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Is bu rapor, ATAK Gayrimenkul Degerleme A.S. ile EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM

ORTAKLIGI A.S. arasindaki hak ve viikiimliilitkleri belirleyen 02.10.2017 tarihli dayanak

sdzlesmesine istinaden, 17.11.2017 tarihinde, 20170257 rapor numarasi ile tanzim edilmistir. Raporu

hazirlayan sorumlu degerleme uzmam Biilent YASAR ve sorumlu degerleme uzmam Ahmet Selguk

GORGUN"iin beyan asagida maddeler halinde siralanmstir.

BEYANIMIZ

vV Vv v / v v

v
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Bu raporda sunulan bilgiler ve aragtirmalarin bildigimiz ve agikladigimiz kadariyla dogru
oldugunu;

Raporda belirtilen analizlerin, opsiyonlarin ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar ve
kosullarla sinirli oldugunu;

Degerleme Uzmani/Uzmanlan olarak degerleme konusunu olusturan miilk ile herhangi bir
iligkimiz olmadigim ve gelecekte iliskisinin bulunmayacagim;

Rapor konusu gayrimenkul/gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir Snyargimzin olmadigin;
Degerleme ficretimizin raporun herhangi bir béliimiine bagli olmadigin:

Degerleme ¢aligmalarimizi ahlaki kural ve performans standartlarina gore gergeklestigimizi;
Degerleme Uzmam/Uzmanlan olarak mesleki egitim sartlarina haiz oldugumuzu;
Degerleme Uzmam/Uzmanlan olarak degerlemesi yapilan miilkiin yeri ve tiirii konusunda
daha énceden deneyimli oldugumuzu;

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

Rapor i¢eriginde belirtilen degerleme uzmani/uzmanlan diginda hig¢ kimsenin bu raporun
hazirlanmasinda mesleki bir yardimda bulunmadigini;

Degerleme Uzmani/Uzmanlan olarak deger bigilen miilkii ya da ona iliskin miilkivet hakkim
etkileyen yasal konulardan sorumlu olamayacagimz;

Rapor icerifinde belirtilen analizler ve sonug degerine giden yolda Uluslararas: Degerleme

Standartlan kriterlerine uyuldugunu

beyan ederiz.
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YONETICI OZETI

RAPOR HAKKINDA GENEL BILGILER

RAPORU TALEP EDEN Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakh A.S.

RAPORU HAZIRLAYAN Atak Gayrimenkul Degerleme A.S.

SOZLESME TARIHI 02.10.2017

DEGERLEME TARIHI 15.11.2017

RAPOR TARIHI 17.11.2017

RAPOR NO 2017/0257

GAYRIMENKUL HAKKINDA GENEL BILGILER

ADRESI Istanbul 1li, Basaksehir Ilgesi, Kayabas1 Mahallesi 978 Ada 1, 985 Ada
I, 986 Ada | Nolu Parseller Uzerinde Konumlu Evvel-Adim Istanbul
Projesi

KOORDINATLARI 41.120449, 28.767604

TAPU BILGILERI Bkz. Madde 3.2, ve 3.2.1,

IMAR DURUMU Ticaret+ Konut Alani (Emsal: 2, Hmaks: Serbest)

Detaylar i¢in Bkz. Madde 3.3.

CALISMANIN TANIMI Yukarida lokasyonu belirtilen Evvel-Adim Istanbul Projesi’nin meveut
durumda ve tamamlanmasi durumundaki pazar de@erinin tespitine
yoneliktir. Ayrica, is bu rapor, proje kapsammndaki stokta kalan 424 adet
bagimsiz bolimiin  anahtar teslim sartlarini  yerine getirilmesi
durumundaki degerinin tespiti igin hazirlanmistir.

TL LUSD
Projenin Meveut Durumuyla Toplam Degeri 497.297.533.00 TS AEL S
Projenin Meveut Durumuyla Emlak Konut GYO A.S. Payma Diisen Degeri TR TR
Projenin Tamamlanmasi Durumunda Bugiinkii DeZeri 909:933 71123 AT
Projenin Tamamlanmasi Durumunda Emlak Konut GYO A.S. Payina Diisen
Gelirlerin Bugiinkii Degeri 236.582.764,92 60.974.939.41

o Rapor warili itibariyle TCMB déviz sang kuru 3,88 TL kullantdmigor.
e Konu gayrimenkullerin ilgili Sermaye Pivasasi Mevzuan Hitkiinderi gevegince: Gaveimenkul Yativim Ortaklig portfyiine
“Profe” olarak alimmasinda herhangi bir engel bulunmamaktadir.

. Bu rapor ilgili Sermave Pivasasi Mevzuan hitkimlerine gére hazwlanmigur.
s KDV pranlar: gincel mevzual dogruliusunda ekli tabloda daginimstr.
¢ Busavfa bu degerleme raporumun aynlmaz pargas olup bagumsic kullamlamaz.
s Rapor kepyalarvun kallanunlart halinde ortava ¢ikabilecek sonuclardean girketiniz sorwmiu degildir.
RAPORU HAZIRLAYANLAR
SORUMLU DEGERLEME UZMANI SORUMLU DEGERLEME UZMANI
Biilen{ YASAR Ahmet Selcuk G(’}RGUN
(SPK Lisans No: 400343) (1885

; ATAK Gayrimerikul Deﬁéﬁ%éﬁ‘f@ A,
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Degerleme Uzmanlarimmn Dayanaklari, Ongériileri ve Kabulleri
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Degerleme A.
ATAK Gayrimenkul Degenem

Bu rapordaki hi¢bir yorum séz konusu konular raporun devaminda tartigilsa dahi hukuki
konulari, dzel arasirma ve uzmanhk gerektiren konulari ve siradan degerleme ¢ahisanimin
bilgisinin 6tesinde olacak konular agiklamak niyetiyle yapiimamastir.

Miilk ile ilgili hi¢bir bilgide degisiklik yapilmamgtir. Miilkiyet ve resmi tamimlar ile ilgili
bilgilerin alindigi makamlar genel olarak giivenilir kabul edilirler. Miilkiin genel olarak
raporda belirtilenler hari¢ haciz, ipotek, irtifak haklar1 vb. gibi takyidatlar dolayisi ile
pazarlanmasinda bir mani olmadig kabul edilmistir. Miilk sahiplerinin sorumluluk sahibi
akiler ve en verimli ve en etkin sekilde hareket edecekleri varsayilmistir.

Bilgi ve belgeler raporda kamu ve kurumlarindan elde edilebildigi kadari ile yer almaktadr.
Bilgiler alinan belgelere gore degerlendirilmistir.

Degerlemeci eldeki verilerin dogrulugunu kabul ederek, genel bir defierleme calismas
yapmustir. Aksi belirtilmedikge biiyiikliik ve ebatlar ile ilgili bilgilerin dogru oldugu ve miilke
herhangi bir tecaviiziin var olmadig: kabul edilmistir.

Kullanilan harita, sekil ve g¢izimler sadece goérsel amaghdir, rapordaki konularn
kavranmasina gorsel bir katkist olmasi amaciyla kullamilmigtir, Bagka higbir amagla giivenilir
referans olarak kullanilmamalidir.

Aksi agik olarak belirtilmedigi stirece higbir olas: yer alti zenginligi dikkate ahnmanstir.
Bu rapora konu olan projeksiyonlar degerleme siirecine yardimei olmasi dolayisi ile meveut
piyasa kogullaninda ve mevcut talep durumunda stabil bir ekonomi siireci g6z 6niine alinarak
vapilmistir. Projeksiyonlar degerleme uzmaninin kesin olarak tahmin edemeyecegi degisen
piyasa kogullarina baghdir ve degerin degisken sartlardan etkilenmesi olasidir.

Degerlemect miilk {izerinde veya yakimnda bulunan/bulunmayan/bulunabilecek tehlikeli
veya saghga zararh maddeleri tespit etme yeterlilifine sahip degildir, Deger tahmini
yapilirken degerin dligmesine neden olacak boyle maddelerin var olmadifi Sngoriiliir. Bu
konu ile hi¢bir sorumluluk kabul edilemez. miisteri istiyorsa bu konuyu incelemek i¢in konu
hakkinda yetkili ve yeterli bir uzman galigtirabilir.

Konu miilk ile ilgili degerleme uzmanmin zemin kirliligi etiidii calismasi yapmasi miimkiin
degildir. Bu nedenle goriildiigii kadar: ile herhangi bir zemin kirliligi sorunu olmadig kabul
edilmigtir.

Caligmalarda bélge zemini ile ilgili herhangi bir olumsuzlugun olmadigi kabul edilmistir.

Gayrimenkullerde zemin arastirmalart ve zemin kontaminasyonu calismalar, "Cevre
Jeofizigi" bilim dalimn profesyonel konusu i¢inde kalmaktadir. Degerleme uzmanlarinin bu
konuda bir ihtisas: olmay1p konu ile ilgili detayh bir aragtirma yapilmamisur. Ancak, yerinde
yapilan gozlemlerde gayrimenkuliin gevreye olumsuz bir etkisi oldugu gdzlemlenmemistir.
Bu nedenle gevresel olumsuz bir etki olmadig varsayilarak degerleme ¢alismas: yapilmistir.
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BOLUM 1 RAPOR. SIRKET VE MUSTERI BiLGILERI

1.1.  Rapor Tarihi ve Numarasi
Bu rapor, sirketimiz tarafindan 17.11.2017 tarihinde, 2017/0257 rapor numarasi ile tanzim

edilmistir.

1.2.  Rapor Tiirii

Is bu rapor, Emlak Konut GYO A.S.'nin talebi iizerine. Istanbul ili, Basaksehir ilcesi.
Kayabasi Mahallesi’'ndeki 978 ada 1 nolu, 985 ada 1 ile 986 ada | nolu parseller iizerinde yer alan
Adim-Evvel Istanbul Projesi’nin tamamlanmasi durumundaki toplam degeri ile Emlak GYO A.S.
payina diigen degeri ve projenin meveut durum degeri ile meveut durum deger itibariyle Emlak Konut
GYO A.S.nin payma diigen degerinin yam sira proje kapsamimdaki 424 adet bagimsiz béliimiin
giincel piyasa rayi¢ degerlerinin SPK mevzuati ve sdzlesme geredi rayi¢ degerlerinin tespiti igin
hazirlanmagtir.

1.3.  Raporu Hazirlayanlar

Bu gayrimenkul degerleme raporu: gayrimenkul mahallinde yapilan incelemeler sonucunda
ilgili kisi - kurum - kuruluslardan elde edilen bilgilerden faydalanilarak hazirlanmistir. Bu rapor
sirketimiz sorumlu degerleme uzmanlar Biilent YASAR ve Ahmet Seleuk GORGUN tarafindan
hazirlanmistir
1.4. Degerleme Tarihi

Bu gayrimenkul degerleme raporu, resmi kurum arastirmalar1, mahallinde incelemeler ve ofis

galigmalart sonucunda girketimizin sorumlu degerleme uzmanlari tarafindan 17.11.2017 tarihinde

hazirlanmstir.

1.5. Dayanak Sozlesmesi

Bu gayrimenkul degerleme raporu, Barbaros Mah. Mor Siimbiil Sok. No:7/2 B (Bat
Atasehir) Atasehir / ISTANBUL adresindeki EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI A_S. i¢in hazirlanmistir. Rapor, sirketimiz ile Emlak Konut GYO A.S. arasindaki hak
ve yiikiimliltklerini belirleyen 02.10.2017 tarihli dayanak s6zlesmesi hiikimlerine bagli kalinarak

hazirlanmigtir.

1.6. Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Degerleme Amaciyla Hazirlanip
Hazirlanmadigina Iliskin A¢iklama

Bu rapor, Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortaklifi A.S.'nin talebine istinaden, sirket
portfoytinde bulunan projenin Sermaye Piyasas: Kurulu'nun Diizenlemeleri Kapsanminda ( Seri VIII,
No: 35 sayih “Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve
Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” hiikiimleri ile Kurul’un
20.07.2007 tarih ve 27/781 sayilt kararinda yer alan) “Degerleme Raporlarimda Bulunmas: Gereken
Asgari Hususlar™ standartlarinda hazirlanan gayrimenkul degerleme raporudur.

ATAK 7

Gayrimenkul
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ATAK Gayrimenkul Degersing A.S. Il
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BOLIUM 2 SIRKETI VE MUSTERIiYi TANITICI BiLGILER

2.1.  Degerleme Sirketini Tamtic1 Bilgiler

UNVANI : Atak Gayrimenkul Degerleme A.S.
ADRESI : [gerenkdy Mahallesi Hal Yolu Caddesi Saghk Sokak
Erdoganlar Apt. No:1 Kat:4 D:18 Atasehir/Istanbul
ILETIiSIM : 0216573 96 96 (Tel)
0216 577 75 34 (Faks)
infol@atakgd.com.tr (e-posta)
KURULUS TARIHI : 14.04.2011
SERMAYESI : 300.000,-TL

TICARET SiCIL NO’SU  : 773409 (Istanbul Ticaret Sicil Memurlugu)

FAALIYET KONUSU :  Yirtrlikteki mevzuat gercevesinde her tiirlii resmi, ozel,
gercek ve tiizel kuruluslara ait her tiirlii gayrimenkullerin,
gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayah hak ve
faydalarin belirli bir tarihteki muhtemel degerlerinin bagimsiz
ve ftarafsiz olarak takdiri, bu degerleri etkileyen
gayrimenkullerin niteligi, piyasa ve gevre kosullarimi analiz
ederek, ulusal ve uluslararas: alanda kabul gérmiis degerleme
standartlann ve esaslart gergevesinde degerleme raporlarim
hazirlamak,

IZINLER/YETKILERI  : Awk Gayrimenkul Degerleme A.S. Sermaye Pivasasi
Kurulu'nun 17/02/2001 tarihli ve 24491 sayil Resmi Gazete'de
Seri: VIII, No: 35 ile yayimlanan “Sermaye Piyasasi Mevzuati
(ercevesinde Gayrimenkul Degerleme Hizmeti Verecek
Sirketler ile Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina Iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig” c¢ergevesinde, gayrimenkul
degerleme hizmeti vermek lizere konunun goriisiildiigii Kurul
Karar Organi'min 16.02.2012 tarih ve 7 sayih toplantusinda
uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulunca Listeye alinmustir. Ayrica
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu'nun 05.06.2014
tarth ve 5888 sayihi Karan ile Sirketimize *“Bankalara
Degerleme Hizmeti Verecek Kuruluslarin Yetkilendirilmesi ve
Faaliyetleri Hakkinda Yénetmelik’in 11. Maddesi’ne istinaden
bankalara Yoénetmeligin 4. Maddesi kapsamina giren
“gayrimenkul, gayrimenkul projesi veya gayrimenkule bagh
hak ve faydalarin degerlemesi” hizmeti verme yetkisi

verilmistir.
£ g‘ﬂwimenkuig
: egerleme ?ﬁ—sf
ATAK Gayrimenkul Degereme A.S. Il
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2.2.  Miisteriyi Tamtic: Bilgiler

MUSTERIYI TANITICI BILGILER
UNVANI :Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhifii A_S.

ADRESI : Barbaros Mah. Mor Siimbiil Sok. No:7/2 B (Bat1 Atasehir)
Atagehir / ISTANBUL

ILETiSIM : 0216579 15 15 (Tel)
0216456 48 75 (Faks)
info(@emlakkonut.com.ir(e-posta)

KURULUS TARIHI : 1953 Yilinda kurulmustur,

FAALIYET KONUSU : Sirket, SPK'nin gayrimenkul yatinm ortakliklarina iliskin
diizenlemelerinde yazili amag ve konularla istigal etmek ve
esas olarak gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali sermaye
piyasas1  araclarina.  gayrimenkul  projelerine  ve
gayrimenkullere dayali haklara yatinm yapmak iizere ve
kayitli sermayeli olarak kurulmus halka agik anonim
ortakliktir.

HALKA ARZ TARIHI :02.12.2010
GYO TESCIL TARIHI  :22.07.2002

SERMAYESI : 3.800.000.000,-TL (Odenmis Sermayesi)

PORTFOY BILGILERI  : Tiirkiye nin gesitli bolgelerinde yer alan muhtelif
gayrimenkuller

HALKA ACIKLIK ORANI : % 50.66

2.3.  Miisteri Taleplerinin Kapsami ve Varsa Getirilen Sinirlamalar

Bu ¢alisma, Istanbul Ili, Basaksehir Ilgesi, Kayabasi Mahallesi’ndeki 978 ada 1 nolu, 985 ada
1 ile 986 ada 1 nolu parseller iizerinde yer alan Adim-Evvel Istanbul Projesi’nin meveut durumda ve
tamamlanmasi durumundaki toplam pazar degerinin Tiirk Lirasi cinsinden tespitine yoneliktir. Ayrica,
is bu rapor, proje kapsamindaki 424 adet bagimsiz bsliimiin tamamlanmasi durumundaki deger tespiti
i¢in hazirlanmstir,

Tarafimiza miisteri tarafindan getirilen herhangi bir simirlama bulunmamaktadir.

ATAK Gayrimenkul Degereme A.S. Il
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BOLUM 3 GAYRIMENKUL iLE ILGILI BILGILER

3.1. Gayrimenkuliin Cevre ve Konumu
Rapora konu taginmaz; Istanbul 1li. Basaksehir Ilgesi, Kayabasi Mahallesi simirlari igerisinde

ki 978 ada 1. 985 ada 1 ve 986 ada 1 nolu parseller iizerinde yer alan Adim-Evvel [stanbul Projesi’dir.

Rapora konu tasinmaz; TEM Istanbul - Edire Otoyolu’nun kuzeyinde kalan bilgede yer
almaktadir. Proje 3. Cevre yolu ve TEM baglanti yolu iizerinde. Bagaksehir/Kayasehir ana kavsagina
yvakin konumda ver almaktadir,

Projenin giineyinde Kayabas1 Emlak Konutlari 1. Etap ve 2. Etap Projeleri bulunmaktadir.
Yakin ¢evrede Avrupa’nin en biiyiik sehir hastanesi Ikitelli Entegre Saghk Kampiisii (Saghk Kent),
Uydukent Kayagehir. Olimpiyat Spor Tesis Alani yer almaktadir.

Projenin yakin ¢evresinde nitelikli konut projeleri ve ayrica civarinda yapilacak olan
Olimpiyat K&yil, Kanal Istanbul. 3. Képrii ve Kuzey Marmara Otoyolu, 3. Havalimam gibi bilgenin
Onemini artiracak projeler yer almaktadir,

Projeye ulagim: Olimpiyat Stadi'min dogusundan geg¢en Olimpiyat Bulvan Yolu tizerinde

hareket edilerek saglanir.

J

“ g Dagarlema A5,
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3.2

Gayrimenkuliin Tapu Kayitlan ve Miilkiyet Bilgileri
Asagida TAKBIS sistemi iizerinden temin edilen Tapu Kayit Belgesine gére konu parsellerin

miilkiyet bilgileri sunulmustur.

SAHIBI 3 Emlak Konut GYO A.S.

ILi : Istanbul

ILCESI : Basaksehir

MAHALLESI : Kayabas:
ADA | PARSEL | GAYRIMENKULUN | YUZOLCUMU | CILT | SAYFA | EDINME | YEVMIYE
NO NO NITELIGI (M?) NO NO TARIHI NO
978 | Arsa 40.121,18 Kat irtifaki tesis edilmistir,
985 I Arsa 16.423.50 143 | 14180 | 14.02.2017 2952
986 1 Arsa 18.653,20 143 14181 | 14.02.2017 2952

Not: Parseller iizerinde gelistivilmekte olan projede 978 ada 1 parsel i¢in kat irtifak: kurulmusken heniiz diger parseller
igin kat irtifake kurulmanustr. Emlak Konut Gayrimenkul Yaturun Ovtakligt A.S. talebi sizerinde toplam 424 adet
bagimsiz bikiniin deger tespit calismasi rarafimiza sunulan onaylt bagimsiz boliim listesi dikkate alinarak yapilnustir,
Is bu liste rapor ekinde sunulmugtur.

www.atakgd.com.tr
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3.2.1. Gayrimenkuliin Takyidat Bilgisi

TAKBIS sistemi tizerinden temin edilen ve raporumuz ekinde sunulan Tapu Kayit Belgesine
gore rapor konusu parsellerden 978 ada 1 nolu parsel {izerinde kat irtifak tesisi kurulmus olmasindan
dolayr miilkiyet bilgileri sistemde yer almamakta olup, diger parseller iizerinde ise herhangi bir
kisitlayier serh, not vb. bulunmadigi tespit edilmistir.

Tapu incelemesi itibariyle rapor konusu projenin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri
¢ergevesinde gayrimenkul yatirim ortakh@ portfoyiinde “Proje™ olarak bulunmasinda herhangi bir

sakinca olmadig goriis ve kanaatindeyiz.

3.3.  Parselin Imar Bilgisi
Basaksehir Belediyesi Imar ve Sehircilik Midiirlugii'nde yapilan incelemelerde rapor konusu

projedeki konut/ticaret bloklarimin yer aldign 978 ada 1. 985 ada 1 ve 986 ada 1 nolu parsellerin,
15.08.2016 Tasdik Tarihli. Istanbul li, Basaksehir Ilgesi, Kayabasi Gecekondu Onleme Bolgesi
1/1000 Olgekli Revizyon Uygulama Imar Plam kapsaminda “TiCK2-Konut+Ticaret Alam”
lejantinda kaldigi G@renilmistir. Konut+Ticaret Alam yapilasma sartlarimin ise; Emsal:2,00
Hmaks: Serbest oldugu bilgisi verilmigtir. Meri imar planlarina ait plan notlar raporumuz ekinde

sunulmustur,
Aynca konu parselin “Rezerv Yap1 Alam” sinirlar igerisinde kaldigi 6grenilmistir.

22.04.2016 ve 09.05.2013 t.t. 1i bir 6neceki imar planlari notlarina gére miilkiveti aym malikte
olmak kaydi ile parseller arasinda bir defaya mahsus olmak lizere ve insaat alani toplaminin %20 sini
gegmemek kayd: ile emsal degeri kaydinlabilir. Emlak Konut GYO A.S.den temin edilen bilgiye
gore agagida tablo halinde sunulmus ve tamami Emlak Konut GYO A.S. miilkiyetinde olan parseller
arasinda yapilan emsal aktarimlarm bulunmaktadir. Bu aktarimlarla ilgili Emlak GYO A.S. Genel

Miidiirliigii’ niin olur yazisi ve ekleri raporumuz ekinde sunulmustur.

Mevcut plan notlarinda da bu hususla ilgili “Bu Planin Kesinlesme Tarihinden Once Emsal
Transferi Yapilarak Ingaat Ruhsati Alns, 883 Ada 1 Parsel, 884 Ada 1 Parsel, 889 Ada 1 Parsel, 891
Ada 1 Parsel. 892 Ada 1 Parsel, 893 Ada 2 Parsel. 894 Ada 1 Parsel, 895 Ada 1 Ve 2 Parseldeki
Yapilar I¢in, Ruhsata Esas Emsal Insaat Alanlar1 Kazanilmis Haktir. Daha Once Emsal Transferi
Yapilan Adalarda, Imar Durumu Ruhsata Esas Emsal Insaat Alanlarina Gore Diizenlenecektir.” Not

bulunmaktadir.

Plan notlart raporumuz ekindedir.

Ga yfiﬁ!ﬁgj
Defarlema A.S.
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EMSAL AKTARIMINDA BULUNAN PARSELLER

ESKI ADA/PARSEL NO
YENI ADA PARSEL NO

EMSAL AKTARILAN MIKTAR (M?2)

525/1 - 895/1 8.454.00
525/2 - 895/2 12.112,04
526/2 - 893/2 9.420,00
526/3 - 894/1 1.154,52

-31.140,56

EMSAL AKTARIMI

YAPILAN PARSELLER

ADA/PARSEL NO
YENI ADA PARSEL NO

EMSAL AKTARILAN MIKTAR (M?)

528/1 - 891/1 5.000.00
528/3 - 892/1 5.000,00
521/10 - 889/1 11.140.56
520/1 - 883/1 5.000,00
520/2 - 884/1 5.000,00

+31.140,56

Eski 884/1-Yeni 978/1, Eski 891/1-Yeni 985/1, Eski 892/1-Yeni 986/1

-

i
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34. Projenin Son Ug Yillik Dénemde Miilkiyet Ve Hukuki Durumundaki Degisiklikler
Bagaksehir Tapu Sicil Midiirltigi’'nde yapilan incelemelerde rapor konusu parsellerin imar

uygulamasi sonucu olustugu tespit edilmistir.

Parseller, T.C. Bagbakanhk Toplu Konut Idaresi Baskanhg miilkiyetinde iken 16.01.2013
tarih ve 618 yevmiye no satiy isleminden Emlak Konut Gayrimenkul Yaurim Ortaklign A.S.
miilkiyetine gegmistir. Daha sonra 10.01.2014 tarih ve 415 yevmiye no ile imar igleminden yeni
parsel numaralan ile Emlak Konut Gayrimenkul Yatim Ortakhg A.S. iizerine tescil islemi

gerceklestirilmistir.

ESKI ADA/PARSEL YENI ADA/PARSEL
NO NO
5202 884/1
528/1 891/1
52873 §92/1

Son olarak 14.02.2017 tarih ve 2952 no ile imar igleminden parsel numaralar degismistir.

Degisiklik yasayan parsellerin eski ve yeni parsel numaralan agagidaki tabloda sunulmustur.

ESKI ADA/PARSEL YENI ADA/PARSEL
NO NO
884/1 978/1
891/1 985/1
892/1 986/1

3.4.2 Belediye incelemesi

Bagaksehir Belediyesi'nden edinilen bilgilere gére rapor konusu parselin imar durumunda son
3 yil igerisinde asagidaki degisikliklerin meydana geldigi 6grenilmistir.

Parseller 09.05.2013 tasdik tarihli 1/1000 Olgekli Kayabasi Gecekondu Onleme Balgesi
Revizyon Imar Plani siirlar igerisinde iken plan degisikligi ile 22.04.2016 Tasdik Tarihli istanbul
11i Basaksehir Ilgesi Kayabasi Gecekondu Onleme Bolgesi 1/1000 Olgekli Revizyon Uygulama imar
Plani daha sonra da 15.08.2016 tasdik tarihli Kayabasi Gecekondu Onleme Balgesi 1/1000 Olgekli
Revizyon Uygulama Imar Plam simirlan iginde yer almistir.

Ayrica, 08.09.2012 tarih ve 28405 sayih Resmi Gazete’de yayinlanarak vyiiriirlige giren
13.08.2012 tarih ve 2012/3573 sayil1 Bakanlar Kurulu Karari ile konu parseli de kapsayan alanin yeni

yerlesim alani-rezerv yapi alani igerisine alindifi grenilmistir.

&7 Goyrimenkul
T ATAK Gaytmenk T PEses Ak A, I
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25.09.2013 tarih 48201018/150/14797 sayih Cevre ve Sehircilik Bakanh@ Mekansal
Planlama Genel Miidiirliigii yazisi ekinde son bakanhk smirlar génderilmistir. Bakanhik Makaminin
15.11.2012 tarih ve 17687 sayith ve 12.12.2012 tarih ve 19003 sayilh Olur'lari ile "Rezerv Yapi
Alam" olarak belirlenmis sinirlarindan 02.08.2013 tarih ve 12133 sayil yazida bahsedilen ve
"uygulamalarin mer'i imar plan Kararlan cercevesinde ilgili belediyesince yiiriitiilmesinde

sakinca bulunmavan alan simirlarmin_cikartilmasi suretivle yeniden diizenlenen alan Bakanhk

Makaminin 20.09.2013 tarih ve 14534 sayili olur 'lari ile 6306 sayili Afet Riski Altindaki Alanlarin
Doniistiiriilmesi Hakkinda Kanunun 2. maddesinin 1 no'lu fikrasinin ¢) bendi kapsaminda "REZERV
YAPI ALANI" olarak belirlendigi bu alanlardaki uygulamalarin 6306 sayih kanun kapsaminda

kaldig1 ifade edilmigtir. Rapor konusu parseller yeniden rezerv alani simrlar igerisindedir.

3.4.3. Kadastro Miidiirligii Incelemesi

Rapor konusu projenin yer aldigi parseller, 10.01.2014 tarih ve 415 yevmiye no ile imar

uygulamasi sonucu olusmustur. Ik imar uygulamasi sonucu olusan parsel listesi asagidaki tabloda

sunulmustur.

ESKI ADA/PARSEL YENI ADA/PARSEL
NO NO
520/2 884/1
528/1 891/1
528/3 892/1

Guwimonkui%
Dagarlema AS,
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Yam sira 14.02.2017 tarih ve 2952 no ile imar isleminden parsel numaralan degismistir.

Degisiklik yasayan parsellerin eski ve yeni parsel numaralari asagidaki tabloda sunulmustur.

ESKI ADA/PARSEL YENI ADA/PARSEL
NO NO
884/1 078/1
891/1 985/1
892/1 986/1

ATAK 2

Gayrimenkul
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3.5. llgili Mevzuat Geregi Alinmis izin ve Belgeler

Rapor konusu parseller fizerinde bir konut projesi gelistirilmis olup sayfa 16 da parsel

biinyesinde yer alan tasinmazlarin ruhsat bilgileri sunulmustur.

A\
SiRANG | ADA | BLOK |RUHSAT RUHSAT| VERILIS | YAPI ‘:E:;f BBOLOM | iR | TOETOM
PARSEL NO TARIHI | NOSU NEDENI | SINIFT (m) NITELIGI ADEDI | ADEDI
I Al 76 YENI YAPI 4A 11.644,20 MESKEN 50 13
7 A2 377 YENI YAPI 4A 12.622.28 MESKEN 58 14
3 A3 378 YENI YAPI 44 11.727.74 MESKEN 50 13
4 Bl 379 YENI YAPI 44 11.889,37 M spah o 14
=%=1 | OFIS VE ISYERI 4
5 B2 380 YENI VAP A 4.154.73 Sl 5
: 7 | OFIS VE ISYERI 2 .
6 B3 38 ENIY 0 3 PSRN 40
1 YENI YAPI 4A 10.147.58 Mo E OV E ISYERT 3 16
7 B4 382 YEN| YAPI 4A 11.210,14 MESKEN 44 14
8 BS 383 YENI YAPI 4A 3.678.72 MESKEN 8 5
9 884/] Bb 4.11.2014 384 YENI YAPI 4A 9.614.07 MESKEN 44 16
10 B7 385 YENI YAP| 4A 11.941.67 MESKEN 43 14
11 B8 386 YENI YARI 4A 3.801,44 MESKEN 7 5
12 B9 387 YENI YAPI 4A 10.007,15 MESKEN 43 16
13 Cl 388 YENI YAPI 4A 0.614,49 MESKEN 44 16
14 o 389 YENI YAPI 4A 3.694.9 MESKEN 8 5
15 3 390 YENI YAPI 4A 6.730,70 MESKEN 33 14
16 D 391 YENI VAP SA 33.296,80 MESKEN 155 32

Dagerleme A.S.
ATAK Gayrimenkul Degerleme A.S. Il
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SIRA | ADA | BLOK | RUMSAT [RUHSAT| VERILIS | vapi ‘f}"ﬁ{ B.BoLoM. | B-BOLDM [TOPLAM
NO | PARSEL NO TARIHI | NOSU NEDENI SINIFI () NITELICE ADEDI ADEDI
MESKEN 164
; 2 TOPTAN VE
17 A3 31.8.2015 619 YENI YAPI SA 44.93669 | pan AKENDE - 34
TICARET
MESKEN 60
891/1 ; TOPTAN VE
18 B2 31.8.2015 620 YENI YAPI 4A 2362056 | oAt ENDE &5 20
TICARET
MESKEN 19
s TOPTAN VE
3
19 C 31.8.2015 621 YENI YAPI 1A 1005435 | oy 4 b ENDE ” 11
TICARET
MESKEN 152
. . TOPTAN VE
20 Al 31.8.2015 622 YENI YAPI SA 34.690,87 PARAKENDE - 32
TICARET
MESKEN 176
892/1 B} : TOPTAN VE
21 A2 3182015 623 YENI YAPI SA 4605596 | o 4 D AVENDE - 36
TICARET
MESKEN 44
TOPTAN VE
n Bi 31.8.2015 624 YENI YAPI 4A 20.984,67 | pAn AKENDE i 15
TICARET
GENEL TOPLAM | 347.919,09 1423

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

Kurumu ile Yiiksek Denetleme Kurulu’na gore kamu kurumudur. T.C. Bayindirhk ve Iskan Bakanhig
Teknik Arastirma ve Uygulama Genel Miidiirligii tarafindan yazilmis olan 19.01.2004 tarih ve 669
sayih yaziya gore Emlak Konut GYO A.S. tarafindan yaptirilacak yapilarin fenni mesuliyeti; 3194
sayill Imar Kanunun 26. Maddesi uyarinca kurulusun kendisince ve/veya kurulusta gorevli meslek
adamlarinca ayri ayn ustlenilecektir.

Igili mevzuat uyarinca arsa iizerinde gergeklestirilen projenin gerekli tiim izinleri alinmis olup

proje igin yasal gerekliligi olan tiim belgeleri tam ve dogru olarak mevcuttur.

3.7. En Etkin ve Verimli Kullamm
Rapor konusu parsellerin konumlari, fiziksel 6zellikleri, biiyiikliikleri, mevcut imar durumlari

ve yasal izinleri dikkate alindiginda parseller {izerinde biinyesinde ticari iiniteler barindiran “konut

projesi” insa edilmesi olacag goriis ve kanaatindeyiz.

3.8. Miisterek veya Biliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi
Degerleme konusu proje biinyesindeki taginmazlar igin heniiz kat irtifaki ve kat miilkiyetinin

kurulmamis olmasi nedeni ile projedeki her bir bélimiin degerleme analizi yapilmamistir. Yalnizca
Emlak Konut GYO A.S. talebi dogrultusunda proje biinyesinde 424 adet bagimsiz béliimiin piyasa
rayi¢ degerleri tespit edilmistir. Emlak Konut GYO A.S. firmasindan proje iizerinde kat irtifakina

esas olan bagimsiz boliim listesi temin edilmis olup degerlemede bu liste dikkate alinmistir. Onayli

ATAKZ
‘jﬂjﬁuyrimunkuiﬁ—j
www.atakgd.com.tr ATAK Gayrimé&nkdl D%ﬁ%ﬁ@ﬁﬁ‘é S. IR

bagimsiz boltim listesi rapor ekinde sunulmustur.
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3.9. Hasilat Paylasimi, Kat Karsih@: Yéntemi ile Yapilacak Projelerde, Pay Oranlan
884 ada 1. 891 ada 1. 892 ada 1 ve 893 ada 1 nolu parsel iizerinde gelistirilen proje. hasilat

paylasimi modeli ile gelistirilmekte olan bir proje olup parseller i¢in Emlak Konut GYO A.S.
tarafindan agilan ihalede Intes Ingaat Sanayi ve Ticaret A.S. — Intaya Ins. Taah. Yatirrm A.S.’nin ortak
girisimi Arsa Satigt Karsih@ Satis Toplam Geliri (ASKSTG) 726.000.000.-TL+KDV, Arsa Satisi
Karsihi@n Sirket Payr Toplam Geliri (ASKSPTG) 188.760.000,-TLHKDV ve % 26 Arsa Satis
Karsihigr Sirket Payr Gelir Orani (ASKSPGO) teklif ederek kazanmustir.

17.07.2017 tarihinde Emlak Konut GYO A.S. ve Intaya-EYG-Intes Adi Ortakh@ arasinda
sozlesmeye Ek Protokol (Mutabakat Metni) ile sézlesmenin “Sézlesme Konusu Islerin ASKSTG.
ASKSPTG. YPGO VE YPTG” baslikli 4. Maddesi;

Arsa Satisi Karsih@ Satig Toplam Geliri (ASKSTG) olarak éngdrdiigii 800.000.000.00
TLAKDV (SekizytizmilyonTiirkLirast) tizerinden, Arsa Satisi Kargilign Asgari Sirket Pay1 Toplam
Geliri (ASKSPTG) olarak 208.000.000,00 TL+KDV (ikiyiizsekizmilyonTiirkLirasi)'m. bu
sozlesmede belirtilen hitkiimler uyarinca Sirket’e 6demeyi kabul ve taahhiit etmistir.

Buna gore, Yiiklenici Payi Gelir Oram (YPGO) %74 (Yizdeyetmisdort) olup. Yiiklenici Pay:
Toplam Geliri (YPTG) de 592.000.000.00 TL+KDYV (BesytizdoksanikimilyonTiirk Lirasi)’dir.

Olarak tadil edilmistir. Iigili protokol raporumuz ekinde sunulmustur.

3.10. Gayrimenkul Yatirnm Ortakhiklarina Almmmas: Hakkinda Goriis
Rapor konusu “Kayabasi 3. Etap (Adim-Evvel istanbul) Projesi”nin sermaye piyasasi

mevzuatl ¢ergevesinde gayrimenkul yatirim ortakliklan portfoyline “proje” olarak alinmasinda bir

engel olmadigi goriis ve kanaatindeyiz.

3.11. Gayrimenkul Ile Ilgili Fiziksel Bilgiler
e Kayabag: 3. Etap (Adim-Evvel Istanbul) Projesi eski 884 ada 1 yeni 978 ada 1 parsel, eski 891

ada 1 yeni 985 ada 1 parsel, eski 892 ada 1 yeni 986 ada 1 parsel, eski 893 ada 1 parsel yeni
987 ada 1 nolu parseller lizerinde gelistirilmektedir. Eski 893 ada 1 parsel yeni 987 ada 1 nolu
parsel lizerinde orta Ggretim okulu insa edileceginden ve konu parselin Maliye Hazinesi
miilkiyetinde ve DOP parseli olmasindan dolay: degerlemede bu parsel dikkate alinmanustir.

e Degerlemeye konu parseller toplam 75.197.88 m? yiiz &lgiime sahiptir.

ADA NO PARSEL NO YUZ OLCUM (M?)
978 1 40.121,18
985 1 16.423.50
986 1 18.653.20

75.197.88

e Parseller batidan doguya hafif yiikselen bir topografik yapiya sahiptir.

o Parseller diizgiin sayilabilecek bir geometrik forma sahiptir.
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Adim-Evvel Istanbul Projesi kapsaminda parsel bazinda bloklar su sekildedir; 978/1 nolu
parselde A1, A2, A3, Bl, B2, B3, B4, B5, B6, B7, B8, B9, C1, C2, C3 ve D bloklar 985/1 nolu
parselde A3, B2 ve C bloklar, 986/1 nolu parselde ise Al, A2 ve B1 bloklar bulunmaktadr,

Proje kapsammda toplamda 1423 adet bagimsiz béliim mevcut olup parsel bazinda konut ve
ticaret kullanimlarimin adetleri asagida tablo halinde sunulmustur.
ADA/PARSEL NO | KONUT ADEDI | TICARET ADEDI
978/1 678 10
985/1 243 61
986/1 372 59
1293 130
Halihazirda projenin insaat seviyesi yaklagik %70,96"dir.
Proje biinyesinde 228.900.35 m? toplam satilabilir alan mevcuttur. Satilabilir alanlar tarafimiza
ibraz edilen bagimsiz boliim listesinden hesaplanmig olup briit alanlar dikkate alinmistir.
Asagida parsel bazinda, kullanim amacina gore satilabilir alanlar asafida tablo halinde
sunulmustur.
KULLANIM AMACINA GORE SATILABILIR
GDAEARSEL ALANLAR (M?)
KONUT TICARET
978/1 97.685,77 1.386,75
985/1 42.783.81 12.473,72
936/1 62.701,73 11.868,57
TOPLAM 203.171,31 25.729,04
Proje genelinde 130 adet dilkkan bulunmaktadir ve diikkanlar, 36,97 m? ila 1.198,30 m?
satilabilir alana sahiptir. Bu alanlara eklenti alanlar da dahil edilmistir.
Proje biinyesinde daire tipleri ve adetleri parsel bazinda asafida sunulmugtur.
ADA/PARSEL DAIRE SATISA ESAS BRUT KULLANIM
NO DAIRE TiPi ADETI ALANI (M%)
1+1 24 62,97-86,28
241 198 81.92-135,82
978/ 2+1D 8 102,76-158,39
3+1 317 119,45-193.86
4+1 131 156,37-223,88
2+1 52 106,03-135.70
985/ 3+l 103 173,50-207,98
4+1 78 190.44-216.70
5+1 10 254,06-268,63
2+1 96 128.16-135.91
3+1 193 164.27-173,97
oSl 4+1 79 189.86-217.12
5+1 4 263,33-264.68
1293
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3.12. Gayrimenkuliin Degerine Etki Eden Olumlu - Olumsuz Faktorler
Olumlu Ozellikler

e Projenin ulagim imkén ve alternatiflerinin olmasi,

e Gelismekte olan bir bélgede konumlu olmasi.

e 3. Koprii baglanti yollarina yakin mesafede olmas,

e Parselin imar durumu,

e Proje biinyesinde alternatif daire tiplerinin ve ticari {initelerin mevcut olmasi.
Olumsuz Ozellikler

e Istanbul’un géreceli de olsa diger merkezi is alanlarina uzak olmas.
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BOLUM 4 DEGER TANIMLARI, DEGERLEME YONTEMLERI, GENEL TANIMLAR

Deger Tanimlar:

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

Deger kavrami, satin alinmak {izere sunulan bir mal veya hizmetin alicilan ve saticilan
tarafindan sonug¢landinlmas: muhtemel fiyat anlamina gelmektedir. Deger, mal veya hizmet igin
ahcilar veya saticilanin iizerinde uzlasmaya varacaklarn varsayimsal veya hayali fiyau temsil
etmektedir. Bu nedenle, deger bir gergeklik degil, belirli bir zaman zarfinda satin alinmak iizere
sunulan bir mal veya hizmet i¢in 6denmesi olasi bir fiyatin takdiridir.

Fiyat, bir malin, hizmetin veya emtianin degis tokusuna iliskin bir kavramdir. Fiyat, bir mal
icin istenen, teklif edilen veya ddenen 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 Alieinin tam olarak bilgilendirildigi ve satic1 ile beraber hareket ettifi ve istekli oldugu
varsayilan bir ortamda,

e Herhangi bir kisitlayici etki ve baski olmaksizin,

e Alc ve saticinin gayrimenkulle ilgili biitiin olumlu - olumsuz sartlardan haberdar oldugu,

e Degerleme konusu miilkiin pazarda makul bir zaman diliminde pazarda kalacag,

e Gayrimenkuliin satigi igin yeterli pazarlama yapilacagi ve makul bir siire taninacagi,

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

4.1.2. Diizenli Likiditasyon Degeri

Alici ve satic1 arasinda goriismeler ve pazarliklar sonucunda, gayrimenkuller igin belirlenen,
takribi 3-6 ay arahi@ igindeki en olasi nakit satus degeridir. Diizenli likiditasyonda, pazarhklar
sonucunda varliklarin her biri igin en iyi degerin alinmasma ¢alisilmaktadir. Eger belirtilen zaman
arali@1 iginde, taraflar arasindaki gériismeler sonucunda fiyat konusunda anlagsmaya vanlamazsa,
varhklarin agik arttirmayla satilmasi Onerilir.

4.1.3. Zorunlu Likiditasyon Degeri (Tasfiye DeZeri)

Halka agik diizenlenen bir agik arttirmada, ekonomik trendler ve zorunlu satis kosullari géz
oniinde bulundurularak, gayrimenkul i¢in belirlenen en olasi nakit deferdir. Zorunlu likiditede.
varhiklarin olabildifince ¢abuk satilmasi amaglanir. Bu nedenle gerekli indirimler yapilan
gayrimenkullerin satis1 igin kabul edilen zaman araligi genellikle 3 aydan azdir.
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4.1.4. Faal isletme Degeri

Isletmenin bir biitiin olarak degeridir. Kavram, faal bir isletmenin biitiiniine katkida bulunan
biitinli olusturan parcalarina pay ve istihkak ayirarak bir faaliyetini siirdiiren isletmenin
degerlemesinin yapilmasim igerir, ancak pargalardan higbiri Pazar Degeri icin esas teskil etmez.
Kullanilan tesisler, isletmenin kendi tesisleriyse bunlar da isletmeye katuklarn deger esas alinarak
faaliyetini siirdiiren igletme degerinin bir pargasimi olustururlar. Bu kavram, siiregelen bir isletmenin
degerlemesini de igerir. Kavram, faal bir isletmenin biitiiniine katkida bulunan biitiinii olusturan
par¢alarina pay ve istihkak aywrarak bir faaliyetini siirdliren isletmenin degerlemesinin yapilmasini
icerir, ancak parcalardan hicbiri Pazar Degeri igin esas teskil etmez.

4.2. Degerlemede Kullanilan Yintemler

Uluslararasi kabul gérmiis kavramlar igerisinde dort farkli degerleme yontemi
bulunmaktadir. Bu yontemler “Emsal Karsilagtirma Yaklagimi™, “Gelirlerin Indirgenmesi
Yaklagimi™, “Maliyet Yaklaginm™ ve “Geligtirme Yaklagim™dir.

4.2.1. Emsal Kargilaghirma Yaklagim

Bu yaklasimda; degerlemesi yapilacak gayrimenkule benzer nitelikteki gayrimenkullerin
fiyatlan kullamimaktadir. Karsilastirma yapilan gayrimenkuller satig’kiralama fiyati ve bunun tarihi,
konumu, biiytikliigti, kullanim ve fiziki durumu gibi ilgili verileri dikkate alinarak kargilastirilir. Bu
¢alismada amag, piyasada gergeklestirilen benzer miilklerin fiyatlar ile karsilastirmaya dayal bir
islemle deger takdiri yapmaktir. Benzer nitelikteki miilklere istenen ve verilen teklifler de dikkate
ahnir.

4.2.2. Gelirin indirgenmesi Yaklasim
Gelir indirgemesinde, degerleme konusu miilkten elde edilecek net isletme gelirini belirlemek

igin, mukayeseli gelir ve harcama verileri kullamlir. indirgeme, tek bir yihn gelirine tek bir oran
uygulanarak veya bir getiri veya yatinm getirisi 6l¢limleri verilerini yansitan belirli bir iskonto
oramnin, belirli bir zaman dilimi igerisindeki bir dizi gelirlere uygulanmasiyla yapilir. Gelirlerin
indirgenmesi  yaklagimna gére bu Direkt Kapitalizasyon ve Gelirlerin Kapitalizasyonu
diyebilecegimiz bu iki ydntem temelde miilkiin getirdigi gelirlerin éngériilmesi ve kabullerle gelecek
yillarda elde edecegi gelirlerin giiniimiize getirilmesi temeline kuruludur.’

Direkt Kapitalizasvon
Gayrimenkuliin tek bir y1l i¢in tiretece@i potansiyel net gelirin, glincel gayrimenkul piyasas
kosullarina gore olusan bir kapitalizasyon oranina boliinerek, degerinin hesaplanmasidir.

Gelir Kapitalizasyonu (Getiri Kapitalizasyonu)

Gayrimenkuliin makul sayida olusan bir dénem boyunca kiralanmas: veya isletilmesi 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 igin kullanmilir, Bu ¢alismalarda miilklerin kira kontratlan incelenerek kontratlarin
yarattigi olas1 donem gelirleri hesaplanir. Getiri kapitalizasyonu islemi belli bir dénem sonuna kadar
hesaplanan bu gelirlerden olasi giderlerin diisiilerek giincel ekonomik kosullara uygun ve kabul
edilebilir belirli bir oran kullammiyla degerleme tarihine indirgenmesi ve bu yintemle deger
takdirinin yapilmasi islemidir.
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4.2.3. Maliyet Yaklasim

Bu teknikte gayrimenkuliin degerinin, arazi ve binalar olmak tizere iki farkh fiziksel olgudan
meydana geldigi kabul edilir. Maliyet yaklagiminda, bir miilk yeniden insa edilmesi durumunda veya
yerine konacak insaatin maliyeti ile degerlendirilir. Yeniden insa maliyeti girisimcilik kan da dahil
olmak iizere tahmin edilerek hesaplanir. Yéntemde, gayrimenkuliin kalan bir ckonomik émre sahip
oldugu kabul edilmektedir. Bu nedenle gayrimenkuliin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve
ekonomik agidan demode olmasindan dolayr zamanla azalacag diisiincesi ile yeniden inga maliyeti
degerinden yipranma payi diistiliir. Bir baska deyisle, meveut bir gayrimenkuliin bina degerinin,
higbir zaman yeniden inga etme maliyetinden fazla olamayacag kabul edilir. Bulunan bu degere
gayrimenkuliin arsa deZerinin eklenmesi sureti ile deger takdiri yapilir.

Caligmalarda gayrimenkuliin bina maliyet degerleri. Bayindirhik Bakanhg Yap Birim
Maliyetleri, binalarin teknik 8zellikleri, binalarda kullanilan malzemeler, piyasada aym &zelliklerde
insa edilen binalarin ingaat maliyetleri, miiteahhit firmalarla yapilan gériigmeler ve gegmis
tecriibelerimize dayanarak hesaplanan maliyetler géz o6niinde bulundurularak degerlendirilir.
Binalardaki yipranma payi, Resmi Gazete'de yayinlanan yillara gére bina asinma paylarini gdsteren
cetvel ile binanin gozle goriiliir fiziki durumu dikkate alinarak hesaplanmistir.

4.2.4. Gelistirme Modeli ile Degerleme Calismalan

Bu yaklagimda gayrimenkule teklif edilen bir veya birden fazla gelistirme projesi modeli
uygulanabilir. Bu gahsmada planlanan bir proje ve/veya arsa iizerinde gelistirilebilecek projeler
varsayimlarla modellenir. Bu modelleme yasal olarak miimkiin, finansal olarak olanakli, ekonomik
olarak azami diizeyde verimli olmalidir. Bu ¢alismalarda projenin girisimei yoniinden incelenmesi
yapilir. Caligma kapsaminda proje konusu firtiniin yer aldifii sektériin meveut durumu ve gelecege
yonelik beklentilerin incelenmesi ve degerlendirilmesi s6z konusudur. Projenin yapilmasi durumunda
yapilacak harcamalar tahmin edilerek firmanin pazarlama politikalan ve genel fizibilite prensipleri
dikkate almarak toplam getiri ve harcamalarla ilgili bir gelir-gider tahmini yapilir. Gelistirilmesi
durumunda sektériin genel durumu, benzer projelerin istatistiksel rakamlarn1 ve meveut ekonomik
kosullar ve beklentiler gevresinde proje ile ilgili varsayimlarda bulunulur. Bu ¢alismalar neticesinde
projenin performans tahmini yapilarak projenin gelirlerin indirgenmesi yontemi ile net bugfinkii
deger hesabi yapilir, Ozelikle iilkemizdeki gayrimenkullerin imar durumlarmin ¢ok farklilik
gostermesi ve bu nedenle emsal karsilasirmanin her zaman miimkiin olmamas:1 s6z konusudur.
Geligtirme modellemesi ile sayesinde miilkiin geligtirilmis proje de@erinin hesaplanmasi ve bu
degerden giincel miilk degerine ulasilmasi miimkiindiir.

4.3. Degerleme Cahsmalarinda Kullanilan Bazi Tanimlar

4.3.1. Iindirgeme Orami (iskonto Orani)
Gelecekte 6denecek veya alinacak parasal bir meblagi su anki degiere doniistiirmek amaciyla

kullanilan bir getiri oramidir. Teorik olarak bu oran, sermayenin firsat maliyetini, yani benzer risklere
sahip olan diger kullamim alanlarina yatinldiginda sermayenin kazanabilecegi getiri oranim
yansitmahdir. Ayrica getiri oran olarak da adlandirilir.
o Indirgeme Orani Hesaplamasinda Kullanilan Yéntem
Diinyanin i¢inde bulundugu ckonomik durum ve ckonomik dengelerdeki problemler
degerlemede indirgeme orani belirlenmesi konusunda belirsizliklere neden olmustur.,
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Degerleme tekniklerinde gayrimenkuliin gelirlerinin indirgenmesinde kullamlan; risksiz getiri
ve risk primi oraninin toplanmasindan olugan indirgeme oranlarinin belirlenmesinde diinyada oldugu
gibi iilkemizde de sikintilar meveuttur. Ozellikle Tiirkiye’de uzun vadeli mevduatlarin olmamasi,
finans ¢evrelerince piyasadaki en uzun vadeli enstruman olan Eurobond’larin faiz oranlarimn “risksiz
getiri oram™ olarak kullamlmasi sonucunu getirmistir. Bugiin finans c¢evreleri, ekonomideki
belirsizlik ve rakamlann keskin degiskenligi nedeni ile bahsi ge¢en eurobondlarin belli bir giin igin
degerinin degerlemede kullanilmasinin dogru bir yaklasim olmadigim diigiinmektedir.

Risksiz Getiri Orani

Bu oran ig¢inde “iilke riskini” de barndirmaktadir. Ekonomik cevrelerde degerlemede
ozellikle bu donemde kullamlmasi gereken kriterlerin asagidaki gibi oldugu kanisi yaygindir:

e Giinlikk ve/veya anhk Eurobond verilerinin kullanilmasmmin yerine ozellikle uzun dénem
aralikli degerlerin ortalamalarinin ve zaman serilerinin kullanilmasinin tercih edilmesi.

e Projenin risklerine paralel ve uygun siireclerde Eurobond zaman serisi verilerinin
kullanilmasa,

Risk Primi

Her bir gayrimenkuliin iginde bulundugu piyasa ve rekabet kosullar1 farkhdir. Bunlar
gayrimenkullin yerine, konumuna, niteligine, sektor dinamiklerine bagli olarak degismektedir. Diigiik
performansh bir gayrimenkuliin veya sektor dinamiklerinden etkilenmis bir gayrimenkuliin Pazar-
Piyasa riski primi daha yiiksek olacaktir.

e Caligsmalar sirasinda hesaplanan risk primleri sektérde gerceklesen alim-satimlar, daha énce
vaptigimiz onlarca proje degerlemesini galismasindan yararlanilarak takdir edilmistir. Ancak
ilgili veriler tecriibelerimizle harmanlanmis ve degerleme uzmani gozii ile kritik edilerek
degerleme konusu gayrimenkule 6zgii risk primi 6ngériilmiistiir.

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

4.3.2. Varsayimlar
Uluslararas1 Degerleme Standartlanina(UDS) gére varsayimlar; dogru oldugu kabul edilen

tahminlerdir ve bir degerlemenin konusunu veya yéntemini etkileyen ancak dogrulanamayan veya
dogrulanmasma gerek olmayan bulgular, sartlani veya iginde bulunulan durumlar igerir. Bir
degerlemenin temelini olusturan tiim varsayimlar makul olmahdir.

4.3.3. Net Bugiinkii Deger (NPV= Net Present Value)
Indirgenmis gelirler veya gelir akislan ile maliyetler veya gider akislar1 arasindaki farkin bir

NPV analizindeki §l¢iimiidiir. Bir yatirmmin yatinm dénemi boyunca sagladig: getirinin piyasa faizi
veya kendi faizi ile (iskonto edilmesi). bugiine indirgenmesi sonucu ulasilan degerdir. Pazar-Piyasa
Degerine erismek igin yapilan bir degerlemede sonug olarak elde edilen Net Bugiinkii Deger, gelir
vaklagimi yoluyla Piyvasa Degerini gésterir.

4.34. i¢ Verim Oram (IRR)
Bir projenin net nakit akiglarimin meveut degerini, sermaye vatimmimn meveut degeriyle

esitleyen indirgeme orani. I¢ Verim (Karlihk) Orani, potansiyel yatinmeilar i¢in temel gosterge
niteliginde olan hem yatirilan sermayenin getirisini hem de orijinal yatinmin getirisini yansitir.
Projenin ima edilen veya beklenen getiri oramimi bulmak i¢in indirgenmis nakit akisi analizinde
kullanilan i¢ karlilik orani, net bugiinkii degeri sifir olarak veren bir getiri oramdir.
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4.3.5. Kapitalizasyon Oram (Cap. Rate , Yield)

Net igletme gelirini toplam miilkiin degerine doniistiirmek igin kullamlan degerdir. Bu deger
tek bir yilin net igletme geliri ile toplam miilk degeri arasindaki iliskiyi vansitan bir orandir.

4.3.6. Serefiye

Tek tek tammlanmasi ve ayri ayri kabul edilme olanag olmayan varliklardan dogan
gelecekieki ekonomik faydaya serefiye denilmektedir. 5 (UFRS 3, Ek A)
Kisisel serefiye: Ozel nitelikli ticari miilklerin satilmasiyla isin mevcut isletmecisine 6zellikle bagh
vergl, amortisman politikasi, bor¢ alma maliyetleri ve ige yatrilan sermaye gibi diger finansal
faktorler ile birlikte tiikenecek olan pazar beklentilerinin {istiindeki karin degeridir.
Devredilebilir gerefiye: Ekonomik fayda saglayan miilke has isim ve itibar, milsteri siirekliligi,
konum, iiriinler ve benzeri faktdrler sonucu ortaya ¢ikan varlikur. Ozel kullamm amach ticari
millklere ait olup, satisla birlikte miilkiin yeni sahibine gececektir.

4.3.7. Artik Deger veya Dénem Sonu Degeri

Karsilagtinlabilir nitelikteki miilklerin satis fiyatlarina iliskin verilere dayamilarak bir miilk
ongoriilen bir gelir getirme dénemi sonundaki kalinti degeridir. Bir siirenin ardindan bir varligin kalan
degeri olarak diigiinebilecek bu deger tahmini elden ¢ikartma maliyetleri diistildiikten sonra ekonomik
kullanim 6mriiniin sonunda bir varliktan kurumun elde etmeyi bekledigi net tutar1 gésterir. Genellikle
son yilin gelirinin bulunan getiri yiizdesine biliinmesi ile elde edilir.

4.3.8. Rapor Tarihi

Uluslararasi Degerleme Standartlan (UDES) madde 3.227ye gére 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. Tiirkive Demografik Veriler!
Tiirkiye'de ikamet eden niifus 2016 yilinda, bir énceki yila gére 1 milyon 73 bin 818 kisi artt1.

Erkek niifus 40 milyon 43 bin 650 kisi olurken, kadin niifus 39 milyon 771 bin 221 kisi oldu. Buna
gire toplam niifusun %50,2 sini erkekler, %49,87ini ise kadinlar olusturdu.

Yillik niifus artig huzi 2015 yilinda %013.4 iken, 2016 yilinda %o13,5 oldu.

{1 ve ilge merkezlerinde ikamet edenlerin orami 2015 yilinda %92.1 iken, bu oran 2016 yilinda
9692,3%e yiikseldi. Belde ve kdylerde yasayanlarin orani ise %7,7 olarak gergeklesti.

Tiirkiye niifusunun %18.5%inin 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 555 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 dnceki yila gire artig gostererek
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 $anhurfa ve $irnak. 20,5 ile Agr1 ve 20.8 ile Siirt

oldu.

Niifus piramidi, 2016

Erked,
Biadin

Ulkemizde 15-64 yas grubunda bulunan (¢alisma ¢agindaki) niifusun orani, 2016 yilinda bir
dnceki yila gbre %1.6 artarak %68 olarak gergeklesti. Cocuk yas grubu olarak tanimlanan (-14 yag
grubundaki niifusun oram ise %23.7 ye gerilerken, 65 ve daha yukar: yastaki niifusun orani da
%8,3"e yiikseldi.

Niifus yogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diisen kisi sayisi”, Tirkiye

genelinde 2015 yilina gore 2 kisi artarak 104 kisi oldu.

! Demografik veriler TUIK nun yaymlamis oldugu Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi Sonuglar, 2016 raporundan

alimmigtir, ATAK g
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Istanbul, kilometrekareye diisen 2 849 kisi ile niifus yogunlugunun en yiiksek oldugu ilimiz
oldu. Bunu sirasiyla; 507 kisi ile Kocaeli, 352 kisi ile [zmir ve 290 kisi ile Gaziantep takip etti. Niifus
yogunlugu en az olan il ise bir énceki yilda oldugu gibi, kilometrekareye diigen 11 kisi ile Tunceli
oldu. Yiizélgimii bakimindan ilk siwrada yer alan Konya'nin niifus yogunlugu 56, en kigiik

yuzolgtimiine sahip Yalova'min niifus yogunlugu ise 285 olarak gerceklesti.

5.2. 2017 Yih Tiirkiye Ekonomik Durum ve Genel Degerlendirme

2017 yilinin Ocak ayindan bu yana, ABD’de segim sonrasi ekonomi politikalarina iliskin alginin
normallesmesi, Fed politikalarina iliskin belirsizliklerin azalmasi ve kiiresel iktisadi faaliyete iliskin olumlu
goriiniim finansal pivasalarda oynakliklar azaltmistir. Kiiresel finansal pivasalardaki ivimser havanin
etkisiyle, gelismis tilkelerin uzun vadeli tahvil getirilerinde, ABD deki Kasim ayi se¢imleri sonrasinda yasanan
hizh artig egilimi durmugtur (Grafik 1.1). (Grafik 1.2).

Grafik 1.1. Grafik 1.2
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Son dénemde, diger gelismekte olan iilkelere oldugu gibi Tiirkiye'ye de portfty girisleri artmistir. Para
politikasindaki sikilasma adimlarinin etkisiyle kisa vadeli faizler kademeli olarak viikselmeye devam etmis.
getiri egrisinin egimi tersine donmiis, Tiirk lirasinin seviyesinde ve oynakhiginda diigiis gézlenmistir. Diger
taraftan, finansal sistemi destekleyici makroihtiyati politikalar, kamu maliyesi tegvikleri ve destekleriyle kredi
biiylimesi gegmis yillara gore giiglii bir seyir izlemektedir. Yakin dénemde kredi kosullarinda gbzlenen
toparlanma, agirlikli olarak kamu kredi garantileri nedenivle isletmelere vonelik kredi kosullarinin
ivilesmesinden kaynaklanmaktadir. Yilin ilk ¢eyregi, doviz kuru ve emtia fiyatlanindaki artiglara bagh olarak
iiretici fiyatlar tizerindeki maliyet baskilarinin belirginlestigi ve ¢ekirdek enflasyon gdstergelerinin yiikseldigi
bir dénem olmustur. Bu donemde talep kosullarindaki goreli toparlanma ve enflasyon beklentilerindeki
yiikselisin de etkisivle fiyat artislari hizlanmistir. Bu gelismeler sonucunda tiiketici enflasyonu yihin ilk
ceyreginde yiizde 11.29 seviyesine yiikselmistir. 2016 yili son ¢eyreginde iktisadi faaliyet, bir Gnceki
ceyrekteki gegici vavaslamanin ardindan yurt igi talep kaynakli olarak thmli bir biiyiime kaydetmistir. Son
ceyrekte ihracattaki ivmelenmeyle birlikte net dig talebin dénemlik biiyiimeyve katkis1 oldukga yitksek olurken,
bu egilimin 2017 yvilinda giiglenmesi beklenmektedir. 11k geyrege iliskin gdstergeler finansal pivasalardaki
oynakhigin neden oldugu belirsizlik artigi, is giicii piyasasindaki zayif seyir ve enflasyondaki hizh yiikselis

nedeniyle iktisadi faaliyetteki toparlanmanm gegen yilin son ¢eyre@ine gore bir miktar ivme kaybettigine igaret

etmektedir. AT A K
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Bununla birlikte, s6z konusu unsurlara dair gériintimiin yilin geri kalaninda daha olumlu olacagi tahmin

edilmektedir. Mal ihracatindaki giiglii artis egilimi ile alinan destekleyici tesvik ve tedbirlerin de katkisiyla

iktisadi faaliyetteki canlanmanin vilin ikinci ¢eyreginden itibaren gii¢ kazanmasi beklenmektedir.
Para Politikas: Uygulamalan ve Finansal Piyasalar

TCMB, 2017 y1h Ocak ay1 basinda déviz piyasasinda iktisadi temellerle uyumlu olmayan asiri hareketliligin
enflasyon gériiniimiine vansimalarimi sinirlamak amaciyla gii¢lii bir parasal sikilastirma gergeklestirmistir. Bu
gergevede, 12 Ocak 2017 den itibaren, 1 hafta vadeli repo ihalelerine ara verilmis, marjinal fonlama kademeli
olarak azaltilmus ve sistemin fonlama ihtiyacimin giderek artan bir kismi geg liKidite penceresinden (GLP)
saglanmaya baglanmistir (Grafik 1.1.1). Buna ilaveten, marjinal fonlama oram Ocak ayi PPK toplanusinda 75
baz puan, GLP bor¢ verme faiz oram ise Ocak, Mart ve Nisan PPK toplantilarinda toplamda 225 baz puan
artirtlarak parasal sikilastirma daha da giglendirilmigtir. S6z konusu parasal sikilagtirma, diger para piyasasi
faizlerine de yansimistir (Grafik 1.1.2). S6z konusu dénemde BIST gecelik repo faizleri ile kur takasi piyasasi
faizlerinin TCMB agirlikh ortalama fonlama maliyeti ile uyumlu hareket etmesi ve déviz piyasasinin goreli

olarak istikrara kavusmasi para politikasi aktarimimin amaglanan sekilde gergeklestigine isaret etmektedir,

Guafike 1.1.1. Grafik 1.1.2
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2017 yihinin basindan bu yana getiri egrisinin egiminin tersine dénmesi para politikast durusundaki
stkiliga isaret etmektedir. Kisa vadeli kur takasi getirileri, TCMB para politikast uygulamalarinin etkisiyle bir
onceki Rapor doneminden bu yana belirgin bigimde yiikselmeye devam ederken. uzun vadeli kur takas
getirilerinde dnemli bir degisiklik olmamistir (Grafik 1.1.3). Politika uygulamalar1 déviz kuru pivasasinda da
etkili olmus, Ocak ayinda sert bir viikselis kaydeden Tiirk lirasimin ima edilen oynaklhigmda iyilesme
saglanmistir (Grafik 1.1.4).
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Gralik 1.1.3
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2017 yilinin ilk geyreginde, TCMB fonlama maliyetindeki yiikselise karsin finansal sistemi destekleyici

makroihtiyati politikalar, kamu maliyesi tesvikleri ve kamu kredi garantileri sayesinde, kredi kosullari

toparlanmaya devam etmistir. Makroihtiyati politikalarin ve krediye erisimi desteklemek igin alinan diger

onlemlerin etkisivle, bu dénemde gerek tiiketici gerekse ticari kredi faizlerindeki artig TCMB ortalama

fonlama maliyetindeki yiikselise kiyasla sinirh diizeyde kalmistir (Grafik 1.1.5). Kredi Garanti Fonu destekli

kredilerdeki hizh artigin da katkisiyla son aylarda Tiirk lirasi cinsinden ticari kredi biiyiimesinin ivme

kazandigi gozlenmektedir (Grafik 1.1.6).
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5.4. Gayrimenkuliin Bulundugu Bélgenin Analizi

5.4.1. listanbul ili

Istanbul Tirkiye'nin kuzeybausinda, Marmara kiyisi ve Bogazigi boyunca, Halig'i
cevreleyecek sekilde kurulmustur. Istanbul kitalararasi bir sehir olup, Avrupa'daki béliimiine Avrupa
Yakasi veya Rumeli Yakasi, Asya'daki bsliimiine ise Anadolu Yakasi denir. Ilin sinirlan icerisinde

ise biiyiiksehir belediyesi ile birlikte toplam 40 beledive bulunmaktadir.

istanbul 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alir. Batida Catalca Yarimadasi, doguda Kocaeli
Yanimadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz, giineyde Marmara Denizi ve ortada Istanbul
Bogazi'ndan olusan kent. kuzeybatida Tekirdag'a bagli Saray, batida Tekirdag'a bagh Cerkezkoy.
Tekirdag, Corlu, Tekirdag, giineybatida Tekirdag'a bagli Marmara Ereglisi, kuzeydoguda Kocaeli'ne
bagl Kandira, doguda Kocaeli'ne bagh Kérfez, giineydoguda Kocaeli'ne bagh Gebze ilgeleri ile
komsudur. Kentin ortasindaki Istanbul Bogazi ise bu iki kitayr birlestirir. Bogazdaki Fatih Sultan
Mehmet ve Bogazigi Kopriileri kentin iki yakasin birbirine baglar.

istanbul'a, yakin yerde bulunan Kuzey Anadolu Fay Hatti, Kuzey Anadolu'dan baslayarak
Marmara Denizi'ne kadar uzanir. ki tektonik plaka olan Avrasya ve Afrika birbirlerini iterler ve buda
fayin hareket etmesine sebep olur. Bu fay hatti nedeniyle bélgede tarith boyunca g¢ok siddetli

depremler meydana gelmistir.

Istanbul'un iklimi, Karadeniz iklimi ile Akdeniz iklimi arasinda gecis 6zellifii gésteren bir
iklimdir, dolayisiyla Istanbul'un iklimi ihmandir. Istanbul'un yazlan sicak ve nemli; kislan soguk,
vagish ve bazen karlidir. Kis aylarindaki ortalama sicakhk 2 °C ile 9 °C civarindadir ve genelde
yagmur ve karla karisik yagmur goriiliir. Yaz aylarindaki ortalama sicakhik 18 °C ile 28 °C

civarindadir ve genelde yagmur ve sel goriiliir.

Cok zengin bir bitki topluluguna sahip olan Istanbul yoresinde gimsir, mese, ¢inar, kaymn,
glirgen, ak¢aagac. kestane. ¢am. ladin ve servi gibi 2500 kadar bitki tiirii yetisir. Bu bitkilerden bir

kismi bu yoreye endemiktir.
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Istanbul'un tarihi semilerinden batiya ve kuzeye gidildikge biiyiik bir farklilasma goriiliir. En
yiiksek gikdelenler ve ofis binalar1 Avrupa Yakasi'nda ézellikle Levent, Mecidiyekdy ve Maslak'ta
toplanirken, Anadolu Yakasi'nda ise Kadikéy Ilgesi’ndeki Kozyatagi Mahallesi dikkat geker. 20.
Yiizyilda dogudan batiya biiytik bir géciin baglamasi sehirdeki gecekondulasmaya biiviik bir hiz
kazanmustir. Kagak olarak hazine veya ézel arazilere yapilan bu binalar, kisa siirede ve diisiik kalitede

yapilir. Gecekondular, ¢arpik kentlesmeye biiyuk 6l¢iide neden olmaktadir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlanus oldugu 2013 yih Adrese Dayali Niifus Kayit
Sistemi (ADNKS) sonuglarina gére Istanbul'un (Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi ve bagh
belediyelerin sinirlart i¢indeki niifus) toplam niifusu 14.160.467 kisidir.

Istanbul'un 14' Anadolu Yakasinda, 25'i Avrupa Yakasmda olmak iizere toplam 39 ilgesi
vardir. Istanbul'un 39 ilgesi niifus sayis1 bakimindan 2013 yili verilerine gére incelendiginde en
yiiksek niifusa sahip il¢esi Bagcilar(752.250), en az niifusa sahip ilgesi de Adalar (16.166) olmustur.
istanbul'da yasayanlarin % 64,70'i (9.162.919) Avrupa Yakasi: % 35,29'u da (4.997.548) Anadolu
Yakasi'nda ikamet eder. Istanbul Niifuslarina gére en kalabalik sehirler listesinde diinyanin en
kalabalik 2. sehridir.

iige Niifus ilge Niifus fige Nutus iige Nufus
Adalar 16.166 | Beykoz 248.056 | Gaziosmanpasa 495.006 | Silivr 155923
Arnavulkoy  215.531 | Beylikdizo 244 760 | Glngdren 306854 Sutanbeyli 308 347
Alasehir 405974 | Beyodlu 245219 | Kadikoy 506 293 | Suktangazli 505190
Avcilar 407.240 | Buyukgekmece 211.000 | Kagithane 428.755 | Sile 3718
Bagcuar 752.250 Cataica B65.811 | Kartal 447 110 Sish 274 420
Bahcehevier 602931 Cekmekoy 207476 | Kugukgekmece 740.090 | Tuzia 205.807
Bakirkoy 220974 | Esenler 461,621 | Manepe 471.059 | Umraniye 660123
Basaksehir  333.047  Esenyurt 624.733 | Pendik 646.375  Uskudar 534 636
Bayrampasa 269 677 Eyip 361 531 | Sancakiepe 304 406 Zeytinburnu 292 313
Besiktas 186.570 | Fatih 425875 | Sanyer 335.598

Istanbul. kara ve deniz ticaret yollarnin bir kavsag olmas1 ve stratejik konumu nedeniyle
Tiirkiye'de ekonomik yasamuin merkezi olmustur. Sehir ayni1 zamanda en biiyiik sanayi merkezidir.
Turkiye'deki sanayi istthdaminin %20'sini karsilamaktadir. Yaklagik olarak %38'lik endiistriyel alana
sahiptir.

Istanbul'un tarihi, amitlar ve yapitlarin fazlahg ve Bogaz'a sahip olmasi nedeniyle gdzde
turizm merkezlerinden biridir. Istanbul Belediyesi'nin 2000 yili istatistiklerine gére kente iki milyon
turist gelmistir, Turistler arasinda en biiyiik pay 208.000 kisivle Almanlara aittir. Almanlan

Amerikan, Ingiliz, Fransiz ve Ruslar izler. 2006 yilinda kente 5 milyon 346 bin turist gelmistir. Bu

sayl. 2005 yilinda gelen turist sayisindan yaklasik yarim milyon fazladir. AT AK g
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5.3.2 Basakschir ilgesi®

Basaksehir. Istanbul'un bir ilgesidir. 2008 yilinda Kiigiikcekmece, Esenler ve Biiyiikgekmece
ilgelerinden ayrlarak ilge yapilmistir, 5747 sayih "Biiyiiksehir Belediyesi Sinirlan igerisinde [lge
Kurulmasi ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkindaki Kanun" g¢ergevesinde,
Kiiciikcekmece've bagh 6, Esenler ve Bahgesehir'e bagh 2'ser mahallenin katulmmyla Basaksgehir

ilgesi kurulmustur.

9 Mabhalle ve 1 koyden olusan Basaksehir ilgesi'nin toplam alam 10.433.6 ha’dur.
Kiigiikgekmece Ilgesi'nden katilan alan 6.730 ha’dir. Ilgenin kuzeyinde ve kuzeybatisinda
Arnavutkdy Belediyesi: kuzeydogusunda Sultangazi Belediyesi; giineyinde Avcilar Belediyesi,
Kiigiikgekmece Belediyesi ve Bagcilar Belediyesi: dogusunda Esenler Belediyesi; batisinda ve

giineybatisinda ise Esenyurt Belediyesi yer almaktadir.

flgeye ulagim TEM otoyolu ve demiryolu ile gergeklestirilmekiedir. Ilgeye otobiis seferleri
de  bulunmaktadir. Demiryolu ile wulasim Ispartakule’de ki tren istasyonuile
saglanmakta, metro ¢alismalan  sonucu  metronun Atatiick  Olimpiyat  Stadi'na  ulagmasi

beklenmektedir.

[lgenin kuzeyi ormanlarla kaphdir, kalan bitki értiisii bozkir ve caliliklardan olugur. Resneli
Ciftligi'nin i¢inde bulundugu Sazlidere vadisinde bitki cesitliligi ¢ok fazladir. Ilgede Sazhidere

akarsuyu ve Ayamama Deresi dogar. [spartakule Deresi ise icinden geger.

llgede sosyal yasam, Sular Vadisi ile Bahcesehir'deki yapay golet ve gevresindedir.
Bahgesehir'deki golet. Tiirkiye'nin en biityiik yapay goletidir. Bunun diginda Atatiirk Olimpiyat Stad
bu ilgede bulunmaktadir. TOKI tarafindan gelistirilen ve Tiirkiye nin en biiyiik uydu kent projesi olan

65.000 konutun planlandign Kayasehir projesi de bu ilge simirlan igindedir.

3 Rasaksehir [lgesi'ne ait bilgiler ve gorseller gesitli infernet sitelerinden alinmistir. ATAKg
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5.3.3. Kayabasi Mahallesi

Bagaksehir ilgesine bagl olan Kayabasi Mahallesi, ilgenin kuzeyinde yer almakta olup cografi
agidan toprak zemininin kayalik olmasindan &tiirii Tiirkcede Kayabagi adim almustir. Kayabasi

Mabhallesi. Altingehir ve Giivercintepe Mahalleleri ile komsudur.

2002 yihinda, Atatiirk Olimpiyat Stadi’min agilmasiyla bélgenin bilinirligi biiyitk 6lgiide

artmistir.

2009 yilinda, biinyesinde 1.140 adet konut i¢eren KIPTAS Kayabasi Konutlan ile bolge,
biiytik 6lgekli toplu konut yatirimlarina ey sahipligi yapmaya baslamstir.

Avrupa yakasindaki toplu konut uygulamalaryla 6n plana ¢ikmus bolgelerden biri olan
Basaksehir Iigesi ve Kayabagi Mahallesi'nden ve adim alan Kayasehir olarak adlandirilan bolge

TOK I nin uydu kent uygulamasiyla son dénemlerde gozler éniine ¢ikmistir.

Basakgehir, Bahgesehir ve Ispartakule gibi uydu kentlere yakin konumlu olmasina ragmen
Kayabasi Mahallesi’'nde afirlikli olarak dar gelire hitap eden konutlar yer almaktadir. Bolgede

yavagta olsa alt-orta ve orta kesime hitap eden projelerde yer almaya baslammgtir.

Kayabasi Mabhallesi lokasyon olarak Atatiirk Havalimani’na 17 km, Bogaz Kopriisii'ne 24

km. mesafededir.

gerleme A,
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BOLUM 6 DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLERIN ANALIiZI

Gayrimenkullerin degerlemesinde genel itibani ile kullamlabilir olan ii¢ farkli degerleme
yéntemi bulunmaktadir. Bunlar “Piyasa Degeri Yaklasim”, “Nakit Akisi (Gelir) Yaklasim” ve
“Maliyet Olusumlan Yaklasim” yéntemleridir,

Degerlemesi yapilacak taginmazlarin veya projelerin ozelliklerine ve yapisal &zelliklerine
gore farkh yontemlerin birlikte ve/veya ayn olarak tercih edilmesi uygun olacaktir.

Rapor konusu proje biinyesinde yer alan bloklarin zeminde ingaat isleri heniiz
tamamlanmamig ve bu sebepten dolayi heniiz yapi kullanma izin belgesi ahinamanustir. Ayrica proje
kat miilkiyetine de gegmemistir.

Sermaye Piyasasi Kurulunun gayrimenkul yatinm ortakhiklarina iligkin esaslar tebligi (Seri
[11-48.1 sayil) 22. Maddesinin 1. Fikrasinin b bendine gére “Bu Tebligde yer alan simirlamalar sakh
kalmak lizere, ortakhiklar veya ortakliklarin: Portféylerine alinacak her tiirlii bina ve benzeri yapilara
iligkin olarak yapi kullanma izninin alinmis ve kat miilkiyetinin tesis edilmis olmasi zorunludur.
Ancak, miilkiyeti tek bagina ya da baska Kisilerle birlikte ortakliga ait olan otel, aligveris merkezi. is
merkezi, hastane. ticari depo, fabrika, ofis binasi ve sube gibi yapilarin, tamaminin veya ayri
bsliimlerinin yalmzca kira ve benzeri gelir elde etme amaciyla kullanilmas: halinde, amlan yapiya
iligkin olarak yap: kullanma izninin alinmasi ve tapu senedinde belirtilen niteliginin tasinmazin
meveut durumuna uygun olmas: yeterli kabul edilir.” ibaresi yer almaktadir.

Bu bilgilerin 118 inda proje biinyesindeki bagimsiz béliimlerin heniiz kat miilkiyetinin
kurulmamasindan dolay: rapor konusu tasinmaz “proje” kapsaminda degerlendirilmistir.

Projenin mevcut hali ile degerine ulagmak i¢cin Maliyet Olusumlar: Yaklasmm Yoéntemi
kullanilmigtir. Bu yontemde maliyet unsurlarindan olan arsa degerine ulagmak i¢in Pivasa Degeri
Yaklagim Yontemi kullamlmigtr.

Projenin tamamlanmasi durumundaki degerine ulagmak igin Nakit Akisi (Gelir) Yaklasimi
Yontemi ve bu yontemle birlikte dolayl olarak Maliyet Olusumlan Yaklasinm Yéntemi tercih

edilmistir.

¥, ATAK?
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6.1. Bdlge Piyasa ve Emsal Arastirmalar

Arsa Emsal Arastirmasi:

e Kayabagsi Gayrimenkul (533 566 93 99): Basakschir Samlar Mahallesi'nde 113 ada 11
parselde konumlu, Emsal:0,75 yapilagma sartina sahip. Cevre ve Sehircilik Bakanhigi'nca
belirlenen “Rezerv Yapi Alam™ sirlan igerisinde bulunan, Konut Alami imarl, 345 m?
yuzol¢timli arsamin 620.000 TL bedel ile satihk oldugu bilgisi alinmistir, (Birim Deger:
~1.797.-TL/m?)

¢ Retiirk Proje Gayrimenkul (505 628 94 98): Basaksehir Kayabasi Mahallesi’nde konumlu,
Emsal:1.00 yapilasma sartina sahip, Konut Alami imarli, 216 m? yiizol¢timlii arsamin 380.000
TL bedel ile satihik oldugu bilgisi alinmigtir, (Birim Deger: ~1.759.-TL/m?)

e Tiirkay Emlak (532 580 34 01): Basakschir Samlar Mahallesi'nde konumlu, Emsal:1.25
vapilagma sartina sahip, Konut Alami imarh. 5.500 m? yiizél¢iimlii arsanin 6.950.000 TL
bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmmgtir. (Birim Deger: ~1.263.-TL/m?)

¢ Sahibinden (531 600 48 85): Basaksehir Kayabasi Mahallesi’nde konumlu, Konut Alam
imarh, 230 m? yiizél¢timlii, 2,5 kat yapilasma izni olan arsamin 400.000 TL bedel ile satilik
oldugu bilgisi almmstir. (Birim Deger: ~1.739.-TL/m?)

Konut Emsal Arastirmass:

e Altin Emlak (532 313 9236): Bulvar Istanbul Projesinde, 19. katta konumlu, 173 m?, 3+1
dairenin 570.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmugtir. (Birim Deger: ~3.295.-TL/m?)

e Sahibinden (539 211 3803): TOKI Basaksehir 5. Etap Yenikoy Siteinde, vadi manzarali. 6.
katta konumlu, 193 m?, 4+1 dairenin 1.060.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi ahnmstr.
(Birim Deger: ~5.492.-TL/m?)

e Albayrak Gayrimenkul (530 660 8661): Park Mavera Projesinde. 3. Katta konumlu, 208 m?”.
4+1 dairenin 840.000.-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmustir. (Birim Deger: ~4.038 -
TL/m?)

e Can Gayrimenkul (537 914 8585): Bulvar Istanbul Projesinde, 7. Katta konumlu, 171 m?
3+1 dairenin 590.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmistir, (Birim Deger: ~3.450.-
TL/m?)

e Century 21 Albayrak (554 341 1708): Asivan Sitesinde, 8. Katta konumlu 135 m?, 3+1
dairenin 648.000,-TL bedel ile satihk oldugu bilgisi alinnustir. (Birim Deger: 4.800,-TL/m?)

e Ergiin Emlakgilik (532 713 1813): TOKI Basaksehir 24. Bslgede. 6. katta konumlu, 127 m?,
3+1 dairenin 416.000.-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmigur. (Birim Deger: ~3.276,-

TL/m?) e T
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e Center 24 Bahgetepe (532 326 7005): Park Mavera Projesinde, 3. Katta konumlu, 208 m’,
4+1 tipte dairenin 840.000,-TL bedel ile satihk oldugu bilgisi alinmisur. (Birim Deger:
~4.038,-TL/m?)

e Emlak Ofisi (505 582 2841): TOKI Basaksehir 19. Blgede, 5. katta konumlu, 126 m?, 3+1
tipte dairenin 410.000.-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmigtir. (Birim Deger: ~3.524.-
TL/m?)

e Turyap Kayasehir (532 745 2095): Newista Life Projesinde, 3. Katta konumlu 126 m?, 2+1
tipte dairenin 550.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmigtir. (Birim Deger: ~4.365.-
TL/m?)

e Yelkenciler Emlak (549 767 4640): Park Mavera Projesinde, 21. Katta konumlu, 181 m?,
3+1 tipte dairenin 830.000,-TL bedel ile satihk oldugu bilgisi ahinmustir. (Birim Deger:
~4.585.-TL/m?)

o Ustad Emlak (532 796 0414): Park Mavera Projesinde, 22. Katta konumlu, 181 m?, 3+1 tipte
dairenin 815.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmistir. (Birim Deger: ~4.502.-TL/m?)

o Alt1 Emlak (545 308 1555): Bulvar Istanbul Projesinde, 14. Katta konumlu, 154 m?, 3+1 tipte
dairenin 600.000,-TL bedel ile satihk oldugu bilgisi alinmistir. (Birim Deger: ~3.896.-TL/m?)

Ticari Unite Emsal Arastirmasi:

e Yeni Yapr Gayrimenkul (532 501 67 71): Kayabasi Mahallesi, Kayasehir 24. Bolgede
konumlu, 87 m? kullamm alanl diikkanin 947.000,-TL bedel ile satulik oldugu bilgisi
alinmistir. (Birim Deger: ~10.885,-TL/m?)

o Emlaktur Gayrimenkul (532 666 6408): TOKI Kayasehir 24. Bslgede konumlu, 2 bslimli,
72 m? kullanim alanh diikkanin 646.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi ahnmistir. (Birim
Deger: ~8.972,-TL/m?)

o Kayasehir Emlak Diinyasi (532 605 0830): Park Mavera Projesinde, Meydan
diikkanlarinda, 2 béliimli, 75 m? kullamm alanh dikkanmin 990.000.-TL bedel ile satilik
oldugu bilgisi alinmustir. (Birim Deger: 13.200.-TL/m?)

e Altin Emlak (541 906 5252): Park Mavera Projesinde, Meydan diikkanlarinda, 2 béliimlii.
410 m? kullamm alanh ditkkanin 4.000.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmstir.
(Birim Deger: ~9.756.-TL/m?)

e Sahibinden (535 367 7599): Kayasehir Avm’de, yemek katinda konumlu, 50 m? kullamim
alanl diikkamn 600.000.-TL bedel ile satihk oldugu bilgisi alinmustir. (Birim Deger:
~12.000.-TL/m?)
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¢ Mekan Emlak (533 568 1080): Tahincioglu Nidapark Kayasehir projesinde, Cadde
diikkanlarinda konumlu, 2 béliimlii, 102 m? kullanim alanl diikkamin 1.497.952.-TL. bedel ile
satilik oldugu bilgisi alinmistr. (Birim Deger: ~14.685.-TL/m?)

¢ Yelkenciler Emlak (546 767 4640); TOKI Kayasehir 24. Bolgede konumlu, 2 boliimlii, 44

m?* kullamim alanh diikkanin 637.700.-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi ahnmstir. (Birim
Deger: ~14.493,-TL/m?%)

¢ Yelkenciler Emlak (546 767 4640): TOKI Kayasehir 24. Bolgede konumlu, 3 boliimli, 83

m* kullanmim alanli ditkkkanin 881.500,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi almmistir. (Birim
Deger: ~10.620,-TL/m?)

Yukaridaki bilgiler emlak pazarlama firmalari ile yapilan goriismeler sonucu elde edilen

ve aynen aktarilan bilgilerdir. Arsa emsalleri bir sonraki sayfada raporumuz konusu

parsellerle temel dzellikleri acisindan kiyaslanmis ve diizeltmeler getirilmistir. Bolgedeki ticari

ve konut emsalleri ise yapilan projeksiyona althk teskil etmesi bakimindan incelenmis ve bilgi
amach sunulmustur.

6.2. Projenin Meveut Durumu itibariyle Degeri

6.2.1. Maliyet Olusumlari Yaklasim Yontemi ile Ulasilan Sonu¢

Bu yaklagimda, meveut yapimin giiniimiiz ekonomik kosullarinda yeniden insa edilme
maliyeti gayrimenkuliin degerlemesi igin baz kabul edilir. Projenin pazar degerinin tespitinde arsa
degeri ve arsa tizerindeki insai yatinmlarin meveut durumu itibariyle degeri ayn ayn irdelenmistir.
Bu degerler tek bagina satiga esas alinabilecek degerler olmayip projenin toplam degerine 11k tutmak

adina hesaplanmistir,

6.2.1.1 Emsal Kargilagtirma Yéntemi ile Arsa Degeri Tespiti

Arsa degerinin belirlenmesinde althk tegkil etmesi bakimindan bslgedeki satisa sunulmus arsa
emsalleri incelenmistir. Elde edilen emsaller konumlan, imar ozellikleri ve benzer ozelikleri
¢ercevesinde rapor konusu parsel ile kiyaslanmgtir.

Rapor igerisinde belirtilmis olan emsal arsa dederlerinin m? birim degerlerinin konumlarina.
biyiikliklerine ve imar o6zelliklerine, yapilasma sartlanina gore degiskenlik gosterdigi tespit
edilmistir. Asagida yapilan diizeltmeler tablo halinde sunulmustur. Diizeltmeler 985/1 nolu parsel baz

aliarak yapilmistir.
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. . . EMSAL | EMSAL | EMSAL | EMSAL

DUZELTME KRiTERLERI
1 2 3 4

YUZOLCUM (m?) 345 216 5500 230
SATISA SUNULAN BiRIM DEGERI (TL/m?) 1797 1759 1263 1739
PAZARLIK PAYI 10% 5% 0% 0%
gﬁﬂftggkLESMESF MUHTEMEL BIRIM DEGER 16173 167105 1263 1739
BUYUKLUK iCiN DUZELTME 20% -20% -5% -20%
KONUM DUZELTMESI 40% 40% 45% 10%
IMAR FONKSIYONU DUZELTMESI 45% 40% 35% 50%
DUZELTILMIS BIRIiM DEGER (TL/m?) 2.669 2.674 2.210 2435
ORTALAMA BIiRIM DEGER (TL/m?) (2.496,77) ~ 2,500

*Ditzelime 1ablosunda 985 ada 1 parsel baz almmistr.

Tim bu veriler 1s18inda tasinmazlarin meveut dzellikleri gbéz Oniinde bulundurularak ve

yapilagsma yogunlugu, yiizolgimil, imar durumu, cephe ve emsal alanlarindaki artiglar dikkate

ahmarak takdir edilen birim degerler asagida tablo halinde sunulmustur,

?q%h PA]ESEL YUZ OLCUM (M?) BiRiIM DEGER (M?) TOPLAM DEGER (M?)
978 1 40.121.18 2350 94.284.773.00
9835 | 16.423,50 2500 41.058.750,00
986 | 18.653,20 2500 46.633.000,00
75.197.88 181.976.523,00
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6.2.1.2 Arsa Uzerindeki Yatirnmlarin Giincel Durumu ile Degeri Tespiti

Rapor konusu parsel tizerindeki Kayabasi 3 Etap Projesi’nin mevcut durum itibariyle yasal

izinleri alinmig olup ingaati heniiz tamamlanmanmustir. Emlak Konut Gayrimenkul Yatunm Ortakhig

A.S. den alinan bilgiye gore proje meveut durum itibariyle % 70.96 insaat seviyesine sahiptir. Yap

ruhsatlari, rapor konusu proje kapsamindaki bloklar i¢in IV-A simfi olarak diizenlenmisgtir.

Cevre ve Sehircilik Bakanligi’nin 2017 yili birim maliyet tablolarina gére IV-A sinifina giren

yaptlarin m? birim maliyet degeri 882,-TL/m?, V-A simfina giren yapilarin m? birim maliyet degeri

1.425,-TL "dir. Ancak projenin detaylari ve mahal listesi incelendiginde maliyetlerin 6zellikle IV-A

icin belirlenen birim maliyetien yaklasik %30 daha fazlasi civarinda olacagi ve maliyetlerin bu

bloklarda yaklagik 1.100 TL/m? olacag diisiiniilmiistiir. Maktuen deger hesaplanmasinda m? birim

degerinin parselin ylizl¢timii bazinda 125,-TL/m? olacag: referans alinmig ve asagida toplam ingaat

maliyetleri bu hususlar ¢ergevesinde hesaplanmigtir.

ATAK Gayrimenkdl D
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SIRA| ADA | BLOK | RUHSAT | RUHSAT | VERILIS | VAP INCALT |G- Il ERr LAM | BIRIM [ TOPLAM
NO | PARSEL| NO | TARIHI | NOSU l‘NEDENI SINIFI () NITELIGI | ADEDI ADEDI | (TL/m?) (L)
YENI .
| Al 376 VAP 4A | 1164420 MESKEN 50 13 110000 | 12.808.620.00
YENI| —
2 A2 377 AP 44 | 1262228 MESKEN 58 14 110000 | 13.884.508,00
YENI
3 A3 378 YAPI 4A | 1172724 MESKEN 50 13 110000 | 12.900.514.00
Vil MESKEN 46
4 Bl 379 ABI 4A | 1188937 Opis vE " 14 1.100,00 | 13.078.307,00
ISYERI
) el MESKEN 3 ‘ i
5 B2 380 YAPI 4A | 415473 [ OFis vE . i 110000 | - 4.570.203,00
ISYERI
884/1 4112014
YENI MESKEN 40
6 B3 381 YAPI 4A - | 1014758 OFIS VE , 16 110000 | 11.162.338,00
ISYERI
YENI g
7 B4 382 VAPl 4A | 1121014 MESKEN 44 14 110000 | 13331 154,00
- YENI _—
8 B3 383 koo 4A 3678.72| MESKEN 8 s 110000 | 4.046.592.00
YENI
9 B6 384 YAP] 4A 961407 | MESKEN 44 16 110000 | 10.575477.00
" YENI g
10 B7 385 S aEi 4A | 1194167 MESKEN 43 14 1.100,00 | 13.135.837.00
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YENI 4
11 B8 386 VAP 4A 3.800.44 MESKEN 7

A

110000 | 418158400

YENI

12 BO 187 vapt | 4A [1000715| MESKEN | 43 16 | 110000 1100786500
i YENI

13 cl 388 vap | A | 961409 MESKEN | a4 16 | 1.100,00| 10575939,00

14 2 189 ;’,ﬁﬁf 4A | 360491 | MESKEN 8 5 1.100,00|  4.064.401,00
- YENI _

15 c3 390 vap | 4 | 673070 MESKEN 33 14 | 110000 740377000

YENI N
16 D 391 VESL | sa [3s20680| MEsken | 1ss 32 | 142500 $0.297.940.00

MESKEN 164

17 A3 |3182015] 610 L’iﬁ: SA [4473669| TOPTANVE | 3 | 142500 63.749.78325
TICARET
MESKEN 60
18 | so1n | B2 |3182015| 620 ﬁ’;l' aA | 23.620,56 JUPTQSN\SE r 20 | 110000| 2598261600
TICARET
MESKEN 19
19 C | 3182015 621 YEH] 44 | 10.05435| TOPTAN VE 1 110000 | 11.059.785,00
YAFI PARAKENDE | 16
TICARET
MESKEN 152
20 Al | 31.82015 622 YENI A | 3460087 | TOPTAN VE a2 1.425,00 | 49.434.489,75
YAPI PARAKENDE | 12
TICARET
) MESKEN 176
a1 | s | A2 |3182005] 2 3'33! sA | 46.05596 :fRTQENN\éI; " 36 | 1.42500| 6562974300
TICARET )
MESKEN 44
22 Bl | 3182005 624 YN 4A | 2098467 | TOPTAN VE 15 1.100,00 | 23.083.137,00
YAPI PARAKENDE | 13
TICARET
Cevre Dizenleme, Avdmlauma vb. (Makwen) 9.399.735,00
444.364.338.00

Projenin meveut durumdaki bitmisglik oraninin %70,96 oldugu kabulii ile mevcut maliyet;

%70.96 x 444.364.338 TL = (315.320.934.24) ~ 315.321.000,-TL olarak hesaplanmistir.

Malivet Olusumlar Yaklasimn Analizine Gére Proje’nin Meveut Hali ile Dederi

Arsa Toplam Degeri (TL) 181.976.523.00
Arsa Uzerindeki Yatirimlarin Giincel Durumu ile Degeri (TL) 315.321.000,00
Proje’nin Meveut Hali ile Toplam Degeri (TL) 497.297.523,00

Govr;mankul?j
Degerleme AS.
ATAK Gayiimenkul Degeroms A 5.
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Sozlesme geregi Emlak Konut GYO A.$.'ne ait hasilat pay1 %26 dir. Emlak Konut GYO A.S.
miilkiyetine sahip oldugu arsayi hasilat paylasinm kargih@inda yiikleniciye tahsis ederek projeyi

gerceklestirmektedir.

Projeler igin sbzlesme gere@i her tiirlii ingaat maliyetine yiiklenici firma katlanmaktadar.
Sozlesmenin feshi durumunda yiiklenici firma o ana kadar yapmus oldugu tiim insaat maliyetini
hukuki yollarla Emlak Konut GYO A.$."den talep edebilmektedir. Bu bilgiden hareketle miilkiyeti
Emlak Konut GYO A_§."nin ait olan arsanin de@erinin, meveut durum itibariyle Emlak Konut GYO

A.3. payna diigen degere karsilik geldigi ve bu degerin minimum deger olacagi kanaatine varilmistr.

PROJENIN MEVCUT HALI iLE EMLAK KONUT GYO A.S.

PAYINA DUSEN DEGERININ TOPLAM DEGERI (TL) 181.976.523,00

6.3. Projenin Tamamlanmasi Durumunda Degeri

6.3.1. Nakit Akisi Yaklasimi Yontemi fle Ulasilan Sonuc

Bu ydntemde proje biinyesinde yer alan yapilarin satis degerleri dikkate alinarak yillar
igerisindeki nakit akimlam hesaplanmaktadir. Yapilan hesaplamalar sonucunda projenin
tamamlanmasi halindeki degeri. proje gelistirilmis arsa degeri ve hasilat bilesenleri ile bunlarin bu
gline tasinnus giincel degerlerine ulasilacaktr,

Emlak Konut GYO A.$.'ne ait olan % 26 hasilat paymnin degeri aym zamanda gelistirilmis
arsa degeri olarak kabul edilmistir. Halihazirda yasal izinleri mevceut parseller iizerindeki satilabilir

ingaat alanlar1 asagida tablo halinde sunulmustur.

¢ Proje biinyesinde yer alan iinitelerin garsaf listesi meveut olup satilabilir alanlar bu onayh

argaf listeden almmustir,

KULLANIM AMACINA GORE SATILABILIR
ADA/PARSEL NO ALANLAR (M?)
KONUT TICARET
978/1 97.685.77 1.386,75
985/1 42.783.81 12.473.72
986/1 62.701.73 11.868,57
TOPLAM 203.171,31 25.729,04

s Go"r;mentu'\j
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Hesaplamalarda projeden elde edilen wveriler ile yapilan kabuller birlikte kullamimistir.
Hesaplamalarda asafidaki kabuller yapilmstir,

e Daire satig m* birim fiyatlarinin ortalama 2017 yili igin 3.750,-TL/m? olacag varsayilnustir.
Diikkanlarin birim degeri belirlenirken eklenti alanlarin da mevcudiyeti dikkate alinmis ve
ortalama birim deger olarak 2017 yili i¢in 6.000,-TL/m? olacagi kabul edilmigtir. Bu birim
fiyatlanin her yil yiizde 10 artacagi kabul edilmistir.

e Projede konut satiglarimin 2017 yili sonuna kadar %90, 2018 vilinda %10, diikkanlarda ise
2017 yalinda %35, 2018 yilinda ise %45 gergeklesecedi 6ngoriilmiistiir.

* Nakit akislan hesaplarn yapilirken tiim gelir ve giderler Tiirk Liras: bazindadir.

¢ Kullamlan tiim varsayimlar. tablolara formiil yoluyla islenerek rakamlarin gériinen ondalik
basamak sayis: kisitlanmis ve yuvarlanmistir.

e Yukanda yapilan kabuller ve hesaplanan degerlere gore projenin indirgenmis nakit akimlar
analizi ekteki tabloda gdsterilmistir.

o Iskonto orani risksiz getiri orani ve risk pirimi toplamlari olup 0,15 olarak alinmistir. Buna
gbre 15 Ocak 2020 vadeli 6 ayhk kupon odemeli devlet tahvili baz alinmistir. (Kupon
Faizi:5.25 Kupon Dénemi:6 ay. Risksiz Getiri Orani: Kupon Faizi x Kupon Dénemi=5,25 x
2 =10,50 alinmis olup Risk Primi: 4,50 olarak kabul edilmistir.)

Ulasilan Deger

Yukanidaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglan ekteki Indirgenmis Nakit Akimlan
tablosunda sunulan analiz sonucunda projenin toplam gelirlerinin  bugiinkii  degeri

909.933.711,23 TL olarak bulunmustur.

Gelirlerinin Bugiinkii Degeri (TL) 909.933.711,23
Emlak Konut GYO A.$. Hasilat Pay1 Oram 0,26
Emlak Konut GYO A.S. Hasilat Payi (Projelendirilmis Arsa Degeri) 236.582.764.92

Gelistirilmis Arsa Degeri

Emlak Konut GYO A.$. ne ait olan % 26 hasilat payinin degeri ayni zamanda gelistirilmis arsa
degeri olarak kabul edilmistir.
indirgenmis Nakit Akist (Bkz. Ekler) tablosunda goriilecegi iizere yapilan
projeksiyonda projeden elde edilecek gelirlerin toplami 909.933.711,23-TL, Emlak Konut GYO
A.S.’nin hasilat pay: ise 236.582.764,92 TL olarak hesaplanmstir.
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6.4.  Analiz Sonu¢larinin Degerlendirilmesi
Rapor igeriginde yapilan kabul, hesaplama ve takdirlere gére raporu talep eden miisterimiz

Emlak Konut Gayrimenkul Yatiim Ortakhigi A.S.'nin istanbul 1li, Basaksehir Ilgesi. Kayabas:
Mahallesi, 978 ada 1. 985 ada 1. 986 ada 1 Nolu Parseller iizerinde yer alan Adim-Evvel Istanbul
Projesi’nin meveut durumuyla toplam degeri 497.297.523,00-TL projenin mevcut durumuyla Emlak
Konut GYO A.S. paymna diigen degeri 181.976.523.00-TL, projenin tamamlanmasi durumunda
bugiinkil degeri 909.933.711.23 TL, projenin tamamlanmasi durumunda Emlak Konut GYO A.S.
payina diigen gelirlerin bugiinkii degeri 236.582.764.92 TL olarak hesaplanmustir.

Bu birim deger emsal karsilastirma yéntemi ile ulagilan deger ile értiismekte olup rapor
konusu parsellerin toplam pazar degeri igin 181.976.523,-TL olarak takdir olunmustur.

Yani sira Emlak Konut GYO A.§.'nin talebi dogrultusunda proje biinyesindeki 424 adet
bagimsiz bblimiin anahtar teslim sartlarm yerine getirilmesi durumundaki bugilinkii rayi¢
degerlerinin toplam degeri KDV hari¢ 329.629.300,-TL bedel takdir edilmistir. (Tahsisli alanlarin
sagladif: fayda da g5z 6niinde bulundurulmus ve bu alanlar gésterir planlar ekte sunulmustur.) Bu

degerlerin her biri tablo halinde raporumuz sonug béliimiinde de sunulmustur.
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BOLUM 7 DEGERLEME UZMANININ GORUSU VE SONUC

Degerleme konusu Istanbul Ili, Basaksehir [lgesi, Kayabasi Mahallesi’ndeki 978 ada 1, 985
ada 1 ile 986 ada | nolu parseller tizerinde yer alan Adim-Evvel Istanbul Projesi’dir. Rapor konusu
projenin bulundugu yer, civarimin tesekkiil tarzi, ulasim imkanlar. parsellerin cephesi, proje mahal
listesi, teknik sartname ve mimari projede belirtilen kriterlerin gerceklesecegi kabulii ile yapilarin
ingaat sistemi, is¢ilik ve malzeme Kkalitesi gibi deferine etken olabilecek tiim 6zellikleri dikkate
alinmug ve bblgede detayli piyasa aragtirmasi yapilmistir. Buna gore rapor konusu proje igin piyasa

sartlarina gére hesaplanan ve takdir olunan degerler asagida tabloda sunulmustur.

TL usp
Projenin Mevcut Durumuyla Toplam Degeri 497.297.523.00 128.169.464.69
Projenin Meveut Durumuyla Emlak Konut GYO A.S. Payina Diisen Deperi 181.976.523.00 46.901.165.72
Projenin Tamamlanmas: Durumunda Bugiinkii Degeri 909.933 71123 234.518.997.74
Projenin Tamamlanmas: Durumunda Emlak Konut GYO A.S. Paymna Diisen
Gelirlerin Bugiinkii Degeri 236.582.764.92 60.974.939.41

*  Rapor wrihi iibariyle TCMB doviz satig kuru 3,88 TL kadlamilmighr,

Komy gavrimenkullerin wlgili Sermaye Pivasasi Mevauan Hiikiimleri geregince; Gayrimenkul Yatirim Ortaklige portfayiine
“Proje” olarak almmasinda herhangi bir engel bulunmamaktader

Bu rapor ilgili Sermaye Pivasast Meveuan ikimlerine gore hazirlanmustiv.

KDV orantar giincel mevzuat dogrultusunda ekit tabloda daginlmgnr.

Bu savfa, bu degierleme raporunun ayrilmaz pargas: olup bagumsiz kullamilamasz.

Rapor kopvalarmm kullammiary halinde ovtaya gikabilecek sonuglardan givketimiz sorwmbu degildir,

- & & @

Saygilarimizla,

RAPORU HAZIRLAYANLAR
SORUMLU DEGERLEME UZMANI SORUMLU DEGERLEME UZMANI

st

ent ¥ASAR Ahmet Selguk GORGUN
(SPK Lisans No: 400343) (SPK Lisans No:400885)

Taginmaz lgin Sirketimiz Tarafindan Hazirlanmg Son Ug Yil Igerisindeki Gayrimenkul Degerleme Raporu
Indirgenmis Nakit Akisi Tablosu

424 Adet Bagimsiz Bolumin Ravig Deger Tablosu

Tapu Senedi Sureti ve TAKBIS Belgeleri

Imar Durumu Ornekleri Ve Plan Notlan

Yap: Ruhsatlan

Ek Prowkol

Emsal Aktarimina Dair Olur Yazist Ve Ekleri

Onayh Bagimsiz Boliim Listesi Ve Onavh Mahal Lisies:

Yonetim Plam Ekleri

Rezerv alam hk. resmi gazete ve krokiler

Fotograflar ve uydu goriintiist i
Raporu hazirlayantarm SPK lisans belgesi amekleri
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