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Is bu rapor, ATAK Gayrimenkul Degerleme A.S. ile EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI A.S. arasindaki hak ve vyiikiimliiliikleri belirleyen 02.10.2017 tarihli dayanak
sOzlesmesine istinaden, 03.11.2017 tarihinde, 2017/0255 rapor numaras: ile tanzim edilmistir. Raporu
hazirlayan sorumlu degerleme uzmam Biilent YASAR ve sorumlu degerleme uzmamt Dilara

DINCYUREK in beyani asagida maddeler halinde siralanmigtir.

BEYANIMIZ

» Bu raporda sunulan bilgiler ve aragtirmalarin bildigimiz ve agikladigimiz kadariyla dogru

oldugunu;

v

Raporda belirtilen analizlerin, opsiyonlarin ve sonuglarn sadece belirtilen varsayimlar ve
kogullarla sinirh oldugunu;

» Degerleme Uzmani/Uzmanlan olarak degerleme konusunu olusturan miilk ile herhangi bir
iliskimiz olmadigim ve gelecekte iliskisinin bulunmayacagini:

Rapor konusu gayrimenkul/gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir ényargimizin olmadigin;

Y Y

Degerleme ticretimizin raporun herhangi bir boliimiine bagh olmadigim;

Degerleme ¢ahgmalarimizi ahlaki kural ve performans standartlarina gire gergeklestigimizi:

v

Y

Degerleme Uzmam/Uzmanlan olarak mesleki egitim gartlarina haiz oldugumuzu;

\—:J

Degerleme Uzmani/Uzmanlar olarak degerlemesi vapilan miilkiin yeri ve tiirii konusunda

daha 6nceden deneyimli oldugumuzu;

» Degerleme olarak miilkii kigisel olarak denetledigimizi ve ilgili resmi kurumlarda gerekli
aragtirmalar yapmig oldugumuzu;

» Rapor igerifinde belirtilen degerleme uzmani/uzmanlari disinda hi¢ kimsenin bu raporun
hazirlanmasinda mesleki bir yardimda bulunmadiini;

» Degerleme Uzmam/Uzmanlar olarak deger bigilen miilkii ya da ona iligkin miilkiyet hakkin

etkileyen yasal konulardan sorumlu olamayacagimizi;

» Rapor igeriginde belirtilen analizler ve sonug degerine giden yolda Uluslararas: Degerleme
Standartlari kriterlerine uyuldugunu
beyan ederiz.
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YONETICi OZETI

RAPOR HAKKINDA GENEL BIiLGILER

RAPORU TALEP EDEN Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S,
RAPORU HAZIRLAYAN Atak Gayrimenkul Degerleme A.S.
SOZLESME TARIHI 02.10.2017
DEGERLEME TARIHI 02.11.2017
RAPOR TARIHI 03.11.2017
RAPOR NO 2017/0255
GAYRIMENKUL HAKKINDA GENEL BILGILER
ADRESI Istanbul 1li, Aveilar Ilgesi, Kapadik Mahallesi’nde konumlu 386 ada 4
i ve 5 nolu parseller lizerinde yer alan Bahgegehir Gl Panorama Evleri.
KOORDINATLARI 386 Ada 4 Nolu Parsel: 41.054927, 28.689440
386 Ada 5 Nolu Parsel: 41.054542, 28.687270
TAPU BILGILERI Bkz, Madde 3.2. ve 3.2.1.
IMAR DURUMU 11.05.2016 Tasdik Tarihli ve 24.08.2016 Tadil Onay Tarihli Istanbul

Ii, Aveilar ligesi, Kapadik Mahallesi Eski 557 Parsele iliskin 1/1000
Olgekli Uygulama Imar Plani kapsaminda kalmaktadir. Detaylar igin
Bkz. Madde 3.3.

CALISMANIN TANIMI Yukarida lokasyonu belirtilen G&l Panorama Evleri’nin meveut
durumda ve tamamlanmas: durumundaki pazar degerinin tespitine
yoneliktir. Ayrica, is bu rapor, proje kapsamindaki 1471 adet bagimsiz
boltimin anahtar teslim sartlarini verine getirilmesi durumundaki
degerinin tespiti i¢in hazirlanmigtir. Bagimsiz boliimlerin degerleri
raporumuz ekinde sunulmusgtur,

TE USD
Projenin Mevcut Durumuyla Toplam Degeri 471.781.000,00 123.827.034,12
;:cg:rl:m Meveut Durumuyla Emlak Konut GYO A.S. Payma Diisen 127.877.000.00 33.563.517,06
Projenin Tamamlanmas: Durumunda Bugiinkii Degeri 680.654.028,66 178.649.351,35
Projenin Tamamlanmasi Durumunda Emlak Konut GYO A.S. Payina 5
Diigen Gelirlerin Bugiinkil Degeri 190.583.128.,03 50.021.818.38

s Rapor tarihi itibarivie TCME diviz satiy kuru 3.81 TL kullandmistr.,

s Konu gayrimenkullerin ilgili Sermaye Pivasast Mevzuan Hikamleri geregimee; Gayrimenkud Yatrim Ortakly portfoyine
“Prope " olarak almmasmda herhangi bir engel bulunmamakiadr.
Bu rapor ilgili Sermaye Pivasasi Mevzuat hiikiimlerine gire hazulanmiyar,

o 20024480 saydy Bakaniar Kuruly Karary ite net alam 150 m*'ve kadar olan konut teslimlerinde %1 net alarne 150 m? nin
distiinde olan komat teslinderiyle is yeri ve diger gayrimenkullerin teslimlerde ise %18 KDV uvguleannignyr,

*  Busayfa, bu degerleme raporumn ayrdmaz pargasi olup bagmsiz kallaniamaz

e Rapor kopyalarmm knllammiar: halinde ortaya gikabilecek sonuglardan sirketimiz sorumlu degildir

RAPORU HAZIRLAYANLAR
SORUMLU DEGERLEME UZMANI SORUMLU DEGERLEME UZMANI

lenf YASAR Dilara DINCYUREK
(SPK Lisans No: 400343) (SPK Lisans No:401437)
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Degerleme Uzmanlarimin Dayanaklari, Ongériileri ve Kabulleri

P

v
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www.atakgd.com.tr

Bu rapordaki hi¢bir yorum séz konusu konular raporun devaminda tartisilsa dahi hukuki
konulari, dzel arastirma ve uzmanhk gerektiren konular ve siradan degerleme ¢alisanimin
bilgisinin 6tesinde olacak konulari agiklamak niyetiyle yapilmamustir.

Miilk ile ilgili higbir bilgide degisiklik vapilmamistir. Miilkiyet ve resmi tanimlar ile ilgili
bilgilerin alindifi makamlar genel olarak giivenilir kabul edilirler. Miilkiin genel olarak
raporda belirtilenler hari¢ haciz, ipotek. irtifak haklari vb. gibi takyidatlar dolayisi ile
pazarlanmasinda bir mani olmadig1 kabul edilmistir. Miilk sahiplerinin sorumluluk sahibi
akilcr ve en verimli ve en etkin sekilde hareket edecekleri varsayilmustir.

Bilgi ve belgeler raporda kamu ve kurumlarindan elde edilebildigi kadar ile yer almaktadr.
Bilgiler alinan belgelere gére degerlendirilmigtir.

Degerlemeci eldeki verilerin dogrulugunu kabul ederek, genel bir degerleme ¢alismasi
yvapmustir. Aksi belirtilmedikge biiyiikliik ve ebatlar ile ilgili bilgilerin dogru oldugu ve miilke
herhangi bir tecaviiziin var olmadigi kabul edilmistir.

Kullanilan harita, sekil ve ¢izimler sadece gorsel amaghdir, rapordaki konularm
kavranmasina gorsel bir katkisi olmasi amaciyla kullamilmigtir, Baska hi¢bir amacla giivenilir
referans olarak kullamlmamahdir.

Aksi agik olarak belirtilmedigi siirece hicbir olasi yer alti zenginligi dikkate alinmamastir.
Bu rapora konu olan projeksiyonlar degerleme stirecine yardimer olmasi dolayis ile meveut
pivasa kosullarinda ve meveut talep durumunda stabil bir ekonomi siireci gz &niine alinarak
yapilmustir. Projeksiyonlar degerleme uzmaninin kesin olarak tahmin edemeyecegi degisen
pivasa kosullarina baghdir ve degerin degisken sartlardan etkilenmesi olasidir.

Degerlemeci miilk iizerinde veya yakininda bulunan/bulunmayan/bulunabilecek tehlikeli
veya sadhiga zararh maddeleri tespit etme yeterliligine sahip degildir. Deger tahmini
yapilirken degerin diismesine neden olacak boyle maddelerin var olmadifi 6ngériiltir. Bu
konu ile higbir sorumluluk kabul edilemez, miisteri istiyorsa bu konuyu incelemek igin konu
hakkinda yetkili ve yeterli bir uzman ¢alistirabilir.

Konu miilk ile ilgili degerleme uzmammmn zemin kirliligi etiidii galigmas) yapmasi miimkiin
degildir. Bu nedenle goriildiigii kadar: ile herhangi bir zemin kirliligi sorunu olmadig: kabul
edilmisgtir,

Calismalarda bélge zemini ile ilgili herhangi bir olumsuzlugun olmadig kabul edilmisgtir.

Gayrimenkullerde zemin arastirmalart ve zemin kontaminasyonu calismalar, "Cevre
Jeofizigi" bilim dalinin profesyonel konusu i¢inde kalmaktadir. Degerleme uzmanlarimn bu
konuda bir ihtisasi olmayip konu ile ilgili detayli bir aragtirma yapilmamistir. Ancak, yerinde
yapilan gézlemlerde gayrimenkuliin gevreye olumsuz bir etkisi oldugu gozlemlenmemistir.
Bu nedenle ¢evresel olumsuz bir etki olmadi@i varsayilarak degerleme ¢alismasi yapilmgtir.
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BOLUM 1 RAPOR, SiRKET VE MUSTERI BiLGILERI

1.1.  Rapor Tarihi ve Numarasi
Bu rapor, sirketimiz tarafindan 03.11.2017 tarihinde, 2017/0255 rapor numarasi ile tanzim
edilmistir.

1.2,  Rapor Tiirii

Is bu rapor, Emlak Konut GYO A.$.’nin talebi tizerine, Istanbul ili, Aveilar figesi, Kapadik
Mahallesi’'nde 386 ada 4 ve 5 nolu parseller iizerinde yer alan Bahgeschir Gél Panorama Evleri
Projesi’nin tamamlanmasi durumundaki toplam degeri ve Emlak GYO A.S. paymna diisen degeri,
projenin meveut durum degeri ve mevcut durum deger itibariyle Emlak Konut GYO A.S. nin payma
diigen degeri proje kapsamindaki 1471 adet bagimsiz boliimiin giincel piyasa rayi¢ degerlerinin SPK
mevzuati ve sbzlegsme geredi rayi¢ degerlerinin tespiti i¢in hazirlanmistir

1.3.  Raporu Hazirlayanlar

Bu gayrimenkul degerleme raporu; gayrimenkul mahallinde yapilan incelemeler sonucunda
ilgili kisi - kurum - kuruluglardan elde edilen bilgilerden faydalamlarak hazirlanmistir. Bu rapor
sitketimiz sorumlu degerleme uzmanlan Biillent YASAR ve Dilara DINCYUREK tarafindan
hazirlanmistir

1.4.  Degerleme Tarihi

Bu gayrimenkul degerleme raporu, resmi kurum arastirmalari, mahallinde incelemeler ve ofis
¢alismalari sonucunda girketimizin sorumlu degerleme uzmanlar tarafindan 03.11.2017 tarihinde
hazirlanmistr.

1.5. Dayanak Sizlesmesi

Bu gayrimenkul degerleme raporu, Barbaros Mah. Mor Siimbiil Sok. No:7/2 B (Bati
Atagehir) Atagehir / ISTANBUL adresindeki EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI A.S. i¢in hazirlanmigtir. Rapor, sirketimiz ile Emlak Konut GYO A.S. arasindaki hak
ve yiikiimliiliiklerini belirleyen 02.10.2017 tarihli dayanak sdzlesmesi hiikiimlerine bagh kalinarak
hazirlanmstir,

1.6. Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsammda De@erleme Amaciyla Hazirlanip
Hazirlanmadiina iliskin Agiklama

Bu rapor, Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortaklifi A.$.’nin talebine istinaden, sirket
portfdylinde bulunan projenin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Diizenlemeri Kapsaminda ( Seri VIII.
No: 35 sayili “Sermaye Piyasas1 Mevzuati Cer¢evesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve
Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarna [liskin Esaslar Hakkinda Teblig” hiikiimleri ile Kurul’un
20.07.2007 tarih ve 27/781 sayih kararinda yer alan) “Degerleme Raporlarinda Bulunmas: Gereken
Asgari Hususlar™ standartlarinda hazirlanan gayrimenkul degerleme raporudur.

T ATAKE,
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BOLUM 2

SIRKETI VE MUSTERIYI TANITICI BILGILER

2.1.  Degerleme Sirketini Tamtica Bilgiler

UNVANI

ADRESI

ILETISIM

KURULUS TARiHi

SERMAYESI

TiCARET SiCiL NO’'SU

FAALIYET KONUSU

IZINLER/YETKILERI

ATAK Garnonkdl DegedomeAS: Il

: Atak Gayrimenkul Degerleme A.S.

: Icerenkdy Mahallesi Hal Yolu Caddesi Saglik Sokak
Erdoganlar Apt. No:1 Kat:4 D:18 Atasehir/Istanbul

10216 573 96 96 (Tel)
0216 577 75 34 (Faks)
info(@atakgd.com.tr (e-posta)

1 14.04.2011

: 300.000,-TL

: 773409 (Istanbul Ticaret Sicil Memurlugu)

Yiiriirlikkteki mevzuat gergevesinde her tiirlii resmi, &zel,
gergek ve tiizel kuruluslara ait her tiirli gayrimenkullerin,
gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali hak ve
faydalarin belirli bir tarihteki muhtemel degerlerinin bagimsiz
ve tarafsiz olarak takdiri., bu degerleri etkileyen
gayrimenkullerin niteligi, piyasa ve ¢evre kogullarini analiz
ederek, ulusal ve uluslararas: alanda kabul gérmiis degerleme
standartlan ve esaslari g¢ergevesinde degerleme raporlarim
hazirlamak.

Atak Gayrimenkul Degerleme A.§. Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 17/02/2001 tarihli ve 24491 sayili Resmi Gazete'de
Seri: VIII, No: 35 ile yayimlanan “Sermaye Piyasasi Mevzuati
Cercevesinde Gayrimenkul Degerleme Hizmeti Verecek
Sirketler ile Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina [liskin
Esaslar Hakkinda Teblig” c¢ergevesinde, gayrimenkul
degierleme hizmeti vermek tizere konunun goriistildagii Kurul
Karar Organi'min 16.02.2012 tarih ve 7 sayil toplantisinda
uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulunca Listeye alinmigtir. Ayrica
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu'nun 05.06.2014
tarih ve 5888 sayih Karann ile Sirketimize “Bankalara
Degerleme Hizmeti Verecek Kuruluslann Yetkilendirilmesi ve
Faaliyetleri Hakkinda Yonetmelik'in 11. Maddesi'ne istinaden
bankalara Yénetmeligin 4. Maddesi kapsamma giren
“gayrimenkul, gayrimenkul projesi veya gayrimenkule bagh
hak ve faydalanin degerlemesi” hizmeti verme yetkisi
verilmistir.

Gﬂyrrmenkul
Degcdame Ag-
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2.2.

2.3.

Miisteriyi Tanitici Bilgiler

MUSTERIYi TANITICI BILGILER

UNVANI :Emlak Konut Gayrimenkul Yatnm Ortakhigi A.S.
ADRESI : Barbaros Mah. Mor Siimbiil Sok. No:7/2 B (Bati Atasehir)
Atasehir / ISTANBUL
ILETIiSIiM 10216579 1515 (Tel)
0216 456 48 75 (Faks)

info@emlakkonut.com.tr(e-posta)

KURULUS TARIHI : 1953 Yilinda kurulmustur.

FAALIYET KONUSU : Sirket, SPK’'nin gayrimenkul yatirim ortaklhiklarina iliskin
diizenlemelerinde yazili amag¢ ve konularla istigal etmek ve
esas olarak gayrimenkullere, gayrimenkullere dayah sermaye
pivasasi  araclarma,  gayrimenkul  projelerine  ve
gayrimenkullere dayali haklara yatirnm yapmak iizere ve
kayith sermayeli olarak kurulmus halka agik anonim
ortakliktir.

HALKA ARZTARIHI  :02.12.2010
GYO TESCIL TARIHI  :22.07.2002

SERMAYESI : 3.800.000.000,-TL (Odenmis Sermayesi)

PORTFOY BILGILERI : Tiirkiye’nin gesitli bélgelerinde yer alan muhtelif
gayrimenkuller

HALKA ACIKLIK ORANI : % 50,66

Miisteri Taleplerinin Kapsami ve Varsa Getirilen Simirlamalar

Bu ¢alisma, Istanbul 1li, Aveilar llgesi, Kapadik Mahallesi'ndeki 386 ada 4 ve 5 nolu parseller

tizerinde yer alan Gl Panorama Evleri'nin meveut durumda ve tamamlanmasi durumundaki toplam

pazar degerinin Tiirk Liras: cinsinden tespitine yoneliktir. Ayrica, 1§ bu rapor, proje kapsamindaki

1471 adet bagimsiz b&liimiin tamamlanmasi durumundaki deger tespiti i¢in hazirlanmistir.

Tarafimiza miisteri tarafindan getirilen herhangi bir simirlama bulunmamaktadir.

Gayrimenkul

S ATAKE,

A Degerleme AS.

T ATAK Gayrimenkul Degereme A.S. Il
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BOLUM 3 GAYRIMENKULLER iLE iLGILi BILGILER

3.1. Gayrimenkullerin Cevre ve Konumu

Is bu rapor, Istanbul ili, Aveilar [lgesi, Kapadik Mahallesi smirlari icerisindeki 386 ada 4 ve
5 nolu parsel lizerinde yer alan G6l Panorama Evleri’ni kapsamaktadir.

Rapor konusu parsellere Bahgesehir — Esenyurt Yan Yolu iizerinden ulasilabilmektedir.
Ulasim en basit yolu ise TEM Otoyolu iizerinde Avcilar gigelerine dogru ayrlan yoldan ilerlenir ve
giseleri hemen gegtikien sonra yan yol tizerinden tekrar TEM Otoyolu yoniine ilerlenerek saglanir.

Rapora konu Bahgesehir Gol Panorama Projesi Evleri beledive idari siirlarina gore Yesilkent
Mahallesi sinirlarn igerisinde yer almaktadir. Yesilkent Mahallesi bir ucu kuzeyi TEM Otoyolu’na
dayanan ilgenin en batisinda ki Esenyurt [Igesi ile simir bilyitk mahallelerinden biridir.

Rapora konu parsellerin oldugu bélge TEM Otoyolu’nun giineyinde Kiiglikgekmece Golii niin
kuzey batisinda yer almaktadir.

Yakin ¢evresinde Ardigh Gél Evleri, Doga Koleji, Aveilar Giseleri, Aqua Dolphin Eglence
Merkezi ve bos parseller bulunmaktadir.

Degerleme konusu gayrimenkullerin bulundugu bélge, Bogazi¢i Kdpriisii’ne ve Fatih Sultan
Mehmet Képriisti'ne yaklagik 33 km, Atatiirk Havalimani'na 16 km uzakliktadir.

¥ ATAK 7
Goyrimenkul \7

Dedarlame ALS.
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3.2.  Gayrimenkullerin Tapu Kayitlar ve Miilkiyet Bilgileri
Rapor konusu parseller igin hentiz kat irtifaki kurulmamistir. Asagida TAKBIS sistemi

tizerinden temin edilen Tapu Kayit Belgesine gore konu parsellerin miilkiyet bilgileri sunulmustur.

i : istanbul

fleesi : Avetlar

Mahallesi : Kapadik

P:‘:::l Maliki Hissesi | Gayrimenkuliin | Yiizdlgimi | Cilt | Sayfa Edinme Yevmiye
Nitelifi (m?) No No Tarihi No

sggs | MeligeHaznes | g A“E"::;igl“’“m 800000 | 1 | 22 | 09.042014 | 7046

38674 | Maliye Hazinesi | 1, Arsa 2.546,70 | 1 24 | 13.012014 | 696

ageys | Fmiak Konm Tam Arsa 8525143 | 1 25 | 6122013 | 21641

GYO AS.
Not: Proje sézlegmesi 386 ada | ve 2 nolu parselleri kapsamakta olup 386 ada | nolu parsel imar uygulamasi
garerek 4 ve 5 nolu parseller olusmustur. 386 ada 2 ve 4 nolu parseller kamu ortaklk payt olarak avridms (Hkégretim
alani-Dini Tesis Alany) olup iizerinde imar fonksivonuna uygun yapilagma gergeklestikien sonva ilgili kwruma
devredileceginden degerleme digi birakilmigtir. Halihazirda 2 ve 4 nolu parseller Malive Hazinesi miilkivetindedir.

3.2.1. Gayrimenkuliin Takyidat Bilgisi
TAKBIS sistemi iizerinden temin edilen ve raporumuz ekinde sunulan Tapu Kay1t Belgesine
gore rapor konusu 386 ada 5 nolu parsel iizerinde asagidaki notlarin bulundugu tespit edilmugtir.

386 Ada 2 Nolu Parsel Uzerinde:

Beyanlar Biliimii:

e  Milli Egitim Bakanhgimin Muvafakat alinmadikca satilamaz ve basgka hizmetlere tahsis
olunamaz. Tarih: 10/03/2014- Sayi: 1140 (09.04.2014/7046)
386 Ada 5 Nolu Parsel Uzerinde:

Serhler Boliimii:
e 99 yillif1 1 TL bedelle TEDAS lehine kira serhi "1 TL bedel karsihginda kira sozlesmesi
vardir,” (13,08.2014/15148)

e 99 yilhig 1 TL bedelle TEDAS lehine kira serhi 1 TL bedel karsithinda kira sézlesmesi
vardir.” (17.06.2016/14845)

Bevanlar Boliimii:

e Damgstay 6. Dairesi'nin 2012/4041 Esas 2017/1952 ve 2013/6332 Esas 2017/1953 Karar sayih
imar iptali karar1 dosyasindadir. (19.07.2017/14684)
Beyanlar béliimiinde belirtilen mahkeme kararlan incelenmis olup kararda belirtilen iptal

islemi 09.01.2012 onayh tarihli 1/5000 Olgekli Nazim Imar ve 1/1000 Olgekli Uygulama imar

Planlarina aittir. Bélgede yeni imar plam yapilmis olup iptale konu planlar halihazirda meri degildir.
Bolgeye iliskin meri plan 11.05.2016 tasdik tarihli Istanbul ili Aveilar ligesi Kapadik Mahallesi Eski
557 Parsele iliskin 1/1000 Olcekli Uygulama Imar Plani®dir.

is bu serh ve beyanlarin tasinmazlar {izerinde herhangi bir olumsuz etkisi bulunmamaktadir.
Tapu incelemesi itibariyle rapor konusu taginmazlarm sermaye piyasast mevzuati hiiktimleri

¢ercevesinde gayrimenkul yatinm ortakhigi portfoyiinde “proje” olarak bulunmasinda herhangi bir

A Dagerlame A5,
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3.3.  Parsellerin imar Bilgisi

Aveilar Belediyesi Imar ve Schircilik Miidirliigii'nde yapilan incelemelerde rapor konusu 386
ada 2, 4 ve 5 nolu parsel. 11.05.2016 Tasdik Tarihli ve 24.08.2016 Tadil Onay Tarihli Istanbul li.
Avetlar Tlgesi, Kapadik Mahallesi Eski 557 Parsele Iliskin 1/1000 Olgekli Uygulama Imar Plam

kapsaminda kalmaktadir. Konu parsellere iliskin yapilasma sartlan asagidaki tabloda sunulmustur.

Ada No Parsel No Imar Fonksiyonu Yapilasma Kosulu
386 2 llk6gretim Tesis Alan Avan Proje
o E: 1.50,
8 : Din Tegs.Adam Avan projeve gore uygulama yapilacak
386 5 Konut + Ticaret (TICK) ve Park E: 1.70, TAKS maks: (.50

Plan Notlan

A. Genel Hiikiimler
A.1, Plan Onama Simiri; Istanbul ili, Aveilar flcesi, Kapadik Mahallesi, Eski 557 Parsel Simiridir.

A
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A.2. Planlama Alaninda Yap Yaklasma Sinirlarini Asmamak Sarti [le Tabi Zemin Altinda Parselin Tamami

Otopark Alani Olarak Kullamlabilir.
A.3. Egimden Dolay: Kazanilan 1. Bodrum Katlar iskan Edilebilir.

A.4. Planlama Alamnda Deprem Boélgelerinde Yapilacak Binalar Hakkinda Yonetmelik Ve Afet Bolgelerinde

Yapilacak Yapilar Hakkinda Ydnetmelik Hilkiimlerine Uyulacakitir.

A.5. 2872 Sayih Cevre Kanunu, Cevresel Etki Degerlendirme Yonetmeligi Ve 2872 Sayih Kanuna istinaden

Cikarilan Diger lgili Yonetmeliklere Uyulmasi Zorunludur.

ATAK Gc:vnmenku quiggrial%e As Il
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ATAK Gayrim

A.6. Planlama Alamndaki Uygulamalarda, 03/07/2013 Tarihinde Onaylanan istanbul Yenisehir Rezerv Yapi 3.

Etap Alam Imar Planina Esas Mikro Bolgeleme Etiit Raporunda Belirtilen Hususlara Uyulmasi Zorunlu Olup, Bu
Etiit St Diginda Kalan Alanda Ise 12/06/2003 Tarihinde Onaylanan Jeolojik-Jeoteknik Etiit Raporu
Hiikiimlerine Uyulacaktir. Parsel Bazinda Laboratuvar Deneyine Dayali Zemin Etiit Raporu Uygun Gériilmeden
Uygulama Yapilamaz.

A.7. igdas Altyapr Hatlarina Yapi Yaklasma Sumri Min. 1.00 Metre Olacaktir.

A.8. Planlama Alam Biitiniinde Bedas Goriisii Dogrultusunda Alanin fhiivacini Karsilamaya Yonelik Gerekli
Trafo Alanlart Mimari Avan Projeve Gére Belirlenecek Olup Bu Alanlar Emsale Dahil Degildir.

A.9. Plan Ve Plan Notlarinda Belirtilmeyen Hususlarda, 3194 Sayili imar Kanunu Ve ilgili Yonetmelik
Hiikiimleri Ile Diger llgili Mevzuat Hiikiimlerine Uyulmasi Zorunludur.

B. Ozel Hiikiimler

B.1. Ticaret-Konut Alam

B.1.1. Ticaret-Konut Alan1 Olarak Belirlenen Alanda: Konut Yapilari, Is Merkezi, Ofis, Alisveris Merkezi, Otel,
Yonetim Binalari. Banka. Finans Kurumlari, Uluslar Arasi Sirketler, Medya Kuruluslari, Ozel Sosyo-Kiiltiirel
Tesis, Vb. Uniteler Bagimsiz Bsliim Olarak Yapilabilir.

B.1.2. Ticaret-Konut Alaninda, Taks Maksimum 0.50'dir.

B.1.3. Ticaret-Konut Alaninda Yapilasma Kosullari E=1.70 Olup, Bu Planin Onama Tarihinden Once Ruhsat
Almis Parseldeki Yapilar I¢in Insaat Ruhsati Alinan Tarihteki Yapilanma Kosullar Gegerlidir.

B.1.4. Planlama Alanindaki Ticaret-Konut Alam Biinyesinde Minimum 5.000 M2 Agik Ve Yesil Alan
Diizenlemesi Yapilacaktir,

B.1.5. Ticaret-Konut Alani Igerisinde, Emsale Esas Toplam Insaat Alaninin Maksimum %15’ ine Kadar Ticari
Birimler Yer Alabilir,

B.2. llkokul Alam

B.2.1. Bu Alanda E=1.50 Olup, Yengok=Mimari Avan Projeye Gore Uygulama Yapilacaktir. Planda Yer Alan
ilkokul Alam: Milli Egitim Bakanhg Ya Da Istanbul Valiliginin (i1 Milli Egitim Midiirligii) Uygun Gériisti
Alinmak Kaydiyla Imar Plani Degisikligine Gerek Kalmadan Ortaokul Veya Lise Alant Olarak Kullamlabilir.
B.3. Cami Alam

B.3.1. Bu Alanda E=1.50 Olup, Yengok=Mimari Avan Projeye Gore Uygulama Yapilacaktir.

B.4. Park Alam

B.4.1. Bu Alanda; Birim Taban Alam 50 M*'Yi. Toplam Taban Alam Ise 0.03"ii Gegmeyen Yengok=4,50 M.
Yiiksekliginde | Kath, Kalier Olmayan Ve Sokiliip Takilabilir Elemanlardan Olusan Temelsiz Yapilar
(Kafeterya, Biife. Cay Bahgesi. Muhtarlik. Trafo, Taksi Durag), Umumi Hela Vb.) ile A¢ik Hava Spor Alanlari
(Gezi Alanlari, Yiiriiyiis, Kosu Ve Bisiklet Parkuru Vb.) Ve A¢ik Oyun Alanlart Vb. Birimler Yer Alabilir.
B.4.2. imar Adalarinin Yol Cephesinde Bulunan Yol Kenari Park Ve Pasif Yesil Alanlarindan Arag Giris-Cikis:
Yapilmak Suretivle Mahreg Saglanabilir.

| ATAE(%
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3.4. Projenin Son Ug¢ Yilik Dénemde Miilkiyet Ve Hukuki Durumundaki Degisiklikler
3.4.1 Tapu Sicil Miidiirliigii incelemesi

Avcilar llgesi Tapu Midirliigi'nde yapilan incelemelerde rapor konusu tasmmazlar
Bahgegehir Universitesi’ne ait iken &nce 386 ada 1 nolu parsel olarak 29.05.2012 tarih ve 8151
yevmiye numarasi ile TC. Bagbakanlhik Toplu Konut idaresi (TOKI) ne, sonra 27.08.2012 tarih ve
12584 yevmiye numarasi ile Emlak Konut GYO A.$. ne gegtigi 6grenilmistir. Daha sonra 386 ada 1
nolu parsel ifraz islemi gorerek, 06.12.2014 tarihinde 386 ada 3, 4 ve 5 nolu parseller olusmustur, Bu
parsellerden 386 ada 4 nolu parselin énce 06.12.2014 tarihinde Emlak Konut GYO A.S. adina daha
sonra 13.01.2014 tarihinde ise dini tesis alani olmasi sebebi ile Maliye Hazinesi miilkiyetine gegtigi
Sgrenilmistir.

3.4.2 Belediye incelemesi

Avcilar Belediyesinden edinilen bilgilere gore rapor konusu parsellerin imar durumunda son
3 y1l igerisinde asagidaki degisikliklerin meydana geldigi 6grenilmistir.

Eski 2 pafta 557 parsel, eski uygulama imar planinda “Universite Alam” igerisinde kalmakta
iken Bakanlk onay: ile plan degigikligine gidilerek 557 nolu parsel 09.01.2012 tarihli ve 491 sayili
onanli 1/1000 8lgekli Uygulama Imar Plani kapsaminda kismen “Ticaret + Konut Alam™ kismen
“IIkdgretim Tesis Alam™ kismen de “Teknik Altyap: Alami™ lejantina alinmistir. 09.01.2012 tarih ve
491 sayih onayh uygulama imar planina istinaden yapilan imar uygulamasinda ise “Ticaret + Konut
Alam” lejantina sahip 88.800 m? yiizolgiimlii rapor konusu parsellerin olustugu 386 ada 1 parsel
olugmustur, 09.01.2012 tarih ve 491 sayili onayli 1/1000 8lgekli Uygulama imar Plani paftasinda
Emsal: 1,50 olup, konut yapilanmalarinda maksimum 4 kat, diger fonksiyon yapilanmalarinda Hmax:
35.00 m yapilasma sartlann getirilmistir. Daha sonra parseller; 6306 sayili Afet Riski Alundaki
Alanlarin Doniistiiriilmesi hakkindaki kanun ile 644 sayih Cevre ve Sehircilik Bakanligimin Teskilat
ve Gorevleri hakkinda kanun hiikmiinde kararname hiikiimleri uyarinca Bakanhik Makaminin
01.04.2013 tarih ve 4989 sayih olurlar ile onaylanan Istanbul Ili Aveilar Iigesi 1/1000 Olgekli
Yesilkent — Kapadik Uygulama Imar Plan1 kapsamina almmugtir.

25.09.2013 tarih 48201018/150/14797 sayili Cevre ve Sehircilik Bakanhgi Mekansal
Planlama Genel Mudiirliigli yazis: ekinde son bakanhk sumrlan génderilmistir. Bakanhk Makaminin
15.11.2012 tarith ve 17687 sayih ve 12.12.2012 tarih ve 19003 sayili Olur'lari ile "Rezerv Yap
Alam" olarak belirlenmis simirlarindan 02,08.2013 tarih ve 12133 sayih yazida bahsedilen ve
"uygulamalarmm mer'i imar plan kararlari ¢ercevesinde ilgili belediyesince yiiriitiilmesinde

sakinea bulunmayan alan simrlarimin_cikartilmas: suretiyle yeniden diizenlenen alan Bakanlik
Makamimin 20.09.2013 tarih ve 14534 savih olur 'lar ile 6306 sayili Afet Riski Altindaki Alanlarin

Déniigtiirtilmesi Hakkinda Kanunun 2. maddesinin 1 no'lu fikrasimin ¢) bendi kapsaminda "REZERYV
YAPI ALANI" olarak belirlendigi bu alanlardaki uygulamalarin 6306 saylh kanun kapsaminda

Jugﬂ rleme AS.
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kaldig ifade edilmistir. Bu yazi eki simir degigiklidi son génderilen sinir olup bu simir degigikliginden
Availar Belediyesi simirlarn iginde Tahtakale Mahallesinde 30.09.2013 tarih ve 15200 sayili Bakanlik
Oluru ile kabul edilen Uygulama imar Plam kapsaminda ve mevcut binalarin bulundugu alanlar ile
TEM Otoyolu altinda kalan Bahgesehir Belediyesi'nden Avcilar Belediyesi'ne katilan Eski: 557
Yeni: 386 Ada 1 Parsel civarinda degisiklikler oldugu saptanmusur. Rapor konusu tasinmazlar
yeniden rezerv alam simirlan igerisine dahil edilmistir.

Son olarak Avcilar Belediyesinden alinan bilgilere gére 386 ada 1 nolu parselin ifraz
isleminden olugan 386 ada 3, 4 ve 5 nolu parseller, 11.05.2016 tasdik tarihli ve 24.08.2016 tadil onay
tarihli Istanbul [li Aveilar llgesi Kapadik Mahallesi Eski 557 Parsele iliskin 1/1000 Olgekli Uygulama

Imar Plam kapsamina alinmistir.

3.4.3. Kadastro Miidiirliigii Incelemesi

Rapor konusu 386 ada 4 ve 5 nolu parsellerin 06.12.2013 tarihinde 386 ada 1 nolu parselin

ifraz islemi uygulamasi sonucu olustuklari 6grenilmistir.

3.5.  llgili Mevzuat Geregi Alinnus Izin ve Belgeler
Rapor konusu 386 ada 5 nolu parsel tizerinde ofis/konut/isyeri tinitelerini barindiran bir proje

gelistirilmis olup asagida parsel biinyesinde ver alan tasinmazlarin ruhsat bilgileri sunulmustur.

%Gﬂwimenkul g!?
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SIRA| ADA | BLOK | RUHSAT | RUHSAT | VERILIS | vael ':‘E;"T:IT - | — TO::?“'
NO | PARSEL | ~No | TARiHi | Nosu | NEpEni | smapr | A !
(m?) ADEDI
MESKEN 285
I A BLOK 180-1 | YENIYAPI| 3B 3773800 [ _ 38
OFIS VE ISYERI 3
- MESKEN 459
2 B EE%‘F?’ 1802 | YENIYAPI| 35 101.585,00 30
OFIS VE ISYERI eV,
386/5 2542014
C1-C2-C3 : — '
3 e 1803 | YENIYAPL| 5A 81.503,00 MESKEN 456 28
D1-D2-
3 D3 1804 | YENIYAPI| 4a 57.930,00 MESKEN 231 14
BLOK

3.6.  Yapi Denetim Kanunu Geregince Yapilan incelemeler ve Belgeler
Ruhsat tarihi itibariyle: Emlak Konut GYO A.S., gerek kendi mevzuatina, gerekse Kamu lhale

Kurumu ile Yiiksek Denetleme Kurulu'na gére kamu kurumudur. TC. Baymdirhik ve Iskan Bakanhg
Teknik Arastirma ve Uygulama Genel Midiirliigii tarafindan yaziloms olan 19,01.2004 tarih ve 669
sayil yaziya gore Emlak Konut GYO A.S. tarafindan yaptirilacak yapilarin fenni mesuliyeti; 3194
sayili Imar Kanunun 26. Maddesi uyarinca kurulugun kendisince ve/veya kurulusta gorevli meslek
adamlarinca ayr ayn tstlenilecektir.

[1gili mevzuat uyarinca arsa iizerinde gergeklestirilen projenin gerekli tiim izinleri alinmig olup
proje i¢in yasal gerekliligi olan tiim belgeleri tam ve dogru olarak meveuttur.

3.7. En Etkin ve Verimli Kullanim
Rapor konusu parselin konumu, fiziksel dzellikleri, biiytikliigti, meveut imar durumu ve yasal

izinleri dikkate alindiginda en verimli kullamm segeneginin tizerinde “Biinyesinde Ticaret Uniteleri
(Isyeri, Ofis) Barindiran Konut Projesi” insa edilmesi olacagi gorii ve kanaatindeyiz
3.8. Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Degerleme konusu proje biinyesindeki tasinmazlar i¢in yap: kullanma izin belgesinin
alinmanus olmasi ve tizerinde heniiz kat miilkiyetinin kurulmamis olmasi nedeni ile projedeki her bir
bdliimiin degerleme analizi yapilmamistir. Yalmzca Emlak Konut GYO A.S. talebi dogrultusunda
proje biinyesinde 1471 adet bagimsiz béliimiin pivasa rayi¢ degerleri tespit edilmistir. Emlak Konut
GYO A.S. firmasindan bagimsiz bélim listesi temin edilmis olup degerlemede bu liste dikkate

alinmigtir. Tarafimiza sunulan bagimsiz béliim listesi rapor ekinde sunulmustur.

3.9. Hasilat Paylagimi, Kat Karsih@ Yontemi ile Yapilacak Projelerde, Pay Oranlan
Degerleme konusu proje, hasilat paylagimi modeli gelistirilmekte olan bir proje olup parseller
icin Emlak Konut GYO A.S. tarafindan agilan ihalede BE-MA Ingaat Sanayi ve Ticaret Ltd. Sti. Arsa
Satisi Karsih@ Satis Toplam Geliri (ASKSTG) 530.000.000.-TL+KDV. Arsa Satig1 Karsih@ Sirket
Pay1 Toplam Geliri (ASKSPTG) 148.400.000,-TL+KDV ve %28 Arsa Sat1$l Karsihgi Sirket Pay
Gelir Oran1 (ASKSPGO) teklif ederek kazanmustir. e ATAK
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386 ada 2 ve 4 nolu parseller DOP parseli oldugu i¢in degerleme disi1 birakilmistir. (Kamu

hizmetine ayrilan bu taginmazlar tizerinde imar lejantina uygun yapilar insa edilerek ilgili kurumlara

devredilmek iizere proje kapsamina dahil edilmistir.)

3.10. Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklarina Ahinmasi) Hakkinda Goriig

Rapor konusu “Bahgeschir Gol Panorama Evleri”

Projesi’nin sermaye pivasasi mevzual

cergevesinde gayrimenkul yatirim ortakliklari portféytine “Proje” olarak alinmasinda bir engel

olmadi@i goriis ve kanaatindeyiz.

3.11.

Gayrimenkul ile ilgili Fiziksel Bilgiler

Rapora konu 386 ada 4 nolu parsel kamu hizmetine ayrilan ve imar lejantina uygun sekilde

vapilasarak ilgili kuruma devredilecek parseller olmasi sebebi ile degerleme digi birakilmistir.

Basaksehir Go6l Panorama Projesi kapsamindaki bloklarin yer aldigi parsel. 386 ada 5 nolu

parsel olup toplam 85.251,43 m? yiizol¢time sahiptir.

Parsel giiney yoniinde azalan egimli bir topografik yapiya sahiptir.

Parsel. genel anlamda diizgiin sayilabilecek forma sahiptirler.

Proje kapsaminda toplam bagimsiz boliim sayis1 1471 dir.

Proje kapsaminda A, B1, B2, B3,C1, C2, C3, D1, D2 ve D3 bloklan bulunmaktadar.

Proje kapsaminda toplamda 1431 adet konut ve 40 adet ticari tinite mevcuttur.

Halihazirda projenin ingaat seviyesi vaklasik % 91,36"dr,

Proje biinyesindeki satilabilir alanlar asagida tablo halinde sunulmustur. (Satilabilir alanlar

tarafimiza ibraz edilen bagimsiz béliim listesinden hesaplanmis olup briit alanlar dikkate

alinmastir.)

Satisa Esas Alan

Bagimsiz Biliim Niteligi Adedi (m?)
Konut 1431 182.084,14
Depolu Diikkan 33 10.369,75
Diikkan 7 1.401,59
TOPLAM 193.855,48

Gayrimenkul
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3.12. Gayrimenkuliin Degerine Etki Eden Olumlu - Olumsuz Faktorler

Proje biinyesinde daire tipleri ve adetleri ve daire tipine gére briit kullammm alanlarmin

dagihmlan asagida sunulmustur.

Satisa Esas Briit Kullamm Alam

Daire Tipi Adet (m?)
1+1 222 69,54 - 72,26
241 484 101,82 —123.04
3+1 357 134,79 - 170,81
3+1 Dubleks 12 185.43 - 186.12
4+1 156 184,67 — 240,94
TOPLAM 1431

Olumlu Ozellikler

Merkezi konumu,

Projenin ulasim imkan ve alternatiflerinin olmasi,

Gelismekte olan bir bélgede konumlu olmas,

Goriilebilirligi ve reklam kabiliyeti,

Proje blinyesinde alternatif daire tiplerinin ve ticari tnitelerin meveut olmasi.

Olumsuz Ozellikler

istanbul un goreceli de olsa diger merkezi ig alanlarina uzak olmasi,

Kiiresel ¢apta ve bolgesel olarak ekonomik gelismelerde yasanan dalgalanmalar.

ATAK
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BOLUM 4 DEGER TANIMLARI DEGERLEME YONTEMLERI, GENEL TANIMLAR

4.1.  Deger Tammlan

Bir gayrimenkul projesinin veya gayrimenkule bagh hak ve faydalarm belli bir tarihteki
degerinin belirlenmesi amaci ile yapilan ¢alismaya “degerleme”, bu galigmanin sonucunda tespit
edilen kanaate iliskin rakama ise “deger” denir.

Deger kavrami, satin alinmak iizere sunulan bir mal veya hizmetin alicilar1 ve saticilan
tarafindan sonuc¢landinlmas: muhtemel fiyat anlamina gelmektedir. Deger. mal veya hizmet ig¢in
alicilar veya saticilarin tizerinde uzlagmaya varacaklan varsayimsal veya hayali fiyati temsil
etmektedir. Bu nedenle, deger bir ger¢eklik degil, belirli bir zaman zarfinda satin alinmak iizere
sunulan bir mal veya hizmet i¢in 6denmesi olasi bir fivatin takdiridir.

Fiyat, bir mahin, hizmetin veya emtianin degis tokusuna iliskin bir kavramdir. Fiyat, bir mal
i¢in istenen. teklif edilen veya 6denen meblagdir. Degis tokus islemi gergeklestirildikten sonra ise,
ister agiklansin ister agiklanmasin fiyat artik tarihsel bir gergek niteligine kavusacakur. Odenen fiyat,
arz ile talebin kesistigi noktay: temsil eder.'

4.1.1. Piyasa Degeri (Pazar Degeri, Makul Deger)

Bir gayrimenkuliin belirli bir tarihte alici ve satici arasinda el degistirmesi durumunda;

e Alicinin tam olarak bilgilendirildigi ve satici ile beraber hareket ettigi ve istekli oldugu
varsayilan bir ortamda.

e Herhangi bir kisitlayier etki ve bask: olmaksizin,

o Alici ve saticimin gayrimenkulle ilgili biitiin olumlu - olumsuz sartlardan haberdar oldugu.

e Degerleme konusu miilkiin pazarda makul bir zaman diliminde pazarda kalacagi.

e Gayrimenkuliin satis1 i¢in yeterli pazarlama yapilacagi ve makul bir siire taninacagi,

o Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapilacag varsayilarak yapilan ve bu bilgiler
dogrultusunda, miilkiin satilabilecegi en yliksek pesin satis bedeli ile ilgili olusturulan kanaat
degere “Piyasa Degeri” denir.

4.1.2. Diizenli Likiditasyon Degeri

Alier ve saticr arasinda goriismeler ve pazarliklar sonucunda. gayrimenkuller igin belirlenen,
takribi 3-6 ay aralifs i¢indeki en olasi nakit satig degeridir. Diizenli likiditasyonda, pazarhklar
sonucunda varliklarin her biri i¢in en iyi degerin alinmasina ¢alisilmaktadir. Eger belirtilen zaman
arahii icinde, taraflar arasindaki goériismeler sonucunda fiyat konusunda anlagmaya varilamazsa,

varliklarin agik arttirmayla satilmasi onerilir.

! UDES —Uluslararas) Degerleme Standartlan —Deger ve Fivat - ] ATA '< g
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4.1.3. Zorunlu Likiditasyon Degeri (Tasfiye Degeri)

Halka acik diizenlenen bir agik arttirmada, ckonomik trendler ve zorunlu satis kosullan géz
oniinde bulundurularak, gayrimenkul icin belirlenen en olasi nakit degerdir. Zorunlu likiditede,
varliklarin olabildigince ¢abuk satilmasi amaglamr. Bu nedenle gerekli indirimler yapilan
gayrimenkullerin satis1 i¢in kabul edilen zaman aralifn genellikle 3 aydan azdir.

4.1.4. Faal isletme Degeri

Isletmenin bir biitiin olarak degeridir. Kavram, faal bir isletmenin biitiiniine katkida bulunan
biitiinii olusturan parcalarina pay ve istihkak aymrarak bir faaliyetini siirdiiren isletmenin
degerlemesinin yapilmasin igerir, ancak pargalardan higbiri Pazar Degeri igin esas teskil etmez.
Kullamlan tesisler, isletmenin kendi tesisleriyse bunlar da igletmeye kattiklar de@er esas alinarak
faaliyetini siirdiiren isletme degierinin bir pargasini olustururlar. Bu kavram, stiregelen bir isletmenin
degerlemesini de igerir. Kavram, faal bir igletmenin biitiiniine katkida bulunan biitiinii olusturan
pargalarina pay ve istihkak ayirarak bir faaliyetini siirdiiren isletmenin degerlemesinin yapilmasim
igerir, ancak pargalardan higbiri Pazar Degeri igin esas teskil etmez.”

4.2. Degerlemede Kullamilan Yéntemler

Uluslararasi kabul gérmiis kavramlar igerisinde dért farkli degerleme yontemi
bulunmaktadir. Bu yéntemler “Emsal Karsilastirma Yaklagimi”, “Gelirlerin Indirgenmesi
Yaklasinu™, “Maliyet Yaklagimi™ ve “Gelistirme Yaklagimi™dir.

4.2.1. Emsal Karsilastirma Yaklasimi

Bu yaklasimda: dederlemesi yapilacak gayrimenkule benzer nitelikteki gayrimenkullerin
fiyatlari kullamlmaktadir. Kargilagirma yapilan gayrimenkuller satig/kiralama fiyati ve bunun tarihi,
konumu. bityiikligii, kullanim ve fiziki durumu gibi ilgili verileri dikkate alinarak karsilastirilir. Bu
calismada amag, piyasada gergeklestirilen benzer miilklerin fiyatlan ile kargilagirmaya dayah bir
islemle deger takdiri yapmaktir. Benzer nitelikteki miilklere istenen ve verilen teklifler de dikkate
alimr.

4.2.2. Gelirin Indirgenmesi Yaklagim

Gelir indirgemesinde, degerleme konusu miilkten elde edilecek net igletme gelirini belirlemek
i¢in, mukayeseli gelir ve harcama verileri kullanilir. Indirgeme, tek bir yilin gelirine tek bir oran
uygulanarak veya bir getiri veya yatinim getirisi dl¢timleri verilerini yansitan belirli bir iskonto
oranimn, belirli bir zaman dilimi igerisindeki bir dizi gelirlere uygulanmasiyla yapihir. Gelirlerin
indirgenmesi vaklasimma gore bu Direkt Kapitalizasyon ve Gelirlerin Kapitalizasyonu
diyebilecegimiz bu iki yontem temelde miilkiin getirdigi gelirlerin Sngoriilmesi ve kabullerle gelecek

yillarda elde edecegi gelirlerin giintimiize getirilmesi temeline kuruludur.’®
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Direkt Kapitalizasyvon
Gayrimenkuliin tek bir yil i¢in tiretecedi potansiyel net gelirin, glincel gayrimenkul piyasas

kosullarina gore olusan bir kapitalizasyon oramina boliinerek, degerinin hesaplanmasidir.

Gelir Kapitalizasvonu (Getiri Kapitalizasyonu)

Gayrimenkuliin makul sayida olusan bir donem boyunca kiralanmasi veya igletilmesi ile
gelecekte elde edilebilecek olan potansiyel net gelirlerinin hesaplanmasi. Bu teknik 6zellikle kira
getirisi olan gayrimenkullerde miilkiin yilhk elde ettigi net isletme gelirleri hesaplanarak miilkiin
degerine ulasmak i¢in kullanihir, Bu galismalarda miilklerin kira kontratlar incelenerek kontratlarim
yaratu@ olas1 dénem gelirleri hesaplamir. Getiri kapitalizasyonu islemi belli bir donem sonuna kadar
hesaplanan bu gelirlerden olas: giderlerin diisiilerck giincel ekonomik kogullara uygun ve kabul
edilebilir belirli bir oran kullammiyla degerleme tarihine indirgenmesi ve bu ybntemle deger
takdirinin vapiimas: islemidir.

4,2.3. Malivet Yaklasim

Bu teknikte gayrimenkuliin degerinin, arazi ve binalar olmak iizere iki farkh fiziksel olgudan
meydana geldigi kabul edilir. Maliyet yaklasiminda, bir miilk yeniden insa edilmesi durumunda veya
yerine konacak ingaatin maliyeti ile degerlendirilir. Yeniden inga maliyeti girisimcilik kari da dahil
olmak iizere tahmin edilerek hesaplamir. Yontemde, gayrimenkuliin kalan bir ekonomik dmre sahip
oldugu kabul edilmektedir. Bu nedenle gayrimenkuliin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve
ekonomik agidan demode olmasindan dolay: zamanla azalacag diisiincesi ile yeniden insa maliyeti
degerinden yipranma pay: diisiiliir. Bir baska deyisle. mevcut bir gayrimenkuliin bina degerinin.
higbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla olamayacag kabul edilir. Bulunan bu degere
gayrimenkuliin arsa degerinin eklenmesi sureti ile deger takdiri yapilir.

(Calismalarda gayrimenkuliin bina maliyet degerleri, Bayindirhk Bakanhigi Yapi Birim
Malivetleri, binalarin teknik ézellikleri, binalarda kullanilan malzemeler, piyasada aym zelliklerde
insa edilen binalarin ingaat malivetleri, miuteahhit firmalarla yapilan goriismeler ve gecmis
tecriibelerimize dayanarak hesaplanan maliyetler géz ©Oniinde bulundurularak degerlendirilir.
Binalardaki yipranma payi, Resmi Gazete'de yayinlanan yillara gore bina asinma paylarim gosteren
cetvel ile binanmin gozle goriiltir fiziki durumu dikkate alinarak hesaplannumstr,

4.2.4. Gelistirme Modeli ile Degerleme Cahismalan

Bu yaklasimda gayrimenkule teklif edilen bir veya birden fazla gelistirme projesi modeli
uygulanabilir. Bu ¢alismada planlanan bir proje ve/veya arsa lizerinde gelistirilebilecek projeler
varsayimlarla modellenir. Bu modelleme yasal olarak miimkiin, finansal olarak olanakli, ekonomik
olarak azami diizeyde verimli olmahdir. Bu ¢alismalarda projenin girisimei ydniinden incelenmesi

vapihir. Calisma kapsaminda proje konusu iirliniin yer aldigi sektdriin meveut durumu ve gelecege
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Projenin yapilmasi durumunda yapilacak harcamalar tahmin edilerek firmanin pazarlama
politikalar ve genel fizibilite prensipleri dikkate alinarak toplam getiri ve harcamalarla ilgili bir gelir-
gider tahmini yapilir. Gelistirilmesi durumunda sekiériin genel durumu, benzer projelerin istatistiksel
rakamlari ve mevcut ekonomik kosullar ve beklentiler ¢evresinde proje ile ilgili varsayimlarda
bulunulur, Bu ¢ahsmalar neticesinde projenin performans tahmini yapilarak projenin gelirlerin
indirgenmesi yontemi ile net bugiinkii deger hesabi yapilir, Ozelikle iilkemizdeki gayrimenkullerin
imar durumlarmin ¢ok farkhihik géistermesi ve bu nedenle emsal karsilastirmanin her zaman miimkiin
olmamasi $6z konusudur. Gelistirme modellemesi ile sayesinde miilkiin gelistirilmis proje degerinin
hesaplanmasi ve bu degerden giincel miilk degerine ulagilmasi miimkiindiir.

4.3. Degerleme Cahsmalarinda Kullamlan Baz: Tamimlar
4.3.1. 1ndirgenle Oram (Iskonto Oram)

Gelecekte 6denecek veva almacak parasal bir meblagi su anki degere doniigtiirmek amaciyla
kullanilan bir getiri oramdir. Teorik olarak bu oran. sermayenin firsat maliyetini, yani benzer risklere
sahip olan diger kullamm alanlarina yatinldiginda sermayenin kazanabilece@i getiri oranini
yansitmalidir. Ayrica getiri oram olarak da adlandirlir.

e Indirgeme Oram Hesaplamasinda Kullanilan Yéntem

Diinyamin i¢inde bulundugu ekonomik durum ve ekonomik dengelerdeki problemler
degerlemede indirgeme oram belirlenmesi konusunda belirsizliklere neden olmugtur.

Degerleme tekniklerinde gayrimenkuliin gelirlerinin indirgenmesinde kullanilan; risksiz getiri
ve risk primi oraninin toplanmasindan olugan indirgeme oranlarinin belirlenmesinde diinyada oldugu
gibi iilkemizde de sikintilar meveuttur, Ozellikle Tiirkiye’de uzun vadeli mevduatlarin olmamas,
finans ¢evrelerince piyasadaki en uzun vadeli enstruman olan Eurobond’larin faiz oranlarinin “risksiz
getiri oram”™ olarak kullamlmasi sonucunu getirmistir, Bugiin finans c¢evreleri, ekonomideki
belirsizlik ve rakamlarin keskin degiskenligi nedeni ile bahsi ge¢en eurobondlarin belli bir giin igin
degerinin degerlemede kullamimasimin dogru bir yaklasgim olmadigim diisiinmektedir.

Risksiz Getiri Orani

Bu oran i¢inde “iilke riskini” de barindirmaktadir. Ekonomik ¢evrelerde degerlemede
6zellikle bu dénemde kullanilmas: gereken kriterlerin asagidaki gibi oldugu kanisi yaygindir:

e Giinliik ve/veya anlik Eurobond verilerinin kullamlmasimin yerine ozellikle vzun dénem
aralikh degerlerin ortalamalarinin ve zaman serilerinin kullaniimasinin tercih edilmesi.

o Projenin risklerine paralel ve uygun siireglerde Eurobond zaman serisi verilerinin

kullanilmasi,
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Risk Primi

Her bir gayrimenkuliin i¢inde bulundugu piyasa ve rekabet kosullari farkhdwr. Bunlar
gayrimenkuliin yerine, konumuna, niteligine. sektér dinamiklerine bagh olarak degismektedir. Diisiik
performansl bir gayrimenkuliin veya sektor dinamiklerinden etkilenmis bir gayrimenkuliin Pazar-
Piyasa riski primi daha yiiksek olacaktir.

e (Calismalar sirasinda hesaplanan risk primleri sektdrde gergeklesen alim-satimlar, daha tnce
yaptifimiz onlarca proje deferlemesini cahsmasindan yararlamlarak takdir edilmistir. Ancak
ilgili veriler tecriibelerimizle harmanlanmis ve degerleme uzmam gozii ile kritik edilerek
degerleme konusu gayrimenkule 6zgii risk primi éngoriilmiistir.

Net bugiinkii deger ¢alismalarinda indirgeme Oram (Iskonto Orami) hesaplanmalidir. Bu oran
risksiz getiri ve risk primi oraninin toplanmasindan olusarak hesaplanmalidar.

4,3.2. Varsayimlar

Uluslararas: Degerleme Standartlanina(UDS) gore varsayimlar: dogru oldugu kabul edilen
tahminlerdir ve bir degerlemenin konusunu veya y6niemini etkileyen ancak dogrulanamayan veya
dogrulanmasma gerek olmavan bulgulan. sartlarn veya i¢inde bulunulan durumlan igerir. Bir
degerlemenin temelini olusturan tiim varsayimlar makul olmalidir.

4.3.3. Net Bugiinkii Deger (NPV= Net Present Value)

Indirgenmis gelirler veya gelir akislar1 ile malivetler veya gider akiglari arasindaki farkin bir
NPV analizindeki 8l¢limiidiir. Bir yatinmin yatinm dénemi boyunca sagladigi getirinin piyasa faizi
veya kendi faizi ile (iskonto edilmesi), bugiine indirgenmesi sonucu ulasilan degerdir. Pazar-Piyasa
Degerine erismek i¢in yapilan bir degerlemede sonug olarak elde edilen Net Bugiinkii Deger, gelir
yaklasim yoluyla Piyasa Degerini gésterir.

4.34. I¢ Verim Oram (IRR)

Bir projenin net nakit akiglarimn mevcut degerini, sermaye yatiriminin meveut degeriyle
esitleven indirgeme oram. I¢g Verim (Karhlik) Orami, potansiyel yaurnimeilar igin temel gosterge
niteliginde olan hem yatinlan sermayenin getirisini hem de orijinal yatinmin getirisini yansitr.
Projenin ima edilen veya beklenen getiri oramm bulmak i¢in indirgenmis nakit akisi analizinde
kullanilan i¢ karhilik orani, net bugiinkii degeri sifir olarak veren bir getiri oramdur.

4.3.5. Kapitalizasyon Oram (Cap. Rate , Yield)
Net isletme gelirini toplam miilkiin degerine déntistiirmek igin kullamlan degerdir. Bu deger

tek bir yalin net isletme geliri ile toplam miilk degeri arasindaki iliskiyi yansitan bir orandir.
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4.3.6. Serefiye

Tek tek tammlanmasi ve ayri ayn kabul edilme olanagi olmayan wvarhklardan dogan
gelecekteki ekonomik faydaya serefiye denilmektedir. 5 (UFRS 3. Ek A)
Kisisel serefiye: Ozel nitelikli ticari miilklerin satilmasiyla isin meveut isletmecisine 6zellikle bagh
vergi, amortisman politikas:, bor¢ alma maliyetleri ve ise yaturilan sermaye gibi diger finansal
faktorler ile birlikte tiikkenecek olan pazar beklentilerinin tistiindeki karin degeridir.
Devredilebilir serefiye: Ekonomik fayda saglayan miilke has isim ve itibar, miisteri siirekliligi,
konum, iiriinler ve benzeri faktdrler sonucu ortaya ¢ikan varliktir, Ozel kullamim amagh ticari
miilklere ait olup, satisla birlikte miilkiin yeni sahibine gececektir.
4.3.7. Artik Deger veya Donem Sonu Degeri

Karsilagtinilabilir nitelikteki miilklerin satis fiyatlarina iligkin verilere dayamlarak bir miilk
ongoriilen bir gelir getirme dénemi sonundaki kalinti degeridir. Bir siirenin ardindan bir varh@in kalan
degeri olarak diisiinebilecek bu deger tahmini elden ¢ikartma maliyetleri diisiildiikten sonra ekonomik
kullanim émriiniin sonunda bir varliktan kurumun elde etmeyi bekledigi net tutan gosterir, Genellikle
son yilin gelirinin bulunan getiri viizdesine béliinmesi ile elde edilir.
4.3.8. Rapor Tarihi

Uluslararas: Degerleme Standartlan (UDES) madde 3.22"ye gore degerleme Raporu’nun

tarihidir. Degerleme tarihiyle ayni veya daha sonraki bir tarih olabilir.
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BOLUM 5 GENEL VE BOLGESEL VERILER

5.1.  Tiirkiye Demografik Veriler?

Tiirkiye de ikamet eden niifus 2016 yilinda, bir dneeki yila gore 1 milyon 73 bin 818 Kisi artti.
Erkek niifus 40 milyon 43 bin 650 kisi olurken, kadin niifus 39 milyon 771 bin 221 kigi oldu. Buna
gbre toplam niifusun %50.2°sini erkekler, %49,87ini ise kadinlar olusturdu.

Yillik niifus artis hiz1 2015 yilinda %o13.,4 iken, 2016 yilinda %613.5 oldu.

11 ve ilge merkezlerinde ikamet edenlerin oram 2015 yilinda %921 iken, bu oran 2016 yilinda
%92.3"e yiikseldi. Belde ve kbylerde yasayanlarin oram ise %7,7 olarak gergeklesti.

Tiirkiye niifusunun %18.5inin ikamet ettigi Istanbul, 14 milyon 804 bin 116 kisi ile en gok
niifusa sahip olan il oldu. Bunu sirasiyla 5 milyon 346 bin 518 kisi ile Ankara. 4 milyon 223 bin 545
kisi ile Izmir, 2 milyon 901 bin 396 kisi ile Bursa ve 2 milyon 328 bin 355 Kisi ile Antalya takip etti.
Tunceli ise 82 bin 193 kisi ile en az niifusa sahip olan il oldu.

Ulkemizde 2015 yilinda 31 olan ortanca yas, 2016 yilinda gore artis gistererek 31.4 oldu.
Ortanca yas erkeklerde 30.8 iken, kadinlarda 32 olarak gergeklesti. Ortanca yasin en yiiksek oldugu
iller sirasiyla 39,6 ile Sinop, 39.1 ile Balikesir ve 38.8 ile Edirne oldu. Ortanca yasin en diisiik

oldugu iller ise sirasiyla 19.5 ile Sanhurfa ve Sirnak, 20.5 ile Agr ve 20.8 ile Siirt oldu.
Niifus piramidi, 2016

SEren
g

T (%)

i i 7 9 ) i #

Ulkemizde 15-64 yas grubunda bulunan (¢alisma ¢agindaki) niifusun orani, 2016 yilinda bir
tnceki yila gire %]1,6 artarak %68 olarak gerceklesti. Cocuk yas grubu olarak tamimlanan 0-14 yas
grubundaki niifusun orani ise %23,7"ye gerilerken, 65 ve daha yukan yastaki niifusun orani da %8.3’e
yiikseldi.

Niifus yogunlugu olarak ifade edilen “kilometrekareye diigen kigi say1s1”, Tiirkive genelinde
2015 yilina gére 2 kisi artarak 104 kisi oldu. Istanbul. kilometrekareye diisen 2 849 kisi ile niifus
yogunlugunun en yiiksek oldugu ilimiz oldu. Bunu sirasiyla; 507 kisi ile Kocaeli, 352 kisi ile Izmir
ve 290 kisi ile Gaziantep takip etti. Niifus yogunlugu en az olan il ise kilometrekareye diigen 11 kigi
ile Tunceli oldu. Yiizél¢limii bakimindan ilk sirada yer alan Konya’nin niifus yogunlugu 56, en kiigiik

yiiz6l¢timiine sahip Yalova'mn niifus yogunlugu ise 285 olarak gerceklesti.

* Demografik veriler TUIK nun yaymlans oldugu Adrese Dayal Niifus Kayit Sistemi Sonuglari, 2016 raporundan

alinmistr. £
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5.2. 2017 Yah Tiirkiye Ekonomik Durum ve Genel Degerlendirme

2017 yahmin Ocak ayindan bu yana. ABD’de se¢im sonrasi ekonomi politikalarina iligkin algimn
normallesmesi. Fed politikalarina iligkin belirsizliklerin azalmasi ve kiiresel iktisadi faaliyete iligkin
olumlu goriiniim finansal pivasalarda oynakliklar azaltrmstir. Kiiresel finansal piyasalardaki iyimser
havanin etkisiyle, gelismis ilkelerin uzun vadeli tahvil getirilerinde, ABD’deki Kasim ay1 se¢imleri

sonrasinda yasanan hizh artig egilimi durmustur (Grafik 1.1). (Grafik 1.2).

Grafik 1.1 Grofik 1.2
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Son dénemde, diger gelismekte olan iilkelere oldugu gibi Tirkiye'ye de portfoy girigleri
artmistir. Para politikasindaki sikilasma adimlarmin etkisiyle kisa vadeli faizler kademeli olarak
yitkselmeye devam etmis, getiri efrisinin efimi tersine donmiig, Tiirk lirasimin seviyesinde ve
oynakhifinda diisiis gbzlenmigtir. Diger taraftan, finansal sistemi destekleyici makroihtiyati
politikalar, kamu maliyesi tegvikleri ve destekleriyle kredi biiyiimesi gegmis yillara gore giiglii bir
seyir izlemektedir. Yakin dénemde kredi kosullarinda gozlenen toparlanma. agirlikli olarak kamu
kredi garantileri nedeniyle isletmelere yonelik kredi kogullarinin iyilesmesinden kaynaklanmaktadir.
Yilm ilk geyregi, doviz kuru ve emtia fiyatlarindaki artiglara bagh olarak tiretici fiyatlan lizerindeki
maliyet baskilarinin belirginlestigi ve ¢ekirdek enflasyon gostergelerinin yiikseldigi bir donem
olmustur. Bu dénemde talep kosullarindaki goreli toparlanma ve enflasyon beklentilerindeki
yiikselisin de etkisiyle fiyat artislan hizlanmistir. Bu gelismeler sonucunda tiiketici enflasyonu yilin
ilk ¢eyreginde yiizde 11.29 seviyesine yiikselmistir. 2016 yili son ¢eyreginde iktisadi faaliyet, bir
onceki ceyrekteki gegici yavaslamamin ardindan yurt i¢i talep kaynakh olarak ilimh bir biiyiime
kaydetmistir. Son ¢eyrekte ihracattaki ivmelenmeyle birlikte net dis talebin dénemlik biiylimeye
katkis1 oldukea yiiksek olurken, bu egilimin 2017 yilinda giiglenmesi beklenmektedir. {1k geyrege
iliskin gostergeler finansal piyasalardaki oynakhifin neden oldugu belirsizlik artigi, i glicti
piyvasasindaki zayif seyir ve enflasyondaki hizli yiikselis nedeniyle iktisadi faaliyetteki toparlanmanmn
gecen yilin son geyregine gore bir miktar ivme kaybettigine 1saret etmektedir.

Bununla birlikte, séz konusu unsurlara dair gériiniimiin yilin geri kalaninda daha olumlu olacag:
tahmin edilmektedir. Mal ihracatindaki gii¢lii artig egilimi ile alinan destekleyici tegvik ve tedbirlerin

de katkisiyla iktisadi faaliyetteki canlanmanin yilin ikinci g¢eyreginden itibaren gii¢ kazanmasi

beklenmektedir, AT A K
G ayrimenku i
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Para Politikasi Uygulamalan ve Finansal Piyasalar

TCMB, 2017 yili Ocak ay1 basinda déviz pivasasinda iktisadi temellerle uyumlu olmayan asiri
hareketliligin enflasyon goriiniimiine yansimalarim sinirlamak amaciyla giiglii bir parasal sikilastirma
gergeklestirmistir. Bu gergevede. 12 Ocak 2017den itibaren, | hafta vadeli repo ihalelerine ara
verilmis, marjinal fonlama kademeli olarak azaltilmig ve sistemin fonlama ihtiyacinin giderek artan
bir kismi geg likidite penceresinden (GLP) saglanmaya baglanmistir (Grafik 1.1.1). Buna ilaveten.
marjinal fonlama oram Ocak ay1 PPK toplantisinda 75 baz puan, GLP bor¢ verme faiz oram ise Ocak,
Mart ve Nisan PPK toplantilarinda toplamda 225 baz puan artirilarak parasal sikilastirma daha da
gliclendirilmistir. S6z konusu parasal sikilastirma, diger para piyasas: faizlerine de yansimistir
(Grafik 1.1.2). Séz konusu donemde BIST gecelik repo faizleri ile kur takas: piyvasas: faizlerinin
TCMB agirhkh ortalama fonlama maliveti ile uyumlu hareket etmesi ve ddviz piyasasiun goreli
olarak istikrara kavusmasi para politikast aktarimimin amaglanan gekilde gergeklestigine isaret

etmektedir.

Grafik 1.1.2
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2017 yilimn basindan bu yana getiri egrisinin egiminin tersine ddnmesi para politikasi
durugundaki sikihga isaret etmektedir. Kisa vadeli kur takasi getirileri, TCMB para politikasi
uygulamalarinin etkisiyle bir 8nceki Rapor déneminden bu yana belirgin bi¢imde yiikselmeye devam
ederken, uzun vadeli kur takasi getirilerinde dnemli bir defisiklik olmamistr (Grafik 1.1.3). Politika
uygulamalan déviz kuru pivasasinda da etkili olmus, Ocak ayinda sert bir yiikselig kaydeden Tiirk

lirasinin ima edilen oynakliginda iyilesme saglanmustir (Grafik 1.1.4).
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Grafik 1.1.3. Grafik 1.1.4,
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2017 yihmin ilk ¢eyreginde. TCMB fonlama maliyetindeki yiikselige karsin finansal sistemi
destekleyici makroihtiyati politikalar, kamu maliyesi tegvikleri ve kamu kredi garantileri sayesinde.
kredi kosullan toparlanmaya devam etmistir. Makroihtiyati politikalarin ve krediye erigimi
desteklemek i¢in alinan diger 6nlemlerin etkisiyle, bu donemde gerek tiiketici gerekse ticari kredi
faizlerindeki artis TCMB ortalama fonlama maliyetindeki yiikselise kiyasla simirh diizeyde kalmigtir
(Grafik 1.1.5). Kredi Garanti Fonu destekli kredilerdeki hizli artisin da katkisiyla son aylarda Tiirk

liras1 cinsinden ticari kredi biiyiimesinin ivme kazandifn gézlenmektedir (Grafik 1.1.6).

Grafik 1.1.5. Grafik 1,1.4.
Kredh Faiien tredienn Yilkk Boylme Holan
{mirn Vierller, ik Froirler, 4 Hofiolk Hoeketf Orldalamao, Yiede) [Kx Efkisbocien Aanchefimeg, Yizcks Dedigim, Yilk)
18 ____-n:_,.;- 11w 5 Sl 25
; ———— Topism
"‘h"'\,'-\" ' :
17 17 2 -
15 15 15
13 13 10
11 11 5
] —— " - g o a
5 = 9 » 8% 8 2 2 8 8 8 CELE T 2R RERERRELEE
82 8 e >y 3 3832 2838824838

Fokzlor pQrEAMORNO.
Fownan: TEME. Eaynai: iond.

(*) Merkez Bankasi Finansal Raporlarindan derlenmistir.
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5.3. Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasi’na Genel Bakas

Tiirkiye ekonomisi ve gayrimenkul piyasalar. son iki yilda dért kez yapilan secimlerin
yarattig1 politik gerginlik ve belirsizliklerin yaminda kiiresel piyasalardaki olumsuz gelismelerden de
etkilenmistir. Politik belirsizlik, 1 Kasim 2015°de yapilan ve sonucunda tek parti iktidan kesinlesen
genel se¢imin sonucunda en az dort il igin ortadan kalkmus gozitkmektedir. Ancak, Tirkiye gibi
gelismekte olan tiim pivasalan olumsuz etkileven Amerikan Merkez Bankasi (FED) min 2016 yih
basinda faiz arttirma karari ekonomi ve finans piyasalan {izerindeki baskiy1 halen devam
ettirmektedir. Bu kararin sermaye hareketlerine direk etkisi oldugu gibi. diger sektorleri ve
Tiirkiye'de gayrimenkul sektoriinii de etkileyecegi ngoriilebilmektedir.

Tiirkiye gayrimenkul piyasalarinda 2015 yilimmn ilk alti ayinda goritlen durgunluk, dordiincti
¢eyrek itibari ile temkinli bir hareketlenme siirdiirmiis ve 2016 yilina girilmigtir. Bu hareketlilik konut
sektdriinde daha belirgin olarak izlenmektedir. Gayrimenkul arz tarafinda 2014 ve 2015%in ilk
tigceyregini yiitksek bir stok iiretimiyle gegiren konut sektérii, bu dénemde yavaslayan talebi
hareketlendirebilmek i¢in avantajli satis sartlar1 sunan kampanyalarint devreye sokmuglardir. Etkili
olan bu uygulama 2016 yilinda da devam etmistir. (Bkz Tablo 2.3.1)

T 416535 | 182718 | 233817
409.812 186.768 223.044
S 1.6 2.2 16

Tablo 2.3.1: ﬂnut satislarinin dagilhm

Bolgemizde artan jeopolitik risklere Rusya ile yasanan krizin de eklenmesi. faiz oranlarinin
gorece yiiksek olmasi, petrol fivatlanndaki diisiise paralel olarak ihracat rakamlarimin diismesi ile
birlikte yasanan gelismelerin gayrimenkul piyasasina etkilerini 2016 yilinin yaz aylarim da igeren
ikinci yansinda gormeye baglayacagimizi éngdrmekteyiz, 2016 yili i¢in gayrimenkul arzinda kismi
bir azalma olacagin, ¢zel bolgeler hari¢ (turizm bolgeleri) tiyatlarda anlamh bir diigiis olmayacagim
ancak kampanyali ve tzel satiglarin artacag: diistintilmektedir.

Tiirkiye konut pivasasindaki fiyat degisimlerini takip etmek amaciyla tabakalanmis ortanca
fivat yontemi ile hesaplanan KFE (2010=100), 2016 yili Mart ayinda bir énceki aya gore yiizde 1,09
oranminda artarak 206,18 seviyesinde gerceklesmistir,

Bir dnceki yilin aym ayina gore yiizde 15.33 oraninda artan KFE. aym dénemde reel olarak
viizde 7,32 oraninda artmistir. Metrekare bagina konut degeri olarak hesaplanan birim fiyatlar 2015
yili Mart ayinda 1569.63 TL/m? iken 2016 yilh Mart ayinda 1774.34 TL/m? olarak gergeklesmistir.*>

5 % TC Merkez Bankas, Istatistik Genel Midirl(igi Reel Sekior Verileri Midirlog, “Konut Fivat Endeksi Mart 201657
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54. Gayrimenkuliin Bulundugu Bélgenin Analizi
5.4.1. Istanbul Ili

istanbul Tiirkiye'nin kuzeybauisinda, Marmara kiyisi ve Bogazigi boyunca, Halig'i
cevreleyecek sekilde kurulmustur. Istanbul kitalararas: bir sehir olup. Avrupa'daki bliimiine Avrupa
Yakasi veya Rumeli Yakasi, Asya'daki béliimiine ise Anadolu Yakasi denir. {lin siirlar igerisinde

ise biiyiiksehir belediyesi ile birlikte toplam 40 belediye bulunmaktadir.

A
{
i
i

istanbul 41° K. 29° D koordinatlarinda yer alir. Batida Catalca Yanmadas:, doguda Kocaeli
Yarimadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz, giineyde Marmara Denizi ve ortada istanbul
Bogazi'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdag'a bagh Saray, batida Tekirdag'a bagh Cerkezkoy.
Tekirdag, Corlu, Tekirdag, giineybatida Tekirdag'a bagh Marmara Ereglisi. kuzeydoguda Kocaeli'ne
bagh Kandira, doguda Kocaeli'ne bagh Korfez, giineydoguda Kocaeli'ne bagh Gebze ilgeleri ile
komsudur. Kentin ortasindaki Istanbul Bogaz ise bu iki kitayi birlestirir. Bogazdaki Fatih Sultan
Mehmet ve Bogazici Képriileri kentin iki yakasim birbirine baglar.

[stanbul'a, yakin yerde bulunan Kuzey Anadolu Fay Hatti, Kuzey Anadolu'dan baglayarak
Marmara Denizi'ne kadar uzanir. Iki tektonik plaka olan Avrasya ve Afrika birbirlerini iterler ve buda
faym hareket etmesine sebep olur. Bu fay hatti nedeniyle bolgede tarih boyunca ¢ok siddeth
depremler meydana gelmistir.

Istanbul'un iklimi, Karadeniz iklimi ile Akdeniz iklimi arasinda gegis dzelligi gosteren bir
iklimdir, dolayisiyla Istanbul'un iklimi ithmandir. Istanbul'un yazlari sicak ve nemli; kislar soguk,
vagish ve bazen karlidir. Kig aylarindaki ortalama sicaklik 2 °C ile 9 °C civanndadir ve genelde
yagmur ve karla kansik yagmur goriilir. Yaz aylarindaki ortalama sicakhk 18 °C ile 28 °C
civarindadir ve genelde yagmur ve sel gériiliir.

Cok zengin bir bitki topluluguna sahip olan Istanbul ySresinde simgir. mese, ¢mar, kaymn,
giirgen, akcaagac, kestane, gam, ladin ve servi gibi 2500 kadar bitki tiirii yetigir. Bu bitkilerden bir
kism bu yoreye endemiktir.

Istanbul'un tarihi semtlerinden batiya ve kuzeye gidildikge biiyiik bir farklilagma goriiliir. En
yiiksek gokdelenler ve ofis binalari Avrupa Yakasi'nda ézellikle Levent. Mecidiyekdy ve Maslak'ta
toplanirken, Anadolu Yakasi'nda ise Kadikay Ilgesi ndeki Kozyatag: Mahallesi dikkat geker.
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20. Yiizyilda dogudan batiya bliyiik bir go¢iin baglamas: sehirdeki gecekondulagmaya biiyiik
bir hiz kazanmustir. Kagak olarak hazine veya 6zel arazilere yapilan bu binalar, kisa siirede ve diisiik
kalitede yapilir. Gecekondular, carpik kentlesmeye biiytik 6l¢iide neden olmaktadir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2013 yili Adrese Dayal Niifus Kayit
Sistemi (ADNKS) sonuclarina gére Istanbul'un (Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi ve bagh
belediyelerin simirlan igindeki niifus) toplam niifusu 14.160.467 kisidir.

Istanbul'un 14'4 Anadolu Yakasinda, 25'1 Avrupa Yakasinda olmak tizere toplam 39 ilgesi
vardir. Istanbul'un 39 ilgesi niifus sayisi bakimindan 2013 yili verilerine gére incelendifinde en
viiksek niifusa sahip ilgesi Bageilar(752.250), en az niifusa sahip ilgesi de Adalar (16.166) olmustur.
Istanbul'da yasayanlarin % 64,70 (9.162.919) Avrupa Yakasi: % 35.29'u da (4.997.548) Anadolu
Yakasi'nda ikamet eder. Istanbul Niifuslarina gore en kalabalik sehirler listesinde diinyamin en
kalabalik 2. sehridir.

iice  Notus  lice Notus | lice NGtus iice  Nufus
Adalar 16.166 | Beykoz 2d3,055|(5azbsmanpa5a 495006 | Silivri 155923
Amavulkoy 215531 | BeylkdUzu  244.760 | Gingoren 306.854 Sukanbeyl 309 347
|Ala§ehir 405.9?4!aeyoglu 245219 | Kadikoy 506,293 | Suttangazl  505.190
Iﬁm‘.:iar 407.240 | Blyukgekmece 211,000 | Kagithane 428.755 Sile 31.718
Bagcilar 752250 | Gataka 65811 | Kartal 447110 Sigh 274.420
Bahgelievier 602.931  Cekmekoy 207 476 | Kuglkcekmece 740.090 Tuzla 208.807
Bakirkéy 220974 | Esenler 461621 Maltepe 471059 Umranye 660125
Bagaksehir  333.047 | Esenyurt 624 733  Pendik £46 375 | Uskidar 534 636
Bayrampasa 269677 | Eyup 361531 Sancakiepe  304.406 Zeytinburnu 292313
Besikias 186.570! Fatih 425875 | Sariyer 335598

Istanbul. kara ve deniz ticaret yollarimin bir kavsag olmasi ve stratejik konumu nedeniyle
Tiirkive'de ekonomik yasamin merkezi olmustur. Sehir ayni zamanda en biiyiik sanayi merkezidir.
Tiirkive'deki sanayi istihdaminin %20'sini karsilamaktadir. Yaklagik olarak %38'lik endiistriyel alana
sahiptir.

Istanbul'un tarihi, anitlar ve yapitlanin fazlah@: ve Bogaz'a sahip olmasi nedeniyle gézde
turizm merkezlerinden biridir. Istanbul Belediyesinin 2000 yil1 istatistiklerine gére kente iki milyon
turist gelmistir. Turistler arasinda en biiyiik pay 208.000 kisiyle Almanlara aittir. Almanlan
Amerikan, Ingiliz, Fransiz ve Ruslar izler. 2006 yilinda kente 5 milyon 346 bin turist gelmigtir. Bu

sayl. 2005 yilinda gelen turist sayisindan yaklasik yarim milyon fazladir.
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5.3.2 Availar ilgesi®

Avetlar, Istanbul ilinin Avrupa vakasinda yer alan bir ilgesidir. Ilgenin dogusunda
Kiigiikgekmece Golii ile Kiigilkgekmece lgesi, giineyinde ise Marmara Denizi ile gevrelenmis ve
yaklasik 3.850 hektar yani 38,5 milyon m*lik bir yiizélgiimiine sahiptir. Istanbul'a 27 km.
uzakliktadir. TEM otoyolu, E-5 (D-100) Karayolu il¢e sinirlar icinden gegmektedir.

llgede, Aveilar Merkez, Ambarli, Cihangir, Giimiispala, Denizkoskler. Universite, Mustafa
Kemal Pasa, Firuzkdy, Tahtakale ve Yesilkent Mahalleleri bulunmaktadir.

Avcilar'da sanayi tesislerinin gelismesiyle bahikgilik. bagcilik ve tarim tarihe kanisms,
bunlarin yerini sanayi. ticaret ve rekreasyon (eglence-dinlenme) tesisleri almigtir. Avcilar'da basta
madeni esya, dokuma, giyim esyasi olmak tizere irili ufakh 250'den fazla sanayi tesisi faaliyettedir.
Buna gore niifusun %40'1indan fazlasim isciler. %10'unu bélge esnafi ve kiigiik ¢apta memur kesimi
olusturmaktadar,

llgede birgok egitim kurumu vardir. Bu kurumlarin iginde Istanbul Universitesi Aveilar
Kampiisti biiyiik éneme sahiptir. Kampiiste Miihendislik, Veterinerlik, Isletme Fakiilteleri, Teknik
Bilimler Yiiksek Okulu bulunmaktadir. Ayrica her tiirlii sosyal faaliyetlerin diizenlendigi Barns
Mango Kiiltiir Merkezinde ve Denizkoskler Mahallesindeki Ek Hizmet Binasinda ticretsiz kurslar
verilerek, gesitli etkinlikler gosterime sunulmaktadir.

Tiirkiye'nin her bélgesinden gelen insanlar Avcilar'a yerlesmis bulunmaktadir. Hizla gelisen
ilgenin niifusu da hizla artmakta ve insaat sektorili bélgenin en kuvvetli sektdrlerinden biri olmaya
devam etmektedir. Avcilar llgesinde 1950 yilina kadar niifus artis1 genel degerlerin altinda kalmissa
da bu artis 1959 yihinda yakit dolum tesislerinin yapilmasi, 1964 yilinda TEK Ambarh Termik

santralinin kurulmasi ile 1950 yilindan sonra hizli bir ivme kazanmistir

& Availar lNoesi'ne ait hilgiler ve goirseller gesitli internet sitelerinden alinmistir.
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BOLUM 6 DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLERIN ANALiZi

Gayrimenkullerin degerlemesinde genel itibari ile kullamlabilir olan ii¢ farkh degerleme
yontemi bulunmaktadir. Bunlar “Piyasa Degeri Yaklasimi”, “Nakit Akisi (Gelir) Yaklasimi™ ve
“Maliyet Olusumlar: Yaklasimi” yontemleridir,

Degerlemesi vapilacak tasinmazlarin veya projelerin 6zelliklerine ve yapisal ozelliklerine
gore farkl yontemlerin birlikte ve/veya ayn olarak tercih edilmesi uygun olacaktir.

Rapor konusu proje bilinyesinde ver alan bloklarin zeminde insaat isleri heniiz
tamamlanmamig ve bu sebepten dolayi heniiz yam kullanma izin belgesi alinamamistir. Ayrica proje
kat miilkiyetine de ge¢gmemistir.

Sermaye Piyasast Kurulunun gayrimenkul yatinm ortakliklarina iliskin esaslar tebligi (Seri
I11-48.1 sayili) 22. Maddesinin 1. Fikrasinin b bendine gére “Bu Tebligde yer alan sinirlamalar sakl
kalmak tizere. ortakliklar veya ortakliklarin: Portféylerine alinacak her tiirlii bina ve benzeri yapilara
iliskin olarak yap1 kullanma izninin alinmis ve kat miilkiyetinin tesis edilmis olmasi zorunludur.
Ancak, miilkiyeti tek basina ya da bagka kisilerle birlikte ortakliga ait olan otel, aligveris merkezi, is
merkezi, hastane, ticari depo, fabrika, ofis binasi ve sube gibi yapilarin, tamaminin veya ayri
béliimlerinin yalmizea kira ve benzeri gelir elde etme amaciyla kullanilmasi halinde. amlan yapiva
iligkin olarak yap1 kullanma izninin alinmasi ve tapu senedinde belirtilen niteliginin tasinmazin
meveut durumuna uygun olmas: yeterli kabul edilir.” ibaresi yer almaktadir.

Bu bilgilerin 1s13mda proje biinyesindeki bagimsiz biliimlerin heniiz kat miilkiyetinin
Kkurulmamasindan dolayi rapor Konusu tasinmaz “proje” kapsaminda degerlendirilmistir.

Projenin mevcut hali ile degerine ulagsmak i¢in Maliyet Olusumlar Yaklasimi Yéntemi
kullamlmistir. Bu y6éntemde maliyet unsurlarindan olan arsa deferine ulasmak i¢in Piyasa Degeri
Yaklasimm Yéntemi kullanmlmstir.

Projenin tamamlanmas: durumundaki deferine ulasmak icin Nakit Akisi (Gelir) Yaklasimi

Yontemi ve bu ydntemle birlikte dolayl olarak Maliyet Olusumlar Yaklasimi Yéntemi tercih

edilmistir.
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6.1.

Bolge Piyasa ve Emsal Arastirmalan

Arsa Emsal Arastirmasi:

1- Century 21 Bey Group (212 6699696): Halkalh Toplu Konut Alani, Bosphorus Projesi
yaninda, 42,683 m? yiizol¢iimlii, “Konut Alam™ imar fonksiyonuna sahip, E= 1.25 ve Hmaks:
Serbest yapilagma sartlar1 olan arsa 156.647.000.-TL bedel ile satihk oldugu bilgisi alinmistir.
(Birim Deger: ~ 3.670,-TL/m?)

2- Turyap Bahgeschir TEM (212 8240808): Bahgeschir Ispartakule Mevkiinde. 9.159 m?
yiizélgtimlii, “Konut Alam™ imar fonksivonuna sahip, E= (.75 yapilasma sarti olan arsa
15.000.000.-TL bedel ile satiliktir. (Birim Degeri: ~ 1.638.- TL/m?)

3- Turyap Bahgesehir Ispartakule (212 6690551): Avcilar ilgesi, Ispartakule Mevkiinde yer
alan, gol manzarali, 14.600 m? yiizélglimlii, “Konut Alan1” imar fonksiyonuna sahip, E= 1.50
vapilagma sarti olan arsa 51.333.600.-TL bedel ile satihktir. (Birim Degeri: ~ 3.516,- TL/m?)
4- Yiney Gayrimenkul (216 3546515): Esenyurt ilgesi, Dogan Medya yaninda konumlu
258.000 m? ylizolgtimlii, “Ticaret+Konut” imar fonksiyonuna sahip. E= 2.50 yapilasma sarti
olan arsa 806.766.000.-TL bedel ile satiliktir. (Birim Degeri: ~ 3.127.- TL/m?)

5- Bodurlar Emlak Insaat Laleli (212 6322548): Avcilar Ilgesi, Ispartakule Mevkiinde,
Agaoglu, Bizimevler ve Avrupa Konutlan projelerine komsu konumda. 15.000 m’
yilzélgtimlii, “Konut Alam™ imar fonksiyonuna sahip, E= 1.50 ve H= Serbest yapilasma
sartlart olan arsa 59.205.000,-TL bedel ile satiliktir. (Birim Degeri: ~ 3.947.- TL/m?)

6- Sahibinden (216 4915531): Esenyurt Ilgesi. 19 Mayis Bulvari’na cepheli. toplam 9.933
m’ yiizoletimlii, “Ticaret+Konut Alani” imar fonksiyonuna sahip, E= 2.00 ve H= Serbest
yapilagma gartlar1 180 ada 1 ve 2 numarali parseller 30.000.000,-TL bedel ile satiliktir. (Birim
Degeri: ~ 3.020,- TL/m?)

Ierenkoy Mh. Hal Yolu Cd. Saglik Sk. Erdoganlar Apt. No: 1/18 34752 Atasehir / ISTANBUL Savfa J 14
Tel:0{216)573 96 96 - Faks: 0 (216) 577 75 34 E-mail: info@atakgd.com.tr y

ATAK

chrlmenkul

ATAK Gc:vnmenkul DeGaE g

o



Konut Emsal Arastirmasi:

e Sahibinden (532 1726411): Bizimevler-1 Projesi, 3. katta konumlu, 225 m’” briit kullamm
alanina sahip 4+1 daire 779.000.-TL bedel ile satihktir. (Birim Deger: 3.462.-TL/m?)

e Otin Insaat (212 6403989): Bizimevler-2 Projesi. 8. katta konumlu, 160 m? briit kullanim
alanina sahip 3+1 daire 640.000.-TL bedel ile satiliktir. (Birim Deger: 4.000.-TL/m?)

o Site Emlak (212 4447483): Bizimevler-2 Projesi. 10. katta konumlu, 153 m? briit kullanim
alanina sahip 3+1 daire 630.000,-TL bedel ile satiliktir. (Birim Deger: ~4.1 18.-TL/m?)

e Fors Damismanlik (212 3970717): Akkoza Projesi, 5. katta konumlu, 110 m? briit kullanim
alanina sahip 2+1 daire 350.000.-TL bedel ile satiliktir. (Birim Deger: ~3,182,-TL/m?)

e Via Realestate Akkoza (212 8031806): Akkoza Projesi. 20. katta konumlu, 144 m’ briit
kullanim alanli 2+1 daire 440.000.-TL bedel ile satihktir. (Birim Deger: ~3.055.-TL/m?)

¢ Elegant Gayrimenkul (212 5002774): Akkoza Projesi, 2. katta konumlu, 139 m? briit
kullanim alanli 3+1 daire 500.000.-TL bedel ile satiliktir. (Birim Deger: ~3.597.-TL/m?)

¢ Realityworld Merkez (212 6720030): Akkoza Koru Bloklarinda 6. katta konumlu, 206 m*
briit kullanim alanh 3+1 daire 680.000.-TL bedel ile satiliktir. (Birim Deger: ~3.301.-TL/m?)

s Acro Konut (212 5450015): Akbati Crown Delux Projesi, giris katta konumlu, 101 m? briit
kullanim alanli 141 daire 340.200,-TL bedel ile satiliktir. (Birim Deger: ~3.368.-TL/m?)

¢ Orug Emlak (212 6724200): Regnum Elitkent Projesi, 9. katta konumlu, 142 m? briit
kullanim alanli 3+1 daire 525.000.-TL bedel ile satiliktir. (Birim Deger: ~3.697.-TL/m?)

o Elit Emlak (212 6724200): Regnum Elitkent Projesi, 6. katta konumlu, 137 m? briit kullanim
alanina sahip 3+1 daire 579.000,-TL bedel ile satihktr. (Birim Deger: ~4.226.-TL/m?)

o Sahibinden (544 4456121): Regnum Elitkent Projesi, 7. katta konumlu, 142 m? briit kullanim
alanina sahip 3+1 daire 520.000,-TL bedel ile sauhktir. (Birim Deger: ~3.662.-TL/m?)

e Gold insaat Emlak (212 5981598): Acelya Evleri Projesi. 3. katta konumlu, 200 m* briit
kullanim alanh 3+1 daire 795.000.-TL bedel ile satiliktir. (Birim Deger: ~3.975.-TL/m?)

e Aktif Gayrimenkul (212 6070180): Acelya Evleri Projesi, 2. katta konumlu, 126 m® briit
kullamim alanli 2+1 daire 415.000,-TL bedel ile satiliktir. (Birim Deger: ~3.294,-TL/m?)

o Gez Emlak (212 6722772): Acelya Evleri Projesi, 3. katta konumlu, 122 m? briit kullanim
alanina sahip 3+1 daire 410.000,-TL bedel ile saulikur. (Birim Deger: ~3.361,-TL/m?)
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Ticari Unite Emsal Arastirmasi:

o Akpmar insaat Emlak (212 6990809): Esenyurt Ardich Villalan karsisinda {iniversiteye
yakin cadde iizerinde konumlu, 250 m’ zemin ve 250 m? depo hacmi olmak iizere toplam 500
m? kapali alana sahip diikkan 1.100.000,-TL bedel ile satiliktir. (Birim Deger: ~2.200,-TL/m?)

e Sahibinden (545 4245985): Esenvurt Ardigh Villalann yakiminda, Ispartakule Caddesi
tizerinde konumlu, 70 m? zemin, 100 m? depo hacmi ve 20 m? bahge kullanimu olan toplam
170 m” kapali alana sahip diikkan 475.000,-TL bedel ile satihktir. (Birim Deger: ~2.794.-
TL/m?)

o Baris insaat Emlak (212 6990980): Esenyurt Ardich Mahallesi, Ispartakule Caddesi
iizerinde konumlu, toplam 42 m? kapah alana sahip depolu diikkan 315.000,-TL bedel ile
satihkur. (Birim Deger: ~7.500,-TL/m?*)

e Bahgesehir Office Team (212 6690565): Esenyurt Ardigh Mahallesinde, Cadde tizerinde
konumlu, 3 kattan olusan toplam 300 m’ kapal alana sahip diikkan 2.000.000,-TL bedel ile
satthktir. (Birim Deger: ~6.667.-TL/m?)

e Era Fer Gayrimenkul (212 8590000): Akbati Crown Delux Projesinde, 70 m* bodrum,
89.90 m® zemin ve 68.24 m? asma kattan olusan toplam 228 m® kapal alana sahip diikkan
2.500.000,-TL bedel ile satiliktir, (Birim Deger: ~10.965.-TL/m?)

Yukaridaki bilgiler emlak pazarlama firmalart ile yapilan goriismeler sonucu elde edilen ve
aynen aktarilan bilgilerdir. Arsa emsalleri raporumuz konusu parsellerle temel ézellikleri agisindan

kivaslanmus ve diizeltmeler getirilmistir. Bolgedeki ticari ve konut emsalleri ise yapilan projeksivona
altlik teskil etmesi bakimindan incelenmis ve bilgi amagl sunulmustur.

6.2. Projenin Mevcut Durumu itibariyle Degeri
6.2.1. Maliyet Olusumlar: Yaklasimi Yéntemi ile Ulagilan Sonug

Bu yaklagimda, mevcut yapimin giiniimiiz ekonomik kogullarinda yeniden insa edilme
maliyeti gayrimenkuliin degerlemesi i¢in baz kabul edilir. Projenin pazar de@erinin tespitinde arsa
degeri ve arsa tizerindeki ingai vatrimlarin meveut durumu itibariyle degeri ayn ayr irdelenmistir.
Bu degerler tek basina satisa esas alinabilecek degerler olmayip projenin toplam degerine 151k tutmak

adina hesaplanmstir.
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6.2.1.1 Emsal Karsilastirma Yontemi Ile Arsa Degeri Tespiti

Arsa degerinin belirlenmesinde althik teskil etmesi bakimindan bélgedeki satisa sunulmus arsa
emsalleri incelenmistir. Elde edilen emsaller konumlar, imar ozellikleri ve benzer oOzelikleri
gergevesinde rapor konusu parsel ile kiyaslanmistir.

Rapor icerisinde belirtilmis olan emsal arsa degerlerinin m? birim degerlerinin konumlarina,
biiyiikliikklerine ve imar ozelliklerine. yapilasma sartlarina gore degiskenlik gosterdigi tespit

edilmistir. Asagida yapilan diizeltmeler tablo halinde sunulmustur.

DUZELTME KRITERLERI EMSAL EMSAL | EMSAL EMSAL EMSAL EMSAL
1 2 3 4 5 6

Yiizilgiim (m?) 42 683 9159 14,600 258,000 15,000 9933
imar Fonksivonu Konut Konut Konul Ticaret+Konut | Konut | Ticaret+konut
Yapilasma Sartlan E=1.25 =073 E= 150 E=2.50 E=1.50 E=2.00
Satisa Sunulan Birim Degeri (TL/im?) 3.670 1,638 3,516 3,127 3,947 3,020
Pazarhk Pavi -15% -10% =10% -10% -10% -5%
Gergeklesmesi Muhtemel Deger (TL/m?) 3,119.50 1,474.20 3,164 40 281430 3.552.30) 2.869.00
Biiyiikliik i¢in Diizeltme -15% -30% -30% 10% -30% -30%

PKonum Diizeltmesi -40% 10%% =25% 10% -30% -20%
L“;::,f;‘:s"i"" onu.ve ¥ aptiagmx Sart 10% 35% 5% 70% 5% 10%
Diizeltilmis Birim Deger (TL/m?) 1,715.73 1.695.33 1,582.20 1,407.15 1,598.54 1,147.60
Ortalama Birim Deger (TL/m?) (1.524.42) ~1.500

Tim bu veriler 1siginda tasinmazlarin meveut dzellikleri gbz oniinde bulundurularak ve
yapilasma yogunlugu. yiiz6lglimii, imar durumu, cephe ve emsal alanlarindaki artiglar dikkate

alinarak takdir edilen birim deger asagida tablo halinde sunulmustur.

Ada Yiizolgiim Birim Deger Toplam Deger
No | Parsel No (m?) (TL/m?) (TL)
(127.877.145,00)
386 5 85.251.43 1.500 ~127.877.000,-

6.2.1.2 Arsa Uzerindeki Yatinmlarim Giincel Durumu ile Degeri Tespiti

Rapor konusu parsel tizerindeki Bahgesehir Gél Panorama Evleri Projesi’nin meveut durum
itibarivle Yasal izinleri alinmms ve insaati zeminde de baglamig durumdadir. Emlak Konut GYO
A.S.’den alinan bilgiler dogrultusunda mevcut durumda ingaat seviyesinin %9136 oldugu
dgrenilmistir. Meveut durum degeri bu bilgi dogrultusunda hesaplanmistir.

Yapi ruhsatlar, rapor konusu proje kapsamindaki bloklar igin, 11I-B, IV-A ve V-A simfi olarak
diizenlenmistir. Cevre ve Sehircilik Bakanhi@i’nin 2017 yili birim maliyet tablolarina gére I1I-B
sinifina giren yapilarin m? birim maliyeti 838, TL/m?, IV-A simifina giren yapilarin m? birim maliyet
degeri 882,-TL/m? V-A simfina giren yapilarin m? birim maliyet degeri 1.425,-TL/m*'dir. Ancak
projenin detaylari ve mahal listesi incelendiginde A blogun ise kat adedinin 38 olmasindan dolay: V-

A simifina giren bloklar ile birlikte 1.425.-TL/m? birim maliyetin olacag kanaatine varilmistir.
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Sira | Ada/Parsel Blok No Yap insaat Toplam Kat | Birim Deger Toplam Deger
No No Simfi Alani Adedi (TL) (TL)
| A Blok 3B 37.738,00 38 142500 53.776.650,00
B1-B2-B3
2 S5A 101.585,00 30 1425,00 144.758.625.00
386/5 Blok
C1-C2-C3
3 Blok 5A 81.503.00 28 1425.00 116.141.775.00
e = ;E;CDS 4A 57.930,00 14 §82,00 51.094.260,00
Cevre Dilzenleme, Altyapr, Avdinlatma vs. (Maktuen) Defer Yaklasik (10.657.000.00)
TOPLAM 376.427.310,00

Mukiven deger hesaplanmasinda m?® birim degerinin parselin yiizélgimii bazmda 125,-TL/im? olacagr referans
alimmig ve ayagida toplam ingaat malivetleri bu hususlar gergevesinde hesaplanmgir.

Projenin insaat bitmislik orammm %91,36 oldugu kabul edilmis ve bu dogrultuda projenin

mevcut maliyeti;

%91,36 x 376.427.738.75 TL = (343.904.382,12) ~ 343.904.000,-TL olarak hesaplanmistir.

Malivet Olusumlar Yaklasim Analizine Gore Proje’nin Meveut Hali ile Degeri

Arsa Toplam Degeri (TL) 127.877.000,00
Arsa Uzerindeki Yaturimlarn Giincel Durumu Ile Degen (TL) 343.904.000.00
Proje’nin Meveut Hali ile Toplam Degeri (TL) 471.781.000,00

Sozlesme geregi Emlak Konut GYO A.S.' ne ait hasilat pay1 % 28 dir. Emlak Konut GYO A.S.

miilkiyetine sahip oldugu arsay1 hasilat paylasimi karsihginda yiiklenicive tahsis ederek projeyi

gergeklestirmektedir. Projeler igin sozlesme geregi her tiirlii ingsaat maliyetine yiiklenici firma

katlanmaktadir. S6zlesmenin feshi durumunda yiiklenici firma o ana kadar yapmis oldugu tiim insaat

maliyetini hukuki yollarla Emlak Konut GYO A.S’ den talep edebilmektedir. Bu bilgiden hareketle

miilkiyeti Emlak Konut GYO A.S.'nin ait olan arsanin degerinin, mevcut durum itibariyle Emlak

Konut GYO A.S. paymna diisen degere kargilik geldigi ve bu degerin minimum deger olacagi

kanaatine varilostir.

Projenin Meveut Hali ile Emlak Konut GYO A.S. Paymna

127.877.000.00

Diisen Degeri (TL)
p7 ATAKS.
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6.3. Projenin Tamamlanmas: Durumunda Degeri
6.3.1. Nakit Akisi Yaklasim Yontemi ile Ulasilan Sonug

Bu ybntemde proje biinyesinde yer alan yapilarin satis degerleri dikkate alinarak yillar
igerisindeki nakit akimlan hesaplanmaktadir, Yapilan hesaplamalar sonucunda projenin
tamamlanmas: halindeki degeri, proje gelistirilmis arsa degeri ve hasilat bilegenleri ile bunlarin bu
giine tasinmg giincel degerlerine ulagilacaktir.

Emlak Konut GYO A.S."ne ait olan % 28 hasilat paymin degeri aym zamanda gelistirilmis
arsa degeri olarak kabul edilmistir. Halihazirda yasal izinleri mevcut parsel iizerindeki satilabilir
ingaat alanlar asagidaki tabloda sunulmustur.

Proje biinyesinde yer alan bloklarin parsel bazinda satilabilir alanlar asagida sunulmustur.

satilabilir alanlar, garsaf listeden alinmustir.

ﬁ?tge?i;?u Boliim Adedi Satisa (]IE'.ns?)s Alan
Konut 1.431 182.084,14
Ticari Unite 40 11771,34

TOPLAM 193.855,48

Hesaplamalarda projeden elde edilen veriler ile yapilan kabuller birlikte kullamilmistir.
Hesaplamalarda asagidaki kabuller yapilnugtir.

e Nakit akiglar: hesaplan yapilirken tiim gelir ve giderler Tiirk Liras: bazindadur.

e Kullanilan tiim varsayimlar, tablolara formiil yoluyla iglenerek rakamlarin goriimen ondahk
basamak sayis1 kisitlannus ve yuvarlanmistir.

e Projede bugiline kadar konutlarin yaklagik %73 linfin, ticari tinitelerin %81inin satiglarinin
gerceklesmis oldugu g6z oOniinde bulunduruldugunda 2017 yili sonuna kadar konutlarn
%75 inin, ticari tnitelerin %85’inin satislarimn gergeklesecegi ve 2018 yilinda ise konutlarin
kalan %25 inin, ticari {initelerin kalan %]15’inin satisimin tamamlanaca@i varsayilmistir.

e Proje genelinde m* bazinda konut birim degeri ortalama 3.500.-TL/m?, ticari {initelerin birim
degerinin ise 4.300,-TL/m? olacagi ve bu degerlerin yillara gére %10 oraninda artacag: kabul
edilmistir.

e Yukanda yapilan kabuller ve hesaplanan degerlere gére projenin indirgenmis nakit akimlar
analizi ekteki tabloda gsterilmigtir.

s Iskonto oram risksiz getiri oram ve risk pirimi toplamlar: olup 0.15 olarak alinmistic. Buna gore
15 Ocak 2020 vadeli 6 ayhk kupon ¢demeli devlet tahvili baz alinnustir. (Kupon Faizi:5.25
Kupon Ddnemi:6 ay, Risksiz Getiri Orani: Kupon Faizi x Kupon Dénemi=5.25 x 2 =10.50
alinmig olup Risk Primi: 4.50 olarak kabul edilmistir.)

Degerleme A.§
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Ulasgilan Deger
Yukaridaki varsaymmlar altinda yapilan ve sonuglari ekteki Indirgenmis Nakit Akimlan tablosunda

sunulan analiz sonucunda projenin toplam gelirlerinin bugiinkii degeri 680.654.028,66 TL olarak

bulunmustur.
Gelirlerinin Bugiinki Degeri (TL) 680.654.028.66
Emlak Konut GYO A.S. Hasilat Payi Oram 0.28
Emlak Konut GYO A_S. Hasilat Payi (Projelendirilmis Arsa Degeri) 190.583.128,03

Gelistirilmis Arsa Degeri

Emlak Konut GYO A.S. ne ait olan % 28 hasilat payimn degeri aym zamanda gelistirilmis arsa
degeri olarak kabul edilmistir.
indirgenmis Nakit Akigi (Bkz, Ekler) tablosunda goriilecegi iizere yapilan
projeksiyonda projeden elde edilecek gelirlerin toplaminin bugiinkii degeri 680.654.028,66 TL,
Emlak Konut GYO A.S.’nin hasilat pay: ise 190.583.128,03 TL olarak hesaplanmstir.

6.4.  Analiz Sonuglarimin Degerlendirilmesi
Rapor igeriginde yapilan kabul, hesaplama ve takdirlere gére raporu talep eden miisterimiz

Emlak Konut Gayrimenkul Yaurim Ortakhgi A.S.’nin Istanbul ili. Aveilar flgesi, Kapadik
Mahallesi’nde 386 ada. 5 nolu parsel tizerinde yer alan projenin mevecut durumuyla toplam deferi
471.781.000,-TL, projenin mevcut durumuyla Emlak Konut GYO A.S. paymna diisen degeri
127.877.000,-TL, projenin tamamlanmasi durumunda bugiinkii degeri 680.654.028.66 TL, projenin
tamamlanmas: durumunda Emlak Konut GYO A.S. paymna diisen gelirlerin bugiinkii degeri
190.583.128.03 TL olarak hesaplanmugtir. Bu deger aym zaman da projelendirilmis arsa degeri olup
bu deger, proje gelistirme bedelini de igermektedir. Gelir indirgeme yontemi tahmin ve projeksiyonlar
ile istikrarli bir ekonomi varsayimina dayali oldugu igin konu parselin arsa degeri, emsal karsilastirma
yontemi ile ulasilan degen olacagi kanaatine vanlmistir. Buna gire emsal karsilastirma yontemine
gore parselin degerinin 127.877.000.-TL olacag: sonucuna vartlmgtir.

Yam sira Emlak Konut GYO A.S.’nin talebi dogrultusunda proje biinyesindeki 1471 adet
bagimsiz bliimiin anahtar teslim sartlarimi yerine getirilmesi durumundaki giincel piyasa rayic
degerlerinin toplam degeri olarak 724.990.500,-TL bedel takdir edilmistir. Bu degerlerin her biri tablo

halinde raporumuz sonug béliimiinde de sunulmustur.

ATAK 2
Gayrimenkul j
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BOLUM 7

DEGERLEME UZMANININ GORUSU VE SONUC

Degerleme konusu Istanbul ili, Istanbul ili, Aveilar lcesi, Kapadik Mahallesi’nde 386 ada, 5

nolu parsel {izerinde yer alan Bahgesehir Gol Panorama Projesi”dir. Rapor konusu projenin bulundugu

yer, civanimin tesekkiil tarzi, ulasim imkanlar, parsellerin cephesi, proje mahal listesi, teknik sartname

ve mimari projede belirtilen kriterlerin gergeklesecegi kabulii ile yapilarin insaat sistemi, iscilik ve

malzeme kalitesi gibi degerine etken olabilecek tiim dzellikleri dikkate alinmis ve bélgede detayh

piyasa aragtirmasi yapiimigtir. Buna gére rapor konusu proje igin piyasa sartlarina gore hesaplanan

ve takdir olunan degerler asagiida tabloda sunulmustur.

TL USD
Projenin Meveut Durumuyla Toplam Degeri 471.781.000,00 123.827.034,12
Projenin Meveut Durumuyla Emlak Konut GYO A.S. Payina Diisen Degeri 127.877.000.00 33.563.517.06
Projenin Tamamlanmasi Durumunda Bugiinkii Degeri 680.654.028.66 178.649.351,35
Projenin Tamamlanmasi Durumunda Emlak Konut GYO A.S. Payina Diisen
Gelirlerin Bugiinkil Degeri Ll 50.021.818,38

Rapor tariht itibarivle TCMB diviz satg kuree 3,81 TL kullamlnugnr,

Komu g:g-r.‘menhn'.‘erm ilgili Sermaye Pivasasi Mevzuat Hikiimleri geregince; Gevrimenkul Yanrim Ortakhigr porifoyine
“Praje” elarak ahnmasmda herhangi biv engel bulunmamakeadr,

Bu rapor ilgili Sermaye Pivasasi Mevzuan hikiimlerine gire -‘m::n’amm.ﬂ:r

2002/4450 sayil Bakanlar Kurulu Karart ile net alant 150 m*'ve kadar olan kanui teslimlerinde %1 net alam 1350 m* nin

sistinde olan konnt teslimlerivle is yeri ve diger gayrimenkullerin teslimlerinde ise %18 KDV wygulanmigtr.,

Bu sayfa, bu degerleme raporunun ayeilmaz pargasi olup bagimsiz knllamilamasz.

Rapor kopyalarum kullanimlar: halinde ortava ¢rkabilecek sonuglardan sirketimiz sorvmi-degildir.

Saygilarimizla,
RAPORU HAZIRLAYANLAR
SORUMLU DEGERLEME UZMANI SORUMLU DEGERLEME UZMANI

(SPK Lisans No: 400343)

iilent ¥ ASAR lara DINCYUREK

(SPK Lisans No:401437)
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Taginmaz igin sirketimiz tarafindan hazirlanmsg son ti¢ wil igerisindeki gayrimenkul degerleme raporlar
Indirgenmis Nakit Akisi Tablosu

1471 adet bagimsiz bélimiin rayi¢ deZer tablosu

Tapu sureti ve takyidat yazisi

Avcilar Belediyesi imar durumu yazisi, plan 6rnekleri ve plan notlari

Yapi ruhsatlar

Onayh bagimsiz boliim listesi ve onayli mahal listesi

Fotograflar ve uydu gériintiisi

Raporu hazirlayanlarin SPK lisans belgesi érnekleri
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