artirarak sirasiyla yiizde 2,1 ve yiizde 1,9'a cikaran
kurulug, Almanya, Fransa ve Italya ve Ispanya'ya iliskin beklentilerini de ylkseltti. Yeni projeksiyonlarina gore, Almanya
bu yil yiizde 2 ve gelecek yil yiizde 1,8 bliyiiyecek. Bu oranlar, temmuz ayinda yapilan giincellemeye kiyasla 0,2'ser
puanlik artisa ediyor. Fransa'ya yénelik biiyiime beklentilerini 2017 icin ylizde 1,5'ten yiizde 1,6'ya, 2018 icin de yiizde
1,7'den ylizde 1,8' yiikselten IMF, italya'nin ise bu yil yiizde 1,3 yerine yiizde 1,5 ve gelecek yil yiizde 1 yerine yiizde
1,1 biiylimesini bekliyor.,
Gte yandan, Katalonya'nin bagimsizlk girigimleriyle giindemde olan Ispanya'nin bu yilki bilyiime beklentisini yiizde
3,1'de sabit tutan kurulus, iilkenin gelecek yila iliskin biiyiime beklentisini yiizde 2,4'ten yiizde 2,5'e revize etti.
Raporda, Birlesik Krallik'a yénelik 2017 ve 2018 projeksiyonlan ise degistiriimeyerek sirasiyla yiizde 1,7 ve yiizde 1,5
seviyesinde tutuldu. Japonya'ya yénelik beklentiler ise bu yil icin 0,2 puan artigla yiizde 1,5'e ve gelecek yil igin 0,1
puan artigla yiizde 0,7"ye giincellendi.
Gelismig {lkeler listesindeki en biiyiik revizyon Kanada'nin biiyime beklentilerine yapilirken, iilkenin biiyiime tahmini
bu yil yiizde 2,5'ten yiizde 3'e, gelecek yil yiizde 1,9'dan ylizde 2,1'e gikanildi. Gelismis iilkeler grubuna yénelik genel
biyiime beklentileri ise bu revizyonlar 1i§inda 2017 icin yiizde 2,2'ye, 2018 icin yiizde 2've cikanidi, Soz konusu
rakamlar, 3 ay dnce yapilan giincelleme sayisinda sirastyla yiizde 2 ve yiizde 1,9 olarak agiklanmigt.
IMFnin yiikselen piyasalar ve gelismekte olan ekonomilere yénelik bu yilki bilyiime beklentisi yiizde 4,9 ve 2019'a
yonelik bilylme tahmini de yiizde S'te sabit birakild.. S5z konusu grup icerisinde yer alan iilkelerden biiyiime
beklentilerine yer verilen Cin, Brezilya, Meksika, Suudi Arabistan ve Nijerya'ya ydnelik tahminler yukan yénlii, Giiney
Afrika ve Sahraalt1 Afrika'ya iliskin projeksiyonlar ise asad yonlii revize edildi.
IMF ekonomistieri, Cin'in 2018 ve 2019 biiyiime beklentilerini 0,1 puanlik sinirh artigla sirasiyla yiizde 6,6 ve yiizde 6,4'e
gikardi. Meksika'nin bu yil yiizde 2,3 ve 2019'da yiizde 3 byiiyecegini Gngdren IMF ekonomistlerinin, lilkeye ydnelik bir
onceki tahminleri 2018 icin yiizde 1,9 ve 2019 icin yiizde 2,3 seviyesindeydi. Brezilya'nin 2018 ve 2019 biiyiime
beklentileri ise ylizde 1,9 ve yiizde 2,1%e giincellendi. Brezilya ile ilgili biiyiime beklentileri, ekimde yayinlanan DEG
raporunda strastyla yiizde 1,5 ve yiizde 2 olarak agiklanmigti.
Petrol ihracatgisi Suudi Arabistan’in biiyiime tahmini bu yiligin yiizde 1,1'den yiizde 1,6'ya, gelecek yil icin yiizde 1,6'dan
ylizde 2,2've revize edildi. Nijerya'ya yonelik tahminler ise 0,2 puan artinlarak 2018 icin yiizde 2,1 ve 2019 icin yiizde
1,9 yiikseltildi. Rusya ekonomisine iligkin olarak bu yilki bliylime beklentisini yiizde 1,6'dan yiizde 1,7've cikaran IMF,
2019 tahminini ise yiizde 1,5'te sabit tuttu. Ote yandan, Hindistan'a yonelik bilylime tahminleri degistirilmedi. IMF,
Hindistan ekonomisinin bu yil yiizde 7,4 ve 2019'da yiizde 7,8 genislemesini éngérityor.
IMF'nin raporunda, Tirkiye'ye iliskin tek degerlendirmeye "Yiikselen ve Gelisen Avrupa" baghgi altinda yer verildi. Séz
konusu iilke grubundaki biiyiimenin, gegen yil 6zellikle Tiirkiye'nin beklenenden hizh bilyiimesine paralel olarak ylizde
5% agtigina dikkati gekilen raporda, 2018 ve 2019 beklentilerinin de daha nceki tahminlere kiyasla giiclendigi kaydedildi.
Buna gére, Tiirkiye'ye yonelik 2017 ve 2018 biiylime beklentileri sirasiyla yiizde 2,5'ten yiizde 5,1'e ve yiizde 3,3'ten
yiizde 3,5'e yiikseltildi. Rusya'ya iliskin biiyiime tahminleri, bu yil igin yiizde 1,4'ten yiizde 1,8'e, 2018 icin yiizde 1,4'ten
ytzde 1,6'va gikanldi. (IMF Kiiresel Ekonomi Raporu)
Is Bankasi Diinya ve Tiirkiye Ekonomisindeki Gelismeler Aralik 2017 raporunda;

* Subat ayinin ilk haftalarinda bagta ABD borsalan olmak iizere kiiresel hisse senedi piyasalannda sert diizeltme

hareketleri gozlendi.
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Fed'in Ocak ay) toplantr tutanaklan, enflasyondaki yiikselis egilimi ve son olarak Fed Baskani Jerome Powellin
“sahin” olarak algilanan actklamalan 2018'de ABD'de faiz artinm ihtimalini gliclendirdi. Mart ayindaki toplantida
da Fed'in faiz oranlanmi artiracagi éngoriiliiyor.

ABD’de gelik ve aliiminyuma giimriik vergisi getiriimesi giindemde. Bu durum, kiiresel bazda ticaret savasianna
ivme kazandiracak yeni bir hamle olarak degierlendiriliyor.

Eyliil ayindaki segimlerden bu yana hiikiimetin kurulamadii Almanya'da Hristiyan Demokratlar ile Sosyal
Demokratlar koalisyon kurma konusunda anlagti. te yandan, Italya'da yapilan genel secimlerin ilk sonuglarina
gore higbir parti parlamentoda cogunlugu saglayamadi.

Euro Alanrnda enflasyon gdstergeleri zayif seyretmeye devam ediyor.

Subat ay toplantisinda para politikasinda bir degisiklik yapmayan Ingiltere Merkez Bankasinin Mayis ayindaki
toplantisinda faizleri artirabilecedi tahmin ediliyor.

Japonya ekonomisi 2017 yihinda %1,6 oraninda biiyilyerek 2013 yilindan bu yana en giiglii performansini
kaydetti. Ote yandan, Bol Baskani Kuroda %27ik enflasyon hedefinin 2019 mali yilinda yakalanmasini
beklediklerini, bu dogrultuda para politikasini bu dénemden itibaren sikilagtirmay gézden gegirebileceklerini
sdyledi.

Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluglan gelismekte olan iilkelerin notlannda giincellemeye gitti. S&P
Rusya'yt yatinm yapilabilir iilkeler arasina yiikseltirken, Fitch Brezilya’nin notunu indirdi.

ABD kaya petrolii iiretimindeki artisin baski altinda biraktigi petrol fiyatlan Subat ayinda diistii. Bu dénemde
altin fiyatlan da Fed beklentileriyle geriledi.

5.2.2. Tiirkiye'de Genel Ekonomik Durum

2017 yilinin ilk iki ceyrefinde iktisadi faaliyet hem nihai yurt ici talep hem de net ihracatin olumlu katkisi ile
biiylimiistiir. Biiylme ikinci ceyrekte birinci geyre§e gére sinirli miktarda azalmakla birlikte yiizde 5 civarinda
seyretmigtir. Aynica, sbz konusu donemde makine-teghizat yatinmlan ve kamu tiiketimi bir énceki yiin ayni donemiyle
kiyaslandifinda azalirken, yurt ici talep kompozisyonunda yer alan ozel tiiketim, ingaat yatinmlan ve bunlara ek olarak
net ihracat yillik bilyiimenin ardindaki temel faktérler olmustur. Son dénemde makine-techizat yatinmlarinda kismi bir
toparfanma beklenmektedir.

Tablo4 Harcama Yéniinden Biiyiimeye Katlalar (Yiizde Puan)

s Nihai Yurtici Talep
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14 =71 Net lhracat
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A NALL
.g | u [' I - '_..l L
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Kaynak: TUIK (Son Veri: 06.17)
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2016 yilnin iigincii geyreginde sanayi iiretiminde gozlenen daralmanin ardindan ayni yilin son geyrefjinde goriilen
toparlanma 2017 yilinin ilk yansinda artarak siirmiistiir (Grafik 1.2.2). Destek ve tesviklerin olumlu katkisiyla bu tablo
gliclii seyrini iiglincii geyrekte de korumus ve issizligin azalmasina yardimci olmustur.

Tablo5 Sanayi Uretim Endeksi (Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindinlmus Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK (Son Veri: 09.17)
Issizlik orani 2017 yilinin bagindaki seviyelere gore belirgin olarak azalmistir (Grafik 1.2.3). Bunun sonucunda Adustos
ayinda igsizlik orani yiizde 10,8’ gerilemigtir. Bu gelismede iktisadi faaliyeti giiclendirmeye ve istihdami artirmaya
yonelik uygulanan politikalar etkill olmustur. Fakat ihracatc: olmayan KOBilerdeki toparlanmanin nispeten sinirl kalmast
bilyiimenin yatinmlara ve is giicii piyasasina yansimalarini kistlamaktadir. Niifus ve iggiiciine katthm oranindaki arti
da igsizlikteki azalmay! sinifandirmigtr. Buna kargilik éncii gostergeler, sanayi iiretim endeksi ve bilylime trendi lle
birlikte dederlendirildiginde igsizlikteki azalmanin 6niimiizdeki dsnemde de devam edebilecedine isaret etmektedir.

Tablo6 isgiicii (Mevsimsellikten Armdinlms Yiizde)

e [S5iZIiK Orani
semenees [glIGUNE Katilim Orant (Say E.)
13 e [stihdam Orani (Sag E.) 55
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7 37
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Kaynak: TUIK (Son Veri: 08.17)

Yilin ikinci geyreginde ilimh bir seyir izleyen temel enflasyon gdstergelerinden B ve C'nin yillik dederleri iiciincii ceyrek
iibanyla yaklagk 1,5 puan artarak sirasiyla yiizde 10,89 ve 10,98 olarak gergeklesmistir. ikinci geyrekte B ve C
gostergelerinden farkli olarak diisiis gézlenen TUFE, Temmuz ay itibanyla s6z konusu endekslerle benzer bir gériiniim

P 4
J’d/

HARMONI GAYRIMENKUL
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sergilemistir. Basta petrol ve ana metaller olmak iizere ithalat fiyatlannda gozlenen artis ve kur hareketlerinin olumsuz
etkisi TUFE'nin Eyliil ayinda ylizde 11,2 Ekim ayinda yiizde 11,9 olarak gerceklesmesinde etkili olmustur. ilk iki ceyrekte
yiiksek bir artis trendi icerisinde olan yillik gida enflasyonu ticiincii geyrekte 1,84 puan azalmistir.

Tablo7 Fiyat Endeksleri (Yillik Yiizde Degisim)

13 e TUFE

12 e B Endieksi
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10

9

8 N

7

6

5
= 5 SR Bt ¥ 1006 B e 1< 5]
88588588588 58854¢

Kaynak: TUIK (Son Veri: 09.17)

Not: TUIK tarafindan yayimlanmaya baglayan dzel kapsaml) géstergelerden B ve C endeksleri, 2017 yili ncesinde yayimlanan H ve I
endekslerinin devamdir.
2017 yinun ilk iki geyreginde dis ticaret biiyiimeye olumlu yénde katki sa§lamistir (Grafik 1.2,5). AB bélgesi ve kiiresel

ekonomideki giiglenen biiyiime egilimi mal ihracatini, turizmde yasanan canlanma sonucu gelirlerde gézlenen artislar
da hizmet ihracatini desteklemigtir. Ote yandan 6zellikle lictincli geyrekte altin haric mal ithalatinda sinirli, altin
ithalatinda kuvvetli artis sonucunda, ihracatin ithalati kargilama oraninda diisiis yasanmigtr.

Finansal sistem kanaliyla iktisadi faaliyeti desteklemek icin uygulanan makroihtiyati politikalar ile tegvikler 2017 yilinda
ekonomiye ivme kazandirmada etkili olmugtur. Gte yandan net altin ithalati ve enerji fiyatlanndaki yiikselmeyle dis
ticarette sinirh miktarda bozulma yasanmasina ragmen 2017 yili ilk yanisinda cari agikta ayni durum gézlenmemistir
(Grafik 1.2.6). Ayrica, 2017 yili itibariyla GSYiH'deki artisa ragmen cari islemler dengesinde kayda deger bir bozulma
yasanmamig, siki para politikast ile mali tedbir ve tesvikler koordineli bir sekilde uygulanmaya devam etmistir.

Tablo8 Cari Acik (12 Ayhk Birikimli, Milyar ABD Dolart) Dis Ticaret (12 Ayhik Birikimli, Milyar ABD Dolari,

Yiizde)
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Kaynak: TUIK (Son Veri: 06.17-09.17)

Merkezi ynetim biitce agigi ikinci ceyredin sonunda yiizde 2 olarak gergeklesmistir (Grafik 1.2.4). Tiiketim ve yatinm
tesviklerinin de etkisiyle merkezi yonetim biitce harcamalarinin GSYiH'ye orami 2017 yinin ilk iki ceyreginde hiz
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kaybetmekle beraber 2016 yilindaki artis egilimini siirdiirmiistiir. S6z konusu ivme kayh sonucunda 2017 yilinin diglincii
geyregi itibanyla bu oranin 2016 yilnin aym dénemine kiyasla 0,9 puan artarak yiizde 1,7 seviyesinde olacad

ongoriilmektedir.

Tablo9  Merkezi Yonetim Biitce Dengesi (12-Aylik Birikimli, Milyar TL, Yiizde)
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Kaynak: Hazine Miistesarhi (Son Veri: 06.17)
Jeopolitik gelismeler ve geligmis iilkelerin para politikasi normallesme siireglerine dair yapilan agikdamalar, son Rapor
ddneminden bu yana yatay seyrini koruyan kur sepetinde Eyliil ayinin ikinci yansindan itibaren oynakiija yol agmigtir,
Séz konusu dénemde Tiirk lirasi, diger gelismekte olan iilke para birimlerinden jeopolitik gelismelerin etkisiyle olumsuz
yonde aynismistir. Ote yandan, kiiresel piyasalarda gézlenen dalgalanma ve belirsizliklerin 2017 itibaryla azalmasi iilke
varliklarina y6nelik risk algifamalannda olumiu bir seyir ortaya gikarmistir. Ancak son dénemde CDS primlerinin artmaya
bagladigi gézlenmektedir. (TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Kasim 2017).

Tablo10 Secilmis Ulkelerin CDS Primleri (5 Yillik)

Secilmis Ulkelerin CDS Primleri (5 Yillik)
30 Haziran 30 Haziran 30 Eyliil 31 Aralik 31 Mart
2015 2016 2016 2016 2017

Rusya 334.0 237,1 219,6 47573 175,28

ortekiz 1976 2,8 3,5 10,52 227,63

Almanya 17.0 22,2 19,15 12,87 17,34

Kaynak: Bloomberg
Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektdriine Bakis, Emlak Konut GYO A.S., Mart 2017

HARMONI GAYRIMENKUL
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5.1. Gayrimenkul Sektérii
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Gegtigimiz 16 yil boyunca, Tiirkiye'de insaat sektérii ekonominin bilyiimesine parale! bir genigleme yasamigtr. Diinya
6lgegi ve iilkemizin potansiyeline bakildiginda ise ingaat sektdriiniin uygun konjonktiirde daha fazla bilyiime olanadi
bulunmaktadir, Sektér istihdam iizerinde de oldukca énemli bir etkiye sahiptir. Hane halki ile Devletin nihai tiiketim
harcamalarindaki artis, insaat ve alt sektérleri iizerinde olumlu etki yaratan bir yapiya sahiptir. Sabit sermaye
olusumunun artmasi ingaat sektrii agisindan takip edilmesi gereken bir degjiskendir. GSYH ile ilgili bu veriler Isiginda;
sektériin ve bilesilenlerinin belli bir biiyiikliigiin iizerinde kalmas 2018 vih igin de rahathkla beklenebilir.

Sektorin  GSYIH icindeki

35 GSYH ve Insaat Sektdri Biyiime Oranlar (%)
30 ‘ dogrudan payr %8'in iistiine
25 cikan sektorin bagh
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Kaynak: TUIK-Is Bankasi

ingaat sektoriiniin ulusal Olgekte isdihdama katkilan ve ciro ve iretimdeki yeri giincel verilerle asafidaki sekilde

6zetlenebilir.(Kaynak: KPMG)

Ingaat sektériiniin toplam istihdamdaki
orani 2005 wilinda vyizde 5,6
diizeyindeydi. 2016 sonu itibariyle bu
oran yiizde 7,3'e yiikseldi. Sektériin
istihdam katkisi mevsimsel etki ile en
yilksek diizeye yaz aylarinda cikiyor.
2017 Agustos ayinda Tiirkiye'de
istihdam edilen toplam 28 milyon 828
kisinin 2 milyon 279'u insaat sektérii
calisanlarindan olusuyordu. Bu sayi
toplam istihdamin yiizde 7,9'unu
olusturuyordu. Giindemde olan
Taseron Yasasi ile ilgili gelismelerin
ingaat sektériinde isthdami nasil
etkileyecedini 2018 il icerisinde
goézlemlenecektir.
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Takvim ve mevsim etkisinden anindinimamis endeks verilerine gore, ingaat sektdriinde giiven endeksi, 2016 yilint 6nemli
bir diisiis edilimi ile tamamlamigti. 2017 yihnin ilk 4 ayinda giiven endeksi yiikselis gésterdi ve Mart ayinda yiizde 12,3
ile gectigimiz iki yin en bilyiik yiikselis orani gergeklesti.

Mevsim etkisi sebeblyle yaz aylannda girisimcilerin istihdama yonelik olumiu éngbriileriyle yorumlanabilecek bu yiikselis,
Nisan, Mayis ve Haziran aylaninda sirastyla yiizde -0,2, yiizde 0,8 ve 0,4 oranlannda gercekleserek duragan seyretti.
Kasim ayinda ise Ekim ayina gére yiizde -2,1 oraninda geriledi. Genel goriiniim olarak, 2017 yii 2016'ya gére daha
giivenli bir yil oldu.

Ekonomik gliven endeksi ve ingaat sektérid gliven endeksi

Ciro ve iiretim endekslerini degerlendirdigimizde insaat sektériindeki son 3 yillik ciro artig egilimi acik olarak goriiliiyor.
Mevsim ve takvim etkilerinden anindinimis ingaat ciro endeksi 2016 yili 4. ceyrefjinde bir 6nceki ceyrede gore yiizde 9
oraninda artti. 2017 yih 1. geyreginde bir énceki geyrede gére yiizde 0,4 oraninda azald: ancak 2. ve 3. ceyrekte tekrar
siraslyla yiizde 8,8 ve 6,7 arhis géstererek son dort yilin en yiiksek seviyesine ¢ikti. Mevsim ve takvim etkilerinden
anndinimis ingaat iiretim endeksi ise 2016 yil 4. geyreginde bir énceki geyrede gore yiizde 1,4 oraninda diisiis gosterdi.

Ingaat ciro ve dretim endeksleri, 2014-2017 (2070=100)

10.0
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5.4.1. istanbul Konut Piyasasi

Konut (bannma) ihtiyaci nefes almak, su icmek ve yemek gibi fizyolojik ihtiyaglann ardindan yer alan temel
ihtiyaclardan biridir. Bu nedenle konut yalnizca bir ekonomik deder olmayip ayn1 zamanda sosyo-psikolojik dzellikleri
olan varlik gesididir. Konutun kendine has dinamikleri olmakla beraber temel taginmaz o6zellikleri ve yapisina sahip
oldugu sdylenebilir. Konut piyasasinda bir konutun fiyati, konut arz ve talep dengesi tarafindan belilenmektedir. Kisa
donemde, konut arzi neredeyse sabit oldu§undan konut fiyatianni belirleyen temel degisken konut talebindeki artis ya
da azalislar olmaktadir. Dolayisiyla kisa dsnemde konuta olan talebin artmas konut fiyatlanni arttina, talebin azalmas
ise azalticl yénde etki etmektedir.

Ulkemiz igin insaat sektdriiniin gok dnemli bir kismini konut ve buna bagh donatilar isgal etmektedir. Konut talebi ve
satislaninda gériilen canlanma/durgunluk haline gére sektoriin gelisme hizi etkilenmektedir. Sektériin, toplam iilke

bilylimesine karst duyarliifi da yiiksektir.

Insaat sektoriiniin, konut talebine kars: elastikiyeti kisa vadede oldukga katidir, Fakat Tiirk insaat sektdriiniin yénetsel
Gzellikleri elastik bir yapr sergileyerek arzi dengelemeye calismaktadir. (Emlak GYO 2018 Mayis)

2017 yil sonunda ylizolgiimii bazinda; yapi ruhsati adeti dnceki yilin ayni dnemine gére %31,8, yapt kullanma izin
belgesi ise %6,6 artmistir. Daire sayllarina gére yapi ruhsati miktan dnceki yilin ayni dénemine gére %32,3, yapt izin
belgesi miktan ise %8,91 oraninda artis gostermistir.

Konut Stoku

2000* (16235830
2001*-2014** | 5.478.603 Kaynak: TUIK
2015 732 948 *2000 yili bina sayin raporunda belirtilen toplam daire sayisi
L Xk
| 2016 | 753 426 2001-2014 yillan arasinda iskan belgesi alan daire saytsi
|t _ -
| 2017 L 820 526
| Toplam | 24,021, 333
120 102,86 %3,
100 82,5 %-82,9 "
80 58,8 ¥
80 48,3 45,8 ) o 47,6
0 37 9 3, 8 39,6 37.6 ag3 39,
20 1 Ir In In 0B
(4]
c;: 16 q;z 16 cs 16 G416 C1'17 c2'17 Gan7 Ca'17
BYap Ruhsati  MYapi Kullanma Belgesi
Kaynak: TONK
“Dofigirn orenlan bir Srceki yika syri donemine o wlmigts,
600 504
500 411 MQ A §
400 f
244
233 ?GS 195 194 182 1 76
o I I i AR &
Q
¢1 16 G2'16 ¢3'16 ca’is QI 17 G217 G317 Ca'7
®Yap) Ruhsatt  MYap: Kullanma Belgesi
Kaynnk: TON
Degdigin oeanten bir Snceki yiln aym: dinomine gire vermigts

Konut satislan, 2018 yih 1. ceyreginde 6nceki yilin ayni dsnemine gére yaklagik %€6,72 oraninda azalmigtir.
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2018 yih 1. geyreginde Ilk kez satilan konutlarda bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %4,831iik bir azalma gdriiliirken,
ikinci el satiglarda yasanan daralma ise yaklasik %8,25 seviyesinde gergeklesti. Ipotekli satislar ise %28,55 oraninda
azaldh. Ipotekli satiglarin toplam satiglar icindeki pay: ise 2017 vili 1. ceyregjiinde %38 iken 2018 yili 1. geyreginde %29'a
geriledi.

Ceyrek Bazda Konut Sa tuslarr (adet)
G11s 130.120 167.068 297.218 115.445
. c215 152.801 185.081 337.862 126.652
c3'18 140.174 161.381 301.535 95 450
ce'15 175,572 177133 ' 352705 o6.832
2015 Toplam = S96.667 690.653 1.289.320 434.388
c1'16 139.8680 163.604 |, 303.464 95.861
cz'1e 152.305 175.030 327.335 105.223
| ¢a'te 142.585 162.427 305.012 102.207
ca1e 196,936 208.706 405.642 146,127
2016 Toplam  §31.686 709.767 1.341.453 449.508
G117 145.826 179.954 325780 125.093
| ¢217 150.397 178.186 328.583 120.282
G317 180.488 195.899 376.385 117.852
17 183.009 195.577 a78.586 100.872
2017 Toplam  g50.698 749616 1.400.314 473.099
ct118 138.777 185 100 303.877 88.380
Kaynak: TUIK

Konut satiglari, 2018 yih 1. geyreginde énceki yilin aynt dénemine gore yaklagik %6,72 oraninda azalmistir.

2018 yih 1. geyreginde Ilk kez satilan konutlarda bir Gnceki yilin ayni dénemine gére %4,83'liik bir azalma goriillirken,
ikinci el satislarda yasanan daralma ise yaklagik %8,25 seviyesinde gergeklesti. Ipotekli satiglar ise %28,55 oraninda
azaldi. ipotekli satislarin toplam satislar icindeki pay: ise 2017 yih 1. ceyreginde %38 iken 2018 yili 1, geyreginde %29
geriledi.

Gegtijimiz yil duragan bir seyir izleyen REIDIN konut endekslerinde yiin ilk ceyredinde baglayan artis trendi devam
etmektedir. REIDIN-GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi'ne gdre, 2018 mart ay, fiyat artisi, bir dnceki aya gore %0,39,
gegen yilin ayni dénemine gére ise %3,68 oraninda gergeklesmistir. (Kaynak: Reidin)

Konut Satin Alma Giicii Endeksi Tiirkiye ortalamasi, bir énceki geyrefe gére %3,48 oraninda azalmis, bir énceki yilin
ayni geyregine gore ise %6,23 artarak 2018 yih 1. ceyre§inde 108 olmustur.

—

*Turkiye'nin 81 sehrinde yasayan ortalama gelire sahip bir ailenin, 120 ay vadeli konut kredisi kullanarak konut sahibi
olup olamayacagim dlgen 6nemli bir ekonomik gdstergedir. 100 ve iizerindeki endeks degerleri mevcut faiz orani ile
120 ay vadeli konut kredisi kullanilarak bir ev sahibi olunabilecegini gosterirken; 100'iin altindaki degerler ailenin mevcut
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finansal kosullarda konut kredisi kullanarak konut sahibi olamayacagjina isaret etmektedir,

2018'in ikinci geyreginde 99 olarak élgiilen Giiven Endeksi, son bir yilin ortalamas 97,3'iin Ustiinde kalirken, 94 olarak
dlcillen Fiyat Beklenti Endeksi de son bir yilin ortalamasi 93,8 iistiinde aciklanmigtir,

L 121,4
13,2 U187 1 1125 109,0

100 = = Tmomsmme =3 A P = W75
62.7 “m o7
50
B Son 1 yibn orsiamas:
B Son 2 yin ortalamas:

CI'16 G216 (316 G418 C1M7 G217 G3M7 G417 G1M8 G218
B Giiven Endeksi

82,8 1063  104,0 92,0 85,0 24,0 o 5.5
100 = LRSS KR T = =ERas==== == y
" 68,7 W93
50
I Son 1 yiin oitalamas:
Bl Son 2 yin ortalamast

Crié  GC2'16 G316 G416 G117 G217 CFI7 G417 GI'MB (M8

WFiyat Beklenti Endeksi Kaynak® Peid

Markah konut projelerinden konut satin alan tiiketiciler, 2018 yili 1. geyrekte pesinat, senet ve banka kredisi kullanimi
seceneklerinden en fazla pesin kullanimini tercih etmistir. 2018 yili 1. Ceyrek dénemde stok erime hizi %4,10 oraninda
gergeklesirken, markall konut projelerinde gergeklestirilen satislarin %6,107uk orani ise yabanci yatinmcilara yapilmistir.
Yabancilara yapilan konut satislan; 2018 yili birinci ceyreginde gegen yilin ayni donemine gdre %24,17ik biiyiime ile
5.298 adet seviyesine yiikselmistir,

Turkive Geneli Yabancilara Yapilan Konut Satis Sayilar
(=3 ¢z (=2} Ga
3000
2877

2500
2000
1500 1 483

1. 388

1.044
1000
Ceak Subat Mart Niaan Mayis Haziran Tenmmuzr Agustos Eytal Ekim Kasim Arahk
2018 _~Mem2017 —MemD016 3015

Kaynak: Tapu ve Kadastro Midiirfigic, Yabanc Isler Daire Baskanidi

2018 yih 1. geyredinde, yabancilann gayrimenkul yatnmlarinda en ¢ok tercih ettigi il Eskisehir olmustur.
Yabancilann
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2017 ilk geyrek ve 2018 ilk ceyrekte tiim gayrimenkul gegitleri bazinda Tirkiye'de yaptiklan yatinmlan inceledigimizde,
alan bazinda 2018'de 2017 yilina gére %135,5 artis, islem sayisi ise %46,0 artis gériilmektedir.

Yabanailann tiim gayrimenkul gegitleri bazinda Tiirkiye'de yaptiklan yatirimlan inceledigimizde; 2018 yil 1. geyreginde
2017 yih ayni doneminden farkli olarak Filistin, Misir, Norveg, Yunanistan ve Israil'in, Tiirkiye'yi tercih eden ilk 10 iilke
arasinda yer aldi§it goriiimektedir. Kaynak: Tapu ve Kadastro Miidiirliigi, Yabanci Isler Daire Baskanhcy

Gayrimenkul sektériiniin énemli géstergelerinden birisi olan konut satislan rakamlanna bakildiinda ise; 2011 yilinda
997.550 adet konut satisi yasanirken sirast ile bu sayi; 2012 yilinda 971.757 adet, 2013 yilinda 1.157.190 &dete
yiikselmis, 2014 yilinda 1.165.381 olarak gergeklesmis, 2015 yilinda ise yeni bir rekor olan 1.289.320 adet sayisina
ulasmistir. 2016 yilinda ise gerek Tiirkiye'nin igeride yasadigh sistemik riskler gerekse kiiresel olarak yasanan sorunlara
ragmen konut satig rakamlan bir rekoru isaret ederek 1.341.453 sayisina ulagilmistir. 2017 déneminde konut sabis sayisi
1.490.314 adet olmustur.

Ancak ekonominin ve éziinde gayrimenkul sektériiniin ‘siirdiirebilir’ bir sekilde biiyiiyebilmesi igin hem yasal hem de
kurumsal diizenlemelere ihtiyag duydugu da gercektir. Séz konusu amagla;

= Kalic bir vergi diizenlemesi yapilarak, 6zellikle ilk konutunu alan kisiler icin avantajlar saglanmas),

* Calismalan siiren Kurumlar ve Gelir Vergisinde sektére ézel belli muafiyetlerin saglanmasi

* Yabancilara gayrimenkul satigi fle ilgili diizenlemelerde bazi rétuglann yapilmasi durumunda olasi satis imkanlannin
daha da artabilecegi

» Deger artisi ve emlak vergisi ile ilgili yaln ve giiniin sartlanna 0zqii diizenlemelerin yapimasi

* Halen calismalan devam eden imar yénetmeliklerinde niifus yodunludu, alt yapi durumu, deprem ve diger dogal
afetler gibi durumlara ve sehirlesme planlanina gére diizenlemelerin yapilmasi,

* Baz Ulkelerde oldugu iizere kamu agrlikh olarak kurulan ve uzun vadeli konut kredilerini hem bireylere hem de
kurumlara saglayan buniara birlikte gayrimenkule dayal ‘menkul kiymetlestirme * yapan bir bankanin kurulmas

* Banka (Hem mevduat hem de katiim bankalan igin) ve sermaye piyasalan acisindan gayrimenkule dayali menkul
kiymetier cikarabilmesi icin yasal diizenlemelerin giincellenmesi veya yeniden olugturulmasi

* BIST biinyesinde gayrimenkule dayali haklar ile gayrimenkullerin menkul kiymetlegtiriimesi ile ilgili pazarlann
olusturulmasi

* Gayrimenkul Yatirim Fonlan ve Gayrimenkul Yatinm Ortakliklannin vergi muafiyetlerinin devam etmesi

* Altyapt Gayrimenkul Yatiim Ortakliklarinin kurulmasi ve bununla ilgili Belediyelere dzendirici tegvikler verilmesi

* Orta ve diigiik gelir grubu ile kentsel déniigiim amaciyla yapilacak konut insatlarinda temel girdi (beton, demir, vs gibi
vergi indirimi)

* Yabanciya yapilan konut satglannin ihracat gibi nitelendirilmesi

* AIR RIGHT(Imar Hakki Devri ve buna bagh hukuki alt yapi calismalar)

* Orta ve orta alt gelir grubuna ait konut ihtiyacini kargilamak amaciyla bu konuya dzel kooperatiflerin kurulmast olarak
6zetlenebilir,

Son olarak sektdr ve bilesenleri igin bes yillik bir stratejik plan calismasi yapilarak yapisal bazi onceliklerin belidenmesi
yerinde olacaktir. Tiirk ekonomisi ve gayrimenkul sektorii yillann verdigi deneyim ile son derece dinamik bir sekilde
gelisen sartlara uyum saglamaktadir. Sektoriin hem iiretim hem de finansal anlamada eksikliklerinin giderilmesi
durumunda cok daha basarih ve katma degerli calismalar yapacagi asikardir (Kaynak: Gyoder 2018 1.Ceyrek)
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5.5. Bolge Verileri
Dejerlemeye konu olan gayrimenkuliin de@erini olusturan en &nemi bilesenlerinden biri bulundugu bbdlgenin
ozellikleridir. Dolayistyla konu gayrimenkuliin bulundugu bélgenin codrafi konumu, arazi yapisi, Sosyo ekonomik
ozellikleri, gelisme yonii dederleme calismasini etkileyen faktorler olup alt baghklarda konu gayrimenkuliin bulundugu

bélge verileri ile ilgili genel bilgiler verilmigtir.

5.5.1.

istanbul ili

23

Istanbul, 42° K, 29° D koordinatiannda yer almaktadir, Istanbul Bogazi
boyunca ve Halic'i cevreleyecek sekilde Tirkiye'nin kuzeybatsinda
kurulmustur. Istanbul, batida Avrupa yakasi ve dojuda Asya yakasi
olmak iizere iki kita Gzerinde kurulu tek metropoldiir,

Istanbul'un kuzey ve giineyi denizlerle cevrilidir, Kuzeyinde Karadeniz,

giineyinde Marmara Denizi vardir. Batisinda Tekirdag'in Cerkezkdy, Corlu, Marmara Ereglisi ve Saray ilgeleri, dogusunda
Kocael'nin Gebze, Kdrfez ve Kandira ilgeleri bulunur. Sehrin adini aldigi ve Halic ile Marmara arasinda kalan yanmada
iizerinde bulunan asil istanbul 253 km2, biitiinii ise 5.313 km2 'dir. Bogazici'ndeki Fatih Sultan Mehmet ve Bojaz
Koprilleri sehrin iki yakasini birbirine baglamaktadir. Tiirkiye istatistik Kurumu (TUIK), 2017 yili adrese dayah niifus
sistemi sonuclanina gére, Tiirkiye'nin en kalabalik 15.029.231 kisi niifusuna sahip Istanbul'da, diinyada en kalabalik
sehirlerinden biri olma 6zelligini tagimaktadr.

4.  istanbul ili Adrese Dayahl Niifus Verileri Yillara Gére Degisimi

Yil istanbul Ntifusu Erkek Nifusu Kadin Nifusu
2017 16.029.231 7.529.491 7.498.740
2016 14.804.116 7.424 390 7.379.726
2015 14.6567.434 7.360.499 7.296.935
2014 14.377.018 7.221.158 7.155.860
2013 14.160.467 7.315.721 7.044.746
2012 13.864.740 6.956.908 6.897.832
2011 13.624.240 6.845.981 68.778.259
2010 13.265.686 6.655.004 6.600.591
2009 12.915.168 6.498.907 6.416.1681
2008 12.697.184 6.386.772 6.310.302
2007 12.673.836 6.291.763 6.282.073
istanbul NGTus Grandi

16 000 000 - Nufus

15 GO0 NOC

$4.000 000

15 630 000

1 20U U

2065 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2018 2014 015 2016 2017
Kaynak: TUIK 2017 Yii Adrese Dayali Nifus Verileri
/-4
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Istanbul'un niifusu son 25 ylda 5 katina gikmistir. Istanbul'da yasayanlarin yaklagik %65'i Avrupa yakasinda; %35'si
de Anadolu yakasinda yasamaktadir. Issizlik sebebi ile birgok insan Istanbul'a gé¢ etmis, genelde sehir etrafinda
gecekondu mahalleleri olugturmustur.

Istanbul kent élcedinde son yirmi yilda hizh bir déniisiim yasamigtir. Kent merkezinde yasayan (st gelir gurubu
mensuplan, Avrupa ve Amerika’daki déniisiime benzer sekilde kent Geperinde bulunan dogayla ig ice diisiik yo§unluklu
konut alanlanina taginmiglardir. 32 ilgesi 151 koyii, 817 mahallesi ve 41 ilk kademe belediyesi bulunan Istanbul'da Resmi
Gazete'de 22 Mart'ta yayinlanarak yiiriirliige giren “5747 sayili Biiyiiksehir Belediyesi Sinifan Icerisinde fige Kurulmasi
ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanunla Istanbul’un toplam ilge sayis1 39 ‘a yiikselmistir.

istanbul sosyoekonomik acidan Tiirkiye'nin en gelismis ilidir. Yonetsel baskent olma islevini Cumhuriyet déneminde
yitirmigse de ekonomik alanda Tiirkiye'nin bagkenti sayilabilir. Ulke ekonomisinde en énemli karar, iletisim ve yonetim

merkezi Istanbul'dur.

Istanbul'un Tiirkiye dlgedindeki temel islevierinden biri de banka ve finansman merkezi olmasidir. ilk kez 19, yiizyilin
ikinci yansinda yabanci, finans kuruluslannin akinina ugrayan Istanbul, 1950'lere dogru ulusal bankacih@in merkezi
olmus, 1980'lerde ise yeniden uluslararasi finans kuruluslanna kapilan agmigtir. Tiirkiye' deki biiyiik bankalann tiimiine
yakini ile biitiin sigorta sirketlerinin merkezleri istanbul'dadir.

Istanbul gerek dodal giizelligi ve zengin tarihsel mirasi, gerekse ulasim ve konaklama olanaklaninin geliskinligi
balumindan Tiirkiye'nin en énemli turizm merkezlerindendir. ilde tanm kesiminin pay oldukga kiigiiktiir, Bitkisel Giretim
ve hayvancilik metropoliten alan disinda kalan Silivri, Gatalca ve Sile ilceleriyle sinirlidir.

5.5.2. Kartal icesi

Codirafi Durumu

Kartal ilgesi, Kocaeli yanmadasinin giineybati kesiminde yer alr.
Dogusunda Pendik, batisinda Maltepe, kuzeyinde Sultanbeyli ve
Sancaktepe ilgeleri, giineyinde ise Marmara denizi ile cevrilidir. fice 20
Mahalleden olusmakta olup, 2186 adet Cadde ve Sokak mevcut olup,
yiiz8lglimii Aydos ormani dahil Kartal Merkezi 38,54 km? dir. Istanbul’ un

fi-i'ﬂt- ':_ ﬂ-lh -u‘k':ﬁ rens €N yilksek tepesi olan 573 m. yiiksekligindeki Aydos Dagi kismen ilce
h “ . sinifarinda bulunmaktadir.
Tarihgesi

Kartal Bizans imparatorlugu déneminde VI. ylizyll baglarinda "Kartalimen" isminde kiiiik bir balikgi kdyii olarak kuruldu.
"Kartal" adini ilk defa sahilde balik aviamak igin gelip buraya yerlesen "Kartelli" isminde bir balikgidan almistrr. Bizans
zamaninda, liman énemi tastyan bu beldeye "Kartalimen" denildigi de bilinmektedir,

1080-1083 yillarinda biitiin Anadolu'yu alan Selgukiu Sultani Siileyman Sah tarafindan Pendik, Kartal ve Maltepe'nin
fethedilmesinden sonra bu hiikiimdarla zamanin Bizans imparatoru arasinda Dragos Cayt hudut olarak belirlenerek 1084
yihinda bir antlasma yapilmis ve Siileyman Sah bu hududun disina cikmamayi taahhiit etmistir. Bu cay bugiinkii
Maltepe'nin batisinda Maltepe ile Kartal arasinda sinin teskil eden ve Dragos tepesinin yanindan gecerek denize dékiilen
kigiik bir sudur, Iste Anadolu'da Tiirklerle Bizanslilanin ilk hududu bu anlagma Ile tespit edilmistir. Kartal, 1400 yillarinda
Osmanl imparatorlugu topraklarina katilmistir.

Kartal'da ilk vapur iskelesi 1857 yilinda inga edilmistir. O dénemlerde kiigiik bir yerlesim mahalli olarak kalan Kartal,
1873'te Haydarpaga-Pendik banliyé hattinin aciimasindan sonra nispeten hareketlenmeye baglamistir. 1908'de
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Megrutiyetin ilanina kadar Uskiidar Mutasarnfligina bagh Sancak olarak idare edilmis, bu tarihten sonra Istanbul iline
bagh bir ilge olmustur.

1947'de Kartal ve cevresinin sanayi béigesi olarak belilenmesiyle, ilcenin niifusu ve iretimi artmigtir. Halen istanbul
icindeki en &nemli ticaret ve sanayi bélgelerinden biridir. Kartal Tigesi yerlesim bélgesi olarak verimli topraklara sahiptir,
yeraltt memba sulan azimsanmayacak kadar fazladir, Ayazma'si meshurdur ve Istanbul'un balkonu sayilabilecek Yakacik
gibi bir tabiat harikasina sahiptir, bu tarihi ve kiiltiirel zenginlikleri ile oldukga g6z kamastinci bir flgedir,

1943'ten giiniimiize Kartal Belediyesi "Belediye Baskanligi" olarak hizmet vermektedir.
Kartal figesi sinirlan dahilinde 7 adet Turistik gezi alam bulunmaktadir, Bunlar;

« Dragos Tepesi ve yakin gevresi (Dogal Sit Alani)

¢ Aydos Ormani (Dogal Sit Alani)

e Kartal Merkez (Kentsel Sit Alani)

» Sodanhk (Kentsel Sit Alan)

o Kartal Meydan

e Yakacik Meydan

e Kartal Sahili (8.53 km)
Ayrica Adalar'a yakin olmasi da turizm agisindan Kartal'in degerini artarmaktadir.

Mahalleleri ve 2017 yili niifusu;

yil iice Mahalle Adi Mahalle Niifusu
2017 ] Kartal Hurrivet Mah. 47.943
2017 Kartal Udur Mumcu Mah. 41.544
2017 | Kartal Atalar Mah. 31.275
2017 Kartal Karliktepe Mah, 31.049
2017 Kartal Orhantepe Mah. 29.960
2017 Kartal Petrol Is Mah. 28.760
2017 Kartal Cevizli Mah. 27.267
2017 Kartal Esentepe Mah. 26.844
2017 Kartal Soganlik Yeni Mah. 26.713
2017 Kartal GumUspinar Mah. 26.464
2017 Kartal Cumbhurivet Mah. 21.609
2017 Kartal Orta Mah. 18.790
2017 Kartal Yakacik Carsi Mah. 16.305
2017 Kartal Yakacik Yeni Mah. 16.238
2017 Kartal Yunus Mah. 15.215
2017 Kartal Cavusodiu Mah. 14.286
2017 Kartal Topselvi Mah. 12.201
2017 ‘ Kartal Yall Mah. 11.471
2017 Kartal Kordonbovu Mah. 11.356
2017 Kartal Yukarn Mah. 8.143
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6. DEGERLEME TEKNIKLERI

Kullamilan Dedierleme Tekniklerini Acklayia Bilgiler

Degerleme, bir varliin Pazar Degeri veya Pazar Dederi disindaki esaslara gére yapilir. Degerin takdir edilmesi igin
yapilan iglemlerin tamamini kapsayan bir siirectir.

Degerlemeler hem finans piyasalannda hem de diger pazarlarda kullamimakta olup, finansal tablolann hazifanmasinda,
yasal diizenlemelere uyum saglanmasinda veya teminatl borclanmalann ve iglem etkinliginin desteklenmesinde

dayanak olarak kabul edilirler,

6.1. Fiyat, Maliyet ve Deger
¢ Fiyat, bir varlik icin talep edilen, teklif edilen veya 6denen tutardir. Belirli bir alicinin veya satianin sahip oldugu

finansal kapasite, motivasyon veya ézel menfaatler nedeniyle 6denen fiyat, bu varifa bagkalaninin atfedecegi degerden
farkii olabilir.

» Malivet, bir varlii satin aimak veya yapmak icin gereken tutardir. Varhgin satin alindigi veya yapidigi andaki
maliyeti gergeklesmis bir veridir. Fiyat maliyetie Hiskilidir ciinkii bir varlik icin 6denen fiyat, aicainin maliyeti haline gelir.
»  Deder gergeklesmis bir veri degil, asagidakilerden birine dair bir goriistir:

a) Bir el degistirme isleminde varlik igin 6denmesi en olasi fiyat, veya

b) Bir varlifin miilkiyetinden saglanacak faydalar.

Bir el degistirme islemindeki deger varsayimsal bir fiyattr ve bu degerin belirlenmesinde dayanilan varsayim degerleme
amaci kapsaminda tespit edilir, Sahibi agisindan deger ise, miilkiyeti sonucu belirli bir taraf icin olusan faydalanin sayisal
tahminidir.

Deger esasi, bir dederlemenin temel &lciim varsayimlarinin agiklamasidir. Uygun bir esasin nasil olmasi gerektigi
degerlemenin amacina bagl olarak degisir. Bir deger esasi agadidaki (i temel kategoriden birine girebilir:

a) Birinci kategoride esas, serbest ve agik bir pazarda yapilabilecek varsayimsal bir el degigtirme islemindeki en olasi
fiyat belidemektir. Uluslararasi Degerleme Standarlaninda tanimlandidi sekliyle pazar dedieri bu kategoriye girer.

b) ikinci kategoride esas, kisi ya da kurumun bir varlia sahip olmasi sonucu saglayacad faydalari belifemektir.
Burada deder kisi ya da kuruma &zgiidiir, genel olarak Pazar katilimcilan agisindan Snemsiz olabilir. Uluslararas)
Degerleme Standarlaninda tanimlandig sekliyle yatinm dederi ve ézel deder bu kategoriye girer.

¢) Ugiincii kategoride esas, bir varligin el dedistirmesi icin iki ézel tarafin iizerinde anlasmaya varabilecegi fiyat
belifemektir. Taraflar badlantisiz ve muvazaasiz bir sekilde pazarlik etmis olsalar dahi, varligin pazarda sunulmasi
zorunlu olmayip, {izerinde anlagilan fiyat tipik bir Pazar katiimcisinin fiyatlamasindan ziyade, varliga sahip olmanin ilgili
taraflara sagladig 6zel avantajlan veya dezavantajlan yansitan bir fiyat olabilir. Uluslararasi Degerleme StandaHarinda
tanimlandig sekliyle maku/ deder bu kategoriye girer.

Deger kavrarm farkh kategorilere aynimakta olup deder esas degerlemenin amacina bagh olarak degisebilmektedir.
Deder esas asagidaki kavramlardan acik sekilde ayirt edilmelidir:

a) Gosterge nitelijindeki degerin belifenmesi amacryla kullanilan yaklasim veya yéntem,

b) Degerlemesi yapilan varhigin tiird,

¢) Degerleme siirecinde bir varlijin gergek veya varsayilan durumu,

Belirli 6zel kosullar alinda temel varsayimlan degistirebilecek tiim ilave varsayimlar veya &zel varsayimiar.

18_400_368 i



27

6.2, Pazar ve Pazar Digi Esash Deger
Pazar, mal ve hizmetierin bir fiyat mekanizmasi vasitasiyla alicilar ve saticllar arasinda ahmp satildih ortamdir. Pazar
kavrami, mal veya hizmetierin alicilar ve saticilar arasinda faaliyetieri iizerinde mesnetsiz bir kisitlama olmaksizin alinip
satilabildigini ifade eder. Taraflardan her biri arz talep iliskisi ve fiyat belifeyen dider etkenler ile birlikte mal veya
hizmetlerin, kendi durumu kapsaminda olusan goreceli faydasina ve bireysel ihtiyag ve istedine gore tepki verecektir.
*  Bir pazar belirli bir zaman igerisinde kendi kendine yetebilir ve difer pazarlardaki faaliyetlerden cok etkilenebilir
olsa da pazarlar zamanla birbirlerini etkileyeceklerdir. Pazarlar, cesitli piyasa aksakiiklan nedeniyle, arz ve talep arasinda
siirekli bir dengenin kuruldugu miikemmellikte nadiren islemektedir.
¢ Herhangi bir pazardaki gerceklesen islem adedi dalgalanabilmektedir. Uzunca bir siire boyunca normal bir islem
adedi seviyesini tespit etmek miimkiin olabilse de, godu pazarda islem adedinin bu normal seviyeye gore daha yiiksek
veya daha dilsiik seyrettigi dénemler olmaktadir. Pazardaki islem adedi seviyeleri, 6rnedin pazann bir giin éncesine
gore daha hareketli veya daha az hareketli olmasi gibi, gorecell olarak ifade edilmektedir,
» Pazardaki en olasi fiyab tahmin etmeyi hedefleyen bir degerleme, pazardaki dengenin yeniden kurulacadi
varsayimina dayanan diizeltimis veya uyarlanmis fiyattan ziyade, degerleme tarihi itibari ile pazardak kosullan
yansitmalidir.
»  Durgun bir pazardaki fiyat bilgisi de pazar degerinin bir kanitt olabilir, Fiyatiarin diistiig donemlerde islem adedi
seviyesi diisebilecedi gibi, zorunlu olarak nitelendirilen satislar da artabilir. Ancak fiyatiarin diistiigii pazarlarda zorlama
altinda kalmadan da hareket eden saticilar bulunur ve bu gibi saticilar tarafindan gergeklegtirilen fiyatlan dayanak olarak
kullanmamak, pazann gergeklerini géz ardi etmek anlamina gelecektir.
»  Uluslararasi Degerleme Standartlaninda kullanildigi haliyle pazar katihmailar, gercek islemlere taraf olan veya belirli
bir tir varlikta islem yapmay tasarlayan bireylerin, sirketlerin veya Kisi ya da kuruluglann tiimii anlamina gelmektedir.
Pazar katiimcilarina atfedilen tiim gériigler ve alim satim yapma istegi herhangi belirli bir gergek kisi ya da kurulus igin
degil, degerleme tarihi itibartyla bir pazarda faal olan alict veya saticilann ya da potansiyel alici veya saticilanin tipik istek
ve goriisleridir.
Pazar dederi, bir varlik veya yiikiimliiliigiin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda, istekli bir satici ve istekli bir alict
arasinda, taraflann bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem
ile degerleme tarihi itibaryla el degistirmesinde kullanilacak tahmini tutardir.
»  Pazar degderi kavrami, katiimcilann 6zgiir oldugu acik ve rekabetgi bir pazarda pazarlik edilen fiyat olarak kabul
edilmektedir. Bir varhdin pazan, uluslararasi veya yerel bir pazar olabilir, Bir pazar cok sayida alici ve saticidan veya
karakteristik olarak sinirll sayida Pazar katiimaisindan olusabilir. Variigin satisa sunuldugu pazar, el degistiren varligin
normal birsekilde el degistirdigi bir pazardir.
*  Pazar esash deferleme yapilirken, o andaki malikine veya belirli bir potansiyel aliciya 6zgii konular degerlemede
dikkate alinmaz.
»  Pazar dederi, satiainin satis maliyetleri veya alicinin satin alim maliyetlerini hesaba katmadan ve islemin dogrudan
sonucu olarak her iki tarafca ddenecek vergilere gére herhangi bir diizeltme yapmadan, bir varligin el degistirmesi icin
belilenen tahmini fiyatidir.
Diger deger tanimlan igin Uluslararasi Degerleme Standartiar’nda belirtiimektedir.
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6.3. Degerleme Yaklasimlan

Uygun bir defier esasina gore tanimlanan bir degerlemeye ulasabilmek amactyla, bir veya birden gok dederleme
yaklagimi kullanilabilir. Uluslararasi Defjerleme Standardi cergevesi kapsaminda tanimlanan ve actklanan (i yaklasim
degerlemede kullanilan temel yaklagimlardir. Bunlann tiimii ekonomi teorisinde gecen flyat dengesi, fayda beklentisi
veya ikame ilkelerine dayanmaktadir. Tek bir yéntem ile giivenilir bir karar Gretebilmek icin yeterli sayida gerceklere
dayali veya gézlemlenebilen girdinin mevcut olmadigi hallerde, birden gok sayida degerleme yaklasimi veya yéntemi

kullanilmas: 6zellikle tavsiye edilir.

3.2.1. Pazar yaklasims

Pazar yaklagimi, gdsterge niteligindeki dederin, degerleme konusu varlikla fiyat bilgisi mevcut olan ayni veya benzer
varhiklar ile karstlagtirmali olarak belirlenmesini saglar.

» Pazar yaklagiminda atilmasi gereken ilk adim, ayni veya benzer varhklar ile ilgili pazarda kisa bir siire énce
gergeklesmis olan islemlerin fiyatlannin gz éniinde bulundurulmasidir.

e  Eder az sayida islem olmussa, bu bilgilerin gegerlili§ini saptamak ve kritik bir sekilde analiz etmek kaydiyla, benzer
veya ayni varliklara ait islem goren veya teklif verilen fiyatlan dikkate almak uygun olabilir.

Gergek islem kosullan ile deder esasi ve de§jerlemede yapilan tiim varsayimlar arasindaki farkhiliklan yansitabilmek
amaciyla, baska islemlerden safilanan fiyat bilgileri {izerinde diizeltme yapmak gerekli olabilir. Aynca degerlemesi
yapilan varlik ile dier islemlerdeki varliklar arasinda yasal, ekonomik veya fiziksel ézellikler bakimindan da farkiiliklar

olabilir.

6.3.1. Gelir Yaklagimi

Gelir yaklagimi, gosterge niteligindeki degjerin, gelecekteki nakit akislannin tek bir cari sermaye degerine
donistiiriilmesi ile belifenmesini saglar.

Bu yaklagim bir varhin yararli mrii boyunca yaratacagi geliri dikkate alir ve degeri bir kapitalizasyon siireci aracilijiyla
belirler. Kapitalizasyon iglemi, gelirlerin uygun indirgeme oranlan uygulanarak bir sermaye toplamina doniistiiriiimesidir.
Gelir akigl, bir sdzlesme veya sézlesmelere dayanarak veya bir sézlesme iliskisi icermeden yani varligin elde tutulmasi
veya kullanimi sonucunda olusmasi beklenen karlardan tiireﬁlebili}.

Gelir yaklagimu kapsaminda kullanilan yéntemler asagidakileri icerir:

a) Tim risk veya genel kapitalizasyon oraninin temsili tek bir dénem gelirine uygulandigi gelir kapitalizasyonu,

b) Bir indirgeme oraninin gelecek donemler igin bir dizi nakit akisina uygulandigi (bunlan giincel bir degere indirmek
icin) indirgenmis nakit akisi,

¢) Cesitli opsiyon fiyatlama modelleri.

Gelir yaklagimi, Bir yiikiimliliik yerine getirilene kadar gereken nakit akiglan dikkate alinarak, yiikiimliiliklere de

uygulanabilir,

6.3.2. Maliyet yaklasimi

Maliyet yaklagimi, gdsterge niteligindeki degjerin, bir aliciin, belli bir variik icin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla
edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacagi
ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla belilenmesini sagjlar.

Bu yaklagim, pazardaki bir alicinin gereksiz kiiifet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi etkenler séz konusu olmadikca,
degerlemesi yapilan varlia 6deyecegi fiyatin, esdeger bir varligin ister satin alma ister yapim yoluyla maliyetinden fazla
olmayacad ilkesine dayanmaktadir. Degerlemesi yapilan variklann cazibesi, yipranmis veya demode olmalari nedeniyle,
genellikle satin alinabilecek veya yapimi gerceklestirilebilecek alternatiflerinden daha diisiiktiir. Bunun gegerli oldugu
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hallerde, kullaniimasi gereken degier esasina badh olarak, alternatif varli§in maliyeti iizerinde diizeltmeler yapmak

gerekebilir.
Uygulama Yéntemleri
Bu temel dederleme yaklagimlarinin her biri, farkli aynntili uygulama yéntemlerini Igerir. Farkli varlik siniflan igin yaygin
olarak kullanilan gesitli yéntemler, Uluslararasi Degerleme Standartlan Varlik Standartlan boliimiinde ele alinmigtir.
Degerleme Girdileri, bu standartta belirtilen herhangi bir degereme yaklagiminda kullanilan veriler veya diger bilgiler
anlamina gelmektedir. Bu veriler gerceklere veya varsayimlara dayal olabilirer.

ercek girdiler idaki Srnekler verilebilir:
e Ayni veya benzer varlildar icin elde edilen fiyatiar,
¢ Varlk tarafindan yaratilan nakit akislan,
e Ayniveya benzer varliklann gergek maliyetieri,

m n_girdiler i drnekler verilebilir:

e Nakit akislan tahminleri veya projeksiyonlar,
e  Varsaymsal bir varliga ait tahmini maliyetler,
e Pazar katihmcilarinin risk karsisindaki tutumlari.

Degerleme yaklagimlar ve yontemleri genellikle bircok farkli de§erleme tiiriinde benzerdir. Ancak, farkl: tiirde varliklarin
degerlemesinde, varliklarin degerlemesinin yapildigi pazar degerini yansitmasi gereken farkh veri kaynaklan kullanihr,

7. GAYRIMENKULE iLiSKIN VERILERIN ANALiZE
7.1. Gayrimenkuliin Degerini Etkileyen Faktdrler (SWOT Analizi)

e
L4

GUCLU YANLAR
Degerleme konusu tasinmazin merkezi konumda yer almalan ve ana ulagim aksi olan E-5 karayoluna yakin olmalan

< ZAYIF YANLAR
¢ Dejerleme konusu 2274 ada 400 parselin “Trafo Yeri” olarak belidenmis olmasi ve imar plani kapsaminda net
parsel alaninin yapilasmaya elverigli olmamasi

% FIRSATLAR

» Sanayi desantralizasyonu sonucu yeni konut projelerinin iiretiimeye baslandigi gelisen bir bélgesi icerisinde yer
almalan,

< TEHDITLER

» Bolgede konut arz yilksek yeni konut projelerinin inga ediliyor olmas

¢ Ulkemizde yasanan son sosyo-politik olaylanin gayrimenkul sektériine olumsuz etkileri.

7.2, En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi
"Bir miilkiin fiziki olarak miimkiin, finansal olarak gerceklestirilebilir olan, yasalarca izin verilen ve degerlemesi yapilan
millkii en yiiksek degderine ulastiran en olasi kullanimidir”,
“Yasalarca izin verilmeyen ve fiziki agidan miimkiin olmayan kullanim yiiksek verimlilife sahip en iyi kullanim olarak
kabul edilemez. Hem yasal olarak izin verilen hem de fiziki olarak miimkiin olan bir kullamm, o kullanimin mantiki olarak
nigin miimkiin oldugunun degerleme uzmani tarafindan agiklanmasini gerektirebilir, Analizler, bir veya birka¢ kullanimin
olasi oldugu belirlediginde, finansal fizibilite bakimundan test edilirler. Dier testlerle birlikte en yiiksek degjerle
sonuglanan kullanim en verimli ve en iyi kullanimdr.
En verimli ve en iyi kullanim kavrami Pazar Degeri takdirlerinin temel ve ayriimaz bir parcasidir. En etkin ve verimli
kullanimlar dért dolayh kriteri yerine getirmelidir. Bu kriterler énem sirasina gore su sekildedir.

~
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» Fiziksel olarak miimkiin olma,

e Yasal olarak izin verilebilir olma,

» Finansal olarak yapilabilir olma,

¢ Azami diizeyde verimli olma,
Konu gayrimenkuller icin yapilan analizler sonucunda, gayrimenkullerin bulundugu bélge tesekkiilii ve cevresel etkiler
incelenmig;
-2274 ada 400 parselin mer’i uygulama imar plani kogullart do§rultusunda bir kismunin “Ticaret+Konut”, bir kismmnin
"Yol” olarak belirlenmis olmasha kargin mevcut durumda trafo ve yol alani olarak diizenlenmesi, tapu kayitlannda
“Trafo Yeri” olarak belirlenmis olmasi dikkate alindiinda tek basina ekonomik anlamda tasarrufunun miimkiin
olamayacagina kanaat edilmistir. Degerlemeye konu tasinmaz icin tarafimizca ayrica en etkin ve verimli kullanim analizi
yapilmamistir,

7.3. Degierlemede Kullanilan Yéntemler ve Nedenleri
Degerleme konusu 2274 ada 400 parselin mer'i uygulama imar kogullar dogrultusunda fonksiyonu “Konut+Ticaret”
alaninda kalmaktadir. Imar plani kapsaminda kalan net parsel alani yapilasmaya elverisli olmayip aynca tapu
kayitlannda da “Trafo Yeri” olarak aynldigi goriilmiistiir. Konu taginmaz biitiinleyicisi oldugu 10047 ada 6 parsel
(Manzara Adalar projesi) ile bir deder olustururken tek bagina bir deger olusturmadigi ve gayrimenkul pazarinda bir
kargthginin bulunmadig disiiniildiigiinden taginmaza deger takdiri yapilmanugtir. Arsa pazan aragtirmasi bilgi amacli
sunulmustur.
7.3.1. Emsal Karsilagtirma Yakdaginu Analizi (Pazar Yaklagin)
Konu taginmazin cervresinde bulunan satilik arsa pazan arastnimis olup dederleme konusu taginmaza deger takdir
edilmediginden aragtirmalar bilgi amagh sunulmustur,

7.3.1.1. Pazar arastirmalan

Arsa x|

MO AciKuAMA AN sivaT eryme  NETSM

Karliktepe Mahallesi smlrl_arl E;el_'isinde, tapuda Kartal Soganlik
Mahallesl, 186,746 m* olarak kayith 10957 ada 323 parsel Ayrik Nizam,

| On bahge mesafesi 5 mt, yan bahge mesafesi 3 mt, TAKS: 0,2-0,4, KAKS: ISTANBUL AK EMLAK
1 1,75 yapilasma kosullaninda konut alaninda kalmakta olup, 750.000-TL 186 750.000 4.032 i{BRAHIM YILMAZ
bedelle satiliktir. Giincel olarak yapilan gériismede pazarin durguniugu 0(532) 68681 78
nedeniyle satig ilanimin kaldinildig: yihn 2. Ceyreginde tekrar
L degerlendirilecei bilgisi ainnugtir.
Kartal Karhktepe Mahallesinde, tapuda Kartal ilgesi, Yukar Mahallesi
224,684 m? olarak kayith 11118 ada 227 parsel Ayrik Nizam, ¢n bahge
2 mesafesi 5 mt, yan bahge mesafesi 3 mt, TAKS: 0,2-0,4, KAKS: 1,75 224 1.050.000 4.688 SAHIBINDEN
yapilasma kosullannda konut alaninda kalmakta olup, 1.050.000-TL
' bedelle satiliktir.
[ i d ANAKENT GM
|.'3' iI(r:::rahl ::1:: Onggh:éﬁ-?:izdﬁ r:a t'.ml.(rs' 1,75 yapilagma kosullarinda 960 5.000000 5.208 NECDET ERGIN
| — 4 0(532) 545 20 36
" Kartal, Karhiktepe Mahallesinde, tapuda Yukari Mahallesi 344,33 m?
ll olarak kayith 11078 ada 437 parsel Ayrik Nizam, Gn bahge mesafesi 5 ALTIN EMLAK
4 mt, yan bahge mesafesi 3 mt, TAKS: 0,2-0,4, KAKS: 1,75 yapilasma 344 1.800.000 5.233 GULSEREN iNCIR
kosullarinda konut alaninda kalmakta olup, 1.800.000-TL bedelle 0(532) 749 83 23
. satiliktir,
s Kartal, Esentepe Mahallesi, 527 m? net arsa alanina sahip, KAKS:1,75, 527 2.450.000 4.649 m:;.lr':zﬁs:k':m"
- Konut alaninda kalan taginmaz, 2.450.000-TL bedelle satiliktir. 0(532) 21738 55
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7.3.1.2. Emsal Kargilastrma Analizi ve Sonuclan

rlemede Esas Alinan Benzer Satis 6 inin Tanim, Satis Bedelleri ve Bunlann Secilmesinin nleri
Degerleme konusu tasinmazin Pazar arastirmasi bilgi amagh sunulmus olup raporun ilgili béliimlerinde detaylari verildigi
lizere taginmaza deger takdiri yapmamistir.

7.3.1.3. Kira Degjeri Analizi ve Kullanilan Veriler

Degerleme konusu gayrimenkuller iizerinde yapi bulunmayan bog arsa niteliginde olup kira degeri analizi yapiimamistr.

7.3.2. Maliyet Olusumlan Analizi
Degerleme galismasinda “Maliyet Olusumlan Analizi” kullanilmamigtir.

7.3.3. Gelir indirgeme Yalkdasimi
Uygulamada Gelir indirgeme analizi iki ayrn yéntem olarak kullaniimakta olup, Direkt Gelir Kapitalizasyonu ve Nakit/Gelir
Alimlan analizi olarak ikiye aynimaktadir. Degerleme calismasinda nihai defer takdirinde Direkt Gelir Kapitalizasyonu

Yoéntemi kullanilmigtir.

7.3.3.1. Direkt Kapitalizasyon Yontemi
Direk kapitalizasyon yontemi kullanilarak gelir getiren miilkiin piyasa degeri analiz edilir. Gayrimenkullerin yillik net
getirileri satis degeri arasindaki oran kapitalizasyon oranimi verir. Dederleme calismasinda “Direk Kapitalizasyon

Yontemi” kullaniimarstir.

7.3.3.2. Nakit Akimlari Analizi Yéntemi

Nakit / Gelir akimlan Analizi yaklagiminda gayrimenkuller iizerinde en etkin ve verimli kullanimlar hipotetik olarak
gelistiriimekte, yillara yaygin olarak nakit akislan hesaplanmaktadir. Hesaplanan net igletme gelirleri, indirgeme orani
ile indirgenerek, konu gayrimenkuliin net bugiinkii degeri hesaplanmaktadir. Degerleme calismasinda “Nakit Akimlan

Analizi Yontemi” kullaniimamugtir.

7.3.5.1. Hasilat Paylagimi veya Kat Karsihigi Yontemi ile Yapilacak Projelerde, Emsal Pay Oranlan
Degerleme calismasinda konu tasinmaz bos arsa niteliginde olup hasilat paylagimi veya kat karsiliina konu degildir.

7.4. Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Degerlemeye konu tasinmazlardan 2274 ada 400 parsefin tapu kayitlaninda “Isbu parsel trafo yeri olarak aynlmigtir”
beyani mevcuttur. Mahallinde yapilan incelemede parselin bir kismi imar planina uygun olarak fillen yol alaninda
kalmakta ve bir kismi 10047 ada 6 parselde geligtirilen (Manzara Adalar) projesinin kullaiminda Trafo yeri olarak
aynimistir. Konu taginmaz biittinleyicisi oldugu 10047 ada 6 parsel ile bir deger olustururken tek bagina bir deger
olugturmadig ve gayrimenkul! pazarinda bir karsth§inin bulunmadigi diisiiniiimektedir. Bu nedenle konu parselin 10047
ada 6 parsel ile birlikte degerlendiriimesi gerektigi dilsiiniilmekte olup konu taginmaza deger takdirinde bulunulmamstar.

7.5. Miisterek veya Béliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi
S6z konusu tasinmazin tamam arsa nitelikli olup tam miilkiyet yapisindadir.
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8. GAYRIMENKULLERE iLiSKiN ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMES]

8.1. Analiz Sonuclarinin Uyumlastinimasi
Dedgerleme konusu 2274 ada 400 parselin bir kismi imar planina uygun olarak fillen yol alaninda kalmakta ve bir kismi
10047 ada 6 parselde geligtirilen (Manzara Adalar) projesinin kullaniminda Trafo yeri olarak aynlmigtir. Konu taginmaz
biitiinleyicisi oldugu 10047 ada 6 parsel ile bir deger olugtururken tek basina bir deger olusturmadifii ve gayrimenkul
pazarinda bir karsiiginin bulunmadigi kanaatine varilmis olup deger takdir edilmemistir.

8.2, Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Dederleri ve Varsayimlar ile Ulasilan

Sonuclar
Isbu raporun ilgili bélimlerinde detaylan verildi§i iizere konu taginmazlardan 2274 ada 400 numaral parsele deger

takdirinde bulunulmamistir.

8.3. Degerleme Raporunda Yer Almas: Gereken Asgari Bilgiler
ii Bilgilerden Ra Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin keeleri

Degerleme konusu gayrimenkuliin bulundudu bélgede yetkili kurumlarda ulagilan resmi bilgiler dogrultusunda asgari
bilgilerin tamamina raporda yer verilmistir,
8.4. Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi

eklerin Yeri etirilip Getirilmedidi Ve Mevzuat Uyannca Al

Degerlemesi yapilan gayrimenkuller bos arsa niteliginde olup tasinmaz iizerinde uygulama asamasindan dnce mevzuat
uyannca alinmasi gerekli herhangi bir izin bulunmamaktadir.

8.5. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin Portféye Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuat:

Degerleme konusu 2274 ada 400 parsel iizerinde takyidat kayitlan incelenmis ve taginmaz lizerinde “Is bu parsel trafo
yeri olarak aynimistir” beyani bulunmakta olup fiilen bir béliimii iizerinde bitigigindeki 10047 ada, 6 parsel iizerinde,
ISGYO tarafindan projelendirilmis ve hayata gegirilmis bulunan “Manzara Adalar” projesinin enerji ihtiyacini karsilamak
lizere trafo yapilmig, bir boliim{ii de imar planina uygun olarak filen yol olarak kullanilmaktadir. Konu taginmaz
biitiinleyicisi oldugu 10047 ada 6 parsel ile bir deger olustururken tek basina bir deger olusturmadigi ve gayrimenkul
pazarinda bir karsihginin bulunmadigi diisiiniilmektedir.

Adi gegen 10047 ada 6 numaral parsel igin Terra Gayrimenkul Dederleme A.S. tarafindan hazirlanan 28.12.2018 tarih
ve 2018/1SGY0/013 numaral degerleme raporunda, Gayrimenkul Yatinm Ortakli§i Portféyii'nde A, B, C ve E bloklarin
“Binalar” bagh§ji altinda kat miilkiyeti prosediirleri devam eden D ve F bloklarin ise “Projeler” baght altinda yer almasi
uygun goritimiistiir.

Dederlemeye konu 2274 ada 400 numarah parsel iizerinde, 10047 ada 6 numaral parsele enerji saglayan trafo
bulunmasi nedeniyle birlikte tapu siciinde cins tashihleri tamamlanincaya kadar “Projeler” bagh@ altinda Gayrimenkul
Yatinm Ortakiig Portfdyii'nde yer almasinin uygun oldugu kanaatine vanimigtr.
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9. NiHAI DEGER TAKDiRi VE SONUC
9.1, Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

Degerleme raporu; Istanbul fli, Kartal Iicesi, Karliktepe Mahallesi, 2274 ada 400 numarah parsel sayili “Arsa” nitelikli
tasinmazin giincel satis degerini belirlemek amaciyla hazilanmistir.

Degerleme konusu 2274 ada 400 numarali parsel meri imar plani kosullan do§rultusunda bir kisimi “Ticaret +Konut”
alani, bir kismi ise “Yol” alani olarak belirlenmis, tapu kayitlan beyanlar hanesinde “Trafo Yeri” olarak aynldigi goriilmiis,
mahallinde yapilan incelemede bir kisminin 10047 ada 6 parselin enerji ihtiyacini karsilamak iizere trafo olarak
kullanildigi, bir kisminin ise “Yol” (Camlik Sokak) olarak halihazirda kullanimda oldugu gdrillmiistiir. Taginmazin
biitiinleyicisi olduju 10047 ada 6 parsel ile birlikte de§edendirimesi gerekti§i diisiiniilmekle birlikte yeniden
degderlemeye konu oldugunda Gayrimenkul Yatirim Ortakiiii Portfdyiinde kalmasinin Sermaye Piyasasi mevzuatina aykn
olmadiji diigiiniilmektedir. Bu nedenle gayrimenkul igin ayrica bir deger takdiri yapimamigtrr.

9.2. Nihai Deger Takdiri

Sonug olarak; Istanbul ili, Kartal Iigesi, Yukan Mahallesi 2274 ada 400 parselin yukanda ilgili baghklarda aciklanan
nedenlerle (10047 ada 6 parselin tamamlayici pargasi olduju diisiiniildigiinden) tek basina ekonomik deder ifade
etmedidine kanaat edilmis ve ayrica bir deder takdir edilmemistir.
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