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IV.2. Mevcut Ekonomik Kosullar Ile Gayrimenkul Piyasasinin
- Analizi, Mevcut Trendler Ve Dayanak Veriler

IV.2.1.Makro Ekonomik Verilerle 2019 ve 2020 yili beklentileri;

TCMB tarafindan vyayinlanan Uluslararasi Ekonomik Gelismelere istinaden
hazirlanan rapora gore;Kiresel iktisadi faaliyette yasanan yavaslama edilimi 2018 yilinin
son ceyredinde de devam etmis; blylme oranlari dnceki geyrede gére azalmistir.
Gelismis (lkeler tarafinda ABD ekonomisindeki gdrece olumlu gdrinim séz konusu
dénemde de surerken, Euro Bdlgesi ve Japonya’nin blyime hizlarindaki yavaslama
belirginlesmistir. Gelismekte olan (lkeler tarafinda ise, Cin, Hindistan ve Brezilya’'da
blyime hiz kesmistir. 2019 vyilina iliskin ongoériiler klresel ekonomik faaliyetteki
yavaslama egiliminin yilin ilk ceyredinde de silirecedi ve sonrasinda kademeli bir
dengelenme olacagl yoniindedir. Bununla birlikte, kiiresel ekonomi politikalarina iligkin
belirsizliklerin oldukca ylksek seyretmesi ve iktisadi faaliyetteki yavaslama ediliminin
derinlesmesi durumunda politika alaninin kisith durumundan otidri, 2019 yili kiresel
bllyime goérinumine iliskin risklerin adirhkli  olarak asadi yonli  oldugu
dederlendirilmektedir. 2019 vyilinin ilk geyredinde, manset enflasyon orani gelismis
Ulkeler grubunda gerilemis, gelismekte olan U(lkeler grubunda ise artmistir. Emtia
fiyatlarinda 2018 yili son ceyreginde yasanan azaliglarin 2019 yilinin ilk geyreginde bir
miktar geri alindidi gérilmektedir. Onimizdeki dénemde, ham petrol fiyatlarina iliskin
risklerin dengeli oldugu degerlendiriimektedir. Bununla birlikte, gelismis Ulkelerde
sikilasan isglcl piyasasi nedeniyle hizlanan Ucret artislari, cekirdek enflasyon lzerinde
yukart yoénld bir risk unsuru olarak ©6ne c¢lkmaktadir. Ancak, klresel bilyime
gbériniminin zayiflamaya devam etmesi, gelismis Ulke igglicl piyasalarindaki baskilarin
hafiflemesine yol acabilecektir. Ozetle, 2019 yilinda kiresel enflasyon oranlarinin, ithmli
kiiresel biyume ve emtia fiyatlarinin seyrine ba.g“ll ?_pla;akﬂva‘m bir gérinim
sergileyecedi tahmin edilmektedir. 2019 yilinin ilky yregm kumomi
politikalarindaki yliksek belirsizlik, iktisadi faaliyetteki™ il lerle
uyumlu enflasyon oranlari, merkez bankalarini da n bir pare Py |§tl a tesvik
etmistir. Bu dogrultuda, gelismis ilke merke . in ‘pat alarindaki
normallesme siregleri, s6z konusu donemde belirgi '.leal, ﬂéraksanlgt;rnfgwow yili
icin daha énce iki olan faiz artinm 6ngdristinii] latd @znt@é@.ﬂa@%f@zmde

degisiklige gidilmeyecegi yéniinde revize ederken, ECBise Mart ayt Lopjantisindaki sézd.
yonlendirmesinde olasi faiz artirm sirecini 2020 vilina otelemistir.” Bu cercevede,
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gelismis (ilke merkez bankalarinin, normallesme slrecine iliskin ifadelerinin tonunda
gozlenen belirgin yumusama, uzun vadeli tahvil getirilerinde gerilemeye yol agmistir.
2018 yili sonundan itibaren gelismis (lke para politikalarindaki normallesme sirecinin
daha yavas olacadina dair gorinimun ortaya gikmasi ve risk istahinda gézlenen kismi
iyilesme, gelismekte olan llkelere ydnelen portféy akimlarinin daha olumlu bir seyir
. izleyebilecegine isaret etmektedir. Buna karsin, Nisan ayil sonu itibariyla, gelismekte olan
Ulkelerdeki fiyatlamalara bakildiginda iyimser goérlnimin belirginlesmedigi ve hisse
senedi piyasalarindan gikislarin yasandidi gérilmektedir. Gelismis Ulkelerde uzun siredir
devam eden genislemeci politikalara ragmen blylimenin dalgal seyri ve kiiresel ekonomi
politikalarinda gézlenen belirsizligin oldukga yliksek seyretmesinin yani sira, gelismekte
olan (lkelerin Glkeye 6zgl kosullarina bagh risk unsurlarinin énemini korumasinin soz
konusu zayiflamaya neden oldudgu dederlendiriimektedir. Bu cercevede, kirilganliklan
azaltmak icin makroekonomik politikalarin etkin ve esgidimlli olarak kullaniimasinin
yani sira, yapisal reformlar ve uygun ticaret politikalan ile desteklenmesi énem arz
etmektedir.

Kiresel Bilylme 2018 vyilinin son ceyredinde kiresel blylme oranindaki
yavaslama devam etmis; kiresel ekonominin blylime hizi hem gelismis hem de
gelismekte olan llke blylume hizlarindaki yavaglamaya bagli olarak bir dnceki geyrek
dederinin altinda gergeklesmistir. Gelismis Ulkeler tarafinda Euro Bdlgesi ile Japonya’da
blylime hizi belirgin bir sekilde vyavaglarken, ABD ekonomisi olumlu biliylime
goérinimunt korumustur. Gelismekte olan ulkeler tarafinda ise, blylmeye en yiiksek
katkiy! veren Cin, Hindistan ve Brezilya'da biyimenin hiz kestigi gorilmektedir. Anilan
- dénemde, gelismekte olan Ulkelerin blylime oranlar bir énceki ceyrede kiyasla butiin
bélgelerde azalmistir.

Kiresel Blylme Oranlar* (Yillik % Dedisim) Bélgelere Gore
Gelismekte Olan Ulkelerin Blylme
Oranlart®* (Yillik % Degisim)
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2019 vyilinin ilk geyredine iliskin kiiresel P Idverrleﬁ kiisesek ~ekonomideki
yavaslamanin devam ettigine ve bir dnceki ceyrede kiyasla daha olumsuz bir blylime
performansina isaret etmektedir. Bu dénemde, gelismis Ulkelere ait imalat sanayi PMI
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verilerinin gerilemeye devam ettigi ve bahsi gegen géstergelerin Euro Bélgesi ve Japonya
icin 50 seviyesine altina geldidi gorllmektedir. Bu durum gelismis Ulkelerin blylime
hizlarinda yasanan yavaslamanin yilin ilk geyredginde de devam ettigini ve blylime
oranlarinin bir onceki ceyrede kiyasla daha disik gerceklesecedini ima etmektedir.
Ozellikle kiiresel ticarete ve i¢ politikaya iliskin belirsizlikler nedeniyle Euro Bélgesi'nde
yasanan ekonomik yavaslamanin, yil genelinde sirecedi beklenmektedir. Japonya’da
sanayi Uretiminin Ocak ve Subat aylarinda yillik olarak geriledigi gérilmektedir. Bu
nedenle, Japonya ekonomisinde yasanan yavaslamanin yilin ilk ceyreginde artarak
devam edecegi ve yillik biyiime oranin sifira yakin bir dizeyde gergeklesebilecedi tahmin
edilmektedir.

Oniimiizdeki déneme iliskin, ABD ve Cin arasinda siiren ticaret anlasmazliklarinin
uzamasl ve Euro Bdlgesi'ndeki politik belirsizliklerin siirmesine ek olarak, Cin‘in yurt igi
ekonomik aktiviteyi desteklemek amaciyla uygulamaya koydudu genisletici politikalarin
bankacilik sektéri tzerinde yaratacadl ek kirilganliklardan ve jeopolitik anlasmazliklardan
dogabilecek riskler de mevcuttur. S6z konusu risk unsurlarinin kiresel finansal
piyasalara dair hassasiyetlerin artmasina ve kiresel ekonomik belirsizligin yikselmesine
neden olarak 2019 yilinda kiiresel iktisadi faaliyet goriinimiine iliskin asadi yonllu riskleri
belirginlestirdigi degerlendirilmektedir.

2019 ve 2020 Yillar Biiyiime Tahminleri (Yillik Ortalama % Degisim)

Ocak Nisan
2018 2020 2019 2020
D-u."ly'a ) o o 2,9 i 2,8 ) 2.7 - 2,8
Gelismis Ulkeler
ABD . 2,5 1.8 2,4 Z
Euro Bolgesi 1.5 1,4 1.1 3
Almanya 14 1,6 0,8
F fansc— I 1.5 :,-ﬂ.l 13 3
-:I:aiyz 0,5 D;?’ 0,0
ispanya | 2,2 1.9 2.2
Japonvya 1,0 C.4 Q.6 0.5
ingiitere i5 i6 13 X

Gelismekte Olan Ulkzler

Asya Pasifik 55 5.4 5.4
Cin 5,2 8.1 6,1
Hindistan 73 7.4 7,3
Latin Amerika 19 2,5 2.5
Brezilya 2,4 2,6 2,6
; r—
Dogu Avrupa 2,1 2.6 e
Rusya 15 18 § ] A
et b

Xaynak: Consensus Forecasts.
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GENEL iHRACAT TOPLAMI
A- AVRUPA BIRLIG] DLKELERI (28)
B- TURKIYE SERBEST BOLGELERI
C- DIGER ULKELER
1- DIGER AVRUPA
2- AFRIKA
Kuzey Afrika
Diger Afrika
3- AMERIKA
Kuzey Amerika
Orta Amerika ve Karayip
Giney Amerika
4- ASYA
Yakin ve Ortadodu
Diger Asya
5- AVUSTRALYA VE YENI ZELANDA
6- DIGER ULKE ve BOLGELER
| SECiLMis UL KE GRUPLARI
OECD Ulkeleri
EFTA Ulkeleri
Keradeniz Ekonomik Isbirligi
Ekenomik isbirligi Teskilati
Bagimsiz Devietler Toplulugu
Turk Cumhuriyetieri
islam Konferans Teskilau
D-g Gelisen Sekiz Ulke
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NOT:

Diinya Ticaret Orgiitli (WTO), kiiresel ticaret gerilimleri nedeniyle 2019 ve gelecek
yila iligkin klresel ticaret artigi ongérilerini asadl yoénli revize etmistir. WTO'dan yapilan
aciklamada, nisanda ylizde 2,6 seviyesinde olan 2019 kiresel ticaret hacmindeki
bliylime tahmininin ylzde 1,2'ye gekildigini belirtmistir. Yapilan aciklamalara gére, 2020
yilina iligkin kiresel ticaret hacmindeki bliyiime tahmininin ise ylizde 3 seviyesinden
ylizde 2,7've dislrildigu bildirilmisti. WTO ekonomistlerine gore, 2020 yilina iliskin
beklentilerin ticari iliskilerin normale dénilmesine bagh oldugu vurgulanan aciklamada,
kiresel ekonomide risklerin halen ylksek seviyede seyrettigi kaydedildi.Kliresel ticarette
siparis verilerine bakildiginda, endise verici bir resmin ortaya ciktigi belirtilen agiklamada,
bu yilin ilk yarisindaki gelismelerin etkisiyle hemen her bolgede ithalat ve ihracatin
blylimesinde vyavaslamanin goértldiga bildirilmistir.Aciklamada, kiresel ekonomik
blyimenin bu yil ve 2020'de ylzde 2,3 seviyesinde gergeklesmesinin beklendigi
kaydedilmistir.

IV.2.2.Tiirkiye'de Gayrimenkul Piyasasi Analizi,

Ingaat sektéri kiiresel ve ulusal dlgekte dnemini korumaktadir. Gelismekte olan
Ulkelerin artan altyapi ihtiyaci, buna ilaveten gelismis (lkelerin eskimekte olan
altyapilarini yenileme istedi ingaat sektériiniin 6nemini artirmistir. Ingaat sektéri yurt ici
ve yurt disindaki gelismelere duyarlidir. Yurt disinda yasanan gelismeler, gerek
uluslararasi muateahhitlik hizmetleri pazarinin dinamiklerine etkisi, gerekse yurt icindeki
makro degiskenler Uzerindeki etkisi nedeniyle insaat sektériini etkilemektedir. Insaat
sektord, 2014-2018 déneminde yillik ortalama ylizde 4,5 blylime kaydetmistir. 2017
yilinda ylzde 9 bulylyen ingaat sektdrl, 2018 yilinda yiizde 2,1 klicllmustlir. Kaynak:
2020 Yili Cumhurbaskanhd Yillik Programi

insaat Sektériindeki Gelismeler

(Ygzde
20186 2017 2018 2019
insaat Sektdrli GSYH Payi (Cari Fiyatlaria) 8,6 8,6 7.2 53(1)
Insaat Sektérii Biyime Hizn (2009 Sabit . R _
Fiyatianyia) 54 9,0 2,1 12,7 (2)
GSYH Blylime Hzz (2009 Sabit Fiyatlanyla) 32 75 28 -15(2)
Kaynak: TUIK

(1) Nisan-Haziran Dénemi
(2} Bir énceki yilin Nisan-Haziran ddnemine gdre

2016 17, 2038 26383 20900y

Istihdam (Bin Kisf) 1987 SAPSmediSH
istihdam Payi (Yiizde) 7.3 Degeriemssg.|
Kaynaic: TUIK ettt

(1) Ocak-Haziran dénemi ortalama dederleri esas alinmustr.
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Insaat sektériiniin seyrinde son dénemde daha etkili hale gelmis olan gayrimenkul
faaliyetleri, 2019 yih ilk geyredinde %2 oraninda bilyumistir. Ote yandan 2019 yili
sonuna kadar uzatilan vergi tesvikine ragmen vyilin ilk yarisinda konut satislarinda
gerileme artmis, ekonomideki belirsizlik ortami arz ile talebin bulusamadidr tabloyu
oldukga belirgin kilmistir. Arz - talep dengesinin bir dengede strdlrilmesini teminen bir
strateji belirlenmesi ihtiyaci 6ne gikmaktadir. Ayni zamanda gozler, sektérde toparlanma
icin faiz ve kurun seyri ile mevcut sartlarda konut stokunu eritebilecek finansal ortamin
yaratilip yaratilamayacagina gevrilmistir. TUIK'in son verilerine gére; Tiirkiye genelinde
konut satiglari, 2019 yili Haziran ayinda bir 6nceki yilin ayni donemine gore %49
oraninda azalarak 61.355 olmustur. Yilbasindan bu yana mevcut tablo
degerlendirildiginde ise; konut satislarinda Ocak ve Subat 2019'da sirasiyla %24,8 ve
%18,2 oranlarinda daralma yasanmis, Mart ayinda satiglardaki disisin %5,3'e
gerilemesi sektdrde bir kipirdanma olarak yorumlanmistir. S6z konusu aydaki satislarin
gorece canh seyretmesinin ardinda daha énce Mart sonu bitecedi agiklanan vergi avantaji
ile kamu bankalari tarafindan uygulanan disik faizli kredi kampanyalarinin etkisi oldugu
degerlendirilmistir.

Konut Satislan :
{2018-2019) Haziran Degisim Ocak -Haziran Toplam | Degisim
2019 2018 i (%) 2015 2018 {96}
Ipoteldi Satiglar 7.319 47 648 34,6 82.885 201.805 | -589
ik satis 2480 | 21549 88,4 32821 89315 | -633
{kinci of satss 4.829 26.099 81,5 50.064 112450 | 555
Diger Sanslar 54036 | 71765 -24,7 422811 444227 | 48
fik saus 20.775 35515 41,5 173.333 208.562 373
Ikirei ol satig 33.261 36.250 82 248578 234 665 5,4
" Toplam Satislar 61.355 119.413 486 50579 = 646032 | 217
Hi satig 23.265 57.064 59,2 206.254 208877 | -310
Ikinci ef sati 38.030 62.349 -38,9 299642 | 347155 | 137
Yabancilara Satiglar 2.683 2.060 30,5 18952 = 11816 | 683
Kaynak: TOIK

“Yabancilara yapilan konut satislari ise Tlrk vatandashgi hakki elde etmede gayrimenkul
allmindaki sinirin 250 bin ABD Dolar'na indirilmesi ve TL'deki deder kaybinin devam
eden etkisiyle, %30,5 artarak 2.689 olmustur. Ancak yabanciya yapilan satislarin genel
konut satiglari igindeki yillik pay! %5 dolayinda olup, sektérde hareketlilik igin i¢ talebin

- canlanmasi beklenmektedir.”
r"“'v.i \Q{A

GQU@

Gayrimenka
Degerieme ve
Danisrmaniic & ¢
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Déviz kurlan ve yabancilara konut satisian
50 g,
- ¥ Ahanciiara konut sauslan {bin zdet, scl eksan) ~
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Kasim 2019 itibartyla yakin donemin en istikrarli finansal iklimini yasayan
ulkemizde, Ekim glven endeksi verileri belirgin bir toparlanma yasadi. Sektérin alisildik
“yuksek katsayili tepkisi” de burada gozlendi. Genel ekonomik glven endeksi Ekim
‘19'da yuzde 4,5 artarken ingaat sektéri given endeksi ylzde 8,3 yikseldi. Burada,
genel gidisat ve tiketici gliven endekslerindeki hizli iyilesmenin insaat sektériine
yansimasi da onemli bir etken olarak 6ne c¢ikiyor.

Genel ekonomi ve ingaat sektoril given endeksleri (2014=100)
110
100
an
.'.;
- GRUP
2015 2016 20 2019
Kaynak: TUIK Gayrimenk:
Degerieme v
Ty =
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Ipotekli konut satislan ve konut kredi faizleri
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= |potekll konut sanisian {sol
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Kaynak: TUIK, TCMB

Ekonomik Gostergeler ;

Dénemsel Gayrisafi Yurt igi Haslla, Il. Geyrek: Nisan - Haziran, 2019

GSYH biliyimesine donemlik ortalama katlular

20032007 90,1 %1.7 %09 %4,7
20082009 %03 %-0,7 %-0,7 %-0.8
20102014 960.2 %1.8 0.9 %48
20152016 9%0.2 %09 50,4 %3.1

2017 1. ¢. 90,1 %12 %0.4 %3.8
2017 2. . %0.3 %1.2 %05 %3.3
2017 3. . %05 52,8 %1.4 %6.9
2017 4. 5. %0,3 %1.9 %0.4

2018 1. ¢. %0.2 %1,6 2%0.5
2018 2. 5. %0.0 20,9 ;
2018 3. ¢ %0.3 90,3

2018 4. . 90,0 0,0

2019 1. g 90,0 %-0,8

20192 90,1 96-0,5

Kaynak: TUIK

Tanm Sanayi Ingaat Toplam GSYH dénemlik
oritalama bayaome

9%7.3
%-1,9
%77

%47
95,3
%52

2%11.6

9%-2.8
Caovrimeny:
Degidrieme us
Damesmnariic 5.5
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2019/3. Ceyrek Donemsel Gayrisafi Yurt Ici Hasila
Dénemsel Gayrisafi Yurt Ici Hasila, III. Ceyrek: Temmuz — Eylil, 2019

Gayrisafi Yurt Ici Hasila (GSYH) %0,9 artti

Gayrisafi Yurt ici Hasila tigiincii geyrek ilk tahmini; zincirlenmis hacim endeksi olarak
(2009=100), 2019 yilinin Gglncl geyredinde bir dnceki yiin ayni ceyredine gore %0,9
artt.

Uretim yéntemiyle Gayrisafi Yurt Igi Hasila tahmini, 2019 yilinin {iciincii ceyredinde cari
fiyatlarla %11,5 artarak 1 trilyon 145 milyar 99 milyon TL oldu.

Gayrisafi Yurt Ici Hasila’yi olusturan faaliyetler incelendiginde; 2019 yilinin Gglinci
¢eyreginde bir onceki yilin ayni geyredine gore zincirlenmis hacim endeksi olarak; tarim
sektérl toplam katma degeri %3,8, sanayi sektérl %1,6 artti ve insaat sektérii %7,8
azaldl. Ticaret, ulastirma, konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetlerinin toplamindan
olusan hizmetler sektoriinin katma dederi ise %0,6 artti.

Takvim etkisinden arindirilmis GSYH zincirlenmis hacim endeksi, 2019 vyili Gglnci
geyreginde bir énceki yilin ayni ceyredine gére %0,6 arttl. Mevsim ve takvim etkilerinden
arindirlmis GSYH zincirlenmis hacim endeksi, bir 6nceki ceyrege gore %0,4 artti.

Gayrisafi Yurt ici Hasila sonuclan, lll. Ceyrek: Temmuz-Eyliil, 2019
GSYH
Cari fiyatlaria Cari fiyatlaria  Zincirlenmis hacim
Yii Ceyrak {Milyon TL) {Milyon $) endeksi (2008=100) Degisim crant {%&)
2018 I 790 113 207 185 158,5 74
I 890 438 205 827 1733 56
11t 1 028 643 185 837 1842 23
N 1017 180 186214 180,7 -28
2019 [ 922 028 171728 1545 23
= 1023 855 174508 1708 16
111 1145 085 201 8458 186.8 0.5
{r) ligili ceyrekierde gincelieme yapiimistr.

Hanehalk: nihai tiikketim harcamalar %1,5 artti

Yerlegik hanehalklarinin ve hanehalkina hizmet edenﬁmm?lm luglarin
OMakinin Ggln eyredin bII' onceki

(HHKOK) toptam nihai tiketim harcamalar, 291

yilin ayni geyredgine goére zincirlenmis hacim enﬁekSI Q.arak :ﬁ% letin nihai
-_-‘ %1 aldi.

-!‘f‘ G..,yrlmenkl

tiketim harcamalar %7 artarken gayrisafi sabit
:.v M
Mal ve hizmet ihracati %5,1 mal ve hizmet ijﬁ ajﬁﬁ@hmﬁeme ve -
g Damsmanitk A5

Mal ve hizmet ihracati, 2019 yilinin Gglnci geyredinde bir 6nceki yilin ayni ceyredine
gore zincirleme hacim endeksi olarak %5,1 ithalati ise %7,6 artti. '
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Harcamalar yontemiyle GSYH buyiime hizlan, lll. Ceyrek: Temmuz-Eyliil, 2019
[2009=100]
{%)
Hanehslklanmn ve Devletin nihai Gayrisafi Mal ve
HHKOK lann nihai tikatim sabit sermaye hizmet  (eksi) Mal ve
Yil Ceyrek tiketim harcamalar harcamalan olusumu ihracah  hizmet ithalah
2018 | 6,0 45 10,4 0.8 15,3
1l 27 8,5 6,1 45 0,2
Il 0,7 6,8 -4.4 143 -18.3
1\ 7.7 53 -118 10,7 24,3
2013 ™ 4.9 6.6 -12,1 8.9 28,4
e -1,0 34 224 8,1 -17.0
11 1.5 7.0 -12.6 5.1 7.6
(r) ligili ceyreklerde glincelieme yaptlmigtir.

Isgiicii ddemeleri %19,8 arttr

Isgiicti 6demeleri, 2019 yilinin Ggclincil ceyredinde bir 6nceki yilin ayni geyredine gére
%19,8, net isletme artigi/karma gelir %6,2 artti.

Isgiicii demelerinin Gayrisafi Katma Deger igerisindeki pay1 %33,4 oldu

Isglici ddemelerinin cari fiyatlarla Gayrisafi Katma Deder icerisindeki paylr gecen yilin
ayni geyredinde %31,3 iken bu oran 2019 yilinin lglincl ¢eyredinde %33,4 oldu. Net
isletme artigi/karma gelirin payi ise %52'den %49,3’e dustu.

Gelir yontemiyle GSYH bilegenlerinin Gayrisafi Katma Deger icerisindeki paylar,
ll. Ceyrek: Temmuz-Eylil, 2019
(%]
Uretim
) Gzerindeki Met isletme
jsgdcd net Sabit sermaye arhdiKarma
¥il Cevyrek Sdemeleri vergiier taketimi gelir
2018 | 382 08 183 43,4
Il 356 -1,0 18,2 472
1 313 0.4 17,1 52,0
I\ 35 02 13,5 20,7
2018 " 381 g 212 43,5
o s
i 37.0 07 O3 i 4,2
il 33.4 D tyzz T 1J EA
(r) llgili ceyreklerde glincelleme yapiimistir, LA A
r_'\
EEUP

Degzrieme M
Dan=$ma“hk o
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IV.3. Degerleme Islemini Olumsuz Yoénde Etkileyen Veya Sinirlayan
Faktorler
Dederleme iglemini olumsuz ydnde etkileyen ve sinirlayan faktérler;

Raporun hazirlanmasi sirasinda dederleme hizmetini olumsuz yénde etkileyen ve
sinirlayan bir durum mevcut olmamigtir.
Gayrimenkulln dederini etkileyen 6zel faktorler ise sdyle 6zetlenebilir;
- Olumliu Etkenler;

* Talep gdren bir alanda olmasi,

* Ulasim imkanlannin iyi olmasi,

* Benzer lokasyona ve blyikltige sahip konut stokunun gok az olmasi

- Olumsuz Etkenler
* Mimari projesine aykir imalatlarin yapilmis olmasi,

IV.4. Ana Gayrimenkuliin Insaat Ve Yapisal Ozellikleri

Degerleme konusu tasinmaz; 28400 ada 3 parsel, 803,00 m2 imar parseli
tzerine, tek yapidan olusacak sekilde, ayrik nizamda, betonarme karkas yapi
tarzinda (yapi sinifi 3-B) insa edilmis yapida yer almaktadir. Binada gbézle gérullr
depremsel bir hasar tespit edilmemistir. Binanin cepheleri krem-kahve renk
tonlarinda dis cephe kaplamasi ile kaplidir. Bina girisi 2159. caddeye gore 6n
cepheden, dodu cepheden ve zemin kattan saglanmaktadir. Giris kapisi
aliminyum dogramadir. Ortak mekanlarin zemin désemesi mermer, duvarlar
plastik boya ile kaplidir. Binaya ait 1 adet asansoér bulunmaktadir.

Cankaya Belediyesi Imar ve Sehircilik Miidiirliigiinde yapilan incelemede;
binanin 1 bodrum kat + zemin kat +3 normal kat + cati kat ve 8 ayrn bagimsiz
béliumden olustugu tespit edilmistir.

Katlara gore badimsiz bolimler; 1.bodrum katta; sidginak, su deposu,
yangin deposu, otopark, zemin katta; bina girisi ve 1-2 adet meskenler, 1. Katta;
3-4 numarall meskenler, 2. Katta; 5-6 numarali meskenler, 3. Ve Cati katinda; 7-
8 numarali cati arali meskenler olup toplam da ise 8 adet bagimsiz bolim
bulunmaktadir.

IV.4.1Bagimsiz Boliim Ozellikleri

Ekspertize konu 8 numarall bagimsiz bélim, mlmaﬂ projesine gére 3. ve
cati katinda olup 5+1 tipinde; toplam kapali alan- 1eh:Y 22.5-{; \d‘@\lave
olarak60 m2 brut teras alandan olusmakta ompmﬁaﬁlnmaz i-K 175 OO
m2(3 oda+salon+mutfakantre+hol+banyo+w<:+2 balkaa—~ rt
olusmaktadir. Cati katta kapal alan olarak bri 50,1 0 2'dert olugmaktadlr (2
oda+banyo tertibinde )ilave olarak yaldag}k*“* j‘n2csbmtm"ter'a§ alani
projelendirilmistir. Yerinde yapilan inceleme yef nre«},t '%:glalaﬂnﬁlzérfg rﬁa qu
ve kapall alan olarak kullanildigi ve gati arasi oaﬁwﬁolum dalPealding 'k Id|g1
tasinmaz alanina yaklasik proje harici 45 m2 brit alan katildig,

DUNYAGRUP GAYRIMENKUL DEGERLEME DANISMANLIK A.S.

Agagiovecler Mah. 1322.Cadde No:46/8Cankaya/ANKARA
Tel:(312) 472 58 72-73, Fax:(312)472 58 74 e-mail: dunyagrupgd@gmail.com

-,r

29



2020-SPK-0028

tasinmazinmahallen toplam 330 m2 kapall alandan olustugu tespit
edilmistir.Tasinmaz bina girisine gore on-sag yan ve arka tarafta kalan 3 cepheli
kuzey-dogu-bati cepheli bir dairedir. Su an miulk sahibi tarafindan buro olarak
kullaniimaktadir. Catiarasindan alinan alan bina ortak alani olmasi nedeniyel
dederlemede dikkate alinmamustir.

Konu bagimsiz bdlimde; oda ve salon zeminleri karo mermer, islak
hacimleri fayanstir. Oda ve salon duvarlan saten boya, islak hacim duvarlan
fayanstir. I¢ kapi dogramalan ahsap, ana kapi celiktir. Pencereler pvc dograma
olarak imal edilmistir. Banyoda dusa kabin, klozet ve hilton lavabo
bulunmaktadir. Mutfak dolaplan yapilidir. Isitma sistemi kombili dogalgaz olup
petekleri ve kombi takilidir.

IV.5. Fiziksel Degerlemede Baz Alinan Veriler

Taginmazin bulundugu bdlgeden tespit edilen satilik konut emsalleri, bélge
temsilcilerinden edinilen beyanlardan hareketle degerlemeye konu tasinmazla
benzer ve ayni Ozelliklerde satiik emsaller belirlenmistir. Konu emsaller
karsilagtinlabilir olmalan sebeplerinden “Pazar Yaklasimi” dederleme y6ntemleri
secilmistir.

Degerleme konusu tasinmazin degeri icin mevcut imar durumu baz
alinarak, konumu, yiizélgimu, cepheleri, ulasilabilirlik durumu, ulagim kolaylid,
cevresel yapilasmasi, tercih edilebilirlik durumu, boélge gelisimi ve bélgeye olan
talepdikkate alinarak dederleme galismasi yuritilmustar.

IV.6. Gayrimenkuliin Teknik Ozellikleri ve Degerlemede Baz Alinan
Veriler

Gayrimenkul mahallinde yapilan tespitler ile konut icin yakin gevrede
gerceklesmis ve hali hazirda pazarlanmakta olan gayrimenkul dederleri, resmi
kuruluglardan temin edilebilen bilgiler karsilastinilmak suretiyle bulunan sonuclar
- lizerinden degerleme yapilmistir.

IV.7. Degerleme Isleminde Kullanilan Varsayimlar Ve Bunlarin
Kullaniima Nedenleri

Degerleme raporlarinda gayrimenkuliin o&zelliklerine gore dort farkl
degerleme yéntemi kullaniimaktadir. Bu yontemler sirasiyla " Piyasa Degeri
(Emsal Kargilastirma) Yaklasimi ", "Proje Gelistirme Yaklasimi ", Nakit Akisi
(Gelir) Yaklasimi" , ve " Maliyet Olusumlari Yaklasimi" yéntemleridir.

Bu raporda; tasinmazin degerinin tespitinde"Em sal-Kargil tlrma Yaklagimi”

kullanilmistir. P ’A DU YA
GRUP

Bu karsilastirmali yaklasim benzer veya |kame-m i in éatl |n|n¥grﬂg,|[1 piyasa
verilerini dikkate alir ve karsilastirmaya dWaE}a mlbg gﬁ-ﬁé@;kélﬁ- yapar.
Genel olarak degerlemesi yapilan miilk, aglk as a gsLeekdastiriterr berfizer
mdalklerin satislariyla karsilastirilir. Istenen fiyatlar ve verllen teklifler de dikkate
alinabilir.

DUNYAGRUP GAYRIMENKUL DEGERLEME DANISMANLIK A.S.

Asagidvegler Mah. 1322.Cadde No:46/8Cankaya/ANKARA
Tel:(312) 472 58 72-73, Fax:(312)472 58 74 e-mail: dunyagrupgd@gmail.com
30



2020-SPK-0029

Kullanim alanlar

o Yeterli ve glivenilir veri bulunabilmesi durumunda ayni nitelikteki her cins
gayrimenkule uygulanabilir.

« Veri olmasi durumunda degeri belirlemek icin en uygun yaklasimdir.

. Ozel amacla insa edilmis gayrimenkullerin dederinin belirlemek icin
kullanilmaz. (6rnek mize, kitliphane, okul..vs)

« Ulkemizde konut dederlemesinde yaygin bir kullanim alani vardir.

« Mal sahibi tarafindan kullanilan ticari ve sanayi milkler igin en iyi gdstergeleri
saglar.

» Gegmis veriler dederlendirilirken verinin gergeklestigi dénemden bu yana
gelisen piyasa davranislarindaki degisiklikler g6z 6nine alinmalidir.

Uygulamadaki Zorluklar

» Basit ancak uygulanmasi sdylenildigi kadar kolay olmayan bir yontemdir.

« Belli bir dénem iginde satisi gergeklesmis emsaller bulmak zor oldudu gibi
gercek satis bedellerine ulasmak kolay degildir.

» Emsaller arasindaki farklan  matematiksellestirmenin de  zorluklan
bulunmaktadir.

« Verilerin yetersiz oldugu ortamlarda yanilgilara neden olur.

« Fiyatlarin hizli degistigi (Volatil) donemlerde kullaniimasi yanilticidir.

Yéntemde Kullanilabilecek Kaynaklar
o Gergeklesmis satislar
s Anlasmaya varilmis, ancak dedgerden farkh nedenlerle satisi gergeklesmemis

pazarliklar

Kontratlar

Teklifler

Resmi kayitlar

Emlak komisyoncularindan alinan bilgiler

Medya: Gazeteler/internet/gayrimenkul dergileri bilgileri

Diger degerleme uzmanlari

Mlzayedeler

Milk yéneticileri

Bina gorevlileri

Piyasa hakkinda bilgisi bulunan milk sahipleri

Kirsal alanlarda muhtar ve azalar ile kdy sakinleri

Degerleme uzmaninin arsivieri .
Her ne kadar bu kaynaklardan birtakim bilgitere ulagiiga da/dgget! nilijkle bu
gayrimenkullerin benzerligi ve bilgilerin dogrifugu irdefenmeli ayrrca diger
tekniklerle dederleme calismasi desteklenmeglidir. :Galisr a!@q@bﬁj@ adimlari
asagidaki gibi gerceklestirilmelidir. ; BT

Gayrimenkoe
Deﬁerlgme -

Dzanmismaniik A%

1. Verilerin arastinimasi

2. Verilerin dogrulanmasi

3. Uyumsuz verilerin elenmesi

4. Iigili kargilastirma birimlerinin segimi

DUNYAGRUP GAYRIMENKUL DEGERLEME DANISMANLIK A.S.
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5. Emsal satiglarin incelenmesi ve diizeltilmesi
6. Birgok deger gbstergesinin tek bir dedere denklestirilmesi

Nakit Akisi ( Gelir ) Yaklasimig;

Yontem iki temel metodolojiyi destekler:

« Direkt Kapitalizasyon Ydntemi

» Gelirlerin Getirisi Kapitalizasyonu Yéntemi

Bu yoéntemde dederleme uzmani milkin gelecekteki vyararlan ve (retme
kapasitesini modelleyerek inceler ve geliri bir glncel deder go6stergesini
kullanarak kapitalize eder. Calismalar sirasinda milke ait gelir ve harcama
verileri dikkate alinir ve indirgeme yontemi ile deger tahmini yapilir. Beklenti
ilkesi yaklasimin temel 6gesidir. Yontem ayrica milkin satis fiyati ve kira
beklentisi arasindaki iligkiyi yansitir.

Zorluklar

» Benzer gelir-gider beklentileri olan érneklerinin verilerinin secimi gereklidir.

« Getiri oranlan benzer 6zellikleri olan milklerden segilmelidir.

« Uygulayicnin gelir, gider ve bosluk tahminlerini ¢ok iyi hesaplamasi gereklidir.

Kullanilmasinin uygun olmadigi durumlar
« Gelir getirmeyen milkler
o Uygun ve saglikh dlgllebilir degerin alinabilecegi verilerin olmadi§i durumlar

Direkt Kapitalizasyon Yontemi

« Sonuca varmak icin yillik gelirin mal bedeli iliskisini kuran direkt kapitalizasyon
(brit kira carpani yéntemi)

« Toplam yillik gelir / Kapitalizasyon orani = Deder veya

» Toplam Yilhk Gelir x Mllkin Kendini Amorti etme Siiresi = Deder

Bu yontemde sik yapilan yanhghklar

« Kiralamalara baz kira + ciro uygulamalarinda ciro ile ilgili ylzdenin kira
rakamina dahil edilmeden analiz yapilmasi,

» Toplam potansiyel brit gelir yerine yalnizca yil igindeki kira gelirlerinin dahil
edilmesi,

+ Bina sahibi tarafindan kullanilan alanlar varsa bunlarin dahil edilmemesi

« Karsilastinlabilir mulkler karsilastirilabilir kapitalizasyon oranina sahip olup
olmadidina bakilmamasi,

Zaman icindeki potansiyel gelir kaynaklarlna" k[t aklngmﬂf%wa

kayiplannin da dahil edilip, faaliyet g|derles;" b

Idigi—yv, F:Ebm@ satls
hasilatinin da yatinmin icine dahil edildidi, uygﬁu -bin g‘qu_;don sk orani ile

hesaplayan getiri kapitalizasyonudur. _M« A Gayrimenk:
Degerieme w.
Damismaniik 8. .%.

Gelirlerin Getirisi Kapitalizasyonu Yéntemi

Yaklasimda gelecege yoénelik asagidaki icerikler 0 malfdlr »

« Glncel piyasa rayigleri ve beklenen rayic degisimleri,
DUNYAGRUP GAYRIMENKUL DEGERLEME DANISMANLIK A.S.
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Mevcut taban kira ve sézlesmeye dayall kira dizeltmeleri,

Yenileme opsiyonlari,

Mevcut ve beklenen gider iadesi sartlan,

Kiraci degisimleri,

Yeni kira sozlesmesi sartlari, bosluk oranlari, varsa kiracilara verilen
subvansiyonlar, kiraciya yer hazirlama maliyetleri, kiralama komisyonlar,
Isletme giderleri,

Iskonto orani,

Gelir kapitalizasyonu her iki yontemle de hesaplandiginda benzer dedger
gbstergeleri Gretmelidir.

Maliyet Olusumlarn Yaklasimi;

Bu yontemde, var olan bir yapinin giniimiz ekonomik kosullan altinda yeniden
inga edilme maliyeti gayrimenkuliin dederlemesi icin baz kabul edilir. Bu
anlamda maliyet yaklagiminin ana ilkesi kullanim degeri ile agiklanabilir.
Kullanim degeri ise, ™ Higbir sahis ona karsi istek duymasa veya onun degerini
bilmese bile malin gergek bir dederi vardir * seklinde tanimlanmaktadir.

Bu yontemde, gayrimenkulin énemli bir kalan ekonomik 6mir beklentisine
sahip oldugu kabul edilir. Bu nedenle, gayrimenkulin dederinin fiziki
yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik acgidan demode olmasindan dolayi
zamanla azalacadi varsayilir. Bir baska deyisle, mevcut bir gayrimenkulin bina
dederinin, higbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla olamayacadi
kabul edilir. Bu teknikte gayrimenkuliin bina maliyet dederleri, Cevre ve
Sehircilik Bakanligi Yapi Birim Maliyetleri, binalann teknik ozellikleri, binalarda
kullanilan malzemeler, piyasada ayni ozelliklerde insa edilen binalarin insaat
maliyetleri, miteahhit firmalarla yapilan gériismeler ve gecmis tecribeler gibi
veriler dikkate alinarak vyapilan hesap ve maliyetler g6z &nine alinir.
Binalardaki yipranma payi, binanin gozle gérilir fiziki durumu dikkate alinarak
hesaplanabilir.

Bu teknikte gayrimenkulln dederinin, arazi ve binalar olmak {zere iki farkh
fiziksel olgudan meydana geldigi kabul edilir. Arazi dederi emsal
yaklasimlardan yola cikilarak takdir edilir. Binalann dederi ise yukarnda
bahsedilen ydntemlerle belirlenerek yipranma paylan disilerek olusturulur.
Sonug deder takdirine ise bu her iki deger toplanarak ulasilir.

Kullanim alanlan

Piyasada sik sik alim-satimi yapiimayan milklerin degerlemesinde,

Emsal karsilastirma icin yeterli veri var, ancak karsilastirma icin alansal ve

fiziksel 6zellikler birbirinden farkli ise, Ornegin S emsal fabrika
mevcut, ancak fabrikalarin alansal ve mai; ,me oé‘elhkle[-l—b(ij arkhik

arz ediyorsa,
GRUP

Ozel kullanimi olan yapilar degerlemeye kanis ’
Karsilastinlabilir satis bilgisi olmadidinda, |

cekawavas Bl pazan
ch"-'!“ﬁeme We

Alisilagelmisin disinda bir milk oldug'_
oldugunda, i

Gelir getiren bir milk cinsi olmadidinda, - Damismanitk A.S.
Yarim kalmis veya teklif asamasindaki projelerin degerleme calismalarinda,
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« Arsa ve yapilarin ayn ayn dederlendirilmesi gerekli durumlarda, Eklentiler ve
yenilemeler séz konusu oldugunda,

« Emsal satis bilgileri yetersizse,

« Gelirlerin kapitalizasyonu yaklasimina tam glivenilemiyorsa,

« Emsal karsilastirma yénteminde baz kalemlerin parasal dizeltmelerinde,

« Fizibilite galismalarinda

Proje Gelistirme Yaklasimi;

Bu yaklagimda gayrimenkule teklif edilen bir veya birden fazla gelistirme projesi
modeli uygulanarak, planlanan bir proje ve/veya arsa (zerinde gelistirilebilecek
projeler varsayimlarla desteklenip modellenir. Bu modelleme vyasal olarak
mumkiln, finansal olarak olanakli, ekonomik olarak azami diizeyde verimli yani
“en iyi ve en verimli kullamimi™ olmalidir.

Bu calismalarda projenin girisimci yonunden incelenmesi yapilir. Calisma
kapsaminda proje konusu Urinin yer aldidi sektériin mevcut durumu ve gelecege
yonelik beklentilerin incelenmesi ve degerlendirilmesi séz konusudur. Projenin
yapilmasi durumunda yapilacak harcamalar tahmin edilerek firmanin pazarlama
politikalari ve genel fizibilite prensipleri dikkate alinarak toplam getiri ve
harcamalarla ilgili bir gelir-gider tahmini yapilir.

Geligtirilmesi durumunda sektérin genel durumu, benzer projelerin istatistiksel
rakamlan ve mevcut ekonomik kosullar ve beklentiler gevresinde proje ile ilgili
varsayimlarda bulunulur.

Bu calismalar neticesinde projenin performans tahmini yapilarak projenin
gelirlerin indirgenmesi yontemi ile net buglinkli deger hesabi yapillir.

IV.8. Kullanilan Degerleme Tekniklerini Aciklayici Bilgiler Ve
Yontemlerin Secilmesinin Nedenleri

Bu rapordatasinmazin dederinin tespitinde; tasinmazin dederinin tespitinde
“Emsal Karsilastirma Yaklasimi” kullaniimistir.

IV.9. Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi Ve Proje
Degerleri

Degerlemede rapora konu tasinmaziniizerinde kat mulkiyeti kurulmus olup
proje gelistirme yapilmamistir.

IV.10. Nakit Gelir Akimlar Analizi
Degerlemede rapora konu tasinmazin. -dtr.Zenll namMpﬁgmdan

GRUP

mmenk'

BriRdgrka mgk_lgatil-lbmmu%olup
gevrede gok sayida emsal oldugu icin malryet oll:rg»dm analizyepieremistr
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IV.12. Degerlemede Esas Alinan Benzer Satis Orneklerinin Tanim
Ve Satis Bedelleri Ile Bunlarin Secilmesinin Nedenleri

Gayrimenkuliin degerinin tespiti icin bodlgede yakin dénemde pazara
cgikarilmis / satilmis ve satilik gayrimenkuller dikkate alinarak pazar dederini
etkileyebilecek kriterler gergevesinde fiyat ayarlamasi yapildiktan sonra konu
tasinmaz igin deder belirlenmistir.

Bulunan emsaller, konum, buyuklik, fiziksel 6zellik, gortlebilirik, kullanim
fonksiyonu, ana ulasim akslarina olan yakinhgi, imar durumlar, cevresel
yapilagsma durumu, ulasim kolayhdi, ingai ozellikleri, kat, konum, cephe, manzara
gibi kriterler dahilin de karsilastinlmis, bolgedeki emlak pazarnin glincel
degerlemesi icin bdlge emlak yetkilileri, firmalari, bdlge halki ve cevre sakinleri ile
gortsulmus bunun yani sira ofisimizdeki bilgilerden faydalaniimistir.

Yakin cevrede vyapilan piyasa arastirmalarinda asadidaki tespitlerde
bulunulmustur.

TASINMAZIN DEGERI(YASAL DURUM DEGERINDE DIKKATE ALINAN YAPILAR)

S =~ YUVARLATILMIS

YAPI ALANI BIRIM DEGER TOPLAM DEGER
3. Kat Kapali Alani 175,00 m? 6000.-TL/m? 1.050.000,00.-TL
Cati. Kat Kapali Alani 50,00 m? 5000.-TL/m? 250.000,00.-TL
Teras Alani 60,00 m? 2500.-TL/m? 150.000,00.-TL
Toplam ~1,450.000,00.-TL

TASINMAZIN DEGERI(MEVCUT DURUM DEGERINDE DIKKATE ALINAN YAPILAR)

Ee - YUVARLATILMIS
YAPI ALANI BIRIM DEGER | 1op) AM DESER

3. Kat Kapal Alani 175,00 m? 6000.-TL/m? 1.050.000,00.-TL

Cati. Kat Kapali Alani 110,00 m? 5600.-TL/m? 620.000,00.-TL

Toplam ~1.670.000,00.-TL

Gayl"imeﬂk‘
ng ai"leme \ 'R
Damsmanihk A-S-

DUNYAGRUP GAYRIMENKUL DEGERLEME DANISMANLIK A.S.

Asadidvegler Mah. 1322.Cadde No:46/8Cankayal/ANKARA
Tel:(312) 472 58 72-73, Fax:(312)472 58 74 e-mail: dunyagrupgd@gmail.com

35



