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1. RAPOR BiLGILERi
RAPORUN TURUD

Bu rapor Sermaye Piyasasi kurulunun 20.07.2007 tarih 27/781 sayili

kararinda yer alan “ Degerleme Raporunda Bulunmasi Gereken Asgari
o ‘ ... Hususlar” cercevesinde hazirlanmis gayrimenkul deferleme raporudur.
RAPORUN KAPSAMI . Diizce li, Kaynash ilgesi, Danyeribakacak Kéyii, G26C03BLA-B-CPafta, 235
Parsel lizerinde yer alan “Doksan Alti Adet Konut ve Sosyal Tesis ve Tarla”
nitelikli ana gayrimenkulde tesis edilen kat miilkiyetine gére 1/96'sar arsa
payh “Mesken-Dubleks” nitelikli 57 ve 59 numarall bagimsiz béliimlerin

Sermaye Piyasasi Kurulu Mevzuati kapsaminda giincel piyasa degerinin
belirlenmesi amaciyla hazirlanmigtir,
DAYANAK SOZLESMENIN TARIHve : 01.07.2014

_NUMARASI | oo )
DEGERLEME TARIHI ! 10.07.2014
RAPORUN TARIHi R : 03.11.2014
RAPOR NUMARASI : 14_400_095/5_REV ] - -

DE&ERLEME_ RAPORUNU _(_)LUMSUi' : Deferleme calismasini olumsuz yénde etkileyen herhangi bir unsura
YONDE ETKILEYEN FAKTORLER

rastlanmarmgtir,
DEéEI_!LEME KONuUsU . : Degerleme konusu tagtnmazin satis dederinin tespiti ile ilgili sirketimizce daha
GAYRIMENKULUN DAHA ONCEKI .. . i .
TAISiHLERDE YAPILAN SON ﬁ_C once 06.09.2013 tarih, 13_400_98 numarall ve 10.03.2014 tarih,
DEGERLEMEYE fLiSKiN BILGILER 14_400_31_1 sayili dejerleme raporlan hazidanmigtir, Her iki raporda konu
taginmazlanin toplam satiy deferi K.D.V. haric 400.000.-TL olarak takdir
edilrmigtir,
'RAPORU HAZIRLAYANLREM'_ N Didem OZTURK S T K;SE—I-AK:EAN
Harita Y.Miihendisi Sehir Planasi — Harita Mithendisi
Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
S.P.K. Lisans No:402394 S.P.K. Lisans No: 400241
2. SIRKET - MUSTERI BiLGILERI
SIRKETIN UNVANI : Harmoni Gayrimenkul Dederleme Ve Danismanlik A.S.
: Idealtepe Mah. Rifki Tongsir Cad. Demirhan Plaza No:93/4 Maltepe,
ISTANBUL, TURKIYE
SIRKETIN ADREST Tel:(216) 388 05 09 Faks:(212) 258 78 84

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

MUSTERI UNVANI ! PUPA GAYRIMENKUL KIRALAMA VE YONETIM HIZMETLERI A.S.
MUSTERI ADRESI : Esentepe Mah. Biiyilkdere Cad. NO:147 K:8 Sigli/istanbul

MUSTERI TALEBININ KAPSAMI VE : Misterinin talebi; Diizce Ili, Kaynagh Iicesi, Danyeribakacak Kéyii,
GETIRILEN SINIRLAMALAR

G26C03BLA-B-C Pafta, 235 Parsel iizerinde yer alan “Doksanalt Adet
Konut ve Sosyal Tesis ve Tarla” nitelikli ana gayrimenkulde tesis edilen
kat milkiyetine gbre, “Mesken-Dubleks” nitelijine sahip 57 ve 59
bafimsiz bélim nolu gayrimenkullerin giincel satis degierinin tespit
edilmesi olup herhangi bir sinirlama getirilmemistir.
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3. GAYRIMENKULLERIN HUKUKI TANIMI VE INCELEMELER

Gayri llerin Tapu ari, imar Dur ve Son Uc Yila fliskin Bilgi
Degerleme konusu gayrimenkul Diizce li, Kaynagh llgesi, Danyeribakacak Kéyii, G26CO3BLA-B-C Pafta, 235
Parsel tizerinde yer alan “Doksan Alti Adet Konut, Sosyal Tesis ve Tarla” nitelikli gayrimenkulde konumilu,
“Mesken-Dubleks” niteligine sahip 57 ve 59 numaral bagimsiz béliimlerdir. Gayrimenkullere ait aynntili bilgiler
(yeri, konumu, tanimi ve tapu kayitlan) alt bagliklarda tanimlanacakdir.

3.1. Gayrimenkullerin Tapu Kayitlarina iliskin Veriler

Tablo. 1 : Konu Gayrimenkullere Ait Tapu Bilgileri

ANA GAYRIMENKUL BILGILERI
] DUZCE ' '
Togesl — T T T T Ry NAS I e —
Koyt o : DARIYERIBAKACAK ~~~ —  —~ — 777 ) ]
Dt s —
VR —
SRFTATE T e
e — e e e
T R T S S —
BT L I —
'ANA GAYRIMENKUL NITELIGI ™~ : "DOKSANALTI ADET KONUT VE SOSYAL TESIS VETARLA ™~~~ i
___ BAGINSIZ BOLOM BILGILER]
Blok | Kat { Giris | ?}g' ! AP;;? | Niteligi i Malik | Sgil::{e | Tapu/Yevmiye
ZEMIN | - 57 | 1/96 | MESKEN-DUBLEKS | Deniz Gayrimenkul Yaurm | 1/66 07.07.2014/1281
- Ortakhi@ Anonim Sirketi =
ZEMIN | - 59 | 1/96 | MESKEN-DUBLEKS (TAM) 1/68 | 07.07.2014/1281

3.2. Gayrimenkullerin Takyidat Bilgileri

07.07.2014 tarihinde konu gayrimenkullere ydnelik alinan takyidat belgelerinde taginmazlar (izerinde herhangi
bir takyidata rastlanmarmustir.

3.3. Gayrimenkullerin Son Ug Yillik Dénemde Gergeklesen Miilkiyet Degisiklikleri

Degderleme konusu tasinmazlarin miilkiyeti Pupa Gayrimenkul Kiralama ve Yénetim Hizmetleri A.S. adina kayitl
iken 07.07.2014 tarih, 1281 yevmiye ile Deniz Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.'ne gegmistir.

3.4. Gayrimenkullerin imar Bilgileri

Diizce Il Ozel Idaresi imar Miidiirligiinden alinan 09.07.2014 tarih 37027336-000-5591 sayili resmi yaziya gére
degerleme konusu taginmazlarin yer aldi§i parsel; Bolu Il idare Kurulu’nun 02.06.1998 tarih ve 1211 sayil karan
ile onaylanmis mevzi imar plarinda “Konut Alam” lejantinda kalmaktadir. S8z konusu mevzi imar planina gore
bahse konu parselde yapilasma kosullan; yoldan 5 metre ve yandan 3 metre gekmek kosuluyla, Emsal: 0,15 ve
yap! ylksekligi 6,50 metre ve kat adedi 2'dir.
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3.5. Gayrimenkullerin Mevzuat Uyarinca Almls Oldugu Gerekli izin ve Belgeler

da_Kanun uyarinca denetim yapan im kurulusu (ticaret unvani, adresi vb. edierlemesi yapilan gayrimenkul ile ilgili
olarak gerceklestirdidi denetimler hakkinda bilgi,

Duzce 1l Ozel idaresi imar Arsivinde ve Kaynash Tapu Midirlugi‘nde konu tasinmazlara ait arsiv dosyasi
incelenmis ve asagidaki belgeler gériimustiir:

®* 12.11.1998 tarih, 79 sayih; toplam 13.608,00 m2 alanl, toplam 90 adet bagimsiz bélim igin diizenlenmis
olan “Yeni Yapi Ruhsat1”,

* 08.07.2002 tarih, 35 sayili; 13.920,00 m2 konut alanh (96 adet villa) ve 550 m2 sosyal tesis (1 adet) olmak
{izere; toplamda 14.470 m2 alan ve 97 Unite igin diizenlenmis olan “Yapi Kullanma izin Belgesi”,

* 12,11.1998 tarih, 79 sayih yapi ruhsatina istinaden diizenlenmis olan ilk mimari proje,

= 14.06.1999 tarih, 168 sayih konut tadilat projesi,

= 14,06.1999 tarih, 167 sayil sosyal tesis projesi incelenmistir.

Not: 1999 yilinda dlzenlenmis olan tadilat projesi ile sitenin mevcut hali birbiriyle uyumludur. Bu tadilat
projesine ait tadilat yapi ruhsab imar arsivi dosyasinda bulunamamistir. Dosyadaki bazi belgelerin Diizce 1li, il
statiisii kazandiktan (2005) sonra Bolu ili'nden getiriimesi asamasinda kaybolmus olabilecegi beyan edilmistir.

3.6. Yasal Gereklerin Yerine Getlrlllp Getirilmedigi

Degerleme konusu gayrimenkullere iliskin Yapi Kullanma izin Belgeleri diizenlenip kat miilkiyet! tesis edilerek
mevzuat geregi yasal siireci tamamlanmigtir.

3.7. Gayrimenkullerin Son Ui¢ Yil icerisinde Hukuki Durumunda (imar planinda meydana gelen
degisiklikder, kamulastirma islemleri vb.) Meydana Gelen Degisiklikler

Diizce 1l Ozel idaresi imar Midirliigtimden alinan 03.09.2013 tarih 37027336-310.05.01-7440 sayili resmi yaziya
gore degerleme konusu parsel; Bolu 1l idare Kurulu'nun 02.06.1998 tarih ve 1211 sayili karari ile onaylanmig
mevzi imar planinda “Konut Alani” lejantinda kalmaktadir.

Son (g yilda parsele ait imar planinda tanimlanan yapilagma sartlan ve fonksiyonuna iliskin herhangi bir degisikdik
bulunmamaktadir.

3.8. Sermaye Piyasasi Mevzuati Hiikiimleri Cercevesinde Gayrimenkul/Projenin Gayrimenkui

Yatinm Ortakllgl Portfoyune Alinmasina Bir Engel Olup Olmad|§|

il edip etmedidi hak
Tigili kurumlarda yapilan incelemeler sonucunda imar mevzuaty geregi yasal gerekliliklerin timi yerine getirilmis
olup dederleme konusu taginmazlarin, Sermaye Piyasasi Mevzuat agisindan Gayrimenkul Yatiim Ortakiidgi
portfoylnde bina nitelikli olarak bulunmasinda engel olusturacak herhangi bir husus bulunmadi§! kanaatine

varilmistir,

14_400_095/5
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4. GAYRIMENKULLRIN KONUMU VE FiZiKSEL INCELEMELERI
4.1. Gayrimenkullerin Konumu, Ulasimi ve Cevre Ozellikleri

Konu gayrimenkullerin konumlu oldugu Basyazicioglu Bolu Dag Evieri Sitesi 94.416,86 m?2 arazi (izerine 96 adet
ayni tip dubleks villa ve sosyal tesisten olusmaktadir. Ankara'ya 180 km, istanbul'a 225 km mesafedeki Bolu Dag
Evieri; Bolu-Adapazan yolunun Bolu Dadi Uizerinde, Adapazan istikametine giderken anayolun ~250m giineyinde
yer almaktadir. De§erlemeye konu gayrimenkullin yakin gevresinde kéy yerlesik alani disinda yapilasma yaygin
degildir. Site genelinde doluluk orani diisiik olup kullanimlann genellikle tatil dénemleri boyunca gergeklesmekte
oldugu site goreviisinden 6grenilmigtir.

Kaynasl; Ii

M@@é&a@&m

5 VEGER EREAEDINISHARLIE A S,
- 400_095/5
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Tablo. 2  Bazi Merkezlere Kus Ugusu Uzaklikdar

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

4.2. Gayrimenkullerin Tanimi

Gayrimenkuliin Yapisal, Insaat ve Teknik Ozeliikleri. Projeve fliskin degerleme yapili rojeye hakki I bilgj

Degerleme konusu tasinmazlann yer aldidi ana gayrimenkul Diizce li, Kaynagh licesi, Danyeribakacak Koy,
G26C03BLA-B-C pafta, 235 parselde kayitl, 94.416,86 m2 arsa (zerinde konumlu, celik konstriiksiyon iizerine
Amerikan siding kaplama yapi tarzinda inga edilmis toplam 96 adet ayni tip dubleks villadan olugan Bagyazicioglu
- Bolu Dag Evieri Sitesi'dir. Degerleme konusu taginmazlar “Dubleks Mesken” nitelidindeki 57 ve 59 numarall
bagimsiz bélimlerdir, Site dahilinde agik otopark alani, tenis ve basketbol sahasi, gocuk oyun parki, kapall ylizme
havuzu ve 6zel giivenlik hizmeti mevcuttur.

Degerleme konusu tasinmazlar sitenin kuzeybati cephesinde Cinar Sokaga cepheli konumdadir. Her iki
tasinmazda ayni tipte olup tasinmazlarin zemin kat yaklagik briit 83 m2 kapal alanda girig, salon, mutfak+
yemek odasi, WC ve antre bolimlerinden olusmaktadir. Katta ayrica 10 m2 alanl agik teras alani bulunmaktadir.
1. normal kat ise yaklagik 82 m2 briit alanda 3 adet oda, ebeveyn banyosu, 2 hol ve balkon hacimlerinden
olusmaktadir. Taginmazlar toplamda briit 165 m2 kapali aian ve 10 m2 teras aianina sahiptir. Yapilann dis cephesi

IENEUL
4,400 095/5

v
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Amerikan Siding dis cephe kaplamasi ile kaplanmistir. Isitma sistemi dékme gaz (LPG) yakith kombi ile

saglanmaktadr.

Tarafimiza ulasan talep dogrultusunda konu taginmazlardan 57 numaral bagimsiz béliim gérilmis olup, 59
numarali bagimsiz bolim gériimemistir.

Taginmazlara ait 12.11.1998 tarih, 79 sayili, kat miilkiyetine esas onayll mimari projesi Kaynagsh Ilce Tapu
Miidirligii'nde incelenmigtir. Proje, ilk mimari proje olup tadilat projesi tapu miidiifiigiinde bulunmamaktadir.
Konu gayrimenkullerin konum teyitleri dosyasinda yer alan vaziyet planindan yapiimistir.

Konu taginmazlarin alan teyidi ise Diizce il Ozel idare’si imar Argivi'nde incelenen 14.06.1999 tarih, 168 sayili
mimari tadilat projesi Uzerinden yapilmigtir.

VE 16 400/095/5°.

DEGERLER
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5. GENEL VERILER VE BOLGE VERILERI
5.1. Demografik veriler

Icisleri Bakanhgi Niifus ve Vatandaslik isleri Genel Mudirliigii (NVIGM) tarafindan giincellenen Adrese Dayali
Nifus Kayit Sistemi (ADNKS)'den alinan verilere gore 31 Aralik 2013 tarihi itibanyla Tirkiye niifusu 76.667.864
kisi olarak belidenmigtir. Tiirkiye'de ikamet eden niifus 2013 yilinda, bir énceki yila gére 1.040.480 kisi artt.
Erkek nifusun oramt %50,2 (38.473.360 kisi), kadin nifusun orani ise %49,8 (38.194.504 kisi) olarak
gergeklesti. Tiirkiye’de yilhk nifus artis hizi 2012 yilinda %012 iken, 2013 yilinda %o13,7'ye yiikseldi.

11 ve ilge merkezlerinde ikamet edenlerin orani 2012 yilinda %77,3 iken, 14 ilde biiyiiksehir belediyesi kurulmasi
ve biyiiksehir statiisiindeki 30 ilde, belde ve koylerin ilge belediyelerine mahalle olarak katimasinin &nemli
etkisiyle bu oran 2013 yiinda %91,3 olarak agtklanmigtir. Turkiye niifusunun %18,5inin ikamet ettigi istanbul,
14.160.467 Kisl ile en gok niifusa sahip olan il oldu. Bunu sirasiyla takip eden iller; %6,6 ile (5.045.083 kisi)
Ankara, %5,3 lle (4.061.074 kisi) izmir, %3,6 lle (2.740.970 kisi) Bursa ve %2,8 ile (2.158.265 kisi) Antalya'dir.
Bayburt ili ise 75.620 kisi ile en az nlifusa sahip il oldu.

Niifus yoguniugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diisen kisi sayisi”, Tirkiye genelinde 2012 yilina gére
2 kisi artarak 100 kisi oldu. Istanbul, kilometrekareye diigen 2.725 kisi ile niifus yogunlugunun en yiiksek oldugu
limiz oldu. Bunu sirasiyla; 464 kisi ile Kocaeli, 338 kigi ile Izmir, 270 kisi ile Gaziantep ve 263 kisi ile Bursa illeri
takip etti. NUfus yogunlugu en az olan il ise kilometrekareye diisen 11 kisi ile Tunceli oldu, Yiizélgtimti bakimindan
ilk sirada yer alan Konya'nin niifus yodunlugu 53, en kiiglik yizélciimine sahip Yalova'nin nifus yogunlugu ise
260 olarak gergeklesti. Ulkemizde 15-64 yas grubunda bulunan (cahsma cagindaki) niifusun orani 2012 yilina
(%67,6) gore 0,1 puan artarak %67,7 (51.926.356 kisi) olarak gerceklesti. Gocuk yas grubundaki (0-14) niifusun
orani ise %24,6'ya (18.849.814 kigi) gerilerken, 65 ve daha yukan yastaki niifusun orani da %7,7'ye (5.891.694
kisi) yikseldi. (Kaynak TUIK 2013 yil sonuclar)

5.2. Ekonomik Veriler

5.2.1. Kiiresel Ekonomik Durum

Kuresel mali piyasalar 2007 yih Temmuz ayindan itibaren krize girmis, 6zellikle 2008 yilinin son geyregiinden
itibaren kiiresel mali krizin diinya ekonomileri {izerindeki yikicl etkisi ortaya qikmistir, Diinya genelinde 6zellikle
Amerika ve bircok Avrupa (lkesinde 2008, 2009 yilinda disiik bilyime oranlan gerceklesmistir. 2010 yilinda
toparlanmaya baglayan kiiresel mali piyasalar 2012 itibariyle, kisa vadeli risklerin azalmastyla birikte géreli bir
iyllesmenin gériildiigi bir ddneme girmistir. Bununla birlikte, orta vadede, diisik blyiime, yiiksek issizlik ve
kamu ihalesi kinlganhklan gibi kiiresel riskler devam etmektedir.

ABD ve AB'de alinan tedbirler, 2012 yilinin son geyredinden itibaren finansal piyasa kogullarinda iyilesmeye
yardima olurken, gelismekte olan ekonomilerin gliglti ekonomik aktivitelerini siirdiirmeleri, kiiresel ekonomik
aktivitenin dnceki duruma gére bir toparlanma arz etmesini saglamistr. Bu cercevede gelismis ekonomilerdeki
temel kinlganliklar ve bu alanlara yonelik yapisal tedbir gereksinimleri halen gegerliligini korumaktadir. Parasal
genisleme ve finansal piyasalar {zerindeki baskilann azalmasiyla birlikte, sinir 6tesi bankaclik faaliyetleri
artmistir. Bu kapsamda, ABD ve AB kaynakli parasal genislemenin, kiiresel sermaye hareketleri tizerindeki kisa
ve orta vadeli etkilerinin izZlenmesi ve gelismekte olan ekonomilerin su ana kadar baganyla yirittikleri makro
finansal gercevenin orta vadeli bir bakisla stirdiriilmesi gerekmektedir (BDDK Finansal Piyasalar Raporu Say,
2012).

HARMONI oA
9 EGERLEME YETAQUSA Aot 12 2
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Nisan 2014’de Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan hazirlanan Kiiresel Ekonomik Gériiniim Raporu’nda diinya

ekonomisi icin bankalarin giderek kuvvetlendigi, ABD'de toparlanmanin oldukga kuvveti oldugunu, Japonya'da
Ozel sektdrin talebinin canlanmasi gerektigini, Avrupa‘da gliney Ulkelerde heniiz gliclenmenin gerceklesmedigi

belirtilmistir.
Tablo. 3 IMF'in Geligmis Ulkeler icin Tahmini Bilyiime Oranlan
2013 2014 2015
| DUNYA 3,0 3,6 3,9
GELiSMis$ ULKELER 1,3 2,2 2,3
A.B.D. 1,9 2,8 3,0
EURO BOLGESI -0,5 1,2 1,5
ALMANYA 0,5 1,7 1,6
FRANSA 0,3 1,0 1,5
ITALYA -1,9 0,6 1,1
isPANYA -1,2 0,9 1,0
KANADA 2,0 2,3 24
JAPONYA 1,5 1,4 1,0
BIRLESIK KRALLIK 1,8 2,5 2,5
GELISEN ULKELER 4,7 49 53

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

LM.F. Tirkiye igin 2014 bilyiime tahminini yiizde 3.5'ten 2.3'e dislip, 2015'te ise Tiirkiye'nin yiizde 3.1
biiylyecedi ngérmistir. Yayinlanan raporda IMF tahminlerine géire enflasyon ve cari ack diisecek, issizlik
artacak. Tlrkiye 2014 ve 2015'te AB'nin bliyime ortalamasini, gelecek yil ise Avrupa'nin yiikselen ekonomilerini
gececek. Rapora gbre, 2014'te %7.8 olmasi beklenen enflasyon, gelecek yil %6.5'e diisecek. IMF, carl aci§in
2014'te % 6.3, 2015'te % 6, issizligin de 2014'te % 10.2 olacadjin tahmin etmektedir.

Tablo. 4 IMF'in Gelismekte Olan Ulkeler icin Tahmini Biiyiime Oranlar

2013 2014 2015
| GELISEN ULKELER | 4,7 49 53 ]
¢IN 7,7 7.5 7.3
HINDISTAN 4,4 54 6,4
RUSYA 1,3 1,3 23
BREZILYA 2,3 1,8 2,7
MEKSIKA 1,1 3,5 35
GUNEY KORE 3,0 3,7 3,8
GUNEY AFRIKA 1,9 2,3 2,7
ENDONEZYA 58 54 58
TURKIYE | 43 2,3 3,1

Kaynak :Diinya Ekonomik G8rilniim Raporu, IMF (Nisan 2014)
5.2.2. Tiirkiye’de Genel Ekonomik Durum

Tirkiye, rekabet kurallaninin isledigi, 6zel sektériin ekonomide dncii, kamunun ise dilzenleyici rol oynadigi, liberal
dis ticaret politikasinin uygulandigi, mal ve hizmetlerin bireyler ve kurumlar arasinda engelsiz olarak el
degdistirebildigi bir serbest piyasa ekonomisidir. Son 10 yilda Tiirkiye ekonomisi, Avrupa Birigine yelik siirecinin
de etkisiyle bilyiik bir donlisiim gergekiestirmis ve pek ok alanda yapisal reformlar hayata gegirilmistir (T.C. Dis
Isleri Bakanli§, Tiirk Ekonomisinin Genel Gortinim{ 2013). Tirkiye Orta ve Dogu Avrupa’nin en byiik
ekonomisi, Avrupa’nin ise en bilylk altincr ekonomisidir. 20007i yillar boyunca uyguladigi ekonomi politikalan ile

yillik ortalama %5’e varan biiylime oran yakalayan Tirkiye, kiiresel kriz dénemi ve sonrasinda basanh bir grafik
sergilemistir. Tlrkiye, gelismekte olan Ulkeler icinde 2009 yilindan bu yana kredi/GSYIH orani en ¢ok artan
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gore dinyadaki 16. biliylik ekonomi haline gelmigtir. Tirkiye, kriz sonrasi toparlanmaya calisan diinya
ekonomileri arasinda ise 2011 yili itibartyla %8,5 biiyiime orami yakalayarak Cin‘in (%9,2) hemen arkasinda
yerini almistir. 2012 yili son geyreginden bu yana bakildijinda da Tirkiye yiiksek kredi biiylimesi ile benzer
tlkeler arasinda éne glkmaktadir. S6z konusu artigta, 6zellikle yabana para kredilerde, 6zellestime ve kamu
altyap yatinmlanna bag olarak kullandinian proje finansmani kredileri énemli bir paya sahiptir. Aynca, disik
seviyelere gerileyen faiz oranlarinin ve vadelerdeki uzamanin, bagta konut ve ihtiyag kredileri olmak tizere kredi
talebini artirdid) gériilmektedir. Kiiresel oynakligin artig egiliminde oldugu yeni dénemde kredi biiylime hizinin
makul seviyelerde gerceklesmesinin finansal istikrara katk saglayacad diisiiniiimektedir (TCMB, Finansal istikrar
Raporu, 2013).

2013 birinci geyrek boyunca, Turklye ekonomisi canlanma géstererek, %31k bir bliylime gerceklestirmistir.
Benzer bir basan grafigi Tirkiye'nin en bilylik sehri Istanbul igin de s6z konusudur. ingiliz Brookings Enstitiisii
tarafindan hazirlanan Kiiresel Metropol izieme Raporu'nda (Global Metro Monitor), kiiresel kriz sonrasi diinyanin
150 6nemli metropolii ekonomik olarak incelenmis ve kriz sonrasi en hizl toparilanmay saglayan sehirlerarasinda
Istanbul; Amerikah, Avrupali ve Cinli rakiplerini geride birakarak ilk sirada yerini alrigtar.

5.2.1.1. Tiirkiye'de Biiyiime Oranlan

Turkiye, kiresel ekonomik krizden en hizli glkan ve son donemierdeki kilresei ekonomik belirsizlikten géreli olarak
az etkilenen (lkelerdendir. 2002-2012 déneminde yillik ortalama bilyiime orani %5,2 olmusken, bilyiime orani
2013 yilinda iilkemize %4 oraninda gergeklesmistir. 2013 yilina ait baglica bblgeler ve tlkeler itibariyle GSYH
Geligrme oranlan Grafik 3'te verilmistir.

Grafik 1 Baslica Bolgeler ve Ulkeler itibariyle GSYH Gelismeleri (2013)
Bliyiime

40
N 4,7

Turinye .
Gelgan Parariar ve Geligmekte Otan Uraeler

Orta Doga ve Kuzey Afrike

2.5 0% 1= ERS 5% 5 as
Kaynak: Baslica Bélgeler ve Ulkeler Itibariyle GSYH Gelismeleri (2013)
2011 yiinda Turkiye Ekonomisi IMFin %7,5%ik tahmininin Gizerinde %8,8 oraninda biiylimistiir. 2012 yilinda
Tirkiye ekonomisi %2,2 bilylime kaydetmigtir. 2013 yilinin ilk geyredinde %2,9 oraninda bliyliyen Trkiye
ekonomisi, ikinci geyrekte %4,4, dordlincli geyrek sonunda toplamda ise %4 oraninda biiyime kaydetmigtir.
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Grafik2 Tiirkiye'de Yillara Gore Biiyiime Oranlan
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Kaynak: TUIK
2013 yilin ikinci geyredi itibariyle GSYH reel olarak % 4,4 biyliyen Tirkiye ekonomisi, 2013'lin son geyreginde
yillik bazda da % 4,4 biiyiime gdstermistir. Uretim ydntemiyle Gayri Safi Yurtici Hasila, 2013'te bir dnceki yila
gbire sabit fiyatlara % 4'lik artigla 122.388.000 TL, cari flyatlarla % 10,21k artisla 1.561.510.000 TL olarak
aciklanmistir.

Kisl bagina GSYH, 2013 yilinda 2002 yihna gére 3 kattan fazla artarak 3.492 USD’dan 10,782 USD’a yiikselmistir.
Satin alma paritesine gére ise kisi basina gayri safi milli gelir , 18.000 USD'yi asmistir.

Grafik 3 Yillara Gore Kisi Bagi GSYH
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Imalat sanayi, 2013 yilinda bir 6nceki yila gére sabit fiyatlarla %3,8ik artisla 29.446.000.000 TL, cari fiyatlarla
% 8,9uk artisla 239.115.000.000 TL olarak agiklanmigtir. 2012 yilinda sektorel bazda cari fiyatlarla en yiiksek
bilyime hizi, % 18,1 ile "konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri" sektériinde kaydedilmisti. Bu sektdrii, %15,5
ile "vergi-siibvansiyon", % 14,9 ile "dolayh dlgiilen mali aracilk", % 14,5 ile "mesleki, bilimsel ve teknik
faaliyetler", %14 ile "su temini, kanalizasyon, atik yonetimi ve iyilestirme faaliyetleri" izledi. 2013'te daralma
gdsteren sektér bulunmazken, en kigiik bilyiime % 3,3 ile "madencilik ve tasocakcilidl" faaliyetlerinde gbzlendi.
(T.C. Ekonomi Bakanhd, Tlrk Ekonomisinin Genel Gérintmi, 2014).

5.3. Gayrimenkul Sektorii

Diinya gayrimenkul sektér{i kisa bir dénem dnce yasanan ipotekli konut kredisi (sub-prime mortgage) krizi ve
kiiresel ekonomik durgunluk 2008 yilinin ikinci yarisindan baglayarak tiim diinyadaki gayrimenkul piyasalanni
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etkilemistir. TUm diinyada yeni konut insaatlaninin durdugu, ofis alani talebinin azaldi§i ve bosluk oranlannin

arthd gézlemlenmistir. PwC ve Urban Land Institute tarafindan ortaklasa hazirlanan Emerging Trends in Real
Estate Europe isimli kapsamli arastirmanin 2008 ve 2009 yil sonuglan da Tirk gayrimenkul sektdriine olan yerli
ve yabana ilgisinin en carpici ve acik giistergesidir.

Diinyanin dnde gelen gayrimenkul hizmetleri ve finansal yonetim sirketlerinden ABD'li Jones Lang LaSalle'in
raporuna gore, 2009 yilinda 209 milyar dolaria sekiz yilin en dlisiik seviyesinde olan gayrimenkul yatinmlan 2010
yiinda %50 ylkselerek 316 milyar dolan bulmustur. Gayrimenkul piyasasinda olusan balonun patlamasindan ve
2008 yilindaki kiiresel finansal krizin baglamasindan énce gayrimenkul yatirnmlan 2007 yiinda 759 milyar dolarla

zirve yapmigtir.

Global Property Guide’nin 2012 yili konut fiyatlan arastirmasl diinyada gayrimenkul piyasasinin giiclenmeye
basladigin ortaya koymaktadir. Arastirma kapsaminda degerlendirmeye alinan 41 pazann 24‘{inde 2011 yihnda
konut fiyatlan yiikselmistir. Bunlann arasinda Tiirkiye de bulunmaktadir. Arastirmada 21 konut pazari dnceki yila
gore artis hiz1 agisindan daha lyi performans sergilerken, 20 konut pazannda iyilesme hizinin yavasladigi dikkat
cekmektedir. Diinya genelinde hemen her bélgeden canlanma olan sekttrde 6zellikle ABD ve Ortadogu yukan
yonli egilimin en gok hissedildidi pazarlar olmustur. *

PwC ve Urban Land Institute (ULI) isbirligi ile gerceklegtirilen ve gayrimenkul sektdriindeki son gelismeleri igeren
Emerging Trends in Real Estate Europe 2013 (Gayrimenkulde Gelisen Egilimler Avrupa 2013) raporuna
gore, Istanbul mevecut gayrimenkul yatinmlanyla Avrupa'da gayrimenkul sektériinde éne ¢ikan 27 sehir arasinda
4. sirada yer almaktadir. Bu ilk bes sirada yer alan diger sehirer *giivenli limanlar’ olarak yatinmaoy gekerken,
Istanbul, gelisme senaryolanna ev sahiplidi yaparak popiiler bir Yfiman’ olmayr 2013 yilinda da sirdiirmektedir.
Rapora godre; Avrupa'min ticari gayrimenkul sektorl Alman sehiderinin hakimiyetindedir. Yatirmalar bu
sehirlerden her birinin giiglil yerel mikro-ekonomik ortamindan ve esnek emlak piyasasi kosullanndan cesaret
almaktadir. Raporda, gayrimenkul sirketlerinin gegtigimiz bes yilda faaliyetlerini yeniden yapilandirmasindan ve
zorayicl ekonomik ve emlak piyasasi kosullarindan yararlanmak icin yeni stratejiler kullanmaya baglamalanndan

kaynaklandigi belirtiliyor.
5.3.1. Tiirkiye'de Konut Piyasasi

Tiirk gayrimenkul sektorti, enflasyonun normal diizeylere diismesi ile fiyat istikrannin saglanmasi, YTL'ye gegis
gibi ekonomi, Avrupa Topluluju adayligi gibi siyasi alanda yagsanan olumlu gelismeler paralelinde son
doénemlerde yerli ve yabanalann gbziinde yildizi parlayan bir yabinm sektori olarak 6n plana gkmaktadir.
istanbul’da ise son on yildir niifus artistyla biflikte ceperlere dogru bir genigleme yasanmakta ve bazi bélgelerde
konut stoku hizla artmaktadir. Avrupa Yakasi'nda Maslak, Halkal, Beylikdiizii, Esenyurt, Basaksehir ve
Bahcesehir. Anadolu Yakasi’nda ise Cekmekdy, Serifali, Sancaktepe, Atagehir, Maltepe, Kartal, Pendik ve Tuzla
yeni konut bolgeleri olarak gelismektedir. Bu yeni bolgeler her ne kadar merkezden uzak olsalar da rayl sistem
ve karayolu projeleri ile birlikte ulasim olanaklarinin iyilestirilmesine ydnelik calismalar yapiimaktadir.

Konut alimlarinda finansman konumunda olan bankalar ise tiiketiciye yénelik diisiik faizli konut kredileriyle,
konut alim oramini yikselten etkenler arasinda gésterilmektedir. Gegtigimiz yil, Tlirkiye'deki konut satislan 2012

1 Gayrimenkul sektdriinde 2012 yiinda Ingittere’de % 46, Singapur'da % 1.19, Avustralya'da, % 77, Hong Kong'da % 41, Cin'de % 28 artis
gerceklesmis olup 2013 yilinda da bu Ulkeler de gelisen titkeler arasinda yer almaktadir.
00" 09s/5
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yilina gore daha verimli gegmis ve sahslarda artis gergeklesmistir. Istanbul'daki konut satiglarinda 2012 yilinin 3.
ceyredinde yaklasik 103.543 konut satilirken bu say1 2013 yilinin ayni geyreginde 293.318"%ere ulagarak belirgin
bir artis gbstermistir.

Grafik 1 : Tiirkiye'de Konut Satis Oranlan, 2013 (%)

Dlnya Ekonomik gériiniim raporuna bakildiginda ise (2012) éniimiizdeki yillarda da Tirkiye'de gayrimenkul
sektoriiniin cazibesini koruyacad tahmin edilmektedir. Ozellikle konut sektériiniin kentsel déniisiim odakh olarak
éniimiizdeki 10-15 yila damgasini vuracagint diistinilmektedir. Aynca 2012 mitekabiliyetle beraber ozellikle
Turkiye'de disandan gayrimenkul sektériine girigin giderek artacagina inanidmaktadir. Tlrkiye bir taraftan Avrupa
Toplulugu yolunda ilerlerken diger taraftan da yerel mevzuatinda ézellikle gayrimenkul yatinmlan fizibilitelerini
etkileyebilecek Tapu Kanunu'nda yabanalann Tirkiye'de gayrimenkul edinmesi ile ilgili olarak yapilan en son
degisiklikler, Ipotekli Konut Finansmani yasasi, 6306 Afet Riski Aluindaki Alanlann Dénustiirilmesi Hakkinda
Kanun ve geligen vergi kanunlan gibi 6nemli degisiklikler yasamaktadir.

5.3.2. Tiirkiye'de Konut Kredisi

Kriz sonrasi konut satislardaki canlanmanin yeni yatinmlara etkisi sinii kalsa da, mevcut stoklann azalmasi
yonlnde etkisi olumlu yénde olmustur. 2008 yih baginda Tirkiye'de kullandinlan toplam Konut Kredisi stoku
28,400 Milyar TL; 2009 yill basinda 36.Milyar TL iken, 2010 yili baginda 43 Milyar TL ye yaklasmistir.

2011 yiinda ise konut kredi hacminde yilin ilk geyreginde arbig ediliminde bir yavaglama gézlenmistir. Merkez
Bankas’'nin para politikasi uygulamasindaki degisiklik (munzam karsiliklann ? artinimasi) ve BDDK'nin da
kullandirilacak konut finansmani kredi limitini teminat alinacak konutun dederinin %75’ ile sinirlandirmasi bu
dogrultuda kredi maliyetlerinin artmasina ve konut kredisi artis hizinin yavaslamasina neden olmustur. BDDK
Nisar 2012 verilerine gore 2012 yili birinci ve ikind geyreginde kullandirilan konut kredileri toplam 75.4 ve 76.1
milyar TL olup, bu yillar icerisinde kullandinlan toplam konut kredisinin toplam krediler icerisindeki pay! %10.8
ve %10.7'dir.

BDDK tarafindan Aralik 2012'de yayinlanan Finansal Piyasalar Raporu’na gbre, Konut kredilerine olan talebin, ev
sahibi olmayanlar ve ev sahibi olup da nitelikli konuta gegmek isteyenler tarafindan siiriklenmeye devam edecegi

beklenmektedir.

2 Munzam karsilik (reserve requirement), bankalann topladiklan mevduatlarin merkez bankasindaki hesaplarinda tutmak
zorunda olduklan kismina denir. http: .ek ili i
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Grafik 2: Tiirkiye'de Konut Kredileri Yillara Gore Degisimi (2010-2013)

Konut Kredileri

Kaynak : BDDK Tiirk Bankacilik Genel Goriiniim Raporu (Mart 2013)

Grafik 3 : Konut Kredilerin Yaslandirma Analizi (Temerriide Diisme)

Konut Kredileri
4,50

4,00
3,50 |

3,00
2,50
2,00

(%}

1,50

1,00

0,50

O'G] — - -
3ay 6ay 9ay 12ay 15ay 18ay 2lay 24 ay 27 ay 30ay 33 ay 36ay

Kaynak : BDDK, Tiirk Bankacilik Sektord Genel Goriniimi, Eylil 2013

Yillar itibanyla kullandinlan bireysel kredilerin temerriit performansini gésteren yaslandirma analizi sonuglarina
gore; tim tiketici kredisi segmentieri ile kredi kartlannda kiresel krizin etkilerinin en fazla hissedildigi 2008
yilinda kullandinlan kredilerin temerriide disme egiliminin belirgin bir bigimde daha yiiksek oldugu
gozlenmektedir.
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Grafik 4 : Tiiketici Kredileri Kompozisyonu
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Kaynak: BDDK Finansal Piyasalar Raporu (Aralik 2012)
Grafik 5: Konut Fiyatiarinin Endeksi
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Kaynak :BDDK Finansal Piyasalar Raporu (Aralk 2012)

Kentsel doniistim siireci, nitelikli konuta gegisi hem tegvik etmekte hem de riskli yapilan bertaraf etrneyi zorunlu
kimaktadir. Bu yapisal faktorler nedeniyle, finansal istikrar kosullan elverigli oldugu olglide, konut kredisi
talebinin gerek ev sahibi olmayanlar gerekse ev sahibi olup da nitelikli konuta gegmek isteyenler tarafindan
devam edecegi 6ngoriiimektedir.

TUIK tarafindan yapilan Niifus ve Konut Arastirmasi (2011)’e gore Tirkiye'de yaklasik 19,5 milyon hane
bulunmakta olup, s6z konusu hane halklannin %67,3U0 kendi konutlannda oturmaktadir. Hane halklannin
%23,8'1 ise kiraa konumundadir. Yaklasik %8,8 ev sahibi olmayan ve kira édemeyenler ile lojmanda
oturanlardan olusmaktadir. Nitelikli konut ihtiyac bir taraftan konut kredileri icin dnemli bir talep faktéri iken,

16 HARMONI




o

HARMONI

yapilan aragtirmalara gore ev sahibi olmak amaciyla tasarruf yapilmasi, 6nemli bir motivasyon unsuru olarak

gbze carpmaktadir.

5.4. BOLGE VERILERI

Degerlemeye konu olan gayrimenkuliin degerini olusturan en énemi bilesenlerinden biri bulundugu bélgenin
oOzellikleridir. Dolayisiyla konu gayrimenkuliin bulundugu bélgenin cografi konumu, arazi yapisi, Sosyo-ekonomik
ozellikleri, gelisme yoni degerleme calismasini etkileyen faktorler olup alt baghklarda konu gayrimenkuliin
bulundugu bblge verileri ile ilgili genel bilgiler verilmistir.

5.4.1. DUZCE iLi
Cografi Konum:

1 Diizce Ili, Bab Karadeniz Bolgesi'nde, Tiirkiye'nin kuzeyinde
yer almaktadir. Kuzeyinde Karadeniz, batisinda Sakarya ili,
dogusunda Zonguldak ili ve giineyinde Bolu ili ile gevrilidir.
Toprak ylzélciimii 3.641 km2‘dir. 1999 yilina kadar ilge olan

Diizce, 1999 Golciik depremi ve 1999 Diizce depremlerinin

ardindan ddénemin 57.Hiikiimeti tarafindan TBMM'de alinan

il statlisii verilme karan ile ve 9. Tirkiye cumhurbagkani Stileyman Demirel'in onayi ile it yapilmigtir.
Ulasim:

flin glineyinden istanbul ile Ankara illerini biestiren Anadolu Otoyolu ile D 100 il yolu gegmektedir. Avrupa'dan
ve Marmara Bolgesi'nden I¢ Anadolu'ya gegis giizergahi (izerinde bulunan Diizce'de 114 kilometre uzunlugunda
Devlet Yolu bulunmaktadir. Bolu Dagi Tiineli'nin Diizce ili'ne dogru olan kisminda bulunan viyadtider ile tiinelin
bir kismi Diizce li sinifarinda yer almaktadir. Toplam 1.655 km kéy yolu bulunmaktadir. Bu yollann 866 km'si
asfalt , 788 kilometresi ise stabilizedir. D-100 Karayolunun Bolu Dadi'na kadar olan béliimiinde cift seritli yol
yapim ¢alismalan tamamilanmigtir.

Niifus:

Diizee il niifusu 2013 Adrese Kayith Niifus Kayit Sistemine gore 346.493'tiir. Bu niifusun 201.434 kisisi sehir,
145.059 kisi ise kirsal niifustur. 8 adet ilgesinden en kalabalik olan Merkez igesi‘dir.

5.4.2. KAYNASLI iLCES]

Kaynagh Ilgesi 9 Aralik 1999 tarihinde 23901 sayili resmi gazetede
yayinlanan 584 sayill Kanun Hilkmiinde Kararnameye gére Diizce
Tli'me bagh ilge olmustur.

Cografi Konum: Kaynagh ilgesi'nin genel cografya ve yeryiizii
sekilleri Kaynagh-Dlizce Ovasi'nin dogu uzantisi olarak Bolu Dagi
eteklerine kadar uzanan bir vadi (zerine kurulmustur. Ova
sinirlarinin bitiminden yiiksek tepelere ve daglik arazi yapisina
rastlanir. En yiiksek tepe sinirlari Menekse Tepesinin rakimi 1.577

metre, Bolu Dagdi sirtinin rakimi ise 790 metredir. flcede Karadeniz

iklimi hakimdir. Yazlan serin, kis aylan soguk geger. En fazla yadis
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ilkbahar ve sonbahar aylarinda diiger. Yaprakii bitki 6rtiisti genel yapiyi olusturur. flgenin kuzeyinde Kuru Gél

bulunmakta olup Orman Isletme Miidiidiigli'nce Milli Parkdar kapsamina alinmistir. Bigkiyani Koyt hudutlarinda
bulunan Topuk Goli doda yurlyisii ve senliklerinin yapildigi bir yayladir. Aynca Ilgenin daglik kesimlerinde

bulunan Sakarca Yaylasi, Karaburun Yaylasi, Sigirlik Yaylasi gibi yaylalan da turizme elverigli yaylalardir. Ilce
merkezinin rakimi 273 metredir.

Ulasim ; Kaynash flgesi, Diizce Ilinin 8 ilgesinden birisidir. ilin giiney kesiminde yer almakta olup kuzeyinde
yer alan Diizce Merkez Ilcesine yaklagik 17 km mesafede konumludur.D-100 Karayolu Kaynasl flgesi‘nin iginden
gegmektedir. ilcenin kuzeyinden gegen TEM Karayoluna ise baglant yolu ilce icerisinden gegmektedir. ilce
dahilinde bulunan 20 adet kéye her mevsim ulasgim mevcut olup kdy yollannin cogunlugu asfalt yol olup bir kismi
ise stabilize yoldur.

Niifus ; 2013 TUIK verilerine gore ilge merkezinin niifusu 9.573 kisi, koylerde ise 11.083 kisi olmak iizere toplam
20.656 kigidir. NUfusun yas ortalama 25-29 yas grubunda yo§unlasmaktadir. Kaynash Tlcesi niifus bakiminda
Akgakoca Ilgesi'nden sonra ikinci bilyik ilgedir. figede 7 mahalle ve 20 kdy olmak (izere toplam 27 adet yerlesim

birimi mevcuttur.

6. DEGERLEME TEKNIKLERI

Degerleme, bir vari§in Pazar Degeri veya Pazar Dederi disindaki esaslara gbre yapilir. Pazar, fiyat, maliyet ve
deger kavramlan, tiim degerlemelerin temelinde yer almaktadir. Degerleme agisindan esdeger bir neme sahip
olan bir diger unsursa, degerleme sonuclanna nasil ulagildiginin anlasilabilir sekilde ifade edilmesidir.

6.1. Fiyat, Maliyet ve Deger

Fiyat, bir mal igin istenen, teklif edilen veya ddenen meblagdir. Odenen fiyat, arz ile talebin kesistigi noktayr
temsil eder. Defer ise satin alinmak (zere pazara sunulan bir mal veya hizmet icin alii ve satianin

anlasabilecekleri olasi fiyat anlamina gelmektedir.

Uretimle iliskili bir kavram olan Maliyet, el degistirme isleminden farkh olarak, bir emtia, mal veya hizmeti
yaratmak veya uretmek i¢in gerekli olan tutar seklinde tanimlanur.

Deger, gergek degil, mal veya hizmetin belirli bir zaman zarfinda satigi veya degis tokusu ile iliskiliyken, maliyet,
mal veya hizmetin {retim masraflan igin ddenmesi olasi bir fiyatin takdiridir.

Miilkiin sahipleri, vainmalan, sigortacilan, kiymet takdiri yapanlar, derecelendirme garevlileri, tasfiye memurlan
veya kayyumlan ya da normalin Gstlinde istekli veya 6zel alicilan, rasyonel agidan egit ve gegerli sebeplerle ayni
milke farkli degerler atfedebilirler.

6.2. Pazar ve Pazar Disi Esasli Deger

En temel seviyede, deger, herhangi bir Griin, hizmet veya mal ile iligkili dért etkenin birbirleriyle olan iliskisine
gore olugturulur ve strdirdliir. Bu faktorler, fayda, kitlk, istek ve satin alma gctidir.

o Pazar Degerj, miilkin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli bir satici
arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflann herhangi bir iliskiden etkilenmeyece§i sartlar altinda,
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bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir anlasma cercevesinde degerleme tarihinde el

dedgistirmesi gereken tahmini tutardir.

» Pazar Degeri, miilkiin satis veya satin alma maliyetleri veya herhangi bir verginin mahsubu gbéz éniine

alinmaksizin tahmin edilen degeridir.

« Pazar Degeri'ni tahmin etmek icin Degerleme Uzmani ilk olarak en verimli ve en iyi kullanimi veya en olasi
kullanimi tespit etmelidir. Bu kullanim, pazardaki bulgulara gore miilkiin mevcut kullanimi olabilecedi gibi baska
alternatif kullanimlar da olabilir.

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

6.2.1. Emsal karsilagtirma yaklasinu

Bu kargilagrmall yaklagim benzer veya ikame miilklerin satigini ve piyasa verilerini dikkate alarak karsilastrmaya
dayall bir iglemle deger takdiri yapar. Genel olarak degerlemesi yapilan miilk, agik piyasada gergeklestirilen
benzer miilklerin satiglanyla ya da istenen fiyatlar ve verilen teklifler de dikkate alinarak karsilagtirilir.

6.2.2, Gelir indirgeme yaklasimi

Bu yaklagimda, deJerlemesi yapilan miilke ait gelir ve harcama verileri dikkate alinarak indirgeme yéntemi ile
deger tahmini yapilir. indirgeme, gelir tutanni deger tahminine geviren gelir (genellikle net gelir) ve deder ile
iliskilidir. Bu islemde, Hasila veya Iskonto Oraniya da her ikisi de dikkate alinir. ikame prensibinde ise belli bir
risk seviyesinde en yliksek yatinm getirisini sadlayan gelir akigi ile dedere ulagilacad kabul edilir.

6.2.3. Maliyet yaklasim

Maliyet yaklagiminda, milkiin satin alinmasi yerine, millkiin aynisinin veya ayni yaran saglayacak baska bir
miilkiin inga edebilecegi olasiigi dikkate alinir. Uygulamada, tahmin edilen deer, yenisinin maliyetinin
dederlemesi yapilan miilk icin 6denebilecek olasi fiyat! agin dlglide agtigi durumlarda eski ve daha az fonksiyonel
miilkler icin amortismaru da igerir.

Sonug olarak;
Tum Pazar Degeri dlgim ydntemleri, teknikler! ve prosediirleri, piyasadan elde edilen kriterler esas alinip, dogru
bir sekilde uygulanmasi ile ortak bir Pazar Dederi tanimini olustururlar.

» Emsal kargilagtirmalan veya diger pazar karsilastirmalan, pazardaki gézlemlerden kaynaklanmalidir.

o indirgenmis nakit analizini de igeren gelir indirgeme yaklasimi piyasanin tespit ettigi nakit akiglarini ve
plyasadan elde edilen geri don(is oranlanni esas almaldir.
o Ingaat maliyetleri ve amortisman, maliyetler ve birikmis amortismanin piyasa esash tahminleri tizerinden
yapilan bir analiz ile tespit edilmelidir.
Miilkiin, normalde piyasada hangi sekilde islem goérecegi, Pazar Degerinin tahmini igin hangi yaklasim veya
prosediirerin kullanilabilecegini belirler. Piyasa bilgilerine dayandiginda bu yaklagimlarin her biri, kargilastirmal
bir yaklagimdir. Her bir deferdeme durumunda, bir veya daha fazla sayida yéntem genellikie piyasadaki
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faaliyetleri en iyi temsil eden ydntemdir. Degerleme Uzmani, Pazar Degerinin tespiti icin tiim yontemleri dikkate

alarak hangi yéntem ya da yontemlerin uygun oldugunu tespit edecektir.

7. GAYRIMENKULE iLiSKiN VERILERIN ANALIZI
7.1. Gayrimenkuliin Degerini Etkileyen Faktérler (Swot Analizi)
< GUCLU YANLAR

» Bolgedeki havanin temiz olmasi
o Yapinin iskanh olmasi
e Parselin ana yola yakin konumlu olmasi

o 1/1000 élgekli uygulama imar planinin olmasi
< ZAYIF YANLAR

¢ Sehir Merkezine uzak olmasi ve toplu tagima ile ulagimin bulunmamasi

&,

* FIRSATLAR
e Parselin yzélcimiinin bilyik olmas

% TEHDITLER

Bolgenin ilce belediyesine dedil il 6zel idaresine bagh olmasi
» Parselin dag yamacinda, edimli béigede konumlu olmasi

7.2. En Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi
“Bir miilkiin fiziki olarak mimkiin, finansal olarak gergeklestirilebilir olan, yasalarca izin verilen ve degerlemesi
yapilan mlkil en ylksek dederine ulagtiran en olasi kullamimidir”. (UDS Madde 6.3)

“Yasalarca izin veriimeyen ve fiziki acidan mimkiin olmayan kullanim yiiksek verimlilije sahip en iyi kullanim
olarak kabul edilemez. Hem yasal olarak izin verilen hem de fiziki olarak miimkiin olan bir kullarim, o kullanimm
mantiki olarak nicin mimkdin oldugunun degerleme uzman tarafindan agiklanmasini gerektirebilir. Analizler, bir
veya birkag kullanimin olasi oldudu beliflediginde, finansal fizibilite bakimindan test edilider. Diger testierle
birikte en yiiksek dederle sonuclanan kullanim en verimli ve en iyl kullanimdir. (UDS Madde 6.4)

En verimli ve en iyi kullanim kavrami Pazar Degeri takdirlerinin temel ve ayrilmaz bir parcasidir. En etkin ve
verimli kullanimlar dért dolayh kriteri yerine getirmelidir. Bu kriterler dnem sirasina gére su sekildedir.

o Fiziksel olarak mimkiin olma,

e Yasal olarak izin verilebilir olma,

e Finansal olarak yapilabilir olma,

o Azami diizeyde verimli olma,
Konu gayrimenkul igin yapilan analizler sonucunda, gayrimenkuliin bulundugu bblgede, bblge dlceginde yapilmis
imar plani ve plan notlar ile degerleme konusu parsele yiiklenen yapilanma hakki, fonksiyon verileri ve cevresel
etkiler de dikkate alinarak, en etkin ve verimli kullaniminin, “Konut Alani” fonksiyonu olup bélgede heniiz plan
fonksiyonu yéniinde gelisme baglamad:gindan aynntili inceleme yapiimamistir,
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7.3. Degerlemede Kullanilan Yontemler ve Nedenleri

Degerleme galismasinda; “Emsal Kargilashrma Analizi” yontemi kullaniimistir. Bu yontemde yakin dénemde
pazara ¢ikarniimis ve satilmis benzer gayrimenkuller dikkate alinarak pazar degerini etkileyebilecek kriterler
gergevesinde fiyat ayarlamalan yapildiktan sonra konu gayrimenkul igin fiyat belilenmistir. Bulunan emsaller
konum, ulagilabilirik, kullanim fonksiyonu, blyiklik, mimari dzellik, ingaat kalitesi, bina yasi ve manzara gibi
kriterler dahilinde karsilastinimis, bdlgedeki emlak pazarinin giincel degerlendirmesi icin emlak pazarlama
firmalan ve mal sahipleri ile gériistimis olup pazarlik paylan dikkate alinarak deger takdiri yapiimigtir.

7.3.1. Emsal Kargilagtirma Yéntemi Analizi

Degerleme konusu gayrimenkuller ile ilgili pazar analizi kapsaminda gayrimenkulin yakin cevresinde
satilik/kiralik emsaller aragtinimig ve bdlge emlakgilannin goriislerine bagvurulmugtur.

r
Degerleme Konusu

59 Gayrimenkuller

t

e —
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Tablo. 5 : Satilik Villa Emsalleri
SATIS BiRIM SATIS .
E':g‘“' OZELLIKLER ?n"‘ﬁ')‘ DEGERL DEGERE i:flgsisi?
: (TL) (TL/m?)
Konu tasinmazlar ile ayn: site icerisinde yer alan
230 m? alanh (normal tip villalara gére 30 m2 Elmas Gayrimenkul:
EMSAL 1 | kapah alan biiviimesi vapidilis bevan | 230 [  250.000 L
edilmistir) dubleks villa Nisan ayl igerisinde D54l 26500 61
25C.000.-TL'ye satilmigtir.
Konu tasinmazlar ile ayni site igerisinde yer alan Emlak Ofisi:
i i ST 165 310.000 1.878
EMSAL 2 | aym tip dubleks villa 310.000.-TL'ye pazarlikh 0533 615 76 87
satliktir,
— Konu _tasunmazlar_ile ayni site icerisinde yer alan 165 360.000 2.181 Gabam Emlak:
ayni tip dubleks villa 360.000.-TL'ye satiliktir. {180.000 USD) 0532 787 42 34
Site dahilinde yakin zamanda baz1 yabana uyruklu kisilerin tanesi 120.000 USD dederinde birkag adet villa aldi§) ve bundan
Di&ER sonra site iginde talep edilen satilik bedellerin yiikseldigi ancak satislann gerceklestigi ortalama dederlerin 100.000 USD
civaninda oldu§u 6grenilmistir. Emsal 2 ve 3 yaklasik 6 aydir satista olup henliz satislan gergeklesmemistir. Bélge
emlakgilan ile yapilan griismeler dogrultusunda sitede 200.000.-TL civannda konu tasinmazlar ile ayni tip villa satilabilir.

Tasinmazlarin degerini etkileyen tiim faktorler goz 6niinde bulundurularak konu taginmazlanin her birinin sati
dederi 200.000 TL olarak takdir edilmistir.

Tablo. 6 : Satilik Arsa Emsalleri

E':g_“" OZELLIKLER m DEGERY DEGERT iatm gt"
2 - aL _(TL/m?)
Konu taginmazlara yakin konumda 5.760 m?2 Bir Emlak
tizélciimilii ) TL bedelle | 5.760 172.000 30
EMSAL 1 Zau::'l:;;mlu konut imarlt arsa 172.000 TL bedelle 0 380 524 59 90
Konu "taslpmazlara_ yakin konumda 2.072 m?2 - 20,000 34 Bir Emlak
EMSAL 2 ::;:Lgu:mlu konut imarh arsa 70.000 TL bedelle . » 0 380 524 59 90
Konu ‘.tas[pmazlar;a. yakin konumda 2.500 m2 o - 2 Bir Emlak
EMSAL 3 Z:;ﬁlk(,;::mlu konut imarh arsa 80.000 TL bedelle . : 0 380 524 59 90

Degerleme konusu tasinmazlann yakin gevresinde emsal satilik arsalar aragtinimig olup birim satil degerlerinin
30-34 TL/m? araliginda degistigi goriimuiistir. Taginmazlarnin dederini etkileyen tiim faktdrer géz éniinde

bulundurularak konu taginmazlar igin arsa birim satis dederi 28 TL/m?2 olarak takdir edilmistir.
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7.3.1.1  Emsal Karsilastirma Analizi Yontemi Degerlendirme ve Sonug

Gayrimenkullerin bulundugu bélgede benzer nitelikdi villalann satis degerleri arastinlmistir, Emsal karsilagtirma
analizi, emsal verilerin pazariik paylan ve tasinmazlarin emsallere gére olumlu ve olumsuz ézellikleri dikkate
alinarak yapilmigtir. Emsal Kargilashrma Analizi sonucu; degerleme konusu tasinmazlann her birinin sabis degeri
200.000 TL olarak takdir edilmistir.

Tablo. 7 : Emsal Karsilastirma Analizi Tasinmaz Degeri

KAPALIALANI  BIRIM SATISDECERI  SATIS DEGERI
KONU TASINMAZ
A m?) (TL/ m?) L
57NOLU BB 165 | 1.200 198000 |
59 NOLU BB 165 | 1.200 198.000

Konu taginmazlann deder takdirinde ikinci yontem olarak Maliyet Olusumlan Analizi Yéntemi kullaniimigtir. Bu
yontemde kullaniimak {izere tasinmazlar icin arsa pay! degeri belirenirken yakin cevrede yer alan arsa emsalleri
icin istenen sabis dederleri arastinlmistir. Emsal karsilastirma analizi sonucu arsa birim satis dederi; emsal
verilerin pazarlik paylan ve tasinmazlarin emsallere gore olumlu ve olumsuz 6zellikleri dikkate alinarak 28 TL/m?
olarak takdir edilmis ve taginmazlanin arsa degerleri 7.3.2. maddede hesaplanmigtir.

7.3.2. Maliyet Olusumlan Analizi

Maliyet Olusumlan Analizi Yontemi, tasinmazlann deger takdirinde ikinci yontem olarak kullaniimigtir, Yakin
gevrede yapilan emsal arsa analizi sonucu taginmazlann arsa birim satis degjeri 28 TL/m?2 olarak takdir edilmistir.
Bina ve sosyal tesis maliyeti Bayindirlik ve Iskan Bakanh@ 2014 Yil Yapr Yaklagik Maliyetieri, Peyzaj ve Sosyal
Alan maliyeti ise T.M.M.0.B. Peyzaj Mimarlan Odas! Peyzaj Mimarlii Proje / Planlama Hizmet Siniflarina Gére
2014 Yih Yaklagk Birim (m2) Uygulama Maliyetleri kullanilarak taginmazlann degeri asagidaki sekilde

hesaplanmigtir,
Tablo 8 Arsa Payl Igggen _ . T
KONU f T?Jz%&l?ﬁ“ ' ARSAPAYI | TAS'NMAZLART 1 Bhl;ig‘}ls-::i"s ARSA DEGERE
T lNMAZLAR ARSA ALANI m ! L
" S7NOLUBB | ! 1/96 f 983,51 i 28 | 27538
———————————————— TP 9441686 e e
59 NOLU BB | % 1/96 ! 983,51 28 ! 27.538
Tablo. 9 : Yapi Maliyeti Degeri
' Alan (m?) | Blrim Mallyet (TL/mz) Mallyet (TL)
Et =l T L. N s o o U C i PR R ot S
_____ Tasmmaz 165,00 ) 550,0__0_ . _ 90.750,00
Sosyal Tesis 55000 i 700,00 *4.010,42
L Peyzaj 890,51 i 9,00 ) 8548886
Toplam Maliyet f 180.249,28
* Her bir taginmaz icin Sosyal Tesisi toplam maliyetinin 1/96 si alinmistr.
** Tasinmazlarin arsa alanindan bina taban alary dilsillerek hesaplanmistir.
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Tablo. 10 : Maliyet Yontemi ile Hesaplanan Tasinmaz Toplam Degeri

KONU TASINMAZLAR ARSA DEGERI (TL) TOPLAM MALIYET (TL) ' TASINMAZ DEGERI (TL)

57 NOLUBB 27.538 180.249 207.788

59 NOLU BB 27.538 180.249 207.788

7.3.3. Gelir Indirgeme Yaklasimi

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

7.3.3.1  Direkt Gelir Kapitalizasyonu Yéntemi kullaniimamistir.
Direkt Gelir Kapitalizasyonu Yontemi, taginmazin yer aldii bélgede benzer satiik ve kiralik gayrimenkuller
bulunamadig igin kullanlmamigtir.

7.3.3.2 Nakit Akaimlan Analizi Yontemi

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

8. GAYRIMENKULE iLiSKIN ANALIZ SONUCLARININ DE&ERLENDIRILMESI
8.1. Analiz Sonuglarinin Uyumlastinimasi

Degerleme konusu tasinmazlarin deerlemesinde Emsal Kargilasirma ve Maliyet Analizi yonternleri kullandmistir.
Maliyet Analizi ikinci yontem olarak kullanilmis olup nihai deger takdirinde Emsal Karsilagtirma Analizi lehinde
uyumlastirma yapilmigtr. Iki ayn degerleme yontemi ile hesaplanan taginmaz degerleri Emsal Kargilagtirma
Analizi lehinde uyumlagtinimis degerler asadjidaki tabloda verilmistir.

Tablo. 11 : Uyumlastinimis Tagsinmaz Degjeri

— . r : p——— _
{ EMSAL KARSILASTIRMA YONTEMI | MALIYET YONTEMI ILE ;| UYUMLASTIRILMIS
KONU TASINMAZLAR |  [LEHESAPLANAN TASINMAZ | HESAPLANAN TASINMAZ . TASINMAZ DEGERI
] DEGERI (TL) DEGERI (TL) (TL)
57 NOLUB 1 198.000 l 207.788 200.000
59 NOLU BB 198.000 207.788 200.000

8.2. G.Y.O. Portféyiine Alinmasinda Bir Engel Olup Olmadigj
Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin Veya Gayrimenkule Bafih Hak Ve Faydalann, Gayrimenkul Yatinm Ortakliklan

Portfiv linmasinda Sermaye Pj uah Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadith Hakkinda Goril
Konu tasinmazlann Sermaye Piyasasi Mevzuati gergevesinde Gayrimenkul Yatinm Ortakli portféyiinde bina
nitelikli olarak bulunmasinda herhangi bir engel bulunmadigi kanaatine varilmistir.
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9. NiHAI DEGER TAKDIRI VE SONUC

Degerleme konusu; Diizce ili, Kaynash ficesi, Danyeribakacak Kdyl, G26C03BLA-B-C Pafta, 235 Parsel lizerinde
yer alan “"Doksan Alti Adet Konut, Sosyal Tesis ve Tarla” nitelikli gayrimenkulde konumlu, “Mesken-Dubleks”
niteligine sahip 57 ve 59 numaral bagimsiz bélimler igin kullanim fonksiyonu, yasal durumu, mer'i imar durumu,
altyapi ve ulagim iligkileri, bulundugu bdlge, bdlgenin gelisim egilimi gibi faktérler isiinda sonug deder takdir
edilmigtir.

Tablo. 12 Nihai Deger Tablosu

KONU TASINMAZ PAZAR DEGER} PAZAR DEGERi
(KDV HARIC) (TL) (%18 KDV Dahil) (TL)
G26C03BLA-B-C PAFTA, 235 200.000 236.000

G26C03BLA-B-C PAFTA, 235
PARSEL-59 NOLU BB 200.000 236.000

GAYRIMENKULLERIN TOPLAM PAZAR DEGERI, KATMA DEGER VERGISI HARIC, TL
400.000.-TL ( DORTYUZBINTURKLIRAST) olarak takdir edilmistir.

DiDEM OZTURK Aysel AKTAN
Harita Yiiksek Miihendisi Sehir Plancisi-Harita Miihendisi
SPK LISANS NO: 402394 SPK LISANS NO: 400241
GAYRiMENKUl?ZégERLEME UZMANI SORUMLU DEGERLEME UZMANI
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