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Is bu rapor, ATAK Gayrimenkul Degerleme A.S. ile EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI A.S. arasindaki hak ve yiikiimlillikleri belirfleyen 01.11.2016 tarihli dayanak
sozlesmesine istinaden, 17.11.2016 tarihinde, 20160383 rapor numarasi ile tanzim edilmistir. Raporu
hazirlayan sorumlu degerleme uzmami Biilent YASAR ve sorumlu degerleme uzmam Dilara

DINCYUREK 'in beyan1 asagida maddeler halinde siralanmistir.

BEYANIMIZ

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

oldugunu:

Y

Raporda belirtilen analizlerin, opsiyonlarin ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar ve
kosullarla simirh oldugunu:
# Degerleme Uzmani/Uzmanlan olarak degerleme konusunu olusturan miilk ile herhangi bir

iliskimiz olmadigim ve gelecekte iliskisinin bulunmayacagini;

Y

Rapor konusu gayrimenkul/gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir 6nyargimizin olmadigim;

v

Degerleme iicretimizin raporun herhangi bir béltimiine bagl olmadigini;

Degerleme ¢alismalarimizi ahlaki kural ve performans standartlarina gore gergeklestigimizi:

Y v

Degerleme Uzmani/Uzmanlar olarak mesieki egitim sartlarina haiz oldugumuzu:

v

Degerleme Uzmani/Uzmanlan olarak deferlemesi vapilan miilkiin yeri ve tiirii konusunda

daha énceden deneyimli oldugumuzu;

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

» Rapor igeriginde belirtilen degerleme uzmani/uzmanlar diginda hig¢ kimsenin bu raporun
hazirlanmasinda mesleki bir yardimda bulunmadigini:

»  Degerleme Uzmani/Uzmanlari olarak deger bigilen miilkii ya da ona iliskin miilkiyet hakkin
etkileyen yasal konulardan sorumlu olamayacagimizi;

» Rapor igerifinde belirtilen analizler ve sonug degerine giden yolda Uluslararasi Degerleme

Standartlan kriterlerine uyuldugunu

beyan ederiz.
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YONETICI OZETI

RAPOR HAKKINDA GENEL BILGILER

RAPORU TALEP EDEN Emlak Konut Gayrimenkul Yatrum Ortakhig AS.

RAPORU HAZIRLAY AN Atak Gayrimenkul Degerleme A.S.

SOZLESME TARIHI 01.11.2016

DEGERLEME TARIHI 15.11.2016

RAPOR TARIHI 17.11.2016

RAPOR NO 2016/0383

GAYRIMENKUL HAKKINDA GENEL BILGILER

ADRESI istanbul ik, Basaksehir Ilgesi, Kayabagt Mahallesi 884 Ada 1. 891 Ada

I, 892 Ada I, 893 Ada | Nolu Parseller Uzerinde Konumlu Kayabag: 3.
Etap (Adim-Evvel istanbul) Projesi.

KOORDINATLARI 41.120449, 28.767604
TAPU BILGILERI Bkz. Madde 3.2. ve 3.2.1.
iMAR DURUMU Ticaret+ Konut Alam (Emsal: 2, Hmaks: Serbest)
Detaylar Igin Bkz. Madde 3.3.
CALISMANIN TANIMI Yukarida lokasyonu belirtilen Kayabas: 3. Etap (Adim-Evvel [stanbul)

Projesi'nin meveut durumda ve tamamlanmas: durumundaki pazar
degerinin tespitine yoneliktir. Ayrica, is bu rapor, proje kapsamindaki
1423 adet bagimsiz bolimiin anahtar teslim sartlarin yerine getirilmesi
durumundaki degerinin tespiti igin hazirlanmigtir.

TL USD

Projenin Mevcut Durumuyla Toplam Degeri 364.291.347.00 110.057.808.46
Projenin Meveut Durumuyla Emlak Konut GYO A.S. Payina Diisen Degeri 167.189.171.00 50.510.323.56
Projenin Tamamlanmasi Durumunda Bugiinkii Degeri 846,748 899.24 255.815.377.41
Projenin Tamamlanmasi Durumunda Emlak Konut GYO A.S. Payma Diisen 220.154.713.80 66.511.998.13
Gelirlerin Bugiinkii Degeri e

1423 Adet Bafimsiz Boliimiin Anahtar Teslim Sartlarimi Yerine Getirilmesi 870.714.700.00 263.035.800,60
Durumundaki KDV Hari¢ Toplam Rayic Deperi o

1423 Adet Bagimsiz Béliimiin Anahtar Teslim Sartlarimt Yerine Getirilmesi 909.329.879.00 274.722.017,82
Durumundaki KDV Dahil Toplam Rayic Deferi sl Gt

e Rapor tarihi itibarivle TCME doviz satiy kurn 3,31 1. kullandmagnw
Konu gayrimenkullerin ilgili Sermaye Pryasast Mevauan Hukiimleri geregince: Gayrimenkul Yateim Oviakiig portfyvine
“Proje " olarak alinmasinda herhangr bir engel bulunmamaktadr.,
Bu rapor gili Sermaye Pivasas: Mevzuat hikiimlerine gore hazirlannugtir.
2002/4480 savilt Bakanlar Kuwrulu Karart e net alani 150 m? ve kadar olan konut reslimlernde %l ner alam 150 m? 'nin
astiinde olan komt testimierivie iy vert ve diger gaveimentudlerin feslimlerinde ise %608 KDV uygulanmigtir,

- Bu sayfa, bu degerleme raporunun ayrilmasz pargast olup bagemsi= kullamlame-

RAPORU HAZIRLAYANLAR
SORUMLU DEGERLEME UZMANI SORUMLU DEGERLEME UZMANI
K / ‘.-Z“L/ —
Biilent YASAR Dilara DINCYUREK
(SPK Lisans No: 400343) (SPK Lisans No:401437)
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Degerleme Uzmanlarinin Dayanaklan, Ongériileri ve Kabulleri

# Bu rapordaki hi¢bir yorum stz konusu konular raporun devaminda tartigilsa dahi hukuki
konulari, 6zel aragtirma ve uzmanhk gerektiren konulan ve siradan degerleme ¢aliganinin
bilgisinin &tesinde olacak konular agiklamak niyetiyle yapilmamistir.

Miilk ile ilgili higbir bilgide degisiklik yapilmamstir, Miilkiyet ve resmi tammlar ile ilgih

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 olmadifi 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 kadan ile yer almaktadir.

Bilgiler alinan belgelere gére degerlendirilmistir.

» Degerlemeci eldeki verilerin dogrulugunu kabul ederek, genel bir degerleme galismas:
yapmistir. Aksi belirtilmedikge biiyiiklitk ve ebatlar ile ilgili bilgilerin dogru oldugu ve miilke
herhangi bir tecaviiziin var olmadigi kabul edilmistir.

» Kullamlan harita, sekil ve c¢izimler sadece gorsel amaghdir, rapordaki konularin
kavranmasina gérsel bir katkisi olmasi amaciyla kullamlmstir, Baska higbir amagla giivenilir
referans olarak kullanilmamalidir.

#» Aksi acik olarak belirtilmedigi siirece higbir olasi yer alti zenginligi dikkate ahnmamustir.

» Bu rapora konu olan projeksiyonlar degerleme siirecine yardimer olmasi dolayisi ile mevcut
piyasa kosullarinda ve mevcut talep durumunda stabil bir ekonomi siireci gbz oniine alinarak
vapilmistir. Projeksiyonlar degerleme uzmaninin kesin olarak tahmin edemeyecegi degisen
piyasa kosullarina baghdir ve degerin degisken sartlardan etkilenmesi olasidir.

# Degerlemeci miilk iizerinde veya yakininda bulunan/bulunmayan/bulunabilecek tehlikeli
veya saghga zararh maddeleri tespit etme yeterliligine sahip degildir. Deger tahmini
yapilirken degerin diismesine neden olacak boyle maddelerin var olmadig: 6ngoriiliir. 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 uzmamnin zemin kirliligi etiidii ¢aligmasi yapmasi miimkiin

degildir. Bu nedenle goriildiigii kadan ile herhangi bir zemin kirliligi sorunu olmadigi kabul

edilmistir.

Calismalarda b&lge zemini ile ilgili herhangi bir olumsuzlugun olmadig kabul edilmistir.

Gayrimenkullerde zemin arastumalari ve zemin kontaminasyonu ¢alismalari, "Cevre

Jeofizigi" bilim dalimn profesyonel konusu iginde kalmaktadir. Degerleme uzmanlarinin bu

konuda bir ihtisasi olmayip konu ile ilgili detayh bir arastirma yapilmamistir. Ancak. yerinde

yapilan gozlemlerde gayrimenkuliin ¢evreye olumsuz bir etkisi oldugu gézlemlenmemistir.

Bu nedenle ¢evresel olumsuz bir etki olmadi@ varsavilarak degerleme ¢alismasi vapilmistir.
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BOLUM 1 RAPOR, SIRKET VE MUSTERI BiLGIiLERI

1.1.  Rapor Tarihi ve Numaras:

Bu rapor, sirketimiz tarafindan 17.11.2016 tarihinde, 2016/0383 rapor numarasi ile tanzim

edilmistir.

1.2. Rapor Tiirii

Is bu rapor, Emlak Konut GYO A.S.’nin talebi tizerine, istanbul ili, Basakschir ilgesi,
Kayabas1 Mahallesi'ndeki 884 ada 1 nolu, 891 ada 1, 892 ada I ile 893 ada 1 nolu parseller iizerinde
yer alan Adim-Evvel Istanbul Projesi’nin tamamlanmasi durumundaki toplam degeri ile Emlak GYO
A.S. payma diigen degeri ve projenin meveut durum degeri ile meveut durum deger itibariyle Emlak
Konut GYO A.S."nin payina diigen de@eri yam sira proje kapsamindaki 1423 adet bagimsiz boliimiin
glincel piyasa rayi¢ degerlerinin SPK mevzuati ve sézlesme geregi rayi¢ degerlerinin tespiti igin
hazirlanmistir.

1.3. Raporu Hazirlayanlar

Bu gayrimenkul degerleme raporu; gayrimenkul mahallinde yapilan incelemeler sonucunda
ilgili Kigi - kurum - kuruluslardan elde edilen bilgilerden faydalanilarak hazirlanmistir. Bu rapor
sirketimiz sorumlu degerleme uzmanlar Billent YASAR ve Dilara DINCYUREK tarafindan
hazirlanmistir
1.4. Degerleme Tarihi

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

¢alismalan sonucunda sirketimizin sorumlu degerleme uzmanlan tarafindan 17.11.2016 tarihinde

hazirlanmagtir.

1.5. Dayanak Sozlesmesi

Bu gayrimenkul degerleme raporu. Barbaros Mah. Mor Siimbiill Sok. No:7/2 B (Bati
Atagehir) Atagehir / ISTANBUL adresindeki EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI A.S. igin hazirlanmustr. Rapor, sirketimiz ile Emlak Konut GYO A.S. arasindaki hak
ve yiikiimliiliiklerini belirleyen 01.11.2016 tarihli dayanak s6zlesmesi hitkiimlerine bagli kalinarak

hazirlanmistir.

1.6. Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Degerleme Amaciyla Hazirlamp
Hazirlanmadigia iliskin Agiklama

Bu rapor. Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakh@ A.S.’nin talebine istinaden, sirket
portféyiinde bulunan projenin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Diizenlemeri Kapsaminda ( Seri VIII,
No: 35 sayili “Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve
Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina iligkin Esaslar Hakkinda Teblig” hiikiimleri ile Kurul'un

20.07.2007 tarih ve 27/781 sayih kararinda yer alan) “Degerleme Raporlarinda Bulunmas: Gereken

v ATAK 7 (;%

/i Gayrimenhuyl

Asgari Hususlar™ standartlarinda hazirlanan gayrimenkul degerleme raporud!._}

/{ chcricme AS
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BOLUM 2 SIRKETI VE MUSTERIiYi TANITICI BiLGILER

2.1.  Degerleme Sirketini Tanitic1 Bilgiler

UNVANI : Atak Gayrimenkul Degerleme A.S.
ADRESI : Igerenkdy Mahallesi Hal Yolu Caddesi Saglik Sokak
Erdoganlar Apt. No:1 Kat:4 D:18 Atagchir/Istanbul
ILETISIM : 0216 573 96 96 (Tel)
0216 577 75 34 (Faks)
info@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 :  Yriirlikteki mevzuat ger¢evesinde her tiirlii resmi, &zel,
gergek ve tiizel kuruluglara ait her tiirlti gayrimenkullerin,
gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayahi hak ve
faydalarin belirli bir tarihteki muhtemel degerlerinin bagimsiz
ve tarafsiz  olarak takdiri, bu de@erleri etkileyen
gayrimenkullerin niteligi, piyasa ve ¢evre kosullarim analiz
ederek. ulusal ve uluslararas: alanda kabul gérmiis degerleme
standartlan ve esaslart gergevesinde degerleme raporlarini
hazirlamak.

IZINLER/YETKILERI  : Atak Gayrimenkul Degerleme A.S. Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 17/02/2001 tarihh ve 24491 sayih Resmi Gazete de
Seri: VIII, No: 35 ile yayimlanan “Sermaye Piyasasi Mevzuati
Cercevesinde Gayrimenkul Degerleme Hizmeti Verecek
Sirketler lle Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina Iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig” c¢ergevesinde. gayrimenkul
degerleme hizmeti vermek tizere konunun gériigiildiigii Kurul
Karar Organi'min 16.02.2012 tarih ve 7 sayili toplantisinda
uyarinca Sermaye Piyasast Kurulunca Listeye alinmustir. Ayrica
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu'nun 05.06.2014
tarih ve 5888 sayili Kararn ile Sirketimize “Bankalara
Degerleme Hizmeii Verecek Kuruluslarin Yetkilendirilmesi ve
Faaliyetleri Hakkinda Yonetmelik'in 11. Maddesi ne istinaden
bankalara Yonetmeligin 4. Maddesi kapsamina giren
“gayrimenkul, gayrimenkul projesi veya gayrimenkule bagh
hak ve faydalarin degerlemesi” hizmeti verme yetkisi
verilmistir.
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2.2, Miisteriyi Tamitic: Bilgiler

MUSTERIiYI TANITICI BILGILER

UNVANI :Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhig A.S.
ADRESI : Barbaros Mah. Mor Siimbiil Sok. No:7/2 B (Bat1 Atagehir)
Atasehir / ISTANBUL
ILETiSiM 10216579 15 15 (Tel)
0216 456 48 75 (Faks)

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

KURULUS TARIHI : 1953 Yilinda kurulmustur.

FAALIYET KONUSU + Sirket, SPK'nmin gayrimenkul vatinm ortakliklarina iliskin
diizenlemelerinde yazih amag¢ ve konularla istigal etmek ve
esas olarak gayrimenkullere. gayrimenkullere dayali sermaye
piyasasi  araglarina,  gayrimenkul  projelerine  ve
gayrimenkullere dayali haklara yatirim yapmak tiizere ve

kayith sermayeli olarak kurulmus halka acik 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 ¢esitli bolgelerinde yer alan muhtelif
gayrimenkuller

HALKA ACIKLIK ORANI : % 50,66

2.3.  Miisteri Taleplerinin Kapsami ve Varsa Getirilen Simirlamalar

Bu galigma, Istanbul ili, Basaksehir ligesi. Kayabagi Mahallesi'ndeki 884 ada 1 nolu, 891 ada
1. 892 ada 1 ile 893 ada | nolu parseller iizerinde yer alan Adim-Evvel Istanbul Projesi’'nin meveut
durumda ve tamamlanmasi durumundaki toplam pazar deferinin Tiirk Lirasi cinsinden tespitine
yoneliktir. Ayrica, is bu rapor, proje kapsanundaki 1423 adet bagimsiz béliimiin tamamlanmasi
durumundaki deger tespiti i¢in hazirlannmustir.

Tarafimiza miigteri tarafindan getirilen herhangi bir simirlama bulunmamaktadir.
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BOLUM 3 GAYRIMENKUL iLE iLGIiLi BiLGILER

3.1. Gayrimenkuliin Cevre ve Konumu
Rapora konu taginmaz; Istanbul Ili, Basaksehir Ilgesi, Kayabasi Mahallesi simirlan igerisinde

ki 884 ada 1, 891 ada 1 ve 892 ada 1 ve 893 ada 1 nolu parseller {izerinde yer alan Adim-Evvel
istanbul Projesi’dir.

Rapora konu taginmaz; TEM Istanbul - Edirne Otoyolu’nun kuzeyinde kalan balgede yer
almaktadir. Proje 3. Cevre yolu ve TEM baglant yolu iizerinde, Basaksehir/Kayasehir ana kavsagina
yakin konumda vyer almaktadir.

Projenin glineyinde Kayabasi Emlak Konutlari 1. Etap ve 2. Etap Projeleri bulunmaktadir.
Yakin ¢evrede Avrupa’nin en biiyiik sehir hastanesi Ikitelli Entegre Saghk Kampiisii (Saglik Kent),
Uydukent Kayasehir, Olimpiyat Spor Tesis Alam yer almaktadir.

Projenin yakin ¢evresinde nitelikli konut projeleri ve aynca civarinda yapilacak olan
Olimpiyat Kéyii, Kanal Istanbul. 3. Koprii ve Kuzey Marmara Otoyolu. 3. Havalimam gibi bélgenin
Onemini artiracak projeler yer almaktadir.

Projeye ulasim: Olimpiyat Stadi’'nin dogusundan gegen Olimpiyat Bulvan Yolu iizerinde

hareket edilerek saglanir.
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3.2. Gayrimenkuliin Tapu Kayitlari ve Miilkiyet Bilgileri
Rapor konusu parseller igin heniiz kat irtifaki kurulmamistir. Asagida TAKBIS sistemi

tizerinden temin edilen Tapu Kayit Belgesine gére konu parsellerin miilkiyet bilgileri sunulmustur,

SAHIBI : Emlak Konut GYO A.S.

iLi : Istanbul

iLCESi : Basaksehir

MAHALLESI : Kayabasi
ADA | PARSEL | GAYRIMENKULUN | YUZOLCUMU | CILT | SAYFA | EDINME | YEVMIYE
NO NO NITELIGI (M3) NO NO TARIHI NO
884 I Arsa 40.121,18 124 | 12257 | 10.01.2014 415
891 1 Arsa 16.423.50 124 12265 | 10.01.2014 415
892 1 Arsa 18.653,20 124 12266 | 10.01.2014 415

893 Ada 1 nolu parselin miilkiyeti Emlak GYO A.S."ne ait olmadig ve DOP parseli oldugu
i¢in degerleme dis1 birakilmustir. (Kamu hizmetine ayrilan bu taginmaz (orta dgretim alani) {izerinde
imar lejaniina uygun yapi insa edilerek ilgili kuruma devredilecektir. Bu sebepten dolay: degerleme

dist brrakilmistir.)

Not: Parseller iizevinde gelistivilmekte olan proje igin hemiz kat irtifake kurulmanusur. Emlak Komu Gayrimenkul Yatirim
Ortakligr A.S. ralebi iizerinde 1423 adet bagimsiz boltimiin deger tespit ¢aligmasi tarafimiza sunulan onayli bagimsiz
baliim listesi dikkate almarak yapinustir. Is bu liste rapor ekinde sunulmustur.
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3.2.1. Gayrimenkuliin Takyidat Bilgisi

TAKBIS sistemi {izerinden temin edilen ve raporumuz ekinde sunulan Tapu Kayit Belgesine
gore rapor konusu parsellerden 884 ada 1 nolu parsel tizerinde asagidaki serhin bulundugu diger
parseller {izerinde ise herhangi bir kisitlayici gerh, not vb, bulunmadig: tespit edilmistir.
Serhler Boliimii (884 Ada 1 Nolu Parsel):

e | TL bedel kargiliginda kira sézlesmesi vardir. (99 Yilhgi 1 TL Bedelle TEDAS Lehine Kira

Serhi). (18.8.2016/16257).

Tapu incelemesi itibariyle rapor konusu projenin sermaye pivasasi mevzuati hiikiimleri
cercevesinde gayrimenkul yatinnm ortaklign portféyiinde “Proje™ olarak bulunmasinda herhangi bir

sakinca olmadigr goriis ve kanaatindeyiz.

3.3.  Parselin imar Bilgisi
Basaksehir Belediyesi Imar ve Sehircilik Miidiirliigii’ nde yapilan incelemelerde rapor konusu

projedeki konut/ticaret bloklarinin yer aldigi 884 ada 1, 891 ada 1 ve 892 ada 1 nolu parsellerin,
15.08.2016 Tasdik Tarihli. Istanbul Ili, Basaksehir Ilgesi, Kayabasi Gecekondu Onleme Bolgesi
171000 Olgekli Revizyon Uygulama Imar Plam kapsaminda “TiCK2-Konut+Ticaret Alam”
lejantinda kaldign ogrenilmistir, Konut+Ticaret Alam yapilagma sartlanmin ise; Emsal:2,00
Hmaks: Serbest oldugu bilgisi verilmigtir. Meri imar planlarina ait plan notlan raporumuz ekinde

sunulmustur.
Ayrica konu parselin “Rezerv Yap: Alans™ sinirlan igerisinde kaldigi 6 grenilmistir.

22.04.2016 ve 09.05.2013 t.t. li bir dnceki imar planlart notlarina gore miilkiveti aym malikte
olmak kaydi ile parseller arasinda bir defaya mahsus olmak iizere ve ingaat alani toplaminin %20 sini
gegmemek kaydi ile emsal degeri kaydirilabilir. Emlak Konut GYO A.S.’den temin edilen bilgiye
gore asafida tablo halinde sunulmus ve tamam: Emlak Konut GYO A.S. miilkiyetinde olan parseller
arasinda yapilan emsal aktarimlan 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 Ruhsatt Almig, 883 Ada | Parsel, 884 Ada | 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 Alanlari Kazamlmis Hakur. Daha Once Emsal Transferi
Yapilan Adalarda, Imar Durumu Ruhsata Esas Emsal Insaat Alanlarina Gore Diizenlenecektir,” Not

bulunmaktadir.

Plan notlari raporumuz ekindedir.
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EMSAL AKTARIMINDA BULUNAN PARSELLER
ESKI ADA/PARSEL NO
YENI ADA PARSEL NO EMSAL AKTARILAN MIKTAR (M?)
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 (M2)
528/1 - 891/1 5.000.00
528/3 - 892/1 5.000,00
521/10 - 889/ 11.140.56
52071 - 883/1 5.000,00
520/2 - 884/1 5.000,00
+31.140,56
892 Ada 1 Nolu Parsel
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891 Ada 1 ve 892 Ada 1 Nolu Parseller

S NI
S - 5 1 \ il
¥ [ [ J.' Ii.l
Kl ———F
-'_:.r:‘.r;.: : ::_ —
i
| /
A =5
y |
5 {
B
= hd
L b Ty # Y,
e ;
L - = s —
-i. - P .q...
o Bl o s g e e |
b |
" ' 0 }
— 1
b i 2 ! [~ 1 - i
i 1‘1" Eq200
5T e ' e
== I 5 -
884 Ada 1 Nolu Parsel
W
FE 1 g
e v
A i
...:__. y I
Ké = K
£ A [ 1> o
) X y d (] i ), =
o N 4 rd L'; b -l- l— i
’/ _'\{_ " .."1'. r E -'Ir .I||| “r‘
i 7, _- vl i b I"F -3.7 I 5 "- F I ity
vy - — 5 iE ¥ iF &

2N BN

[ 1

/ -
g y - /] i .
N v o,
[ ' ,
\ o B P I
L 1l = e Ill [
-\._; ; -+ — — 5 A
: s g ? =] Ly 7, ._:
= = I ‘---\, T u == i o 2 A ,‘
+—T ! L g F) 1A .
4 —— A P ! I '
- = 7 M B )
1 If . 3 S —t—t= S i
= e x| '.'_ __‘ - | / Al
2= - = e i O ~CT 4 L e
1 Tad ——T e L

.

BT

.

/]

i g5
=
———

P
A

ATAK

"_acrgr.me, nku
3-“53"'lr:mr: ! .t"

\> 4 8

ATAK Gayrimenkul Degerieme A.S. Il

Icerenksy Mh. Hal Yolu Cd. 5a@ihk Sk. Erdoganlar Apt. No: /18 34752 Atagehir / ISTANBUL
Tel: 0 {216) 573 96 96 - Faks: 0 (216) 577 75 34 E-mail: info@atakgd.com.tr

Sayfa | 13



3.4. Projenin Son Ug Yilhik Dénemde Miilkiyet Ve Hukuki Durumundaki Degisiklikler
Basakschir Tapu Sicil Miidiirliigii'nde yapilan incelemelerde rapor konusu parsellerin imar

uygulamasi sonucu olugtugu tespit edilmistir.

Parseller, T.C. Bagbakanhik Toplu Konut Idaresi Bagkanhi@i miilkiyetinde iken 16.01.2013
tarih ve 618 vevmiye no satis isleminden Emlak Konut Gayrimenkul Yatunm Ortakhg AS.
miilkiyetine gecmistir. Daha sonra 10.01.2014 tarih ve 415 yevmiye no ile imar isleminden yeni
parsel numaralan ile Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhg A.§. iizerine tescil islemi

gerceklestirilmistir.

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

3.4.2 Belediye incelemesi

Basaksehir Be!ediyesi‘nden edinilen bilgilere gﬁre rapor konusu parselin imar durumunda son

Parseller 09.05.2013 tasdik tarihli 1/1000 Olgekli Kayabasi Gecekondu Onleme Bolgesi
Revizyon imar Plani sinirlar igerisinde iken plan degisikligi ile 22.04.2016 Tasdik Tarihli Istanbul
ili Basaksehir il¢esi Kayabasi Gecekondu Onleme Balgesi 1/1000 Olgekli Revizyon Uygulama Imar
Plani daha sonra da 15.08.2016 tasdik tarihli Kayabasi Gecekondu Onleme Bolgesi 1/1000 Olgekli
Revizyon Uygulama Imar Plam sinirlari iginde yer almugtir.

Ayrica, 08.09.2012 tarih ve 28405 sayili Resmi Gazete’de yaymnlanarak yiiriirliige giren
13.08.2012 tarih ve 2012/3573 sayih Bakanlar Kurulu Karari ile konu parseli de kapsayan alanin yeni
yerlesim alani-rezerv yapi alam igerisine alindigi 6grenilmistir.

25.09.2013 tarih 48201018/150/14797 sayili Cevre ve Sehircilik Bakanhg Mekansal
Planlama Genel Miidiirliigli yazis1 ekinde son bakanhk simirlan gonderilmigtir. Bakanhk Makaminin
15.11.2012 tarih ve 17687 sayih ve 12.12.2012 tarih ve 19003 sayili Olur'lan ile "Rezerv Yapi
Alamt" olarak belirlenmis simirlarindan 02.08.2013 tarih ve 12133 sayih yazida bahsedilen ve
"uygulamalarin mer'i imar plan kararlan gercevesinde ilgili belediyesince yiiriitillmesinde
sakinca bulunmayan alan simirlarinin cikartilmas: suretiyle yeniden diizenlenen alan Bakanlik
Makaminin 20.09.2013 tarih ve 14534 savili olur 'lari ile 6306 sayih Afet Riski Altindaki Alanlarin
Doniigtiiriilmesi Hakkinda Kanunun 2. maddesinin 1 no'lu fikrasinin ¢) bendi kapsaminda "REZERV

YAPI ALANI" olarak belirlendigi bu alanlardaki uygulamalarin 6306 sayih kanun kapsaminda

kaldig: ifade edilmistir. Rapor konusu parseller yeniden rezerv alam smirlar igerisindedir.
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3.4.3. Kadastro Miidiirliigii incelemesi

Rapor konusu projenin yer aldig parseller, imar uygulamasi sonucu olugmugtur.

ESKI ADA/PARSEL YENI ADA/PARSEL
NO NO
520/2 884/1
528/1 891/1
528/3 892/1
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335.

ilgili Mevzuat Geregi Alinms Izin ve Belgeler

Rapor konusu parseller tizerinde bir konut projesi gelistirilmis olup sayfa 23 de parsel

biinyesinde yer alan tasinmazlarin ruhsat bilgileri sunulmustur.

SIRANG | ADA | BLOK |RUHSAT |RUHSAT | VERILIS | VAPI Tm;r BBOLOM | oo [ TOPLAM
PARSEL NO TARIHI | NOSU NEDENI | SINIFI () NITELIGI ADEDI | ADEDI
E Al 36 | YENIYAPL | 4A | 1164420  MESKEN 50 13
2 A2 317 | YENIYAPL | aa | 1262228  MESKEN 58 14
3 A3 38 | YENIYAPL | aA | 172774 MESKEN 50 13
, MESKEN a6
4 Bl 79 | YENIVAPL | aa | 1188937 o TRet 14
5 B2 380 | YENIYAPL | 4 | aase7s iRt : 5
: A543 Toris vE ISYERI
: MESKEN a0
6 B3 B | YENIYARL | 4A | 104738 [emeone e, 16
7 B4 382 | YENIYAPL | 4A | 1121004  MESKEN # 14
$ BS 383 [ YENIYAPI | aA | 3e7s72|  MESKEN 8 5
9 §84/1 B6 [41120014] 384 | YENIYAPI | 4A | 961407| MESKEN 4 16
10 17 385 | YENIYAPL | 4A | 1194167| MESKEN 43 14
1l B§ 336 YENIYAPI | 4A 3.801.44 MESKEN 7 5
12 B9 387 | YENIYAPI [ 4A | 100075  MESKEN 43 16
13 cl 388 | YENIYAPI | 4A | 961449| MESKEN 44 16
14 &) 389 | YENIYAPL [ aa | sevaor|  MESKEN 8 5
15 & 390 | YENIYAPL | 4A | 673070 MESKEN 3 14
16 D 391 | YENIYAPL [ sA | 3529680  MESKEN 155 32
T -~ A
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SIRA | ADA | BLOK RUHSA'{ RUHSAT | VERILIS | YAPI ':f;;f B.BOLIM | B-BOLOM m&?aa
NO | PARSEL | NO | TARIHI | NoOst NEDENI | SINIFI a i apEDl | KAT
MESKEN 164
. " TOPTAN VE
17 A3 | 3182005 | 610 YENIYAPL | SA 4473669 JOPTANVE ’s 34
TICARET
MESKEN 60
801/1 ) . . TOPTAN VE
18 B2 | 3182005 | 620 YENIVAPL | 4A 2362056 oo VS - 20
TICARET
MESKEN 9
. o TOPTAN VE
3 k] . 2 -
19 C 31.8.201 621 YENIYAPI | 4A 1005435 [ O N OF & "
TICARET
MESKEN 5
. TOPTAN VE
» 4 P
20 Al | 3182015 | 622 YENIYAPI | SA 3469087( JOPIANYE - 3
TICARET
MESKEN 176
89211 e TOPTAN VE
21 A2 | 3182005 | 623 YENIYAPI | SA 4605596 | JOPIANME i 36
TICARET
MESKEN T}
o TOPTAN VE :
2 BI | 3182015 | 624 YENIYAPL | 4A 20984,67| JOPTANVE - 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 gére kamu kurumudur. T.C. Bayindirhk ve iskdn Bakanhg
Teknik Arastirma ve Uygulama Genel Miidiirliigii tarafindan yazilmis olan 19.01.2004 tarih ve 669
sayili vaziya gore Emlak Konut GYO A.S. tarafindan yaptinilacak vapilarin fenni mesuliveti; 3194
sayili Imar Kanunun 26. Maddesi uyarinca kurulusun kendisince ve/veya kurulusta gérevli meslek
adamlarinca ayr ayri tistlenilecektir.

Ilgili mevzuat uyarinca arsa tizerinde gergeklestirilen projenin gerekli tiim 1zinlen alinmis olup

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

3.7. En Etkin ve Verimli Kullanim
Rapor konusu parsellerin konumlari, fiziksel 6zellikleri, biiytikliikleri, meveut imar durumlan

ve vasal 1zinleri dikkate alindiginda parseller {izerinde biinyesinde tican tiniteler barindiran “konut

projesi” inga edilmesi olacag: goriis ve kanaatindeyiz.

3.8. Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarmm De@erleme Analizi
Degerleme konusu proje biinyesindeki taginmazlar igin heniiz kat irtifak: ve kat miilkiyetinin

kurulmamis olmasi nedeni ile projedeki her bir béliimiin degerleme analizi yapilmamuistir. Yalmzca
Emlak Konut GYO A.S. talebi dogrultusunda proje biinyesinde 1423 adet bagimsiz béliimiin piyasa
rayi¢ degerleri tespit edilmigtir. Emlak Konut GYO A.S. firmasindan proje iizerinde kat irtifakina
esas olan bagimsiz béliim listesi temin edilmis olup degerlemede bu liste dikkate alinmistir. Onayh

bagimsiz bélim listesi rapor ekinde sunulmustur.
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3.9. Hasilat Paylasimi, Kat Karsih@: Yontemi ile Yapilacak Projelerde, Pay Oranlar
884 ada 1. 891 ada 1. 892 ada 1 ve 893 ada 1 nolu parsel tizerinde gelistirilen proje. hasilat

paylasimi modeli ile gelistirilmekte olan bir proje olup parseller i¢cin Emlak Konut GYO A.S.
tarafindan agilan ihalede intes Ingaat Sanayi ve Ticaret A.S. — intaya Ins. Taah. Yatirim A.S$. nin ortak
girisimi Arsa Satis1 Karsihidi Satig Toplam Geliri (ASKSTG) 726.000.000.-TL+KDV, Arsa Sausgi
Karsihigi Sirket Payr Toplam Geliri (ASKSPTG) 188.760.000.-TL+KDV ve % 26 Arsa Satisi
Karsihg Sirket Pay Gelir Orani (ASKSPGO) teklif ederek kazanmistir.

3.10. Gayrimenkul Yatinnm Ortakhklarina Alinmas: Hakkinda Gériis
Rapor konusu “Kayabasi 3. Etap (Adim-Evvel Istanbul) Projesi™nin sermaye piyasasi

mevzuati ¢ergevesinde gayrimenkul yatinm ortakhiklan portféyiine “proje” olarak alinmasinda bir

engel olmadig goriig ve kanaatindeyiz.

3.11. Gayrimenkul ile ilgili Fiziksel Bilgiler
e Kayabasi 3. Etap (Adim-Evvel Istanbul) Projesi 884 ada 1, 891 ada 1, 892 ada 1. 893 ada |

nolu parseller izerinde gelistinilmektedir. 893 ada 1 nolu parsel {izerinde orta 6gretim okulu
inga edileceginden ve konu parselin Maliye Hazinesi miilkiyetinde ve DOP parseli olmasindan
dolayi degerlemede bu parsel dikkate alinmamstir,

e Degerlemeye konu parseller toplam 75.197.88 m? yiiz 6l¢time sahiptir.

ADA NO PARSEL NO YUZ OLCUM (M?)
884 1 40.121,18
891 1 16.423.50
892 1 18.653.20

75.197.88

e Parseller batidan doguya hafif yiikselen bir topografik yapiya sahiptir.

e Parseller diizgiin sayilabilecek bir geometrik forma sahiptir.

e Adim-Evvel Istanbul Projesi kapsaminda parsel bazinda bloklar su sekildedir; 884/1 nolu
parselde A1, A2. A3, B1, B2, B3, B4. B5. B6, B7. B8, B9, C1, C2, C3 ve D bloklar 891 ada 1
nolu parselde A3, B2 ve C bloklar, 892 ada 1 nolu parselde ise Al, A2 ve Bl bloklar
bulunmaktadir.

e Proje kapsaminda toplamda 1423 adet bagimsiz boliim mevcut olup parsel bazinda konut ve

ticaret kullanimlarinin adetleri asagida tablo halinde sunulmustur.

ADA/PARSEL NO | KONUT ADEDI | TICARET ADEDI
§34/1 678 10

891/1 243 61

892/1 372 59

1293 130

e Halihazirda projenin insaat seviyesi yaklasik %49.80"dir.
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e Proje blinyesinde 228.900.,35 m? toplam satilabilir alan meveuttur. Satilabilir alanlar tarafimiza
ibraz edilen bagimsiz boliim listesinden hesaplanmis olup briit alanlar dikkate alinmistir.

Asagida parsel bazinda, kullamm amacma gore satilabilir alanlar asagida tablo halinde

sunulmustur.
KULLANIM AMACINA GORE SATILABILIR
ADN;‘;RSEL ALANLAR (M?) _
KONUT TICARET
884/1 97.685.77 1.386.75
891/1 42.783.81 12.473,72
892/1 62.701,73 11.868.57
TOPLAM 203.171,31 25.729,04

e Diikkanlar, 36,97 m* ila 1.198,30 m? satlabilir alana sahiptir. Bu alanlara eklenti alanlar da
dahi edilmistir.
e Proje biinyesinde daire tipleri ve adetleri parsel bazinda asagida sunulmustur.

ADA/PARSEL DAIRE SATISA ESAS BRUT KULLANIM
NO DAIRE TiPi ADETI ALANI (M?)
1+1 24 62,97-86,28
2+1 198 81,92-135,82
884/1 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
89111 3+1 103 173.50-207.98
4+1 78 190,44-216,70
5+1 10 254.06-268,65
2+ 96 128,16-135,91
T 3+1 193 164,27-173,97
4+1 79 189,86-217.12
5+1 4 263.33-264.68
1293

3.12. Gayrimenkuliin Degerine Etki Eden Olumlu - Olumsuz Faktorler
Olumiu Ozellikler

e Projenin ulasim imkan ve alternatiflerinin olmasa.

e (Gelismekte olan bir bélgede konumlu olmasi,

e 3 Koprii baglanti yollarina yakin mesafede olmasi,

¢ Parselin imar durumu,

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

e Istanbul’un géreceli de olsa diger merkezi is alanlarina uzak olmast.
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BOLUM4 DEGER TANIMLARI DEGERLEME YONTEMLERI. GENEL TANIMLAR

Deger Tammlan

Bir gayrimenkul projesinin veya gayrimenkule bagl 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 iizere sunulan bir mal veya hizmetin alicilan ve saticilart
tarafindan sonuclandiriimasi muhtemel fiyat anlamina gelmektedir. Deger, mal veya hizmet igin
alicilar veya saticilarin lizerinde uzlasmaya varacaklan varsayimsal veya hayali fiyatn temsil
etmektedir. Bu nedenle, deger bir ger¢eklik degil, belirli bir zaman zarfinda satin alinmak itizere
sunulan bir mal veya hizmet i¢in 6denmesi olasi bir fiyatin takdiridir.

Fiyat, bir malin, hizmetin veya emtianin degis tokusuna iligskin 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 satic1 arasinda el degistirmesi durumunda;

e Alicimin tam olarak bilgilendirildigi ve satici ile beraber hareket ettifi ve istekli oldugu
varsayilan bir ortamda.

e Herhangi bir kisitlayict etki ve baski olmaksizin,

e Alicr ve saticimin gayrimenkulle ilgili biitiin olumlu - olumsuz sartlardan haberdar oldugu,

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

e  Gayrimenkuliin satis1 i¢in 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

Alier ve satici arasinda goriismeler ve pazarhklar sonucunda. gayrimenkuller i¢in belirlenen,
takribi 3-6 ay aralif1 ig¢indeki en olasi nakit satis degendir. Diizenli likiditasyonda, pazarliklar
sonucunda varliklarin her biri i¢in en iyi degerin alinmasina ¢calisilmaktadir. Eger belirtilen zaman
aralig1 icinde, taraflar arasindaki goriismeler sonucunda fiyat konusunda anlasmaya varilamazsa,
varliklarin ag¢ik arttirmayla satilmas: Gnerilir.

4.1.3. Zorunlu Likiditasyon Degeri (Tasfiye Degeri)

Halka agik diizenlenen bir ag¢ik arttirmada, ekonomik trendler ve zorunlu satig kogullan goz
dniinde bulundurularak, gayrimenkul igin belirlenen en olasi nakit degerdir. Zorunlu likiditede,
varliklarin olabildigince ¢abuk satilmasi amaglanir. Bu nedenle gerekli indirimler yapilan
gayrimenkullerin satis1 i¢in kabul edilen zaman arahi@ genellikle 3 aydan azdir.
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4.1.4. Faal Isletme Degeri

[sletmenin bir biitiin olarak degeridir. Kavram, faal bir isletmenin biitiiniine katkida bulunan
biitlinii olugturan par¢alarina pay ve istihkak ayirarak bir faaliyetini siirdiiren isletmenin
degerlemesinin yapilmasim igerir, ancak parcalardan hi¢biri Pazar Degeri icin esas teskil etmez.
Kullanilan tesisler, igletmenin kendi tesisleriyse bunlar da isletmeye kattiklar1 deer esas alinarak
faaliyetini siirdiiren isletme degerinin bir pargasini olustururlar. Bu kavram, siiregelen bir isletmenin
degerlemesini de igerir. Kavram, faal bir isletmenin biitiiniine katkida bulunan biitiinil olusturan
par¢alarina pay ve istihkak ayirarak bir faaliyetini siirdiiren isletmenin degerlemesinin yapilmasim
igerir, ancak pargalardan higbiri Pazar Degeri i¢in esas teskil etmez.”

4.2. Degerlemede Kullanilan Yintemler

Uluslararasi kabul gérmiis kavramlar icerisinde dért farkli degerleme yontemi
bulunmaktadir. Bu y6ntemler “Emsal Karsilastirma Yaklasimi™, “Gelirlerin Indirgenmesi
Yaklasim™, “Maliyet Yaklagimi™ ve “Gelistirme Yaklasimi™dir.

4.2.1. Emsal Kargilastirma Yaklasimi

Bu yaklagimda: degerlemesi yapilacak gayrimenkule benzer nitelikteki gayrimenkullerin
fiyatlan kullamlmaktadir. Kargilastirma yapilan gayrimenkuller satig/kiralama fiyati ve bunun tarihi.
konumu, biiyiiklagii, kullanim ve fiziki durumu gibi ilgili verileri dikkate alinarak karsilastirihir. Bu
¢alismada amag, piyasada gerc¢eklestirilen benzer miilklerin fiyatlan ile karsilastirmaya dayali bir
islemle deger takdiri yapmaktir. Benzer nitelikteki miilklere istenen ve verilen teklifler de dikkate
almr,

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

igin, mukayeseli gelir ve harcama verileri kullanihr. Indirgeme, tek bir yihn gelirine tek bir oran
uygulanarak veya bir getiri veya yatrim getirisi él¢iimleri verilerini yansitan belirli bir iskonto
oramimn, belirli bir zaman dilimi igerisindeki bir dizi gelirlere uygulanmasiyla yapilir. Gelirlerin
indirgenmesi yaklasimmna gére bu Direkt Kapitalizasyon ve Gelirlerin Kapitalizasyonu
diyebilecegimiz bu iki yontem temelde miilkiin getirdigi gelirlerin 6ngdriilmesi ve kabullerle gelecek
yillarda elde edecegi gelirlerin giiniimiize getirilmesi temeline kuruludur.?

Direkt Kapitalizasyon
Gayrimenkuliin tek bir yil igin tiretecegi potansiyel net gelirin, giincel gayrimenkul pivasas

kosullarina gore olusan bir kapitalizasyon oranina boliinerek. degerinin hesaplanmasidir.

Gelir Kapitalizasyonu (Getiri Kapitalizasyonu)

Gayrimenkuliin makul sayida olusan bir dénem boyunca kiralanmasi veya isletilmesi ile
gelecekte elde edilebilecek olan potansiyel net gelirlerinin hesaplanmasi. Bu teknik 6zellikle kira
getirisi olan gayrimenkullerde miilkiin yillik elde ettigi net isletme gelirleri hesaplanarak miilkiin
degerine ulagsmak igin kullamlir. Bu g¢alismalarda miilklerin kira kontratlan incelenerek kontratlarm
yaratti@i olasi dénem gelirleri hesaplanir. Getiri kapitalizasyonu islemi belli bir donem sonuna kadar
hesaplanan bu gelirlerden olasi giderlerin diisiilerek giincel ekonomik kosullara uygun ve kabul
edilebilir belirli bir oran kullammiyla degerleme tarihine indirgenmesi ve bu ydntemle deger
takdirinin yapilmasi islemidir.
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4.2.3. Maliyet Yaklasin

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 insaatin maliyeti ile degerlendirilir. Yeniden insa maliveti girisimeilik kan da dahil
olmak tizere tahmin edilerek hesaplamr. Yontemde, gayrimenkuliin kalan bir ekonomik émre sahip
oldugu kabul edilmektedir. Bu nedenle gayrimenkuliin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve
ekonomik acgidan demode olmasindan dolayr zamanla azalacad diisiincesi ile yeniden ingsa maliyeti
degerinden yipranma payi 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.

(alismalarda gayrimenkuliin bina maliyet degerleri, Bayindirhk Bakanh@ Yapr Birim
Maliyetleri, binalarin teknik 6zellikleri, binalarda kullanilan malzemeler, pivasada ayni 6zelliklerde
insa edilen binalarin insaat maliyetleri, miiteahhit firmalarla yapilan goriismeler ve geemis
tecriibelerimize dayanarak hesaplanan maliyetler g6z &niinde bulundurularak degerlendirilir.
Binalardaki yipranma pay1. Resmi Gazete'de yayinlanan yillara gére bina asinma paylarini gésteren
cetvel ile binanin gozle goriiliir fiziki durumu dikkate alinarak hesaplanmistir.

4.2.4. Gelistirme Modeli ile Degerleme Calismalari

Bu yaklagimda gayrimenkule teklif edilen bir veya birden fazla gelistirme projesi modeli
uygulanabilir. Bu ¢aligmada planlanan bir proje ve/veya arsa iizerinde gelistirilebilecek projeler
varsayimlarla modellenir. Bu modelleme yasal olarak miimkiin, finansal olarak olanakl, ekonomik
olarak azami diizeyde verimli olmalidir. Bu ¢aligmalarda projenin girisimei yoniinden incelenmesi
yapilir. Caligma kapsaminda proje konusu firiintin yer aldig: sektériin meveut durumu ve gelecege
yonelik beklentilerin incelenmesi ve degerlendirilmesi s6z konusudur. Projenin yaptlmasi durumunda
yapilacak harcamalar tahmin edilerek firmanin pazarlama politikalar1 ve genel fizibilite prensipleri
dikkate alinarak toplam getiri ve harcamalarla ilgili bir gelir-gider tahmini yapilir. Gelistirilmesi
durumunda sektériin genel durumu, benzer projelerin istatistiksel rakamlari ve mevcut ekonomik
kosullar ve beklentiler ¢evresinde proje ile ilgili varsayimlarda bulunulur. Bu ¢alismalar neticesinde
projenin performans tahmini yapilarak projenin gelirlerin indirgenmesi ydntemi ile net bugiinkii
deger hesabi yapilir. Ozelikle iilkemizdeki gayrimenkullerin imar durumlarinim ¢ok farklilik
gbstermesi ve bu nedenle emsal karsilasirmanin her zaman miimkiin olmamasi s6z konusudur.
Gelistirme modellemesi ile sayesinde miilkiin gelistirilmis proje degerinin hesaplanmasi ve bu
degerden giincel miilk degerine ulagilmas1 miimkiindiir.

4.3. Degerleme Cahsmalarinda Kullanilan Bazi Tanimlar

4.3.1. indirgeme Orani (Iskonto Orani)
Gelecekte 8denecek veyva alinacak parasal bir meblagi su anki defiere doniistiirmek amaciyla

kullanilan bir getiri oranidir. Teorik olarak bu oran, sermayenin firsat maliyetini, yani benzer risklere
sahip olan diger kullamim alanlarma yaturildiinda sermayenin kazanabilece@i getiri oranim
yansitmahdir. Ayrica getiri oram olarak da adlandirihir.
o Indirgeme Oram Hesaplamasinda Kullamlan Yoéntem
Diinyanin iginde bulundugu ekonomik durum ve ekonomik dengelerdeki problemler
degerlemede indirgeme orani belirlenmesi konusunda belirsizliklere neden olmustur.
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Degerleme tekniklerinde gayrimenkuliin gelirlerinin indirgenmesinde kullanilan; risksiz getiri
ve risk primi orammnin toplanmasindan olugan indirgeme oranlarimn belirlenmesinde diinyada oldugu
gibi iilkemizde de sikintilar meveuttur. Ozellikle Tiirkiye’de uzun vadeli mevduatlarin olmamast,
finans ¢evrelerince piyvasadaki en uzun vadeli enstruman olan Eurobond’larin faiz oranlarinin “risksiz
getiri oram”™ olarak kullanmilmasi sonucunu getirmigtir. Bugiin finans g¢evreleri, ekonomideki
belirsizlik ve rakamlarin keskin degiskenligi nedeni ile bahsi gegen eurobondlarin belli bir giin igin
degerinin degerlemede kullamilmasinin dogru bir yaklagim olmadigim diisiinmektedir.

Risksiz Getiri Oram

Bu oran ig¢inde “iilke riskini” de banndirmaktadir. Ekonomik g¢evrelerde degerlemede

ozellikle bu donemde kullamlmasi gereken kriterlerin asagidaki gibi oldugu kams: yaygindir:

e Giinliik ve/veya anhk Eurobond verilerinin kullanilmasinin yerine ¢zellikle uzun dénem
aralikli degerlerin ortalamalarinin ve zaman serilerinin kullamlmasimin tercih edilmesi,
e Projenin risklerine paralel ve uygun siire¢lerde Eurobond zaman serisi verilerinin
kullamlmasi,
Risk Primi

Her bir gayrimenkuliin i¢inde bulundugu piyasa ve rekabet kosullan farkhdir. Bunlar
gayrimenkuliin yerine. konumuna, niteligine. sektor dinamiklerine bagh olarak degigmektedir. Diisiik
performansh bir gayrimenkuliin veya sektor dinamiklerinden etkilenmis bir gayrimenkuliin Pazar-
Piyasa riski primi daha y{iksek olacaktir.

e (Calismalar sirasinda hesaplanan risk primleri sektdrde gergeklesen alim-satimlar. daha énce
yaptifimiz onlarca proje degerlemesini ¢alismasindan yararlamlarak takdir edilmigtir. Ancak
ilgili veriler tecriibelerimizle harmanlanmg ve degerleme uzmam gézii ile kritik edilerek
degerleme konusu gayrimenkule 6zgii risk primi 6ngorilmiistiir.

Net bugiinkii deger calismalarinda Indirgeme Orani (Iskonto Orani) hesaplanmalidir. Bu oran
risksiz getiri ve risk primi oranimin toplanmasindan olusarak hesaplanmalidir.

4.3.2. Varsayimlar

Uluslararasi Degerleme Standartlanna(UDS) gore varsayimlar; dogru oldugu kabul edilen
tahminlerdir ve bir degerlemenin konusunu veya ydntemini etkileyen ancak dogrulanamayan veya
dogrulanmasina gerek olmayan bulgulan, sartlart veya iginde bulunulan durumlar icerir. Bir
degerlemenin temelini olusturan tiim varsayimlar makul olmalidur.

4.3.3. Net Bugiinkii Deger (NPV= Net Present Value)
indirgenmis gelirler veya gelir akislar ile maliyetler veya gider akiglar arasindaki farkin bir

NPV analizindeki 6lgiimiidiir. Bir yatnimin yatinm dénemi boyunca sagladig getirinin piyasa faizi
veya kendi faizi ile (iskonto edilmesi). bugiine indirgenmesi sonucu ulasilan degerdir. Pazar-Piyasa
Degerine erismek i¢in vapilan bir degerlemede sonug olarak clde edilen Net Bugtinkii Deger. gelir
yaklasimi yoluyla Piyasa Degerini gOsterir.

4.3.4. I¢ Verim Oram (IRR)
Bir projenin net nakit akislarinin mevcut degerini, sermaye yatinminin mevcut degeriyle

esitleyen indirgeme oram. I¢ Verim (Karlihk) Oram, potansiyel yatinmeilar igin temel gosterge
niteliinde olan hem vyatirllan sermayenin getirisini hem de orijinal yatimmun getirisini yansitir.
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 oramdir.

e
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4.3.5. Kapitalizasyon Oram (Cap. Rate , Yield)

Net isletme gelirini toplam miilkiin degerine déniistiirmek i¢in kullanilan degerdir. Bu deger
tek bir yilin net igletme geliri ile toplam miilk degeri arasindaki iliskiyi yansitan bir orandur.

4.3.6. Serefiye

Tek tek tammlanmas: ve ayrn ayn kabul edilme olanagi olmayan varliklardan dogan
gelecekteki ekonomik faydaya serefive denilmektedir. 5 (UFRS 3, Ek A)
Kisisel serefiye: Ozel nitelikli ticari miilklerin satilmasiyla isin meveut isletmecisine 6zellikle bagh
vergi. amortisman politikasi, bor¢ alma maliyetleri ve ige yatirilan sermaye gibi diger finansal
faktdrler ile birlikte tiikenecek olan pazar beklentilerinin iistiindeki karin degeridir.
Devredilebilir serefiye: Ekonomik fayda saglayan miilke has isim ve itibar, miisteri siirekliligi.
konum, firtinler ve benzeri faktdrler sonucu ortaya gikan varliktir. Ozel kullanim amach ticari
miilklere ait olup. satisla birlikte miilkiin yeni sahibine gececektir.

4.3.7. Artik Deger veya Donem Sonu Degeri

Kargilagtirilabilir nitelikteki miilklerin sans fiyatlarina iligkin verilere dayamilarak bir miilk
ongoriilen bir gelir getirme dénemi sonundaki kalinti degeridir. Bir siirenin ardindan bir varhigin kalan
degeri olarak diigiinebilecek bu deger tahmini elden gikartma maliyetleri diistildiikten sonra ekonomik
kullanim 6mriiniin sonunda bir varliktan kurumun elde etmeyi bekledigi net tutari gisterir. Genellikle
son yilin gelirinin bulunan getiri ytizdesine béliinmesi ile elde edilir.

4.3.8. Rapor Tarihi

Uluslararasi Degerleme Standartlar1 (UDES) madde 3.22"ve gére degerleme Raporu’nun
tarthadir. Degerleme tarihiyle aym veya daha sonraki bir tarih olabilir.
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BOLUM 5 GENEL VE BOLGESEL VERILER

5.1.  Tiirkiye Demografik Veriler?
Turkiye'de ikamet eden niifus 2015 yilinda. bir 6nceki yila gore 1 milyon 45 bin 149 kisi

artti, Erkek niifusun orani %50,2 (39 milyon 511 bin 191 kisi), kadin niifusun oram ise %49.8 (39
milyon 229 bin 862 kisi) olarak gergeklesti.

Yillik niifus artis hiz1 2014 yilinda %013.3 iken, 2015 yilinda %o13.4 oldu.

II ve ilge merkezlerinde ikamet edenlerin orani 2014 yilinda %91.8 iken, bu oran 2015
yilinda %92.1"¢ yiikseldi. Belde ve kiylerde yagayanlarin orani ise %7.9 olarak gergeklesti.

Tiirkiye niifusunun %18,6’simn ikamet ettigi Istanbul, 14 milyon 657 bin 434 kisi ile en ¢ok
niifusa sahip olan il oldu. Bunu sirasiyla %6,7 (5 milyon 270 bin 575 kisi) ile Ankara, %5.3 (4
milyon 168 bin 415 kisi) ile Izmir, %3,6 (2 milyon 842 bin 547 kisi) ile Bursa ve %2.9 (2 milyon
288 bin 456 kisi) ile Antalya illeri takip etti. Bayburt ili ise 78 bin 550 Kisi ile en az niifusa sahip il
oldu.

Ulkemizde 2014 yilinda 30,7 olan ortanca yas, 2015 yilinda nceki yila gre artis gostererek
31 oldu. Ortanca yas erkeklerde 30.4 iken, kadinlarda 31,6 olarak gergeklesti. Ortanca yasin en
yilksek oldugu iller sirasiyla Sinop (39,3), Balikesir (38.8) ve Kastamonu (38,3) iken, en diisiik
oldugu iller ise sirasiyla Sanhurfa (19,3), Sirnak (19,5) ve Agn (20,3) dur.

Niifus piramidi, 2015

Yag grubu
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Ulkemizde 15-64 yas grubunda bulunan (¢alisma ¢agindaki) niifusun orani 2015 yilinda, bir
onceki yilda oldugu gibi %67.8 (53 milyon 359 bin 594 kisi) olarak gergeklesti.

b Demografik veriler TUIK nun yayinlanus oldugu Adrese Davali Nafus Kayit Sistemi Sonuglan, 2014 raporundan 1hﬂn§ﬁ'({_ o ~ ;'-3 ,'f,"' //
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Gocuk yag grubundaki (0-14) niifusun oran ise %24’e (18 milyon 886 bin 220 Kisi)
gerilerken, 65 ve daha yukan yagtaki niifusun oram da %8.2’ye (6 milyon 495 bin 239 kisi)
yiikseldi.

Niifus yogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diigen kisi sayisi”, Tiirkiye
genelinde 2014 yilma gore | kisi artarak 102 kisi oldu. istanbul, kilometrekareye diisen 2 821 kisi
ile niifus yogunlugunun en yiiksek oldugu ilimiz oldu. Bunu sirasiyla; 493 kisi ile Kocaeli, 347 kisi
ile Izmir ve 283 kisi ile Gaziantep takip etti. Niifus yogunlugu en az olan il ise bir énceki yilda
oldugu gibi. kilometrekareye diisen 12 kisi ile Tunceli oldu.

Yiizélglimii bakimindan ilk sirada yer alan Konya'mn niifus yogunlugu 55. en kiigiik

ylizblglimiine  sahip Yalova'mn  niifus  yogunlugu ise 275 olarak  gerceklesti.

5.2. Tiirkiye’nin 2016 Y1l Ekonomik Goriiniimii

Tiirkiye, dinyamn 18, ve Avrupa'nin 7. biiylik ekonomisine sahip olarak orta vadede (2016-
2018) %4,5-5 oraninda bilylime hizim yakalamay: hedeflemektedir’. Nitekim 2015%in iigiincii
ceyreginde Tiirkiye ekonomisi yiizde 4 biiylime bandim yakalamistir.

2015 yihinda iktisadi faaliyette beklentilerin {izerinde bir biiylime ger¢eklesmistir. Jeopolitik
riskler ve kiiresel ekonomideki yavaslama nedeniyle dis talepte daralma yasanmis ancak i¢ talebin
olumlu katkisi biiylimeyi desteklemistir, Bununla birlikte 2015 yih son ¢eyreginde, bir yillik dénemin
ardindan net ihracat biiylimeye yeniden pozitif katk: saglamaya basglamistir. 2016 yili ilk geyreginde,

sanayi tiretiminde 2015 yili son geyreginde gergeklesen yilkselis egilimi devam etmistir®.

Son willarda %3-4 arahiginda seyreden ekonomik biiyiime Tiirkiye icin yeterli
goriilmemektedir. Bu nedenle ekonomik biiytimenin hizlandirmas1 amaglanmaktadir. Daha énceki
donemlerde uygulanan temkinli mali politikalar yerine kademeli olarak daha esnek mali politikalara
gegilecegi, daha hizh biiylime i¢in Onceki hiikiimetlere gore daha farkli bir ekonomi politikas:
izleyecegi 65. hiikiimetin beyanlarindan éngoriilmektedir’. Bunlara paralel olarak para politikas: da

ckonomik biiylimeyi destekleyecek sekilde yenilenecektir.

65. hiikiimetin 6nemli giindem onceliklerinin basinda. Baskanhik Sistemi veya partili
Cumbhurbagkanhg: sistemini igeren anayasa degisikliginin meclise getirilmesi bulunmaktadir.
Herhangi bir referandum halinde o tarihe kadar siyaset ekonominin éniine gegecek ve ekonomide
yeni bir bekle-gor donemi ile yavasglama ortaya ¢ikacaktir. Bu durumda yeni siyasi belirsizliklerin

kredi notunu diisiirmesi muhtemeldir,

* http://www.mfa.cov.tr/turk- ekonommndeklwscn-gehsmeler tr.mfa Erigim tarihi: 24.06. '?016
& TC. Merkez Bankas) Finansal Istatistik Raporu, “Makro Ekonomik Goriintim Mayis 2(}]6

TIMSAD Ayhk Sektdr Raporu Mayis 2016, “Tiirkive Ekonomisi”
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Anayasa degisikligi referandumu, olasi bir erken se¢im, dokunulmazlhiklarn kaldiriimasi
sonrasi olusacak siyasi gerginlikler ile olasi bir ara se¢im gibi gelismelerin yaratacag yeni siyasi

belirsizlikler Tiirkiye nin kredi notunun diisiiriilmesine yol agabilecegi éngoriilmektedir®.
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Grafik 2.2.1: Tiiketici gtiven endeksi Tablo 2.2.1: Tirkiye'nin kredi notlar

T.C. Merkez Bankasi dnceki aylarda uyguladigs faiz indirimimi 2016 yih II. ¢eyreginde de
stirdtirmiistiir. Boylece Merkez Bankas: temkinli para politikasina devam ederken hizli faiz indirimi
endiselerini de simdilik ortadan kaldirmistir. T.C. Merkez Bankasi para politikasinda uyguladig:
goklu faiz politikas: iginde gecelik faiz oranlanm yiizde 10°dan yiizde 9.50°ye indirmis, bir hafia
vadeli repo ihale faiz oram ise yiizde 7.5 diizeyinde sabit tutulmustur. T.C. Merkez Bankas:i nin goklu
faiz uygulamalan ile olugan bankalar1 fonlama ortalama maliyeti de bdylece yiizde 8,40 oramindan
viizde 8,20 oranina inebilecektir. Bu maliyet diisiisii kredi maliyetlerinde de siirh bir indirim katkisi

saglayacaktir®.

Enflasyonda 2015 yilimin son ¢eyregindeki artig sonrasinda, son dénemde gida fiyatlarindan
kaynakl diisiis goriilmiistiir. Ayrica 2016 yih ilk g¢eyreginde doviz kurlarimin yilhk enflasyon
tizerindeki birikimli etkileri azalmaya devam etmektedir (Grafik 2.2.2.). Bu dogrultuda ¢ekirdek
gdstergelerin yillik enflasyonu son dénemde bir miktar diigmiis, ana egilimlerinde goriilen iyilegme

devam etmistir.'

8 IMSAD Ayhk Sektir Raporu Mayis 2016, “Turkiye Ekonomisi”
? IMSAD Aylik Sektiir Raporu Mayis 2016, “Diinya Ekonomisi”
19 TC. Merkez Bankasi Finansal Istatistik Raporu. Makro Ekonomik Goériiniim Mayis 2016, sayl 22ve TC Mahye

Bakanhgi Yilhk Ekonomik Rapor 2015, Ocak 2016 Raporlarindan derlenmistir. = A 'ﬁ"}ﬁk" ,_,
. 4 'L:/;:'J ‘.a..,s-.n = nku l
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Grafik 2.2.2: Enflasyon beklentisi (Son Veri: 04.16)"

T.C. Merkez Bankasi 2016-11. Enflasyon Raporu’nda, enflasyonun yiizde 5’lik hedefe
kademeli olarak yakinsayacagi; 2016 yilinda yiizde 7,5%e; 2017 yilinda ise yiizde 6°ya geriledikten
sonra 2018 yilinda yiizde 5 diizeyinde olacagi éngdrmektedir. Bu ger¢evede enflasyonun, ylizde 70
olasilikla, 2016 yili sonunda %6.3-8.7 araliginda, 2017 yili sonunda ise %4.,2-7.8 araliginda
gerceklesecegini ongoriilmektedir'? (Grafik 2.2.3).
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Grafik 2.2.3; Enflasyon ve ¢ikti agi@1 tahminleri'

Enflasyon beklentileri, fiyatlama davramslar ve enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki
gelismeler dikkate alinarak para politikasindaki siki durusun siirdiiriilecegi beklenilmektedir. Tirk
Lirasinda deger kaybr Tiirk Lirast FED faiz artisi beklentisi ve iceride yasanan siyasi gelismeler
nedeniyle Mayis aymnda deger kaybetmistir. Yeni hiikiimet ve T.C. Merkez Bankasi’min temkinli
politikalar Tiirk Lirasinda deger kaybini bir miktar azaltmistir. Sepet kur 3,10 TL {izerinde kalmaya

devam edecektir.

1 TC, Merkez Bankasi Finansal Istatistik Raporu, Mayis, 2016 Say1:22 raporundan almmgtir,
12 TC Merkez Bankasi Finansal !stikrar Raporu Mayis 2016, Savi:22
13 TC Merkez Bankasi Finansal Istikrar Raporu Mayis 2016, Say1:22 den almmustir.
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Tirk Lirast faizlerde oynakhik. yeniden sikilagan kiiresel mali kosullar, igeride siyasi
geligmeler ve belirsizlikler ile T.C. Merkez Bankasi mn temkinli para politikasi kargisinda May1s ayi
genelinde TL faizlerde oynakhik yasanmuis olup yaz aylarinda da bu oynakligin siirmesi

beklenmektedir'.

5.3. Tiirkive Gayrimenkul Piyasasi’na Genel Bakis

Tiirkiye ekonomisi ve gayrimenkul piyasalari, son iki vilda dort kez yapilan segimlerin
varattif politik gerginlik ve belirsizliklerin yaninda kiiresel piyasalardaki olumsuz gelismelerden de
etkilenmigtir. Politik belirsizlik, 1 Kasim 2015°de yapilan ve sonucunda tek parti iktidar kesinlegen
genel segimin sonucunda en az dort vil igin ortadan kalkmus géziikmektedir. Ancak. Tiirkive gibi
gelismekte olan tiim piyasalan olumsuz etkileyen Amerikan Merkez Bankasi (FED) 'min 2016 yili
baginda faiz arttirma karann ekonomi ve finans piyasalan (izerindeki baskiyr halen devam
ettirmektedir. Bu kararin sermaye hareketlerine direk etkisi oldugu gibi, diger sektorleri ve
Ttrkiye de gayrimenkul sektoriinii de etkileyecegi dngoriilebilmektedir.

Tiirkiye gayrimenkul piyasalarinda 2015 yilinin ilk alti ayinda gériilen durgunluk. dérdiineti
¢eyrek itibari ile temkinli bir hareketlenme siirdiirmiis ve 2016 yilina girilmistir, Bu hareketlilik konut
sektoriinde daha belirgin olarak izlenmektedir. Gayrimenkul arz tarafinda 2014 ve 2015%in ilk
ficeeyregini yiiksek bir stok iiretimiyle gecgiren konut sektorii, bu donemde yavaslayan talebi

hareketlendirebilmek i¢in avantajh satis sartlar sunan kampanyalarim devreye sokmuslardir. Etkili

olan bu uygulama 2016 yilinda da devam etmistir.(Bkz: Tablo 2.3.1)

. _ : :
D‘“"“"tﬁf:' Birinci El |  Ikinci EI

2015 Ocak-Nisan 416.535 182.718 233.817
2016 Ocak-Nisan 409.812 186.768 223.044
%DEGISIM -1.6 22 46

Tablo 2.3.1: Konut satiglarimin dagilim

Bolgemizde artan jeopolitik risklere Rusya ile yasanan krizin de eklenmesi, faiz oranlarinin
gbrece yiiksek olmasi. petrol fivatlarindaki diislise paralel olarak ihracat rakamlarinin diismesi ile
birlikte yasanan gelismelerin gayrimenkul piyasasina etkilerini 2016 vilinin yaz aylarim da iceren

ikinci yansinda gdérmeye baslayacaginuz éngérmekteyiz.

1 IMSAD, Ayhk Sektor Raporu Mayis 2016, “Dinya Ekonomisi”
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2016 yili igin gayrimenkul arzinda kismi bir azalma olacagini, 6zel bolgeler harig (turizm
bolgeleri) fiyatlarda anlamli bir diisiis olmayacagimi ancak kampanyali ve 6zel satiglarin artacag

disiiniilmektedir.

Tiirkiye konut piyasasindaki fiyat degisimlerini takip etmek amaciyla tabakalanmis ortanca
fivat yéntemi ile hesaplanan KFE (2010=100), 2016 yili Mart ayinda bir 6nceki aya gore yiizde 1,09
oraninda artarak 206,18 seviyesinde gerceklesmistir.

Bir énceki yilin ayni ayina gore yiizde 15.33 oraninda artan KFE, aymt dénemde reel olarak
yiizde 7,32 oraninda artmigtir. Metrekare bagina konut degeri olarak hesaplanan birim fiyatlar 2015
yih Mart ayinda 1569,63 TL/m2 iken 2016 y1li Mart ayinda 177434 TL/m2 olarak gergeklesmistir.*!*
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Grafik 2.3.1; KFE ve birim fiyat * Grafik 2.3.2: KFE yillik yizde degisim*
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5.4. Gayrimenkuliin Bulundugu Bélgenin Analizi
5.4.1. Istanbul Ili

[stanbul Tiirkive'nin kuzeybatisinda, Marmara kivisi ve Bogazi¢i boyunca, Halig¢'i
¢evreleyecek sekilde kurulmustur. Istanbul kitalararasi bir sehir olup, Avrupa'daki béliimiine Avrupa
Yakasi veya Rumeli Yakasi, Asya'daki boliimiine ise Anadolu Yakasi denir. ilin sinirlari igerisinde

ise buiyiiksehir belediyesi ile birlikte toplam 40 belediye bulunmaktadir.

Istanbul 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alir. Batida Catalca Yanmadasi, doguda Kocaeli
Yarimadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz, giineyde Marmara Denizi ve ortada Istanbul
Bogazi'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdag'a bagli Saray, batida Tekirdag'a bagh Cerkezkoy,
Tekirdad, Corlu, Tekirdag, giineybatida Tekirdagd'a bagh Marmara Ereglisi. kuzeydoguda Kocaeli'ne
bagli Kandira, doguda Kocaeli'ne bagh Korfez, giineydoguda Kocaeli'ne bagh Gebze ilgeleri ile
komsudur. Kentin ortasindaki Istanbul Bogazi ise bu iki kitayi birlestirir. Bogazdaki Fatih Sultan

Mehmet ve Bogazi¢i Kopriileri kentin iki yakasini birbirine baglar.

[stanbul'a, yakin verde bulunan Kuzey Anadolu Fay Hatti, Kuzey Anadolu'dan baglayarak
Marmara Denizi'ne kadar uzanr. iki tektonik plaka olan Avrasya ve Afrika birbirlerini iterler ve buda
fayin hareket etmesine sebep olur. Bu fay hatti nedeniyle bélgede tarih boyunca c¢ok siddetli

depremler meydana gelmistir.

[stanbul'un iklimi. Karadeniz iklimi ile Akdeniz iklimi arasinda gegis dzelligi gdsteren bir
iklimdir, dolayisiyla istanbul'un iklimi ithmandir. Istanbul'un yazlar sicak ve nemli: kiglar soguk,
yagish ve bazen karhdir. Kis aylarindaki ortalama sicaklik 2 °C ile 9 °C civarindadir ve genelde
yagmur ve karla kansik yagmur goriiliv. Yaz aylarindaki ortalama sicakhk 18 °C ile 28 °C

civarindadir ve genelde yagmur ve sel goriiliir.

Cok zengin bir bitki topluluguna sahip olan Istanbul yéresinde simsir. mese, ¢mar, kayn,
giirgen, ak¢aagag, kestane, gam, ladin ve servi gibi 2500 kadar bitki tiiril yetigir. Bu bitkilerden bir

kism bu y&reye endemikiir.
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Istanbul'un tarihi semtlerinden batiya ve kuzeye gidildikge biiyiik bir farklilasma gériiliir. En
yiiksek gikdelenler ve ofis binalari Avrupa Yakasi'nda 6zellikle Levent, Mecidiyekdy ve Maslak'ta
toplanirken. Anadolu Yakasi'nda ise Kadikoy Ilgesi'ndeki Kozyatagi Mahallesi dikkat geker. 20.
Yiizyilda dogudan batiya biiyiik bir go¢iin baslamas: sehirdeki gecekondulagmaya biiytik bir hiz
kazanmigtir. Kagak olarak hazine veya 6zel arazilere yapilan bu binalar, kisa siirede ve diisiik kalitede

yapihir. Gecekondular, ¢arpik kentlesmeye biiyiik dl¢tide neden olmaktadir.

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

[stanbul'un 14'i Anadolu Yakasinda. 25'i Avrupa Yakasinda olmak iizere toplam 39 ilgesi
vardir. Istanbul'un 39 ilgesi niifus sayisi bakimindan 2013 yili verilerine gore incelendiginde en
viiksek niifusa sahip ilgesi 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 Niifuslarma gére en kalabahk sehirler listesinde diinyanmn en
kalabalik 2. sehridir.

iige Nufus iige Nufus iige Nifus ilge Nufus
| Adalar 16.166 | Beykoz 248_{}561: Gaziosmanpasa 495 006 | Silivri 155923
| Arnavutkdy 215531 | Beylikd(z( 244 760 li Glngdren 306 854 Sultanbeyll 309 347
Atagehlr  405.974 Beyodiu 245219 | Kadikoy 506293 Sultangazi 505190
Avcilar 407.240!131.Iyuk§ekn:ece 211.000 | Kagithane 428.755 Sile 31.718
Bagcilar 752250 Cataka 65 811 | Kartal 447110 | Sisli 274.420
Bahgelievier 602.931 | Cekmekoy 207 476 | Kugukgekmece 740.090 Tuzla 208.807
Bakirkoy 220974 | Esenier 461 621  Maltepe 471.058 | Umraniye 660125
Bagaksehir  333.047 | Esenyurt 624,733 | Pendik 646375 Uskdar 534636
Bayrampasa 269677 | Evip 361 531 | Sancakiepe 304 406 Zeytinburnu 292 313
Besiklag 186.570 | Fatn 425875 | Sanyer 335.098

[stanbul, kara ve deniz ticaret yollarinin bir kavsag: olmas: ve stratejik konumu nedeniyle
Tiirkiye'de ekonomik yasamin merkezi olmustur. Sehir aym zamanda en biiyiik sanayi merkezidir.
Tiirkiye'deki sanayi istihdaminin %20'sini kargilamaktadir. Yaklasik olarak %38'lik endiistrivel alana
sahiptir.

[stanbul'un tarihi, amtlar ve yapitlann fazlahg ve Bogaz'a sahip olmasi nedeniyle gozde
turizm merkezlerinden biridir. Istanbul Belediyesi'nin 2000 yil1 istatistiklerine gore kente iki milyon
turist gelmistir. Turistler arasinda en biiyiikk pay 208.000 kisiyle Almanlara aittir. Almanlan

Amerikan, Ingiliz, Fransiz ve Ruslar izler. 2006 yilinda kente 5 milyon 346 bin turist gelmistir. Bu
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say1, 2005 yilinda gelen turist sayisindan yaklasik yarim milyon fazladir.
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5.3.2 Basaksehir ilgesi's

Basaksehir, istanbul'un bir ilgesidir. 2008 yilinda Kiigiikgekmece, Esenler ve Biiyiikgekmece
ilgelerinden aynlarak ilge yapilmistir. 5747 sayili "Biiyiiksehir Belediyesi Simirlan fcerisinde Ilce
Kurulmas1 ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkindaki Kanun" ¢ergevesinde,
Kiigiikgekmece'ye bagh 6, Esenler ve Bahgesehir'e baglh 2'ser mahallenin katilimiyla Basaksehir

Ilgesi kurulmustur.

ARMAVUTKOY

9 Mahalle ve 1 koyden olusan Bagaksehir Ilgesi'nin toplam alam 10.433,6 ha’dir.
Kiigiikgekmece Ilgesi'nden katilan alan 6.730 ha'dir. Ilgenin kuzeyinde ve kuzeybatisinda
Arnavutk0y Belediyesi: kuzeydogusunda Sultangazi Belediyesi: giineyinde Avcilar Belediyesi.
Kiigiilkgekmece Belediyesi ve Bagceilar Belediyesi: dogusunda Esenler Belediyesi: batisinda ve

giineybatisinda ise Esenyurt Belediyesi yer almaktadir.

llgeye ulasim TEM otoyolu ve demiryolu ile gergeklestirilmektedir. llgeve otobiis seferleri
de  bulunmaktadir. Demiryolu ile wulasim Ispartakule’de ki tren istasyonuile
saglanmakta, metro caligmalan  sonucu  metronun Atatiirck  Olimpiyat  Stadi'na  ulagmast

beklenmektedir.

ilgenin kuzeyi ormanlarla kaphdir, kalan bitki ortiisti bozkir ve ¢aliliklardan olusur. Resneli
Ciftligi'nin i¢inde bulundugu Sazhidere vadisinde bitki cesitliligi ¢ok fazladir. Ilgede Sazlidere

akarsuyu ve Ayamama Deresi dogar, Ispartakule Deresi ise iginden geger.

llgede sosyal yasam, Sular Vadisi ile Bahgesehir'deki yapay golet ve gevresindedir.
Bahgesehir'deki gélet, Ttirkiye'nin en biiyiik yapay géletidir. Bunun disinda Atatiirk Olimpiyat Stad
bu ilgede bulunmaktadir. TOKI tarafindan gelistirilen ve Tiirkiye nin en biiyiik uydu kent projesi olan
65.000 konutun planlandi@1 Kayagehir projesi de bu ilge stmirlam igindedir.

1 Bagaksehir ligesi'ne ait bilgiler ve gorseller gesitli interner sitelerinden alinmsur,
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5.3.3. Kayabasi Mahallesi

Basaksehir ilgesine bagh olan Kayabasi Mahallesi, il¢enin kuzeyinde yer almakta olup cografi
acidan toprak zemininin kayalik olmasindan Otlirli Tirkcede Kayabasi adim almistir. Kayabagi
Mabhallesi, Altingehir ve Giivercintepe Mahalleleri ile komsudur.

2002 yilinda, Atatiirk Olimpiyat Stadi’'mn agilmasiyla bolgenin bilinirligi biiviik &lgiide
artmistir.

2009 yilinda, biinyesinde 1.140 adet konut igeren KIPTAS Kayabasi Konutlan ile bilge,
biiyiik éleekli toplu konut yatinmlarina ev sahipligi yapmaya baslamistir.

Avrupa yakasindaki toplu konut uygulamalaniyla 6n plana ¢ikmis bélgelerden biri olan
Basaksehir ilgesi ve Kayabasi Mahallesi’nden ve adini alan Kayasehir olarak adlandirilan balge

TOKI'nin uydu kent uygulamasiyla son dénemlerde gozler oniine ¢ikmistir,

Basaksehir. Bahgesehir ve Ispartakule gibi uydu kentlere yakin konumlu olmasina ragmen
Kayabag1 Mahallesi’nde agirhikli olarak dar gelire hitap eden konutlar yer almaktadir. Bolgede

vavasla olsa alt-orta ve orta kesime hitap eden projelerde yer almaya basglamistir.

Kayabasi Mahallesi lokasyon olarak Atatiirk Havalimani'na 17 km. Bogaz Kopriisii'ne 24

km. mesafededir.
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BOLUM 6 DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLERIN ANALIZI

Gayrnimenkullerin degerlemesinde genel itiban ile kullamilabilir olan ii¢ farkhh degerleme
yontemi bulunmaktadir. Bunlar *Piyasa Degeri Yaklasim”, “Nakit Akisi (Gelir) Yaklasim™ ve
“Maliyet Olusumlar Yaklasim” yvontemleridir.

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

Rapor konusu proje biinyesinde yer alan bloklanin zeminde insaat isleri heniiz
tamamlanmamig ve bu sebepten dolay: heniiz yap1 kullanma izin belgesi alimamamistir. Ayrica proje
kat miilkiyetine de gegmemistir.

Sermaye Piyasasi Kurulunun gayrimenkul yatirnm ortakliklarina iligkin esaslar tebligi (Seri
111-48.1 sayilr) 22. Maddesinin 1. Fikrasimin b bendine gére “Bu Tebligde yer alan sinirlamalar sakl
kalmak iizere, ortakhklar veya ortakliklarin; PortfGylerine alinacak her tiirlii bina ve benzeri yapilara
iliskin olarak yapr kullanma izninin alinmig ve kat miilkiyetinin tesis edilmis olmasi zorunludur.
Ancak. miilkiyeti tek basina ya da baska kisilerle birlikte ortakliga ait olan otel, aligveris merkezi. is
merkezi, hastane. ticari depo. fabrika, ofis binasi ve sube gibi yapilarin. tamamimin veya ayn
bdliimlerinin yalmzca kira ve benzeri gelir elde etme amaciyla kullamilmasi halinde, amlan vapiva
iliskin olarak yapi kullanma izninin alinmasi ve tapu senedinde belirtilen nitelidinin tasinmazin
meveut durumuna uygun olmasi yeterli kabul edilir,” ibaresi yer almaktadir,

Bu bilgilerin 1s1ginda proje biinyesindeki bagimsiz béliimlerin heniiz kat miilkiyetinin
kurulmamasindan dolay: rapor konusu tasinmaz “proje” kapsaminda degerlendirilmistir.

Projenin mevcut hali ile deferine ulagmak i¢in Maliyet Olusumlar Yaklagimi Yéntemi
kullanilmisur. Bu yontemde maliyet unsurlarindan olan arsa degerine ulagmak i¢in Piyasa Degeri
Yaklasimi Yontemi kullamimistir.

Projenin tamamlanmasi durumundaki degerine ulagmak i¢in Nakit Akisi (Gelir) Yaklagimi

Yontemi ve bu vontemle birlikte dolayh olarak Maliyet Olusumlar Yaklasimi Yintemi tercih

edilmistir.
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6.1. Bilge Piyasa ve Emsal Arastirmalan

Arsa Emsal Arastirmasi:

e Kayabasi Gayrimenkul (533 566 93 99): Basaksehir Samlar Mahallesi’nde konumlu, Konut
Alam imarli, 372 m? yiizélgtimlii, 3 kat yapilasma izni olan arsanin 520.000,- TL bedel ile
satilmig oldugu bilgisi alinmigtir. (Birim Deger: ~1.398.-TL./m?)

e Sahibinden (544 517 4811): lkitelli Mahallesi’'nde konumlu, Konut Alam imarh. E:1.25
vapilagsma garti ve yola terki olan 7.298,04 m? arsamin 140 m?'lik hissesinin 395.000,-TL bedel
ile satilik oldugu bilgisi alinnustir. (Birim Deger: ~2.821,-TL/m?)

e Sahibinden (537 484 28 57):_Bagakschir Kayabasi Mahallesi'nde konumlu, Cevre ve
Sehircilik Bakanligi'nca belirlenen “Rezerv Yap:i Alani” simirlan igerisinde bulunan, yola
terki yapilmamis, Konut Alam imarli. E:1.00 yapilasma sart: olan ancak bolgede TOKI serhi
bulundugundan dolayi yapilasma izni olmayan 175 m? yiizolglimlii 759 ada 1 nolu parselin
190.000 TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmistir. (Birim Deger: ~1.086.-TL/m?).

e Karayel Emlak ve Danmigsmanhk (530 934 98 95): Basaksehir Kayabasi Mahallesi’nde
konumlu, 3. Koprii baglanti yoluna yakin mesafede, Cevre ve Sehircilik Bakanhi@i'nca
belirlenen “Rezerv Yap1 Alam™ sinirlar i¢erisinde bulunan, Ticaret Alam imarli, E:1.00 ve
Hmaks:15.50 m. yapilagma gart1 olan 790 m? yiizélgtimli parselin (terkleri meveut) 900,000 TL
bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmstir. (Birim Deger: ~1.139.-TL/m?)

e Sahibinden: Basaksehir Kayabasi Mahallesi'nde konumlu, 3. Képrii baglanti yoluna yakin
mesafede, Cevre ve Sehircilik Bakanhifi'nca belirlenen “Rezerv Yapr Alam™ simrlari
igerisinde bulunan, Ticaret Alam imarh, E:1.25 ve ingaat nizamu ikiz olan olan 966 m?
yiiz6lgtimlii parselin (terkleri meveut) 2.100.000 TL bedel ile satilik oldugu bilgisi ahnmistir.
(Birim Deger: ~2.174.-TL/m?)

Konut Emsal Arastirmasi:

e Turyap Gayrimenkul (542 494 0829): Park Mavera'da, 11. katta 126 m?% 2+1 dairenin
515.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alimmigtir. (Birim Deger: ~4.087,-TL/m?)

e Altin Emlak (532 211 7242): Park Mavera'da. peyzaj manzarali, 6. katta 181 m?, 3+1
dairenin 700.000.-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alimmistir. (Birim Deger: ~3.867.-TL/m?)

¢  Worldwide Gayrimenkul (532 522 2545): Park Mavera B-2 Blok’da, 25. katta 126 m?. 2+1
dairenin 490.000,-TL bedel ile satihk oldugu bilgisi alimmgtir. (Birim Deger: ~3.889.-TL/m?)

¢ Sahibinden (553 850 1705): Park Mavera A-2 Blok da. botanik park manzarali,17. katta 197
m®, 4+1 dairenin 940.000.-TL bedel ile satihik oldugu bilgisi alnmistir. (Birim Deger;

~4.772.-TL/m?) A == A
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¢ Kayasehir Emlak Diinyasi (532 551 6628): Park Mavera B-2 Blok’'da. 8. katta 181 m?. 3+1
dairenin 700.000.-TL bedel ile saulik oldugu bilgisi alinmistir. (Birim Deger: ~3.867,-TL/m?)

* Berre Emlak (532 063 7106): Park Mavera B-2 Blok’da, 4. katta 186 m?, 3+1 dairenin
779.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmistr. (Birim Deger: ~4.118.-TL/m?)

e Seyran Emlak (530 897 0999): Park Mavera'da, peyzaj manzarali, 3. katta 190 m?, 3+1 akilli
ev tipi dairenin 905.000.-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmistir. (Birim Deger: ~4.763 -
TL/m?)

o Sahibinden (533 950 8255): Evvel istanbul C-1 Blok’da. 8. katta 159 m> 3+1 dairenin
760.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi ahnmistr. (Birim Deger: ~4.780.-T1L/m?)

e Vizyon Agaoglu Gayrimenkul (530 208 4012): Evvel Istanbul C-1 Blok’da, 1. katta 126 m?,
2+1 dairenin 620.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmigur. (Birim Deger: ~4.921.-
TL/m?)

e CDE Gayrimenkul (532 372 2393): Evvel Istanbul’da. 6zel bahgeli. bahge katinda, 84 m’,
2+1 dairenin 425.000.-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmistir, (Birim Deger: ~3.060.-
TL/m?)

o Altin Emlak (532 211 7242): Evvel Istanbul'da. 1. katta 126 m?, 2+1 dairenin 600.000,-TL
bedel ile satihik oldugu bilgisi alinmugtir. (Birim Deger: ~4.762.-TL/m?)

¢  Worldwide Gayrimenkul (532 522 2545): Evvel Istanbul’da, peyzaj manzaraly, 4. katta 102

n?, 2+1 dairenin 435.000.-TL bedel ile satihk oldugu bilgisi alinmustir. (Birim Deger:
~4.265,-TL/m?)

e Albayrak Emlak (542 355 7717): Evvel Istanbul Kule'de, 25. katta 163 m?, 3+1 dairenin
720.000,-TL bedel ile satihk oldugu bilgisi almmustir. (Birim Deger: ~4.417.-TL/m?)

o Eskidji Gayrimenkul (532 547 5390): Bulvar Istanbul'da, 11. katta 168 m?, 3+1 dairenin
600.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmistir. (Birim Deger: ~3.571.-TL/m”)

e Sahibinden (545 578 4768): Hayatpark Plus’da, 5. katta 183 m?, 3+1 dairenin 860.000.-TL
bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmmsgtir. (Birim Deger: ~4.499 -TL/m?)

Ticari Unite Emsal Arastirmasi:

e Ela Gayrimenkul (531 596 0606): Adim Evvel istanbul’da, 128 m? 1 béliimlii cadde
diikkanimin 1.100.000.-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi almnugtir. (Birim Deger: ~8.594.-
TL/m?)

e Dofru Adim Gayrimenkul (533 430 9004): Bagsaksehir Meydan diikkanlarinda, meydan
cepheli, 220 m? 1 béliimli ditkkanin 2.850.000.-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmistir,
(Birim Deger: ~12.955,-TL/m?)
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e FSM Emlak (532 657 3461): Kayasehir Meydan diikkanlarinda. T1-16 (iist kat) kose
konumlu, 58 m® i¢ ve 65 m* dig kullammli diikkamn 700.000.-TL bedel ile satilik oldugu
bilgisi almmigtir. (Birim Deger: ~12.069.-TL/m?)

e Worldwide Gayrimenkul (532 522 2545): Basaksehir Evleri 894 ada 1 parselde, asma katl1,
82 m® diikkanin 1.150.000.-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alinmstr. (Birim Deger:
~14.024.-TL/m?)

¢ Sahibinden (531 270 1400): Bagaksehir Evleri’nde, kse basina 2. parselde, 7-7,5 m cepheli,
82 m” diikkanin 600.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alnnustr. (Birim Deger: ~7.314,-
TL/m?)

o Altin Emlak (532 211 7242): Bagaksehir Evleri’nde. Botanik Park cepheli, 128 m?* kapah
alan ve 32 m? én kullanim alanli diikkanin 1.050.000,-TL bedel ile satihik oldugu bilgisi
alinmustir, (Birim Deger: ~8.203,-TL/m?)

e  Worldwide Gayrimenkul (532 522 2545): Park Mavera Meydan diikkanlarinda. 41 m? giris
ve 32 m* depo alani olmak iizere toplam 73 m? kullamm alanli ditkkanin 820.000,-TL bedel
ile satilik oldugu bilgisi ainmistir. (Birim Deger: ~8.203.-TL/m?)

o Turyap Kayasehir (533 123 1115): Kayagehir Avm’de, 50 m? 6n kullamim alanh ve 205 m?
kapali alanl, 3 boltiimlii ditkkamin 2.550.000,-TL bedel ile satihik oldugu bilgisi alinmustir,
(Birim Deger: ~12.439.-TL/m?)

e Sahibinden (532 714 8722): Park Mavera A-2 Blok'da, yola cepheli, aylik 3.000.-TL kira
getirili, 57 m? diikkanin 700,000.-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi almmistir. (Birim Deger:
~12.281,-TL/m?)

Yukaridaki bilgiler emlak pazarlama firmalar ile yapilan giriismeler sonucu elde edilen
ve aynen aktarilan bilgilerdir. Arsa emsalleri sayfa 43’de raporumuz konusu parsellerle temel
dzellikleri acisindan layaslanmis ve diizeltmeler getirilmistir. Bolgedeki ticari ve konut
emsalleri ise yapilan projeksiyona althk teskil etmesi bakimindan incelenmis ve bilgi amach
sunulmustur.

6.2. Projenin Mevcut Durumu Itibariyle Degeri

6.2.1. Maliyet Olusumlan Yaklasimi Yontemi ile Ulagilan Sonug

Bu yaklasimda, meveut yapimin giiniimiiz ekonomik kosullarinda yeniden insa edilme
maliyeti gayrimenkuliin degerlemesi igin baz kabul edilir. Projenin pazar degierinin tespitinde arsa
degeri ve arsa lizerindeki ingai yatirimlarin meveut durumu itibariyle degeri ayr ayn irdelenmistir.
Bu degierler tek bagina satiga esas alinabilecek degerler olmayip projenin toplam degerine 151k tutmak

adina hesaplanmigtir.
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6.2.1.1 Emsal Kargilagtirma Yontemi Ile Arsa Degeri Tespiti

Arsa degerinin belirlenmesinde althk tegkil etmesi bakimindan bélgedeki satisa sunulmus arsa
emsalleri incelenmistir. Elde edilen emsaller konumlar, imar 6zellikleri ve benzer 6zelikleri
cergevesinde rapor konusu parsel ile kiyaslanmistir.

Rapor igerisinde belirtilmis olan emsal arsa degerlerinin m? birim degerlerinin konumlarina,
biiyiikliiklerine ve imar o&zelliklerine, yapilagsma sartlanna gore degiskenlik gosterdigi tespit

edilmistir. Agsagida yapilan diizeltmeler tablo halinde sunulmustur. Diizeltmeler 892/1 nolu parsel baz

alimarak yapiimustir.

" ’ A EMSAL | EMSAL |EMSAL | EMSAL EMSAL
DUZELTME KRITERLERI

1 2 3 4 5
YUZOLCUM (m?) 372 140 175 790 966
SATISA SUNULAN BIRIM DEGERI 1398 2821 1086 (136 274
(TL/m?)
PAZARLIK PAYI 5% 7% 0% 2% 5%
ggggg‘g:ﬁﬁ}“gm MUHTEMEL BIRIM 13280 | 262353 | 1086 | 111622 | 20653
BUYUKLUK ICIN DUZELTME -5% -5% -5% 5% -5%
KONUM DUZELTMESI 40% -35% 25% 55% -30%
IMAR FONKSIYONU DUZELTMESI 50% 45% 45% 40% 40%
DUZELTILMIS BIiRiM DEGER (TL/m?) 2456985 | 27547065 | 17919 | 2120818 2168,565
ORTALAMA BiRiM DEGER (TL/m?) (2.258,59) ~ 2.250

Tiim bu veriler 1;13inda taginmazlarin meveut ozellikleri goz oniinde bulundurularak ve

vapilagma yogunlugu, viizdl¢iimii, imar durumu, cephe ve emsal alanlarindaki artislar dikkate

alinarak takdir edilen birim degerler asagida tablo halinde sunulmustur.

";ﬁf PAP?(S)EL YUZ OLCUM (M?) | BiRiM DEGER (M?) | TOPLAM DEGER (M?)
884 1 40.121,18 2200 88.266.596,00
891 1 16.423,50 2250 36.952.875.00
892 1 18.653.20 2250 41.969.700,00

75.197,88 167.189.171,00

6.2.1.2 Arsa Uzerindeki Yatinmlarin Giincel Durumu ile Degeri Tespiti

Rapor konusu parsel Gizerindeki Kayabasi 3 Etap Projesi’nin meveut durum itibariyle yasal
izinleri alinmis olup ingaati heniiz tamamlanmamigtir. Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhig:
A.S. den alinan bilgiye gore proje meveut durum itibariyle % 49,80 insaat seviyesine sahiptir. Yap

ruhsatlari. rapor konusu proje kapsamindaki bloklar i¢in IV-A simifi olarak diizenlenmistir.
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Cevre ve Sehircilik Bakanlii’nin 2016 yili birim maliyet tablolarina gire 1V-A sinifina giren
yapilarin m?* birim maliyet degeri 800,-TL/m?, V-A sinifina giren yapilarn m? birim maliyet degeri
1.320,-TL dir. Ancak projenin detaylar1 ve mahal listesi incelendiginde maliyetlerin 6zellikle IV-A
icin belirlenen birim maliyetten yaklasik %30 daha fazlasi civarinda olacagi ve maliyetlerin bu
bloklarda yaklasik 1.000 TL/m? olacag: diigtnilmiistiir. Maktuen deger hesaplanmasinda m? birim
degerinin parselin yiizél¢limi bazinda 100.-TL/m? olacagi referans alinmis ve asagida toplam insaat

maliyetleri bu hususlar cercevesinde hesaplanmistir.

SIRA| ADA |BLOK | RUHSAT | RUHSAT | VERILIS | YAPI l:mf BB bi | TOTAM :&“ﬁ. Gl
NO | PARSEL| NO | TARIHI | NosU | NEDENI |sintrr | ALAR! | NiTELIGH [apEDE| ST, | BEORS o
I Al 376 YENL 00 1620 mEsken 50 13 | 1.00000| 11.644.200,00
YAPI 64,2 2 000, 644200,
2 A2 377 :ﬂ: 4A | 1262228 MESKEN 58 14 | 100000 12.622280,00
_ VENI i )
3 A3 378 Yapl | A |n72r74| MESKEN 50 13 | 100000 11.727.740,00
VENI MESKEN 46
4 B1 379 YAl | 4A [ 1188937 Gpis vE ) 14 | 100000 1188937000
ISYERI
VENI MESKEN 5
5 B2 380 YN | A | 4B ops ve y 5 1000.00 |  4.154.730.00
ISYERI
VENI MESKEN B
6 R3 381 il | A [10.109758 o ve ; 16 | 1.00000] 10.147.580,00
ISYERI
3 YENI -
ssann | B¢ lagiaoa| 382 vapt | 4A 1121004 | MESKEN 44 14 | 1.000.00| 11210.140.00
YENI ” .
8 BS 383 YERL | 4a | 367872| MESKEN 3 5 000,00 | 3.678.720,00
9 B6 384 v | aa | 9snae7|  MEskeN 44 16 |1.00000] 9.614070.00
10 B7 385 :':.EAE: 4A | 1194167] MESKEN 43 14 | 1.000,00| 11.941.670.00
YENI o
" BS 386 VENL | aa | 3soras|  MEskeN 7 5 1.000.00| 3801 440,00
12 BO 387 f,i:;': 4A | 1000715 MESKEN 43 16| 1.000,00 10.007.150,00
13 Cl 388 ET;: AA | 961449| MESKEN | 44 16 | 100000 9.614.490,00
e
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SIRA| ADA | BLOK | RUHSAT | RUHSAT VI-:RII.I? YAPI i:i:;{ BB BR T'::ﬂ*:l?” Iﬂgﬁ nggg‘
i i | : n & )
NO |PARSEL| NO | TARIHI | NOSU | NEDENI | SINIFI ) NITELIGI | ADEDI ADEDI | (TL/m?) (T1)
14 ) 389 E“Tff A | 369491 | MESKEN g 5 1.000.00 |  3.604.910,00
15 c3 390 ﬁ?% 4A | 673070 MESKEN 1 14 100000 | 6.730.700,00
16 D 391 ii‘;’} SA 3520680 | MESKEN 155 12 1.320,00 | 46.591.776.00
MESKEN 164
17 A3 | 31.8.2015 619 ?\?; 5A | 44.736,69 | TOPTAN VE 34 1.320,00 | 59.052.430,80
f PARAKENDE | 25
TICARET
MESKEN 60
1% £91/1 B2 |31.82015 620 ;’il'f: 4A | 2362056 | TOPTAN VE 20 100000 | 23.620.560.00
PARAKENDE [ 20
TICARET
MESKEN 19
19 ¢ |3182015] 621 I,"’N: 4A | 1005435 TOPTAN VE 11 1.00000| 1005435000
AP PARAKENDE | 16
TICARET
_ MESKEN [ 152
20 Al | 3182015 622 2l A [ 3469087 | TOPTAN VE 32 1.000.00 | 34.690.870,00
YAPI PARAKENDE | 12
TICARET
MESKEN 176
21 | son | A2 3182005 623 iﬁf sa | 46.035,96| TOPTAN VE % 132000 60.793.867.20
PARAKENDE | 34
TICARET
MESKEN H“
22 Bl | 31.82015 624 YENI 44 |20984.67| TOPTAN VE 15 1.000.00 | 20.984.670.00
VAP PARAKENDE | 13
TICARET
Cevre Duzenleme, Ayvdinlatma vh, (Maktuen) T.519.788.00
395.787.502,00

Projenin meveut durumdaki bitmislik oranimin %49,80 oldugu kabulii ile mevcut maliyet;

%49,80 x 395.787.502 TL = (197.102.175.99) ~ 197.102.176,-TL olarak hesaplanmigtir.

Malivet Qlusumlar: Yaklasim Analizine Gire Proje’nin Meveut Hali ile Dederi

Arsa Toplam Degeri (TL) 167.189.171.00
Arsa Uzerindeki Yatirimlarin Giincel Durumu Ile Degeri (TL) 197.102.176.00
Proje’nin Mevcut Hali ile Toplam Degeri (TL) 364.291.347,00

Sozlegsme gerefdi Emlak Konut GYO A.S.ne ait hasilat payr %26’dir. Emlak Konut GYO A.S.
miilkiyetine sahip oldugu arsayr hasilat paylasimi karsih@inda yiikleniciye tahsis ederek projeyi
gerceklestirmektedir.
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Projeler igin sozlesme gere@i her tiirlii ingaat maliyetine yiiklenici firma katlanmaktadir.
Sozlesmenin feshi durumunda yiiklenici firma o ana kadar yapmus oldugu tiim insaat maliyetini
hukuki yollarla Emlak Konut GYO A.S. den talep edebilmektedir. Bu bilgiden hareketle miilkiyeti
Emlak Konut GYO A.§.'nin ait olan arsanin degerinin, meveut durum itibariyle Emlak Konut GYO

A.$. payina diigen degere karsilik geldigi ve bu degerin minimum deger olacagi kanaatine varilmistir.

PROJENIN MEVCUT HALI iLE EMLAK KONUT GYO A. S.

PAYINA DUSEN DEGERININ TOPLAM DEGERI (TL) 167.189.171,00

6.3. Projenin Tamamlanmas: Durumunda Degeri

6.3.1. Nakit Akisi Yaklasginu Yéntemi ile Ulasilan Sonug

Bu ytntemde proje bilinyesinde yer alan yapilarin satis degerleri dikkate alinarak yillar
ierisindeki nakit akimlart hesaplanmaktadir. Yapilan hesaplamalar sonucunda projenin
tamamlanmasi halindeki degeri. proje gelistirilmis arsa degeri ve hasilat bilesenleri ile bunlarm bu
gline taginmug giincel degerlerine ulasilacaktir,

Emlak Konut GYO A.$.'ne ait olan % 26 hasilat paymin degeri ayn1 zamanda gelistirilmis
arsa degeri olarak kabul edilmistir. Halihazirda yasal izinleri meveut parseller tizerindeki satilabilir

ingaat alanlan agagida tablo halinde sunulmustur.

¢ Proje blinyesinde yer alan iinitelerin ¢arsaf listesi meveut olup satilabilir alanlar bu onayh

carsaf listeden ahnmugtir.

KULLANIM AMACINA GORE SATILABILIR
ADA/PARSEL NO ALANLAR (M?)
KONUT TiCARET
884/1 97.685,77 1.386.75
891/1 42 783 81 12.473.72
892/1 62.701,73 11.868.57
TOPLAM 203.171,31 25.729,04

Hesaplamalarda projeden elde edilen veriler ile yapilan kabuller birlikte kullanilmistir.
Hesaplamalarda asagidaki kabuller yapilmstir.
¢ Daire satis m* birim fiyatlanimn ortalama 2016 yili i¢in 3.500,-TL/m? olacag varsayilmistir.
Ditkkanlarin birim degeri belirlenirken eklenti alanlarin da mevcudiyeti dikkate alinmis ve
ortalama birim deger olarak 2016 yil igin 5.500.-TL/m* olacag kabul edilmistir. Bu birim
fiyatlarin her yil yiizde 10 artacagi kabul edilmistir.
¢ Projede konut satiglarinin 2016 yili sonuna kadar %90, 2017 yilinda %10, diikkanlarda ise
2016 yilinda %55, 2017 yilinda ise %45 gergeklesecegi Sngoriilmiistiir,

o Nakit akiglan hesaplan yapilirken tiim gelir ve giderler Tiirk Liras: bazindadir -
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e Kullanlan tiim varsayimlar, tablolara formiil yoluyla islenerek rakamlarin goriinen ondalik
basamak sayis1 kisitlanmis ve yuvarlanmstir,
® Yukarida yapilan kabuller ve hesaplanan degerlere géire projenin indirgenmis nakit akimlar
analizi ekteki tabloda gosterilmistir.
 Iskonto orani risksiz getiri oram ve risk pirimi toplamlari olup 0.15 olarak almmistir. Buna
gore 15 Ocak 2020 vadeli 6 aylik kupon Sdemeli devlet tahvili baz alimmustir. (Kupon
Faizi:5,25 Kupon Dénemi:6 ay, Risksiz Getiri Orani: Kupon Faizi x Kupon Dénemi=5,25 x
2 =10.50 alinnms olup Risk Primi: 4,50 olarak kabul edilmistir.)
Ulasilan Deger
Yukandaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglari ekteki indirgenmis Nakit Akimlan
tablosunda  sunulan analiz sonucunda projenin toplam gelirlerinin  bugiinkii  degeri
846.748.899,24 TL olarak bulunmustur.

Gelirlerinin Bugiinkii Degeri (TL) 846.748.899.24
Emlak Konut GYO A.S. Hasilat Pay: Oram 0,26
Emlak Konut GYO A.S. Hasilat Pay: (Projelendirilmis Arsa Degeri) 220.154.713,80

Gelistirilmis Arsa Degeri

Emlak Konut GYO A.§."ne ait olan % 26 hasilat payiun degeri aym zamanda gelistirilmis arsa
degeri olarak kabul edilmistir.
indirgenmis Nakit Akisi (Bkz. Ekler) tablosunda goriillecegi iizere yapilan
projeksiyonda projeden elde edilecek gelirlerin toplami 846.748.899,24-TL, Emlak Konut GYO
A.S.'nin hasilat payi ise 220.154.713,80 TL olarak hesaplanmstir.

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

Emlak Konut Gayrimenkul Yatrim Ortakhig A.S.'nin Istanbul 1li, Basaksehir Ilgesi, Kayabasi
Mabhallesi, 884 ada 1, 891 ada 1. 892 ada 1 Nolu Parseller tizerinde ver alan Adim-Evvel stanbul
Projesi’nin meveut durumuyla toplam degeri 364.291.347.00-TL projenin meveut durumuyla Emlak
Konut GYO A.§. paymna diisen degeri 167.189.171,00-TL, projenin tamamlanmas: durumunda
bugiinkil degeri 846.748.899.24 TL, projenin tamamlanmasi durumunda Emlak Konut GYO A.S.
payina diigen gelirlerin bugtinkii degeri 220.154.713,80 TL olarak hesaplanmustir.

Gelir indirgeme ydntemi ile hesaplanan projelendirilmis arsa degeri igerisinde yaklasik %20
projelendirme maliyetinin meveut olacag diigtiniildiigiinde ¢iplak arsa ortalama birim degerinin
yaklagik 2.300 TL/m? olacag: ortaya ¢ikmaktadir.
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Bu birim deger emsal karsilastirma yontemi ile ulasilan deger ile ortiismekte olup rapor
konusu parsellerin toplam pazar degeri i¢in 167.189.171.-TL olarak takdir olunmustur.

Yam sira Emlak Konut GYO A.$.’nin talebi dogrultusunda proje biinyesindeki 1423 adet
bagimsiz boliimiin anahtar teslim gartlanim yerine getirilmesi durumundaki bugiinkii rayi¢
degerlerinin toplam degeri KDV harig 870.714.700.-TL bedel takdir edilmistir. (Tahsisli alanlarin
safladifi fayda da g6z Gniinde bulundurulmug 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 Ilcesi, Kayabast Mahallesi'ndeki 884 ada 1. 891
ada 1 ile 892 ada 1 nolu parseller tizerinde yer alan Adim-Evvel Istanbul Projesi*dir. Rapor konusu
projenin bulundugu yer, civarinin tesekkiil tarzi, ulasim imkanlan, parsellerin cephesi, proje mahal
listesi, teknik sartname ve mimari projede belirtilen kriterlerin gergeklesecegi kabulii ile yapilarin
ingaal sistemi, is¢ilik ve malzeme kalitesi gibi degerine etken olabilecek tiim dzellikleri dikkate
alinmug ve bolgede detayh piyasa aragtirmasi yapilmstir. Buna gére rapor konusu proje igin piyasa
sartlarina gore hesaplanan ve takdir olunan degerler agagida tabloda sunulmustur.

TL USD
364.291.347.00 110.057.808.46

Projenin Meveut Durumuyla Toplam Degeri

Projenin Mevcut Durumuyla Emlak Konut GYO A.S. Payina Diisen Degeri 50.510.323.56

167.189.171.00

Projenin Tamamlanmas: Durumunda Bugiinkii Degeri 846.748.899.24 255.815.377.41
Projenin Tamamlanmas: Durumunda Emlak Konut GYO A.S. Payina 220.154.713:80 66.511,998,13
Diigen Gelirlerin Bugiinkii Degeri e
1423 Adet Bagimsiz Biliimiin Anahtar Teslim Sartlarim Yerine Getirilmesi
Durumundaki KDV Hari¢ Toplam Rayic Degeri

1423 Adet Bafimsiz Biliimiin Anahtar Teslim Sartlarini Yerine Getirilmesi
Durumundaki KDV Dahil Toplam Rayi¢ Deferi

870.714,700,00 263.055.800.60

2
909,329,879,00 274.722.017,82

Rapor tarif itibariyle TCMB diviz sang kuru 331 TL kullanidmgtor.
Konu gayrimenkullerin ilgili Sermaye Pivasasi Mevzuatt Huktimlert geregmce; Gavrimenkul Yatwmn Ortakhc portfoviine
“Proge " olurak almmasinda herhangt by engel bhilunmamakiadir,
Bu rapor igili Sermaye Pryasasi Mevzuat: hilkiimlerine girve hazirlanmigtir.
20024480 savilt Bakanlar Kwrulu Kavari ile net alant 150 m* ve kadar olan komut testimlerinde %1 net alanr 150 m* 'nin
tistiinde olan konut teslimlerivle is yeri ve diger gayrimenkullerin reslimlerinde ixe %18 KDV uygulanmgiir.

®  Busayfa, bu degerleme raporumn aveldmaz par¢asi olup bagmmsiz kullantamaz

Isbu rapor, ti¢ orijinal olarak diizenlenmis olup kopyalarin kullammlari halinde ortaya
¢ikabilecek sonuglardan girketimiz sorumlu degildir.

Saygilarimizla,

RAPORU HAZIRLAYANLAR
SORUMLU DEGERLEME UZMANI ' SORUMLU DEGERLEME UZMANI

7Y

gl el :
ent YASAR Dilara DINCYUREK
(SPK Lisans No: 400343) (SPK Lisans No:401437)

EKLER

Taginmaz I¢in Sirketimiz Tarafindan Hazirlanmis Son Ug Y1l Igerisindeki Gayrimenkul Degerleme Raporu
Indirgenmis Nakit Akisi Tablosu

1423 Adet Bagimsiz Bolumiin Rayig Deger Tablosu

Tapu Senedi Sureti ve TAKBIS Belgeleri

imar Durumu Ornekleri Ve Plan Notlari

Yap: Ruhsatlar

Emsal Aktarinina Dair Olur Yazisi Ve Ekleri

Onayh Bagimsiz Béliim Listesi Ve Onayli Mahal Listesi

Ticari Unitelere Ait Tahsisli Alanlar Gosterir Yonetim Plam Ekleri
Rezerv alani hk. resmi gazete ve krokiler

Fotograflar ve uydu griintiisii

Raporu hazirlayanlarin SPK lisans belgesi érnekleri
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