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Is bu rapor, ATAK Gayrimenkul Degerleme A.S. ile EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI A.S. arasindaki hak ve yikiimlilikleri belirleyen 02.09.2016 tarihli dayanak
stzlesmesine istinaden, 08.09.2016 tarihinde, 20160304 rapor numarasi ile tanzim edilmistir. Raporu
hazirlayan sorumlu degerleme uzmanm Biilent YASAR ve sorumlu degerleme uzmam Dilara

DINCYUREK 'in beyam asagida maddeler halinde siralanmistir.

BEYANIMIZ

Y

Bu raporda sunulan bilgiler ve aragtirmalarin bildigimiz ve agikladigimiz kadanyla dogru
oldugunu;
» Raporda belirtilen analizlerin. opsiyonlarin ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar ve

kosullarla sinirli oldugunu;

Y

Degerleme Uzmani/Uzmanlar olarak degerleme konusunu olusturan miilk ile herhangi bir

iliskimiz olmadigini ve gelecekte iliskisinin bulunmayacagini;

Y

Rapor konusu gayrimenkul/gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir onyargimizin olmadigini;

'w‘:'

Degerleme licretimizin raporun herhangi bir blimiine bagh olmadigini:

Degerleme ¢ahgmalarimizi ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestigimizi:

vV v

Degerleme Uzmani/Uzmanlar olarak mesleki egitim sartlarina haiz oldugumuzu:

Y

Degerleme Uzmani/Uzmanlan olarak degerlemesi yapilan miilkiin yeri ve tiirii konusunda

daha 6nceden deneyimli oldugumuzu;

74

Degerleme olarak miilkii kigisel olarak denetledigimizi ve ilgili resmi kurumlarda gerekli
arastirmalan yapmis oldugumuzu;
» Rapor igeriginde belirtilen degerleme uzmani/uzmanlan disinda hi¢ kimsenin bu raporun

hazirlanmasinda mesleki bir yardimda bulunmadigini;

» Degerleme Uzmani/Uzmanlar olarak deger bigilen miilkii ya da ona iliskin miilkiyet hakkim
etkileyen yasal konulardan sorumlu olamayacagimizi;
» Rapor iceriginde belirtilen analizler ve sonu¢ degerine giden yolda Uluslararas1 Degerleme
Standartlan kriterlerine uyuldugunu
beyan ederiz.
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YONETICI OZETI

RAPOR HAKKINDA GENEL BILGILER

GAYRIMENKUL HAKKINDA GENEL
BILGILER

Emilak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.

RAPORU HAZIRLAYAN Atak Gayrimenkul Degerleme A.S.
SOZLESME TARIHI 02.09.2016
DEGERLEME TARIHI 06.09.2016
RAPOR TARIHI 08.09.2016
RAPOR NO 2016/0304

GAYRIMENKUL HAKKINDA GENEL BILGILER

ADRESI

istanbul 1li, Basaksehir Ilgesi, Hogdere Mahallesi’nde konumlu 656
ada 1, 2 ve 3 ve 657 ada | ve 2 nolu parseller iizerinde yer alan
Bahgekent Flora Projesi.

KOORDINATLARI 41.093311, 28.647061
TAPU BILGILERI Bkz. Madde 4.2. ve 4.2.1,
IMAR DURUMU 12.03.2012 tasdik tarihli 1/1000 6lgekli Hogdere Toplu Konut Alans

Uygulama imar Plani dahilinde kalmaktadir. Bkz. Madde 4.3,

CALISMANIN TANIMI

Yukarida lokasyonu belirtilen Bahgekent Flora’nin meveut durumda ve
tamamlanmasi durumundaki pazar degerinin tespitine yoneliktir,
Ayrica, iy bu rapor. proje kapsamindaki stokta yer alan 1219 adet
bagimsiz bolimiin anahtar teslim sartlanini  verine getirilmesi
durumundaki degerinin tespiti igin hazirlanmistir,

TL LUSD
Projenin Meveut Durumuyla Foplam Degeri 296.312.361,20 101.130.498,70
Projenin Mevcut Durumuyla Emlak Konut GYO A.S. Payina Diisen Degeri 90.955.785,20 31.042.930,10
Projenin Tamamlanmasi Durumunda Bugiinki Degeri 434.412.282.66 148.263.577,70

Gelirlerin Bugiinkii Degeri

Projenin Tamamlanmasi Durumunda Emlak Konut GYO A.S. Payina Diisen

109.732.542,60 37.451.379.73

Durumundaki KDV Hari¢ Toplam Degeri

10 Adet Bagimsiz Boliimiin Anahtar Teslim Sartlarimi Yerine Getirilmesi

16.227.500,00 5.538.395,90

Durumundaki KDV Dahil Toplam Degeri

10 Adet Bafumsiz Boliimiin Anahtar Teslim Sartlarini Yerine Getirilmesi

19.148.450.00 6.535.307,17

Rapor ariki itibarivie TCMB diviz saug kurn 2,93 TL kullandmigtir,
Konte gayrimenkullerin igili Sermaye Prvasast Mevzuat Hukimleri geregince; Gayrimentad Yatrom Ortakitin portfsviine

“Prope ™ olarak almmasmda herhangt b engel bulimmamakeadir.

Bu rapor ilgilt Sermave Pivasasi Mevzuah haknmlerme gore hazirlanmugir.

2002/4480 savelt Bakanlar Kurulu Karari ile net alane 150 m? 've kadar olan konur teslimlerinde %1 net alam 130 m? nin
iistiinde olan komat teslmlerivle is yers ve diger gayrimenkulilerin teslimleringde ise %18 KDV uvgulanmigiir.

Bu sayfa, bu degerieme raporunun ayrilmaz parcasi otup bagunsiz kullamdamaz,

RAPORU HAZIRLAYANLAR

SORUMLU DEGERLEME UZMANI

SORUMLU DEGERLEME UZMANI

(SPK Lisans No: 400343)

Dilara DINCYUREK
(SPK Lisans No:401437)
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Degerleme Uzmanlarinin Dayanaklari, Ongériileri ve Kabulleri

» Bu rapordaki higbir yorum séz konusu konular raporun devaminda tartisilsa dahi hukuki
konulari, 6zel aragtirma ve uzmanlk gerektiren konular ve siradan degerleme ¢alisaminin
bilgisinin Gtesinde olacak konulan agiklamak niyetiyle yapilmamustir.

» Miilk ile ilgili higbir bilgide degisiklik yapiimamstir. Miilkiyet ve resmi tanimlar ile ilgili
bilgilerin alindifi makamlar genel olarak giivenilir kabul edilirler. Miilkiin genel olarak
raporda belirtilenler hari¢ haciz, ipotek, irtifak haklan vb. gibi takyidatlar dolayis1 ile
pazarlanmasinda bir mani olmadigi kabul edilmistir. Miilk sahiplerinin sorumluluk sahibi
akilci ve en verimli ve en etkin sekilde hareket edecekleri varsayilmistir.

~ Bilgi ve belgeler raporda kamu ve kurumlarindan elde edilebildigi kadan ile yer almaktadir.
Bilgiler alman belgelere gore degerlendirilmistir.

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

» Kullamlan harita, sekil ve g¢izimler sadece gorsel amaghdir, rapordaki konularin
kavranmasina gorsel bir katkisi olmasi amaciyla kullanilmistir, Bagka hi¢bir amacla gavenilir
referans olarak kullanilmamalidir.

# Aksi agik olarak belirtilmedigi siirece hicbir olasi yer alti zenginligi dikkate alinmamistr.

» Bu rapora konu olan projeksiyonlar degerleme siirecine yardime: olmasi dolayisi ile meveut
piyasa kosullarinda ve mevcut talep durumunda stabil bir ekonomi siireci g6z 6niine alinarak
yapilmigtir. Projeksiyonlar defierleme uzmaninin kesin olarak tahmin edemeyecegi degisen
pivasa kosullarma baghdir ve degerin degisken sartlardan etkilenmesi olasidir.

» Degerlemeci miilk iizerinde veya yakininda bulunan/bulunmayan/bulunabilecek tehlikeli
veya saghfa zararh maddeleri tespit etme yeterliligine sahip degildir. Deger tahmini
yapihrken degerin diigmesine neden olacak boyle maddelerin var olmadign ongoriiliir. Bu
konu ile hi¢bir sorumluluk kabul edilemez, miisteri istiyorsa bu konuyu incelemek i¢in konu
hakkinda yetkili ve yeterli bir uzman cahstirabilir.

» Konu miilk ile ilgili degerleme uzmaninin zemin kirliligi etiidii ¢aligmas: yapmasi miimkiin
degildir. Bu nedenle goriildiigii kadan ile herhangi bir zemin kirlilii sorunu olmadigi kabul
edilmistir.

» Caligmalarda bélge zemini ile ilgili herhangi bir olumsuzlugun olmadig kabul edilmistir.

» Gayrimenkullerde zemin arastirmalari ve zemin kontaminasyonu ¢alismalan, "Cevre
Jeofizigi" bilim dalimin profesyonel konusu iginde kalmaktadir. Degerleme uzmanlarinin bu
konuda bir ihtisasi olmayip konu ile ilgili detayl bir arastirma yapilmamistir. Ancak, yerinde
vapilan gozlemlerde gayrimenkuliin ¢evreye olumsuz bir etkisi oldugu gézlemlenmemistir.
Bu nedenle ¢evresel olumsuz bir etki olmadif1 varsayilarak degerleme ¢alismasi yapilmistir.
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BOLUM 1 RAPOR, SiRKET VE MUSTERI BILGILERI
1.1.  Rapor Tarihi ve Numarasi

Bu rapor. sirketimiz tarafindan 08.09.2016 tarihinde. 2016/0304 rapor numarasi ile tanzim

edilmistir.

1.2. Rapor Tiirii

Is bu rapor, Emlak Konut GYO A.S.'nin talebi iizerine, “Istanbul ili, Basaksehir [lgesi.
Hosdere Mahallesi’nde 656 ada 1. 2 ve 3 ve 657 ada 1 ve 2 nolu parseller iizerinde yer alan Bahgekent
Flora Projesi’'nin tamamlanmasi durumundaki toplam degeri ve Emlak GYO A.S. payma diisen
degeri. projenin meveut durum degeri ve meveut durum deger itibariyle Emlak Konut GYO A.S. nin
payina diigen degeri proje kapsamindaki 10 adet bagimsiz boliimiin giincel rayi¢ degerlerinin SPK
mevzuati ve sdzlesme geregi rayig degerlerinin tespiti i¢in hazirlanmistir,

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 uzmanlari Biilent YASAR ve Dilara DINCYUREK tarafindan
hazirlanmistir
1.4. Degerleme Tarihi

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

¢aligmalar sonucunda sirketimizin sorumlu degerleme uzmanlan tarafindan 08.09.2016 tarihinde

hazirlanmistir.

1.5. Dayanak Sozlesmesi

Bu gayrimenkul degerleme raporu, Barbaros Mah. Mor Siimbiil Sok. No:7/2 B (Bat
Atasehir) Atagehir / ISTANBUL adresindeki EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI A.S. igin hazirlanmistir. Rapor, sirketimiz ile Emlak Konut GYO A.S. arasindaki hak
ve yiikiimliiliklerini belirleyen 02.09.2016 tarihli dayanak stzlesmesi hiikiimlerine bagli kalinarak

hazirlanmistir,

1.6. Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Degerleme Amaciyla Hazirlanip
Hazirlanmadigina iliskin Agiklama

Bu rapor, Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.’nin talebine istinaden, sirket
portfdyiinde bulunan projenin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Diizenlemeleri Kapsaminda ( Seri VIII.
No: 35 sayili “Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve
Bu $irketlerin Kurulea Listeye Alinmalarina Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig™ hitkiimleri ile Kurul’un
20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili kararinda yer alan) “Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken

Asgari Hususlar” standartlarinda hazirlanan gayrimenkul degerleme raporudur.

£ ¥ ll_.f v rmenk
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BOLUM 2 SIRKETi VE MUSTERIYi TANITICI BiLGILER

2.1.  Degerleme Sirketini Tamtici Bilgiler

UNVANI : Atak Gayrimenkul Degerleme A.S.

ADRESI : [gerenkdy Mahallesi Hal Yolu Caddesi Saglik Sokak
Erdoganlar Apt. No:1 Kat:4 D:18 Atagehir/Istanbul

ILETiSiM : 0216 573 96 96 (Tel)
0216 577 75 34 (Faks)
infol@atakgd.com.ir (e-posta)

KURULUS TARIHI : 14.04.2011
SERMAYESI : 300.000.-TL

TICARET SICIL NO'SU  : 773409 (Istanbul Ticaret Sicil Memurlugu)

FAALIYET KONUSU : Yirtirlikkteki mevzuat gergevesinde her tiirlii resmi, ozel,
gergek ve tiizel kuruluslara ait her tiirlii gayrimenkullerin.
gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali hak ve
faydalarin belirli bir tarihteki muhtemel degerlerinin bagimsiz
ve tarafsiz olarak takdiri, bu degerleri etkileyen
gayrimenkullerin niteligi. piyasa ve ¢evre kosullarini analiz
ederek. ulusal ve uluslararas: alanda kabul gérmiis degerleme
standartlar1 ve esaslan g¢ergevesinde degerleme raporlarim
hazirlamak.

IZINLER/YETKILERI  : Atak Gayrimenkul Degerleme A.S. Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 17/02/2001 tarihli ve 24491 sayihh Resmi Gazete'de
Seri: VIIL No: 35 ile yayimlanan “Sermaye Pivasasi Mevzuati
Cercevesinde Gayrimenkul Degerleme Hizmeti Verecek
Sirketler ile Bu Sirketlerin Kurulea Listeye Almmalarma [liskin
Esaslar Hakkinda Teblig” cergevesinde, gayrimenkul
degerleme hizmeti vermek tizere konunun goriigtildiigii Kurul
Karar Organmi’nin 16.02.2012 tarih ve 7 sayih toplantisinda
uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulunca Listeye alinmistir. Ayrica
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu'nun 05.06.2014
tarth ve 5888 sayih Kararni ile Sirketimize “Bankalara
Degerleme Hizmeti Verecek Kuruluslann 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 Tamticr Bilgiler

MUSTERiYi TANITICI BILGILER
UNVANI :Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S.

ADRESI :Barbaros Mahallesi Mor Stimbiil Sokak No:7/2B
Atasehir / ISTANBUL

ILETiSIM 10216579 15 15 (Tel)
0216 456 48 75 (Faks)

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

KURULUS TARIHI : 1953 Yilinda kurulmustur.

FAALIYET KONUSU : Sirket, SPK’min gayrimenkul yatinm ortakliklarina iliskin
diizenlemelerinde yazili amag ve konularla istigal etmek ve
esas olarak gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali sermaye
piyasasi  araglarina,  gayrimenkul  projelerine  ve
gayrimenkullere dayali haklara yatinm yapmak iizere ve
kayith 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 ver alan muhtelif
gayrimenkuller

HALKA ACIKLIK ORANI : % 50,66

2.3.  Miisteri Taleplerinin Kapsam ve Varsa Getirilen Simirlamalar

Bu galisma, , Istanbul i1i, Basaksehir Ilgesi, Hogdere Mahallesi’nde 656 ada 1. 2 ve 3 ve 657
ada 1 ve 2 nolu parseller tizerinde yer alan Bahg¢ekent Flora Projesi’nin tamamlanmasi durumundaki
toplam degeri ve Emlak GYO A.S. paymna diisen degeri. projenin meveut durum degeri ve meveut
durum deger itibariyle Emlak Konut GYO A.$."nin payna diisen degeri proje kapsamindaki 10 adet
bagimsiz boliimiin giincel rayi¢ degerlerinin SPK mevzuati ve sézlesme geregi rayi¢ degerlerinin
tespiti i¢in hazirlanmistir.

Tarafimiza milsteri tarafindan getirilen herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir.

& /4
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BOLUM 3 GAYRIMENKUL ILE ILGILI BILGILER

3.1.  Gayrimenkullerin Cevre ve Konumu
Degerleme konusu Bahgegehir Flora Projesi, Istanbul ili, Basaksehir [lcesi. Hosdere

Mabhallesi'nde 656 ada 1, 2 ve 3 ve 657 ada 1 ve 2 nolu parseller iizerinde almaktadir,

Rapor konusu parsellere Hadimk&y-Altingehir Yolu iizerinden ulasilabilmektedir. TEM
Otoyolu iizerinde Mahmutbey (bati yoniinde) giselerine dogu ilerlerken sagdan Mahmutbey Bati
Kavsagi'ndan ¢ikilarak O3 Kuzey Yanyolu Caddesi ve devaminda Hadimkdy — Altingehir Yolu'na
ddniilerek ulagilir.

Yakin ¢evresinde Dumankaya Modern Vadi, N Tepe, Fi-Premium Evleri, Fi-Side. Kiptas
Esenyurt Evleri gibi konut projelerinin yam sira ¢ok sayida bos parsel bulunmaktadir.

Degerleme konusu gayrimenkullerin bulundugu bélge, Bogazi¢i Kopriisii'ne ve Fatih Sultan

Mehmet Képriisii'ne yaklagik 33 km, Atatiirk Havalimani'na 16 km uzakliktadir.

Jf ad E
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3.2.  Gayrimenkullerin Tapu Kayitlari ve Miilkiyet Bilgileri

Rapor konusu parsellerden 656 ada 2 ve 657 ada 2 nolu parseller igin kat irtifaki kurulmus.
656 ada 1, 3 ile 657 ada 1 nolu parseller igin heniiz kat irtifaki kurulmamistir. Asagida TAKBIS

sistemi iizerinden temin edilen Tapu Kayit Belgesine gore konu parsellerin miilkiyet bilgileri

sunulmustur.

SAHIBI : Emlak Konut GYO A S.

iLi : istanbul

iLCESI : Basaksehir

MAHALLESI : Hogdere

ANA

ADA | PARSEL | GAYRIMENKUL YEVMIYE | CILT [SAYFA | TAPU
NO NO NITELIGi YUZOLCUMU | HISSESI NO NO | NO | TARiHi
656 1 Arsa 20.817,91 Tam 3635 47 4622 | 14.3.2013
656 2 Arsa 17.589,53 Kat irtifak tesis edilmistir.
656 3 Arsa 22.449.31 Tam 3635 47 4624 | 14.3.2013
657 I Arsa 31.012,65 3635 47 4625 | 14.3.2013
657 2 Arsa 27.887.14 Kat irtifaks tesis edilmistir.

3.2.1. Gayrimenkullerin Takyidat Bilgisi

TAKBIS sistemi iizerinden temin edilen Tapu Kayit Belgelerine gére rapor konusu parseller
iizerinde herhangi bir kisitlayici erh, haciz veya ipotek bulunmamaktadir. Proje kapsaminda yer alan
bagimsiz béliimlerin tapu senedi suretleri ve tapu kayit belgeleri rapor ekinde sunulmustur.

Tapu incelemesi itibariyle rapor konusu taginmazlarin sermaye piyasasi mevzuati hiitkiimleri
cergevesinde gayrimenkul yatinm ortakligi portfdylinde “proje™ olarak bulunmasinda herhangi bir

sakinca olmadi@i goriis ve kanaatindeyiz.

3.3.  Parsellerin imar Bilgisi
Basaksehir Belediyesi Imar ve Sehircilik Miidiirliigii'nde yapilan incelemelerde rapor konusu

projenin yer aldig1 parseller 12.03.2012 tasdik tarihli 1/1000 8lgekli Hosdere Toplu Konut Alam
Uygulama Imar Plani dahilinde kalmaktadir. Parseller ile ilgili imar fonksiyonu ile yapilasma

sartlarina iligskin bilgiler sonraki sayfada sunulmustur.

X '": '- IF ,:-' Saveimenkil 4 -,-;
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ADA |PARSEL o IMAR YAPILASMA

NO NO YUZOLCUMU FONKSiYONU SARTLARI
Emsal:0,50

656 | 20.817.91 Ticaret Alani H:Serbest
Emsal:2,00

656 2 17.589.53 Konut Alam H:Serbest
Emsal:0.05

656 3 2244931 Rekreasyon Alam | H:6,50 m.
Emsal:0,50

657 1 31.012,65 Ticaret alam H:Serbest
Emsal:2.00

657 2 27.887.14 Konut Alam H:Serbest
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12.03.2012 Tasdik Tarihli istanbul ili, Basaksehir ve Esenyurt ilgeleri, Hosdere Toplu Konut
Alanmi 1/1000 Olgekli Uygulama imar Plam Plan Notlar

1- Bu plan, plan paftalari, plan notlan ve plan raporu ile bir biitiindiir.

2- Ttim fonksiyon alanlarinda binalarin giris kotlar asagidaki kriterler dogrultusunda belirlenecektir.
Yoldan cephe alan binalar yoldan kotlandirilacak, geri kalan binalar tabi zeminin korunmasina 6zen
gosterecek sekilde tesviye edilecek zemin {izerinden kot alacaklardar.

3- Plan biitiiniinde yapilacak olan binalarda blok sekli, boyutlari, cekme mesafeleri ve bloklar arasi
mesafeler ve binaya ait taban alam kullanimu serbesttir. Tiim alanlardaki yapilar aynk. ikiz, blok. sira
ev ve teras ev seklinde yapilabilir. Bu yapi nizamlar1 aym ada igerisinde ayri ayr ve birlikte
kullanilabilir. Bunlar vaziyet plam ile belirlenir ve ayni ada igerisinde farkli kat uygulamasina
gidilebilir.

4- Ilgili kurum (teias, bedas, iski. igdas, vb.) goriisleri dogrultusunda uygulama yapilacaktir.

5- Imar kanunu’nun 18, maddesi ve 2981/3290 sayih kanunun ek-1 maddesi sartlarina gore arazi ve
arsa diizenlemesi yapilacaktir. Uygulama etaplar halinde yapilabilir.

6- Imar plam ile miilkiyetlerin uyusmadigi durumlarda miilkiyet simr plan sinin olarak kabul
edilecektir.

7- Bir parselde birden fazla yapr yapilabilir. Ayni miilkiyette olmak sarti ile konut alam genelinde
emsale esas ingaat alani sabit kalmak kosuluyla adalar ve/veya parseller arasinda emsal transferi
vapilabilir.

8- Planlama alani i¢inde &ngoriilen biitiin fonksiyon alanlarimin otopark ihtiyaci Istanbul otopark
yonetmeligi dogrultusunda oncelikle kendi fonksiyon alanlan igerisinde ¢oziimlenecektir. Ancak,
otopark 1htiyacinin bitki ortiisii. jeolojik sakincalar gibi sebeplerle parsel igerisinde karsilanamamasi
durumunda, ilgili kurumlardan uygun goriis alinmasi ve kamu kullanimina agik olmak kosulu ile
yakin ¢evrede yer alan donati alanlarinda zemin altinda ve iistiinde otopark alanlari diizenlenebilir.
9- Igili kurum ve kuruluglarin gériisti ve parsel maliklerinin muvafakan alinarak yapi adalari arasinda
baglanti saglamak amaciyla yaya ve tasit, alt ve iist gegitleri yapilabilir.

10-Mimari tasarimdan dolay1 olusan agik teraslar iistii kapatilmamak kayd ile cati bahgesi, hobi
bahgesi ve yesil alan v.b olarak kullamlabilir. Bulundugu kat alaninin %15%ini gegmeyen bu alanlar
ve agik ¢ikmalar emsale dahildir.

11- Planlama alan icerisinde yer alan mevcut agaglar vazivet planina gére degerlendirilecektir.

12- Konut alanlarinda yapilacak olan yapilarda kapicilik v.b hizmetlerinin projelendirilecek yénetim
birimlerinde ¢ziilmesi ve genel ydnetim plam ile tammlanmasi halinde bu yapilarda kapic dairesi

sart1 aranmayacaktir.

w5 ot
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13- Tiim alanlarda proje ve uygulama asamasinda ilgili yénetmelik hiikiimleri dogrultusunda
engelliler icin gerekli diizenlemeler yapilacakuir.

14- Plan biitiiniinde tiim fonksiyon alanlarinda trafo, telekom yapilari. aritma tesisi, su deposu, vb.
kullanimlar yer alabilir. Bu alanlar vaziyet planina gére ifraz edilebilir. Bu alanlar emsale dahil
degildir.

15- Tim fonksiyon alanlarinda mimari avan projeye gore uygulama yapilacaktir. Avan proje ile
uygulama yapilan alanlarda ilgili belediyesince tasdik edilecek avan projeye gore ifraz yapilabilir.
Konut, Ticaret Alanlar

16- Konut alanlar icerisinde:

“K 17 konut alanlarinda, E=0.50 H=Serbest tir.

“K2” konut alanlarinda, E=1.50 H=Serbest tir.

“K3” konut alanlarinda, E=2.00 H=serbest tir.

17- Ticaret Alanlari’’'nda: is merkezi, aligveris merkezi, yonetim merkezi, otel, motel, rezidans,
konaklama tesisleri, sinema, tiyatro, miize v.b kiiltiirel tesis alanlan, ticaret. ofis. biiro, lokanta,
gazino, ¢ars1 ¢cok kath magazalar, banka. finans kurumlar, 6zel efitim alanlari. 6zel saghk tesis
alanlar1, 6zel spor alanlari. kat otoparklari, yapilabilir. Bu islevler bir arada kullanilabilir.

T1 Ticaret alanlarinda, E=0.50 H=Serbest tir.

T2 Ticaret alanlarinda, E=1.00 H=Serbest tir.

13 Ticaret alanlarinda, E=2.50, H=Serbest tir.

18- Ada bazi uygulamalarda, konut veya ticaret alanlar igerisinde alanda yasayacak niifusun
ihtiyacina cevap verecek nitelikte, toplam emsal degerinin %5’ini gegmemek kosulu ile sosval tesis
yapilabilir. sosyal tesis yapilarinda; sauna. hamam, spor salonu, yiizme havuzu, mescit, kafeterya v.b
kullanimlar yer alabilir. Bu tesislerin yeri vaziyet plam ile belirlenir ve emsale dahil degildir.

19- Konut. ticaret alanlarinda ¢ati arasinda kalan hacimler bagimsiz béliimler olarak kullanilmamak
kayd ile emsale dahildir.

Donati Alanlar

20- Donati alanlarinda mimari avan projeye gore uygulama yapilacaktir. Bu alanlarda yapilasma
E=1.00 H=Serbest olarak uygulanacaktir,

21- Plandaki ilkégretim tesis alani ya da ortadgretim alanlar ilgili kurum goriisleri alinarak, meslek
lisesi ve ok programl liseler olarak kullanilabilir.

22- Temel egitim oncesi egitim alanlan ve 6zel temel egitim Oncesi egitim alanlar ihtiyaca gére
anaokulu veya kres alam olarak kullanilabilir.

23- Saghk tesisi ve Ozel saghk tesisi alanlarinda: hastaneler, saglik ocaklar. dispanserler,
poliklinikler, dogum evleri, verem savas merkezleri, kan bankalari, ambulans servisleri vb. saghk

tesisleri yer alabilir.
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24- Sosyo-kiiltiire]l tesis ve ozel sosyo-kiiltiirel tesis alanlarinda; kitiiphaneler, halk egitim
merkezleri, tiyatrolar, sanat galerileri, huzurevi, yurt, rehabilitasyon merkezi. ¢ocuk ve genglik
merkezi, kadin konukevi, toplum merkezi gibi fonksiyonlan igeren sosyal hizmetler ve g¢ocuk
esirgeme kurumu vapilanma alani (shgek yapilanma alam). agik ve kapali spor tesis alanlari gibi
sosyal ve kiiltiirel tesisler ile bunlara yonelik kafe-biife gibi tesisler yer alabilir.

25- Resmi kurum alanlarinda belediye ve belediyeye ait kiiltiirel tesisler, semt konaklari, muhtarlik
binalari, pazar alami, karakol, muhtarhik, ptt. iski, itfaiye. iett peron alam, igdas vb. kurum ve
kuruluslan yer alabilir.

26- Ozel ilkdgretim ve 6zel ortad@retim alanlarinda ilgili kurum ve kuruluglarin goriisleri alinarak
ozel tiniversite yapilabilir. 6zel iiniversite yapilmasi durumunda bu alanda bagka egitim birimi yer
alamaz.

27- Planda halk egitim merkezi olarak ayrilan alanlarda; basta kadinlar ve ¢ocuklar olmak iizere
bolgede yasayanlara yonelik meslek edindirme. beceri gelistirme vb. maksath egitim faaliyetlerinin.
kurslarin yapildig tesisler ile engellilere yonelik egitim tesisleri, aile merkezleri yer alabilir,

28- Teknik alt yap: alanlarinda 1SK1. IGDAS, kati atik merkezi. TELEKOM. TEIAS, itfaiye. IETT
vb. kurum ve kuruluslar yer alabilir.

29- Rekreasyon Alanlarinda Emsal: 0.05 ve Hmaks: 6.50 m. "yi gegmeyecek sekilde sabit olmayan
biife, agik ¢ayhane, su deposu, sarmg, igdas vana odalan, trafo binasi, gibi kalict olmayan tesisler yer
alabilir. Bu alanlarda ayrica; yesil alan diizenlemeleri, aga¢landirma. géletler, yaya ve bisiklet yollan,

agik hava tiyatrosu, toplanti ve gisteri yerleri, seyir teraslari, agik spor alanlari ver alabilir.

34. Projenin Son Ug Yilik Donemde Miilkivet Ve Hukuki Durumundaki Degisiklikler
3.4.1 Tapu Miidiirliigii incelemesi

Basaksehir Tapu Sicil Miidiirligii'nde yapilan incelemelerde rapor konusu parseller
14.03.2013 tarihinde miilkiyeti T.C. Bagbakanlhk Toplu Konut Idaresi adina kayith iken Emlak Konut
Gayrimenkul Yatinm Ortaklign A.§. miilkiyetine gegmistir. 656/2 ile 657/2 nolu parsel biinyesindeki
tasinmazlar i¢in 09.09.2014 tarihinde kat irtifaki tesis edilmistir.

3.4.2 Belediye incelemesi

Rapor konusu parseller bulundugu bélge 12.03.2012 tarihli Hosdere Uygulama imar Plani ile
ilk defa diizenlemeye girmis ve konu parseller bu plan kapsaminda uygulama gérmiistiir. Konu
parseller Bagbakanhk Toplu Konut Idaresi Baskanligi’nin 02.10.2012 tarih ve 8352 sayih yazisinda:
08.09.2012 tarih ve 28405 sayili Resmi Gazete'de yayinlanarak yiiriirliige giren 13.08.2012 tarih ve
2012/3573 sayih Bakanlar Kurulu Karan ile yeni yerlesim alanm-rezerv yap1 alam igerisine alindig

belirtilmistir.
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3.4.3. Kadastro Miidiirliigii incelemesi

Rapor konusu projenin yer aldifin parseller, 1917 nolu parselin imar uygulamas: sonucunda

olusmustur.
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3.5,

ilgili Mevzuat Geregi Almms izin ve Belgeler

Rapor konusu parseller iizerinde ofis/konut/diikkan {initelerini barindiran bir proje

gelistirilmig olup asagida parsel biinyesinde yer alan tasinmazlarin ruhsat bilgileri sunulmustur.

No |parser| BLokno | R | RNoSU | Neewy | YAmtsmarn | DAY
1 656/1 31.12.2014 520 YENI YAPI 4A 47.577,04
2 656/2 A3 23.5.2014 227 YENI YAPI 4A 12.543,00
3 656/2 B2 23.5.2014 228 YENI YAPI 4A 13.494.21
4 656/2 B3 23.5.2014 229 YENI YAPI 4A 13.494,21
5 65672 D 23.5.2014 230 YENI YAPI 5A 18.044.41
6 656/2 | Sos.Tes. Havuz | 23.5.2014 231 YENI YAPI 3A 14.176.33
7 656/3 A0 23.2.2015 23 YENI YAP! 3A 705,64
8 656/3 A02 23.2.2015 24 YENI YAPI 3A 1.111.76
9 656/3 A3 23.2.2015 25 YENI YAPI 3A 705.64
10 656/3 BO1 23.2.2015 26 YENI YAPI 3A 299,04
11 656/3 BO2 23.2.2015 27 YENI YAPI 3A 485,12
12 636/3 BO3 23.2.2015 28 YENI YAPI 3A 485.12
13 656/3 BO4 23.2.2015 29 YENI YAPI 3A 299.04
14 657/1 A 31.12.2014 515 YENI YAP! 4A 8.016,64
15 657/1 Bl 31.12.2014 516 YENI YAPI 4A 10.500,66
16 657/1 B2 31.12.2014 517 YENI YAPI 4A 11.048.68
17 657/1 B3 31.12.2014 518 YENI YAP! 4A 12.978,38
18 637/1 Cc 31.12.2014 519 YENI YAPI 4A 325219
19 657/2 Al 23.5.2014 232 YENI YAPI 4A 12.543.44
20 63712 A2 23.5.2014 233 YENI YAP! 4A 12.545.00
21 657/2 Bl 23.5.2014 234 YENI YAP] 4A 10,888,38
22 65772 Cl 23.5.2014 235 YENI YAPI 4A 10.097.84
23 65712 2 23.5.2014 236 YENI YAPI 4A 9.485.14
24 657/2 3 23.5.2014 237 YENI YAPI 4A 10.079,14
25 65712 4 23.5.2014 238 YENI YAPI 4A 10.079.14
24 657/2 Sﬁ’“*" e 23.5.2014 239 YENI YAPI 3A 13.050,76
1aviles

Ayrica proje biinyesinde yer alan 653 ada 3 nolu parselde yer alan AO2, BO2 ve BO3 bloklari

i¢in 19.08.2016 tarihinde tadilat ruhsatlar hazirlanmistir. Bu yeni tadilat ruhsatlaninin bilgileri ise

asagidaki tabloda verilmistir.

No |earser| Broxno | WRRT | Nosu | weoen | YaPtsmie | SO
| 6365 AO2 19.08.2016 0634 TADILAT 3A 705,64
2 | 6565 BO2 19.08.2016 0635 TADILAT 3A 299,04
3| 65653 BO3 19.08.2016 0636 TADILAT 3A 299,04

Tadilat gormiis bloklar da goz dniinde bulunduruldugunda projede toplam 257.207,67 m?
kapali ingaat alam mevcuttur.

n,_;-..-' / ! !_:r'.’-.-_.l.-' i -'!‘...'_ ACS f
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3.6. Yapi Denetim Kanunu Geregince Yapilan incelemeler ve Belgeler
Projenin yapr denetim isleri Giizelyurt Mabhallesi, 7. Cadde. Delta Plaza. B2 Blok, Kat:6.

No:13 Esenyurt/istanbul adresinde konumlu olan GUN Yap: Denetim Ltd. Sti. tarafindan
yapilmaktadr.
Ilgili mevzuat uyarinca rapor konusu parseller iizerinde gelistirilmekte olan projenin gerekli

tlim 1zinleri alinmug olup proje igin yasal gerekliligi olan tiim belgeleri tam ve dogru olarak meveuttur.

3.7. En Etkin ve Verimli Kullanim
Rapor konusu parselin konumu, fiziksel 6zellikleri, biiyiikliigii, meveut imar durumu ve yasal

izinleri dikkate alindiginda en verimli kullamim segeneginin {izerinde “biinyesinde ticaret {initeleri

(diikkan, ofis) barindiran konut projesi™ inga edilmesi olacag: gériis ve kanaatindeyiz.

3.8. Miisterek veya Biliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi
Degerleme konusu proje biinyesindeki taginmazlar i¢in yapi kullanma izin belgesinin

alinmamig olmasi ve tizerinde heniiz kat miilkiyetinin kurulmams olmasi nedeni ile projedeki her bir
bolimiin degerleme analizi yapilmamistir. Yalnizca Emlak Konut GYO A.S. talebi dogrultusunda
proje biinyesinde 10 adet bagimsiz béliimiin piyasa rayi¢ degerleri tespit edilmistir. Emlak Konut
GYO A.S. firmasindan bagimsiz boliim listesi temin edilmis olup degerlemede bu liste dikkate

alinmgtir, Tarafimiza sunulan bagimsiz boliim listesi rapor ekinde sunulmustur.

3.9.  Hasilat Paylasimi, Kat Karsih@ Yontemi ile Yapilacak Projelerde, Pay Oranlar:
656 ada 1, 2 ve 3 nolu parseller ile 657 ada 1 ve 2 nolu parseller iizerinde gerceklestirilen

proje hasilat paylasimi modeli gelistirilmekte olan bir proje olup parsel i¢in Emlak Konut GYO A S.
ile Izka Ingaat Taah. Miih. Ltd. Sti.-Dag Miih. Miit. Tic. Ve San. Ltd. Sti. ortaklig) arasinda sdzlesme
yapilmigtir. S6zlesmede Arsa Satisi Karsih@i Satis Toplam Geliri (ASKSTG) 320.000.000 TL+KDV,
Arsa Sati1 Karsihg Sirket Payr Toplam Geliri (ASKSPTG) 80.832.000 TL+KDV ve % 25.26 Arsa
Satis1 Karsith@i Sirket Payi Gelir Orani (ASKSPGO) bilgileri yer almaktadir.

3.10. Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarima Ahnmas:1 Hakkinda Goriis
Rapor konusu “Bahgekent Flora™ Projesi'nin sermaye piyasasi mevzuati gercevesinde

gayrimenkul yatinm ortakliklan portfoyiine “proje” olarak alinmasinda bir engel olmadig goriis ve

kanaatindeyiz.

> S ¥ L3y 0
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3.11. Gayrimenkul ile ilgili Fiziksel Bilgiler

e Rapora konu parsellerden 656 ada 1 nolu parsel, 20.817.91 m?, 656 ada 2 nolu parsel,
17.589.53 m?®, 656 ada 3 nolu parsel 22.449,31 m?, 657 ada 1 nolu parsel 31.012,65 m?, 657

ada 2 nolu parsel 27.887.14 m* olmak tizere parseller toplam 91.856,54 m? yiizél¢iimiine

sahiptir.

e Parseller, kismen egimli, kismen diiz topografik yapiya sahip olup amorf yapidadirlar.

e Bahgekent Flora Projesi kapsaminda 656 ada 1 nolu parsel izerinde A Blok, 656 ada 2 nolu
parselde A3, B2, B3, D Bloklan, 656 ada 3 nolu parsel iizerinde A01, A02, A03, BO1, B02,
B03 ve B04 Bloklar, 657 ada 1 nolu parsel iizerinde A, B1, B2, B3, C Bloklari, 657 ada 2 nolu
parsel lizerinde ise A1, A2, B1. C1, C2. C3 ve C4 Bloklar bulunmaktadir.

e Halihazirda projenin insaat seviyesi yaklasik %64.17 dir.

e Asafidaki tabloda proje kapsamindaki blok bazinda kat adetleri, bagimsiz béliim sayisi ve

nitelikleri sunulmustur.

S | Ada Parsel Blok No B. B. Niteligi B.B. Adedi | P K2t

I 656/1 OFIS VE ISYERI 137 6

2 656/2 A3 APARTMAN BINASI 118 17

3 656/2 B2 APARTMAN BINASI 84 17

4 656/2 B3 APARTMAN BINASI 84 17

5 656/2 D APARTMAN BINASI 84 23

6 656/2 Sos. Tes. ve Havuz ORTAK ALAN 3

7 656/3 A0l OFIS VE ISYERI 2 2

8 656/3 A02 OFIS VE ISYERI 2 2

9 656/3 A03 OFIS VE ISYERI 2 2

10 656/3 BO1 OFIS VE ISYERI | 2

11 656/3 BO2 OFIS VE ISYERI 1 2

12 656/3 B03 OFIS VE ISYERI 1 2

13 656/3 B04 OFIS VE ISYERI | 2

14 657/1 A MESKEN 95 8

15 657/1 Bl OFIS VE ISYERI 32 3

16 657/1 B2 OFIS VE ISYERI 28 3

17 657/1 B3 OFIS VE ISYERI 37 3

18 637/1 C OFIS VE ISYERI 5 3

19 657/2 Al APARTMAN BINASI 114 17

20 65712 A2 APARTMAN BINASI 118 17

21 657/2 BI APARTMAN BINASI 60 13

22 65712 Cl APARTMAN BINASI 53 17

23 65712 C2 APARTMAN BINASI 48 16

24 65712 C3 APARTMAN BINASI 56 17

25 6572 C4 APARTMAN BINASI 56 17

24 657/2 Sos. Tes. ve Havuz ORTAK ALAN 3
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e Bahgekent Flora Projesi biinyesinde toplamda 1.219 adet bagimsiz béliim bulunmaktadir.

ADA/PARSEL B. BOLUM NITELIGI SATILABILIR ALAN
fsaH OFIS 1.533,32
DUKKAN 20.320,87

656/3 DUKKAN 2.960,00
656/2 DAIRE 48.495.03
657/2 DAIRE 59.498,67
DAIRE 5.773.68

Ll DUKKAN 30.778.40
TOPLAM SATILABILIR ALAN 159.359.97

e Proje kapsaminda 1+1, 2+1, 3+1 ve 4+1 konut tipleri mevcuttur.

e Konut tiplerine gére kullanim alanlan ve sayica dagihmlan asagidaki tabloda sunulmustur.

KONUT TiPi ADEDI | BRUT KULLANIM ALANI ARALIGI (M?)
T+ 766 4.89-70.96
Ty 354 101.96-119.65
3+1 385 144,10-163.02
a+1 62 187.17
959
:‘gﬁ;@ﬁ}g‘w ADEDI | BRUT KULLANIM ALANI ARALIGI (M?)
DUKKAN 248 2034-1957.11
OFIS 2 93.94-156.46
260

3.12. Gayrimenkuliin Degerine Etki Eden Olumlu - Olumsuz Faktirler

Olumlu Ozellikler

e Tasinmazin Atatiirk Havalimani'na yakin olmasi,
e Ulasmmimin kolay olmasi,

e Gelismekte olan bir bélgede konumlu olmas,

e Parsellerin imar durumlari,

e Biinyesinde ticari tiniteler ve sosyal alanlari barindiran bir konut projesi olmasi.

Olumsuz Ozellikler

e Projenin heniiz tamamlanmanus olmasi.

s | P F
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BOLUM 4 DEGER TANIMLARI, DEGERLEME YONTEMLERI, GENEL TANIMLAR

4.1. Deger Tammlar

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

Deger kavrami, satin alinmak {izere sunulan bir mal veya hizmetin alicilar1 ve saticilan
tarafindan sonug¢landirilmasi muhtemel fiyat anlamina gelmektedir. Deger, mal veya hizmet igin
alicilar veya saticilarin Gizerinde uzlagmaya varacaklar varsayimsal veya hayali fiyati temsil
etmektedir. Bu nedenle. deger bir gerceklik 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 iligkin 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 kavusacaktir. 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 Alicinin tam olarak bilgilendirildigi ve satici ile beraber hareket ettigi ve istekli oldugu
varsayilan bir ortamda,

e Herhangi bir kisitlayici etki ve baski olmaksizin,

e Alicr ve saticinin gayrimenkulle ilgili biitiin olumlu - olumsuz gartlardan haberdar oldugu.

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

e Gayrimenkuliin satis1 icin yeterli pazarlama yapilacagi ve makul bir siire taninacagi,

e (deme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapilacag varsayilarak yapilan ve bu bilgiler
dogrultusunda, miilkiin satilabilecegi en yiiksek pesin satig bedeli ile ilgili olugturulan kanaat
degere “Piyasa Degeri” denir.

4.1.2. Diizenli Likiditasyon Degeri

Alicr ve satict arasinda goriismeler ve pazarliklar sonucunda, gayrimenkuller i¢in belirlenen,
takribi 3-6 ay araligi igindeki en olasi nakit satis degeridir. Diizenli likiditasyonda, pazarliklar
sonucunda varliklarin her biri i¢in en iyi degerin alinmasina ¢alisilmaktadir. Eger belirtilen zaman
araligr i¢inde, taraflar arasindaki goriismeler sonucunda fiyat konusunda anlasmaya varilamazsa,
varliklarin agik arttirmayla satilmasi dnerilir.

4.1.3. Zorunlu Likiditasyon Degeri (Tasfiye Degeri)

Halka agik diizenlenen bir agik arttirmada, ekonomik trendler ve zorunlu satis kosullan goz
oniinde bulundurularak, gayrimenkul i¢in belirlenen en olasi nakit degerdir. Zorunlu likiditede,
varhiklarin olabildigince ¢abuk satilmasi amaglamr. Bu nedenle gerekli indirimler yapilan
gayrimenkullerin satis1 i¢in kabul edilen zaman araligi genellikle 3 aydan azduir.

' UDES —Uluslararas: Degerleme Standanlan —Deger ve Fivat i i
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4.1.4. Faal isletme Degeri

Isletmenin bir biitiin olarak degeridir. Kavram, faal bir igletmenin biitiiniine katkida bulunan
bitiinii  olusturan parcalanna pay ve istihkak aywrarak bir faaliyetini siirdiiren igletmenin
degerlemesinin yapilmasim igerir, ancak pargalardan hi¢cbiri Pazar Degeri igin esas teskil etmez.
Kullamlan tesisler, isletmenin kendi tesisleriyse bunlar da igletmeye kattiklar1 deger esas alinarak
faaliyetini siirdiiren igletme degerinin bir pargasim olustururlar. Bu kavram, siiregelen bir igletmenin
degerlemesini de igerir. Kavram, faal bir igletmenin biitiiniine katkida bulunan biitiinii olusturan
parcalarina pay ve istihkak ayirarak bir faaliyetini stirdiiren isletmenin degerlemesinin yapilmasini
igerir, ancak pargalardan higbiri Pazar Degeri i¢in esas teskil etmez.?

4.2. Degerlemede Kullamilan Yontemler

Uluslararas: kabul gérmiis kavramlar icerisinde dort farkh degerleme yontemi
bulunmaktadir. Bu yontemler “Emsal Karsilastirma Yaklagimi™, “Gelirlerin Indirgenmesi
Yaklasimi™, “Malivet Yaklasimi™ ve “Gelistirme Yaklagium™dir.

4.2.1. Emsal Karsilastirma Yaklasimm

Bu yaklasimda; degerlemesi yapilacak gayrimenkule benzer nitelikteki gayrimenkullerin
fiyatlar kullamlmaktadir. Karsilastirma yapilan gayrimenkuller satis/kiralama fiyati ve bunun tarihi,
konumu, biiytikltigii, kullanim ve fiziki durumu gibi ilgili verileri dikkate alinarak karsilagtirilir. Bu
calismada amag, piyasada gergeklestirilen benzer miilklerin fiyatlan ile Karsilagtirmaya dayali bir
islemle deger takdiri yapmaktir. Benzer nitelikteki miilklere istenen ve verilen teklifler de dikkate
alinur.

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

i¢in, mukayeseli gelir ve harcama verileri kullamihr, Indirgeme, tek bir yilin gelirine tek bir oran
uvgulanarak veya bir getiri veya yatirim getirisi 8lgtimleri verilerini yansitan belirli bir iskonto
oraninin, belirli bir zaman dilimi igerisindeki bir dizi gelirlere uygulanmasiyla yapilir. Gelirlerin
indirgenmesi yaklasimina gére bu Direkt Kapitalizasyon ve Gelirlerin Kapitalizasyonu
diyebilecegimiz bu iki ydntem temelde miilkiin getirdigi gelirlerin 6ngériilmesi ve kabullerle gelecek
yillarda elde edecegi gelirlerin giiniimiize getirilmesi temeline kuruludur.’

Direkt Kapitalizasvon
Gayrimenkuliin tek bir y1l i¢in tiretecedi potansiyel net gelirin, giincel gayrimenkul piyasasi

kosullarina gére olusan bir kapitalizasyon oranina boliinerek, degerinin hesaplanmasidir.

Gelir Kapitalizasyonu (Getiri Kapitalizasyonu)

Gayrimenkuliin makul sayida olusan bir donem 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
de@ierine ulagmak igin kullanilir. Bu galismalarda miilklerin kira kontratlan incelenerek kontratlarin
yarattigi olasi 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 kullamimiyla degerleme tarihine indirgenmesi ve bu vontemle deger
takdirinin yapilmasi islemidir.

2 UDES - Uluslararast Degerleme Standartlar: Faal lsletme Degeri Tanum
* UDES —Uluslararasi Degerleme Standartlar
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4.2.3. Maliyet Yaklasim

Bu teknikte gayrimenkuliin degerinin, arazi ve binalar olmak iizere iki farkh fiziksel olgudan
meydana geldigi kabul edilir. Maliyet yaklasiminda, bir miilk yeniden insa edilmesi durumunda veya
yerine konacak insaatin maliyeti ile degerlendirilir. Yeniden inga maliyeti girisimcilik kan da dahil
olmak iizere tahmin edilerek hesaplamir. Yontemde, gayrimenkuliin kalan bir ekonomik émre sahip
oldugu kabul edilmektedir. Bu nedenle gayrimenkuliin degerinin fiziki yipranmadan. fonksiyonel ve
ekonomik agidan demode olmasindan dolay1 zamanla azalacag: diisiincesi ile yeniden inga maliyeti
degerinden yipranma pay: diisiiliir. Bir bagka deyisle, meveut bir gayrimenkuliin bina degerinin,
higbir zaman yeniden inga etme maliyetinden fazla olamayacagi kabul edilir. Bulunan bu degere
gayrimenkuliin arsa degerinin eklenmesi sureti ile deger takdiri yapilir.

Cahismalarda gayrimenkuliin bina maliyet degerleri, Baymdirlik Bakanhg Yapr Birim
Maliyetleri, binalarin teknik 6zellikleri, binalarda kullanilan malzemeler, piyasada aym 6zelliklerde
insa edilen binalanin insaat maliyetleri, miiteahhit firmalarla yapilan goriigmeler ve geemis
tecriibelerimize dayanarak hesaplanan maliyetler g6z Oniinde bulundurularak degerlendirilir.
Binalardaki yipranma pay1, Resmi Gazete’de yayinlanan yillara gore bina aginma paylarim gdsteren
cetvel ile binamin gézle goriiliir fiziki durumu dikkate alinarak hesaplanmigtir.

4.2.4. Gelistirme Modeli ile Degerleme Calismalan

Bu yaklasimda gayrimenkule teklif edilen bir veya birden fazla gelistirme projesi modeli
uygulanabilir. Bu ¢alismada planlanan bir proje ve/veya arsa fizerinde gelistirilebilecek projeler
varsayimlarla modellenir. Bu modelleme yasal olarak miimkiin, finansal olarak olanakl, ekonomik
olarak azami diizeyde verimli olmahdir. Bu ¢alismalarda projenin girisimci yoniinden incelenmesi
yapilir. Calisma kapsaminda proje konusu triiniin yer aldigi sektoriin meveut durumu ve gelecege
yonelik beklentilerin incelenmesi ve degerlendirilmesi s6z konusudur. Projenin yapilmas: durumunda
yapilacak harcamalar tahmin edilerek firmanin pazarlama politikalar ve genel fizibilite prensipleri
dikkate ahnarak toplam getiri ve harcamalarla ilgili bir gelir-gider tahmini yapilir. Gelistirilmesi
durumunda sektériin genel durumu, benzer projelerin istatistiksel rakamlar ve meveut ekonomik
kosullar ve beklentiler gevresinde proje ile ilgili varsayimlarda bulunulur. Bu ¢aligmalar neticesinde
projenin performans tahmini yapilarak projenin gelirlerin indirgenmesi yontemi ile net bugiinkii deger
hesabi yapilir. Ozelikle tilkemizdeki gayrimenkullerin imar durumlarnimn ¢ok farkhilik gostermesi ve
bu nedenle emsal karsilastirmanin her zaman miimkiin olmamas1 séz konusudur. Geligtirme
modellemesi ile sayesinde miilkiin gelistirilmis proje degerinin hesaplanmasi ve bu degerden giincel
miilk degerine ulasilmasi miimk{indiir,

43. Degerleme Cahsmalarinda Kullanmilan Bazi Tanimlar

4.3.1. indirgeme Orani (iskonto Orami)
Gelecekte ddenecek veya alinacak parasal bir meblagi su anki degere déniistiirmek amaciyla

kullanilan bir getiri oranidir. Teorik olarak bu oran, sermayenin firsat maliyetini, yani benzer risklere
sahip olan diger kullanim alanlarina yatinldiginda sermayenin kazanabilecegi getiri orammni
yansitmalidir. Ayrica getiri orani olarak da adlandirihr.
o Indirgeme Oran1 Hesaplamasinda Kullanilan Yéntem
Diinyanin ig¢inde 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 oraninin toplanmasindan olugan indirgeme oranlarimn belirlenmesinde diinyada oldugu
gibi iilkemizde de sikintilar mevcuttur, Ozellikle Tiirkiye’de uzun vadeli mevduatlarin olmamasi,
finans ¢evrelerince piyasadaki en uzun vadeli enstruman olan Eurobond’larin faiz oranlarinin “risksiz
getiri oram” olarak kullanilmasi sonucunu getirmistir. Bugiin finans g¢evreleri, ekonomideki
belirsizlik ve rakamlarin keskin degiskenligi nedeni ile bahsi gegen eurobondlarin belli bir giin igin
degerinin degerlemede kullanilmasimin dogru bir yaklasim olmadigini diistinmektedir.

Risksiz Getiri Orani

Bu oran iginde “iilke riskini” de barindirmaktadir. Ekonomik gevrelerde degerlemede
ozellikle bu donemde kullanilmas: gereken kriterlerin asagidaki gibi oldugu kamis: yaygindir:

o Giinlikk ve/veya anlik Eurobond verilerinin kullanilmasinin yerine 6zellikle uzun dénem
aralikhi degerlerin ortalamalarinin ve zaman serilerinin kullamlmasimin tercih edilmesi,

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

Risk Primi

Her bir gayrimenkuliin i¢inde bulundufu piyasa ve rekabet kosullari farklichr. Bunlar
gayrimenkuliin yerine, konumuna, niteligine, sektér dinamiklerine bagh olarak degismektedir. Diistik
performansh bir gayrimenkuliin veya sektor dinamiklerinden etkilenmis bir gayrimenkuliin Pazar-
Piyasa riski primi daha yiiksek olacakuir.

e (aligmalar sirasinda hesaplanan risk primleri sektorde gergeklesen alim-satimlar, daha tnce
yaptigimiz onlarca proje degerlemesini calismasindan yararlanilarak takdir edilmistir. Ancak
ilgili veriler tecriibelerimizle harmanlanmis ve degerleme uzmam gozii ile kritik edilerek
degerleme konusu gayrimenkule 6zgii risk primi 6ngoriilmiistiir.

Net bugiinkii deger ¢aligmalarinda indirgeme Orani (Iskonto Orani) hesaplanmahdir. Bu oran
risksiz getiri ve risk primi orammin toplanmasindan olusarak hesaplanmalidir.

4.3.2. Varsayimlar
Uluslararas: Degerleme Standartlarina(UDS) gére varsayimlar: dogru oldugu kabul edilen

tahminlerdir ve bir degerlemenin konusunu veya yéntemini etkileyen ancak dogrulanamayan veya
dogrulanmasina gerek olmayan bulgulan, sartlan veva iginde bulunulan durumlan 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 akislan arasindaki farkin bir

NPV analizindeki dl¢iimiidiir. Bir yatinmin yatinm dénemi boyunca sagladig: getirinin pivasa faizi
veya kendi faizi ile (iskonto edilmesi), bugiine indirgenmesi sonucu ulasilan degerdir. Pazar-Pivasa
Degerine erismek i¢in yapilan bir degerlemede sonug olarak elde edilen Net Bugiinkii Deger. gelir
yaklasimi yoluyla Piyasa Degerini gosterir.

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

esitleyen indirgeme orani. I¢ Verim (Karlilhk) Orani, potansiyel yatirnmcilar igin temel gésterge
niteliginde olan hem yatirlan sermayenin getirisini hem de orijinal yatinmin getirisini yansitir.
Projenin ima edilen veya beklenen getiri oranim1 bulmak icin indirgenmis nakit akis1 analizinde
kullamilan i¢ karlilik oram, net bugiinkli degeri sifir olarak veren bir getiri oramdir.
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4.3.5. Kapitalizasyon Oram (Cap. Rate , Yield)

Net isletme gelirini toplam miilkiin degerine doéniistiirmek icin kullanilan degerdir. Bu deger
tek bir yilin net isletme geliri ile toplam miilk degeri arasindaki iliskiyi yansitan bir orandir.

4.3.6. Serefiye

Tek tek tamimlanmasi ve ayri ayrn kabul edilme olanag olmayan varliklardan dogan
gelecekteki ekonomik faydaya serefiye denilmektedir. 5 (UFRS 3, Ek A)
Kisisel gerefiye: Ozel nitelikli ticari miilklerin satilmasiyla isin meveut igletmecisine 6zellikle bagh
vergi, amortisman politikasi, bor¢ alma maliyvetleri ve ise yatirilan sermaye gibi diger finansal
faktorler ile birlikte titkenecek olan pazar beklentilerinin tistiindeki karin degeridir.
Devredilebilir serefiye: Ekonomik fayda saglayan miilke has isim ve itibar, misteri stirekliligi.
konum, iiriinler ve benzeri faktdrler sonucu ortaya ¢ikan varhktir. Ozel kullanim amagh ticari
miilklere ait olup. satisla birlikte miilkiin yeni sahibine gegecektir.

4.3.7. Artik Deger veya Donem Sonu Degeri

Karsilastinnlabilir nitelikteki mulklerin satig fiyatlarina iliskin verilere dayamlarak bir miilk
Ongoriilen bir gelir getirme dénemi sonundaki kalinti degeridir. Bir stirenin ardindan bir varligin kalan
degeri olarak diisiinebilecek bu deger tahmini elden ¢ikartma maliyetleri diigtildiikten sonra ekonomik
kullamim &émriiniin sonunda bir varhiktan kurumun elde etmeyi bekledigi net tutari gosterir. Genellikle
son yilin gelirinin bulunan getiri yiizdesine béliinmesi ile elde edilir.

4.3.8. Rapor Tarihi

Uluslararas) Degerleme Standartlart (UDES) madde 3.22ye gore degerleme Raporu’nun
tarihidir. Degerleme tarihiyle aym veya daha sonraki bir tarih olabilir,
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BOLUM 5 GENEL VE BOLGESEL VERILER

5.1.  Tiirkiye Demografik Veriler?
Tiirkiye’de ikamet eden niifus 2015 yilinda. bir dnceki yila gére 1 milyon 45 bin 149 kisi

artti. Erkek niifusun oram %350.,2 (39 milyon 511 bin 191 kisi). kadin niifusun oram ise %49.8 (39
milyon 229 bin 862 kisi) olarak gerceklesti.

Yillik niifus artis iz 2014 yilinda %013.3 iken, 2015 yilinda %013.4 oldu.

Il ve ilge merkezlerinde ikamet edenlerin oram 2014 yilinda %91,8 iken, bu oran 2015
yilinda %92.17¢ yiikseldi. Belde ve kéylerde yasayanlarin oram ise %7,9 olarak gergeklesti.

Tiirkiye niifusunun %18,6’simin ikamet ettigi Istanbul, 14 milyon 657 bin 434 kisi ile en gok
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 kigi) 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 énceki yila gore artig goistererek
31 oldu. Ortanca yas erkeklerde 30,4 iken, kadinlarda 31,6 olarak gerceklesti. Ortanca yasin en
yiiksek oldugu iller sirasiyla Sinop (39.3). Balikesir (38.8) ve Kastamonu (38.3) iken. en diisiik
oldugu iller ise sirasiyla Sanlurfa (19.3), Sirnak (19,5) ve Agn (20,3) dur.

Niifus piramidi, 2015

Yag grubu

90+
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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 gerceklesti.

! Demografik veriter TUIK nun yaymlamis oldugu Adrese Dayali Nitfus Kayit Sistemi Sonuglar, 2014 raporundan almmustir,

; i oyrmens o
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Cocuk yas grubundaki (0-14) niifusun oram ise %24°e (18 milyon 886 bin 220 kisi)
gerilerken, 65 ve daha yukan yastaki niifusun orani da %8.2°ye (6 milyon 495 bin 239 kisi)
yiikseldi.

Niifus yogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diisen kisi sayis1”, Tiirkiye
genelinde 2014 yilina gore 1 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 yoZunlugu en az olan il ise bir énceki yilda
oldugu gibi, kilometrekareye diigen 12 kisi ile Tunceli oldu.

Yiizolgiimii bakimindan ilk sirada yer alan Konya'min niifus yogunlugu 55, en kiiglik

ylizélglimiine sahip  Yalova’'mn niifus  yogunlugu ise 275 olarak  gergeklesti.

5.2. Tiirkiye’nin 2016 Yih Ekonomik Goriinlimii

Tiirkiye, diinyanin 18. ve Avrupa'min 7. biiyiik ekonomisine sahip olarak orta vadede (2016-
2018) %4,5-5 oraminda biiyiime hizim yakalamayi hedeflemektedir’. Nitekim 2015%in figlincil
¢eyreginde Tiirkiye ekonomisi yiizde 4 biiyilime bandim yakalamgtir,

2015 yilinda iktisadi faaliyette beklentilerin tizerinde bir biiytime gerceklesmistir. Jeopolitik
riskler ve kiiresel ekonomideki yavaglama nedeniyle dis talepte daralma yasanmis ancak i¢ talebin
olumlu katkis: biiytimeyi desteklemistir. Bununla birlikte 2015 yih son ¢eyreginde, bir yilhik dénemin
ardindan net ihracat biiylimeye yeniden pozitif katk: saglamaya baslamigtir. 2016 yihi ilk ¢eyreginde,
sanayi iiretiminde 2015 yih son geyreginde gergeklesen yiikselis egilimi devam etmistir®.

Son willarda %3-4 arahifinda seyreden eckonomik biiylime Tiirkiye igin vyeterli
goriilmemektedir. Bu nedenle ekonomik biiyimenin hizlandirmas: amaglanmaktadir. Daha 6nceki
dénemlerde uygulanan temkinli mali politikalar yerine kademeli olarak daha esnek mali politikalara
gegilecegi, daha hizli biiylime i¢in onceki hiikiimetlere gore daha farkli bir ekonomi politikasi
izleyecegi 65. hiikiimetin beyanlarindan ongoriilmektedir’. Bunlara paralel olarak para politikas: da

ekonomik biiylimeyi destekleyecek sekilde yenilenecektir.

65. hitkiimetin Snemli giindem onceliklerinin basinda, Baskanhk Sistemi veya partili
Cumhurbaskanhigi sistemini igeren anayasa degisikliginin meclise getirilmesi bulunmaktadir.
Herhangi bir referandum halinde o tarihe kadar siyaset ekonominin 6niine gegecek ve ekonomide
veni bir bekle-gir dénemi ile yavaslama ortaya ¢ikacaktir. Bu durumda yeni siyasi belirsizliklerin

kredi notunu diisiirmesi muhtemeldir.

: : W isi - relismeler.r.mfa Erisim tarihi: 24.06.2016
6 TC. Merkez Bankasi ]“manbal Istatistik Raporu, “Makro Ekonomik Gortinim Mays 2016, s:yl 22
TIMSAD Ayhk Sektor Raporu Mayis 2016, “Tiirkiye Ekonomisi” _—
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Anayasa degisikligi referandumu. olasi bir erken se¢im, dokunulmazlhiklanin kaldirilmas:
sonrasi olusacak siyasi gerginlikler ile olasi bir ara segim gibi gelismelerin yaratacag: yeni siyasi

belirsizlikler Tiirkiye’nin kredi notunun diigiirtilmesine yol agabilecegi ongoriilmektedir®,
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Grafik 2.2.1: Tiketici giiven endeksi Tablo 2.2.1: Turkiye'nin kredi notlari

T.C. Merkez Bankasi onceki aylarda uyguladign faiz indirimini 2016 yili I1. geyreginde de
stirdiirmiistiir. Boylece Merkez Bankas: temkinli para politikasina devam ederken hizli faiz indirimi
endiselerini de simdilik ortadan kaldirmistir. T.C. Merkez Bankasi para politikasinda uyguladig
¢oklu faiz politikas iginde gecelik faiz oranlanm yiizde 10°dan yiizde 9.50°ye indirmis, bir hafta
vadeli repo ihale faiz oram ise yiizde 7.5 diizeyinde sabit tutulmustur. T.C. Merkez Bankasi’nin ¢oklu
faiz uygulamalari ile olusan bankalari fonlama ortalama maliyeti de béylece yiizde 8.40 oranindan
ylizde 8,20 oranina inebilecektir. Bu maliyet diisiisii kredi maliyetlerinde de sinirh bir indirim katkis

saglayacaktir’,

Enflasyonda 2015 yilimn son geyregindeki artig sonrasinda, son dénemde gida fivatlarindan
kaynakli diistis goriilmiistiir. Ayrica 2016 yih ilk ¢eyreginde déviz kurlanmin yillik enflasyon
lizerindeki birikimli etkileri azalmaya devam etmektedir (Grafik 2.2.2.). Bu dogrultuda ¢ekirdek
gostergelerin yillik enflasyonu son dénemde bir miktar diigmiis, ana egilimlerinde gériilen iyilesme

devam etmistir.'?

¥ IMSAD Ayhk Sektor Raporu Mayis 2016, “Tiirkiye Ekonomisi”

? IMSAD Aylik Sektor Raporu Mayis 2016, “Diinya Ekonomisi”

' TC. Merkez Bankasi Finansal Istatistik Raporu, Makro Ekonomik Goriiniim Mayis 2016, say1:22 ve TC Maliye
Bakanhg Yillhik Ekonomik Rapor 2015, Ocak 2016 Raporlarindan derlenmistir. _ T —— .
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Grafik 2.2.2: Enflasyon beklentisi (Son Veri: 04.16)"
T.C. Merkez Bankasi 2016-1I. Enflasyon Raporu’nda, enflasyonun yiizde 5’lik hedefe

kademeli olarak yakinsayacagi; 2016 yilinda yiizde 7.57¢; 2017 yilinda ise viizde 6'va geriledikten
sonra 2018 yilinda yiizde 5 diizeyinde olacaf éngérmektedir. Bu gergevede enflasyonun, yiizde 70
olasilikla, 2016 vili sonunda %06,3-8,7 aralifinda, 2017 yili sonunda ise %4,2-7,8 aralifinda
gergeklesecegini ci')ng.ftirii!nmlctcdir12 (Grafik 2.2.3).
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Grafik 2.2.3: Enflasyon ve ¢kt agigi tahminleri®
Enflasyon beklentileri, fiyatlama davramslar ve enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki

gelismeler dikkate alinarak para politikasindaki siki durusun stirdiiriilecegi beklenilmektedir. Tiirk
Lirasinda deger kaybi Tiirk Lirast FED faiz artisi beklentisi ve igeride yasanan siyasi gelismeler
nedenivle Mayis ayinda deger kaybetmistir. Yeni hiikiimet ve T.C. Merkez Bankasi'nin temkinli
politikalan Tiirk Lirasinda deger kaybini bir miktar azaltmistir. Sepet kur 3,10 TL izerinde kalmaya
devam edecektir. Tiirk Liras: faizlerde oynaklik, yeniden sikilasan kiiresel mali kogullar, igeride siyasi
gelismeler ve belirsizlikler ile T.C. Merkez Bankasi nin temkinli para politikas: karsisinda Mayis ayi
genelinde TL faizlerde oynaklik yasanmis olup yaz aylarinda da bu oynakhigin siirmesi

beklenmektedir'?.

"' TC. Merkez Bankasi Finansal Istatistik Raporu, Mayis, 2016 Say1:22 raporundan alinnistir,
12 TC Merkez Bankasi Finansal Istikrar Raporu Mayis 2016, Say1:22

¥ TC Merkez Bankasi Finansal Istikrar Raporu Mayis 2016, Say1:22"den alinmistir,

" IMSAD, Ayhk Sekttr Raporu Mayis 2016, “Diinya Ekonomisi”
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5.3. Tiirkive Gayrimenkul Piyasasi’na Genel Bakis

Tiirkiye ekonomisi ve gayrimenkul piyasalan. son iki yilda dort kez yapilan se¢imlerin
yarattif politik gerginlik ve belirsizliklerin yaninda kiiresel piyasalardaki olumsuz gelismelerden de
etkilenmistir. Politik belirsizlik, 1 Kasim 2015 de yapilan ve sonucunda tek parti iktidan kesinlegen
genel segimin sonucunda en az dort yil igin ortadan kalkmis gézitkmektedir. Ancak, Tiirkiye gibi
gelismekte olan tim piyasalari olumsuz etkileyen Amerikan Merkez Bankas: (FED) min 2016 yili
baginda faiz arttirma karari ekonomi ve finans piyasalan {izerindeki baskiyr halen devam
ettirmektedir. Bu kararnin sermaye hareketlerine direk etkisi oldugu gibi, diger sektorleri ve
Tirkiye'de gayrimenkul sektériinii de etkileyecedi dngériilebilmektedir.

Tiirkiye gayrimenkul piyasalarinda 2015 yilimin ilk alti ayinda goriilen durgunluk, dérdiincii
¢eyrek itibari ile temkinli bir hareketlenme siirdiirmiis ve 2016 yilina girilmigtir. Bu hareketlilik konut
sektoriinde daha belirgin olarak izlenmektedir. Gayrimenkul arz tarafinda 2014 ve 2015%in ilk
ligeeyre@ini yiiksek bir stok liretimiyle geciren konut sektorii, bu dénemde yavaslayan talebi
hareketlendirebilmek i¢in avantajl satig sartlar1 sunan kampanyalarnim devreye sokmuslardir. Etkili
olan bu uygulama 2016 yllmda da devam etmistir.{Bkz: Tablo 2.3.1)

— T — .; e
'I| onlen | Brioe 1 ﬂ 'ﬁﬁm

— Sl

416.535 182.718 233.817

}40&312 186.768 | 223.044

%DEGISIM | -1.6 2,2 4.6

Tablo 2.3.1: Konut satiglanimin dagilimi
Bélgemizde artan jeopolitik risklere Rusya ile yvasanan krizin de eklenmesi, faiz oranlarinin

gorece yiiksek olmasi, petrol fiyatlarindaki diisiise paralel olarak ihracat rakamlarinin diismesi ile
birlikte yasanan gelismelerin gayrimenkul piyasasina etkilerini 2016 yilimin yaz aylarim da igeren
ikinci yarisinda gérmeye baslayacagimizi 6ngérmekteyiz. 2016 yih i¢in gayrimenkul arzinda kismi
bir azalma olacagini, 6zel bilgeler harig (turizm bolgeleri) fiyatlarda anlamh bir diisiis olmayacagini

ancak kampanyali ve 6zel satiglarin artacag diistintilmektedir.

Tirkiye konut piyasasindaki fiyat degisimlerini takip etmek amaciyla tabakalanmis ortanca
fiyat yontemi ile hesaplanan KFE (2010=100), 2016 yih Mart ayinda bir &nceki aya gore yiizde 1,09

oraninda artarak 206,18 seviyesinde ger¢eklesmistir.
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Bir énceki yilin aymi ayina gore yiizde 15,33 oraminda artan KFE, aym dénemde reel olarak
yiizde 7.32 oraminda artmugtir. Metrekare bagina konut degeri olarak hesaplanan birim fiyatlar 2015
yil Mart aymnda 1569.63 TL/m2 iken 2016 yil1 Mart ayinda 1774.34 TL/m2 olarak gergeklesmistir.*'?

T odeks (1 /m?) o, KFE
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Grafik 2.3.1: KFE ve birim fiyat * .;afik 2.3.:: KFE yillik yiizde degigim*

54. Gayrimenkuliin Bulundugu Bilgenin Analizi

5.4.1. listanbul ili

istanbul Tiirkiye'nin kuzeybatisinda, Marmara kiyisi ve Bogazigi boyunca, Halig¢'i
gevreleyecek gekilde kurulmustur. Istanbul kitalararasi bir gehir olup, Avrupa'daki bsliimiine Avrupa
Yakasi veya Rumeli Yakasi. Asya'daki boliimiine ise Anadolu Yakasi denir. Ilin simirlan icerisinde
ise bilyiiksehir 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 olugan kent, kuzeybatida Tekirdag'a bagh Saray. batida Tekirdag'a bagh Cerkezkdy,
Tekirdag, Corlu, Tekirdag, glineybatida Tekirdag'a bagh Marmara Ereglisi, kuzeydoguda Kocaeli'ne
bagh Kandira, doguda Kocaeline bagh Korfez, giineydoguda Kocaeli'ne bagh Gebze ilgeleri ile
komsudur. Kentin ortasindaki Istanbul Bogazi ise bu iki kitay: birlestirir. Bogazdaki Fatih Sultan
Mehmet ve Bogazigi Kopriileri kentin iki yakasin birbirine baglar.

'* # TC Merkez Bankas1, Istatistik Genel Madurluga Reel Sektor Verileri Mudirliig, “Konut Fiyat Endeksi Mart 20167, 27 Mayis 2016
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Istanbul'a, yakin yerde bulunan Kuzey Anadolu Fay Hatti. Kuzey Anadolu'dan baslayarak
Marmara Denizi'ne kadar uzamr. ki tektonik plaka olan Avrasya ve Afrika birbirlerini iterler ve buda
fayin hareket etmesine sebep olur. Bu fay hatti nedeniyle bélgede tarih boyunca ok siddetli

depremler meydana gelmistir.

Istanbul'un iklimi, Karadeniz iklimi ile Akdeniz iklimi arasinda gegis ozelligi gosteren bir
iklimdir, dolayisiyla Istanbul'un iklimi ihmandir. istanbul'un yazlan sicak ve nemli; kislar soguk.
yagish ve bazen karhdir. Kig aylarindaki ortalama sicaklik 2 °C ile 9 °C civarindadir ve genelde
yvagmur ve karla kansik yagmur goriiliir. Yaz aylarindaki ortalama sicakhik 18 °C ile 28 °C

civanndadir ve genelde yagmur ve sel goriiliir.

Cok zengin bir bitki topluluguna sahip olan Istanbul yéresinde simsir, mese, ¢inar. kayin,
glirgen, akgaagag, kestane, ¢cam, ladin ve servi gibi 2500 kadar bitki tiiri yetigir. Bu bitkilerden bir

kismi bu yéreye endemiktir.

Istanbul'un tarihi semtlerinden batiya ve kuzeye gidildik¢e biiyiik bir farklilasma gériiliir. En
yiiksek gokdelenler ve ofis binalan Avrupa Yakasi'nda ozellikle Levent, Mecidiyekdy ve Maslak'ta
toplanirken, Anadolu Yakasi'nda ise Kadikdy Ilcesi’ndeki Kozyatagi Mahallesi dikkat ¢eker. 20.
Yiizyilda dogudan batiya biiyiik bir go¢tin baslamasi sehirdeki gecekondulasmaya biiyiik bir iz
kazanmustir. Kagak olarak hazine veya 6zel arazilere yapilan bu binalar, kisa siirede ve diigiik kalitede

vapilir. Gecekondular, carpik kentlesmeye biiyiik 6l¢iide neden olmaktadir,

Tiirkiye istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2013 yili Adrese Dayah Niifus Kayit
Sistemi  (ADNKS) sonuglarina gére Istanbul'un (Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi ve bagh
belediyelerin simirlar i¢indeki niifus) toplam niifusu 14.160.467 kisidir.

Istanbul'un 14't Anadolu Yakasinda, 25'% Avrupa Yakasinda olmak iizere toplam 39 ilgesi
vardir. Istanbul'un 39 ilgesi niifus sayis1 bakimindan 2013 yili verilerine gére incelendiginde en
yitksek niifusa sahip ilgesi Bagcilar(752.250), en az niifusa sahip ilgesi de Adalar (16.166) olmustur.
Istanbul'da yasayanlarin % 64,70 (9.162.919) Avrupa Yakast: % 35,29'u da (4.997.548) Anadolu
Yakasi'nda ikamet eder. Istanbul Niifuslarina gére en kalabalik sehirler listesinde diinyamin en
kalabalik 2. sehridir.
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fige Nufus iige Nufus ilge Nufus lige Nufus

Adalar 16 166 Beykoz 248.056  Gazwsmanpasa 495.008 Silivni 155.923
Arnavutkoy  215.531 Beylikduzu 244.760 Gungodren 306 854 Sultanbeyli  309.347
Atageni 405974  Beyedu 245219 Kadikoy 505293 Sultangazi 505180
Avtiiar 407 240 | Buyukiekmece 211.000 Kagdhane 428.7565 Sle 31.718
Badciar 742 250 | Catalca 65811 | Kartal 447,110 Sisli 274.420
Bangelievier 802.931 Cekmekoy 207.476  Kogukgekmece 740,090 Tuzia 206807
Bakirkay 220974  Esenle 461.621 | Mahepe 471.059 Umraniye BE0.125
Bagakgehir  333.047 Esenyurt 624 733 | Pendik B4AB AT5 Uskuaar 534 838
Bayrampasa 269677 Eyup 361.531 | Sancakiepe 304.406 Zeytinburnu 292 318
Besikias 186570 | Fatih 425 875 | Sanyer 335 598

Istanbul, kara ve deniz ticaret yollarinin bir kavsagi olmasi ve stratejik konumu nedeniyle
Tiirkiye'de ekonomik yasamin merkezi olmustur. Sehir aym zamanda en bilyiik sanayi merkezidir.
Tiirkiye'deki sanayi istthdaminin %20'sini karsilamaktadir. Yaklasik olarak %38'lik endiistriyel alana
sahiptir.

istanbul'un tarihi, amtlar ve yapitlanin fazlah@ ve Bogaz'a sahip olmasi nedeniyle gézde
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
say1, 2005 yilinda gelen turist sayisindan yaklasik yarim milyon fazladir.

5.4.2. Basaksehir flcesi (*)

Bagaksehir, [stanbul'un bir ilgesidir. 2008 yilinda Kiigitkgekmece, Esenler ve Biiyiikgekmece
ilgelerinden ayrilarak ilge yapilmigtir. 5747 sayihh "Biiviikschir Belediyesi Smrlan [cerisinde ilce
Kurulmasi ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkindaki Kanun" ¢ergevesinde,
Kiiglikgekmece'ye bagh 6, Esenler ve Bahgesehir'e bagh 2'ser mahallenin kaulimiyla Basaksehir

llgesi kurulmustur.

SULTANGAZI
ARNAVUTKOY

ESENYURT

AVCILAR BAGCILAR

KUCUKCEKMECE
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9 Mahalle ve | kéyden olusan Basaksehir Ilgesi'nin toplam alam 10.433.6 ha'dir.
Kiigtikgekmece llgesi'nden katilan alan 6.730 Ha'dir. llgenin 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.

llgeye ulasim TEM otoyolu ve demiryolu ile gergeklestirilmektedir. llgeye otobiis seferleri de
bulunmaktadir, Demiryolu ile ulagim Ispartakule’deki tren istasyonu ile
saglanmakta, metro ¢alismalart  sonucu  metronun Atatiirk  Olimpivat  Stadi'na  ulagmasi
beklenmektedir.

Ilgenin kuzeyi ormanlarla kaplidir, kalan bitki ortiisii bozkir ve ¢aliliklardan olusur. Resneli
Ciftligi'nin i¢inde bulundugu Sazhdere vadisinde bitki gesitliligi ¢ok fazladir. ligede Sazlidere
akarsuyu ve Ayamama Deresi dogar, Ispartakule Deresi ise i¢ginden geger.

llcede sosyal yasam, Sular Vadisi ile Bahcesehir'deki yapay gélet ve gevresindedir.
Bahgesehir'deki golet, Tuirkiye'nin en buiyiik yapay goletidir. Bunun disinda Atatiirk Olimpiyat Stads
bu ilgede bulunmaktadir. TOKI tarafindan gelistirilen ve Tiirkiye nin en biiyiik uydu kent projesi olan
65.000 konutun planlandig1 Kayasehir projesi de bu ilge stmirlan igindedir.

Net: lige ve bislge hakkindaki bilgiler ve gorseller ¢esitli internet sitelerinden derlenerek hazirlanmugtir.
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BOLUM 6 DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLERIN ANALIZI

Gayrimenkullerin degerlemesinde genel itibar ile kullanlabilir olan ¢ farkh degerleme
yontemi bulunmaktadir. Bunlar “Piyasa Degeri Yaklasimi”, “Nakit Akisi1 (Gelir) Yaklasim” ve
“Maliyet Olusumlar Yaklasimi® yontemleridir.

Degerlemesi yapilacak taginmazlarin veya projelerin ozelliklerine ve yapisal ozelliklerine
gore farkl yontemlerin birlikte ve/veya ayr olarak tercih edilmesi uygun olacaktir.

Rapor konusu proje biinyesinde yer alan bloklarin zeminde insaat isleri heniiz
tamamlanmamg ve bu sebepten dolay1 heniiz yapr kullanma izin belgesi alinamamistir. Ayrica proje
kat miilkiyetine de gegmemistir.

Sermaye Piyasasi Kurulunun gayrimenkul yatinm ortakliklarina iliskin esaslar tebligi (Seri
I11-48.1 sayil1) 22. Maddesinin 1. Fikrasinin b bendine gére “Bu Tebligde yer alan sinirlamalar sakh
kalmak lizere, ortakliklar veya ortakliklarin; Portféylerine alinacak her tiirlii bina ve benzeri yapilara
iliskin olarak yapr kullanma izninin alinms ve kat miilkiyetinin tesis edilmis olmasi zorunludur.
Ancak, miilkiyeti tek bagina ya da bagka kisilerle birlikte ortakliga ait olan otel, ahsveris merkezi, is
merkezi, hastane, ticari depo, fabrika, ofis binasi ve sube gibi yapilarin, tamaminin veya ayn
béliimlerinin yalmzca kira ve benzeri gelir elde etme amaciyla kullanilmasi halinde, anilan yapiya
iligkin olarak yapr kullanma izninin alinmasi ve tapu senedinde belirtilen niteliginin tasinmazin
meveut durumuna uygun olmasi yeterli kabul edilir.” ibaresi yer almaktadir.

Bu bilgilerin 11ginda proje biinyesindeki bagimsiz boliimlerin heniiz kat miilkiyetinin
kurulmamasindan dolayi raper konusu tasimmaz “Proje” kapsaminda degerlendirilmistir.

Projenin mevcut hali ile degerine ulasmak i¢in Maliyet Olusumlar1 Yaklagimi Ydntemi
kullanilmistir. Bu yontemde maliyet unsurlarindan olan arsa degerine ulasmak igin Piyasa Degeri
Yaklasim Yontemi kullanilmistir.

Projenin tamamlanmas1 durumundaki degerine ulagmak i¢in Nakit Akisi (Gelir) Yaklagim
Yontemi ve bu yéntemle birlikte dolayh olarak Maliyet Olusumlar Yaklasimi Yéntemi tercih

edilmistir.

6.1. Bilge Piyasa ve Emsal Aragtirmalar:
Arsa Emsal Arastirmalar :

¢ Turyap Hadimkiéy Emlak (533 293 1723): Tasinmazlara yakin konumda dogusunda 13061
m? lik Emsal=2.00 Konut Imarl arsada 365 m? alana isabet eden hisse i¢in 580 bin TL talep

edilmektedir. (Birim Deger: ~1.589,-TL/m?%)
¢ Sahibinden (554 930 7193): Tasinmazlara vakin konumda dogusunda kismen konut ve
rekreasyon alam imarina sahip heniiz uygulama gérmemis olan 132 nolu parselde 195 m?

alana isabet eden hisse i¢in 195 bin TL talep edilmektedir. (Birim Deger: 1.000,-TL/m?)
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o Cabiskan Emlak (531 666 6060): Tasinmazlara yakin konumda dogusunda 9700 m?

yiizolgiimiine  sahip 127 nolu parsel i¢in 12 milyon TL talep edilmektedir.
(Birim Deger: ~1.237.-TL/m?)

¢ Basaran Emlak (542 388 2573): Tasinmazlara yakin konumda dogusunda yer alan konut
imarh hisseli parselde, hissesine isabet eden 2500 m? alan i¢in 1.312.000 USD talep
edilmektedir. (Birim Deger: (525 USD) ~1.575.-TL/m?)

e Basaran Emlak (542 388 2573): Tasinmazlara yakin konumda dogusunda ver alan konut

imarli 13.320 m? lik alana sahip parselde. hissesine isabet eden 4061 m? alan igin 2.132.000

USD talep edilmektedir. (Birim Deger: (525 USD) ~1.575,-TL/m?)

Konut Emsal Arastirmalar:

o Akyapi Proje insaat Emlak (533 511 9548): Bahgesehir 2.Kisim Mahallesinde Dumankaya
Projesinde 8.katta 2+1 115 m? mesken igin 275.000 TL talep edilmektedir. (Birim Deger:
~2396 TL/ m?)

¢ Akyapi Proje insaat Emlak (533 511 9548): Bahgeschir 2.Kisim Mahallesinde Camlik
Sitesinde 3.katta 4+1 150 m? mesken i¢in 325 bin TL talep edilmektedir. (Birim Deger: ~2167
TL/ m?)

¢ Cetinkaya Gayrimenkul (532 549 7916): Bahgesehir 2.Kisim Mahallesinde (ambhik

Sitesinde 5 katta 3+1 150 m?* mesken 1¢in 320 bin TL talep edilmektedir. (Birim Deger: ~2133
TL/ m?)

e Garden Hill Emlak (545 300 27 27): Bahgeschir Vaditepe Projesi'nde 6. katta 6n cephe
konumlu, 121 m? kullanim alanina sahip 2+1 daire 500.000.-TL bedel ile sathik. (Birim
Degeri= ~4.132,-TL/m2)

e Reha Medin Bogazkoy (544 527 2587): Bahgeschir 2.Kisim Mahallesinde Dumankaya
Modern Vadi Projesinde 3.katta 2+1 115 m* mesken i¢in 309 bin TL talep edilmektedir.
(Birim Deger: ~2687 TL/ m?)

¢ Bahcesehir Office Team (539 493 7968): Bahgesehir 2.Kisim Mahallesinde Banu Evleri
Projesinde yiiksek giris katta 3+1 165 m? mesken i¢in 495 bin TL talep edilmektedir. (Birim
Deger: ~3000 TL/ m?)

Diikkan Ofis Magaza Arastirmasi:

e Lotus Gavrimenkul (533 650 9098): Basaksehirt 2.Kisim Mahallesi’'nde 1200 m? alana sahip
kurumsal market kiracili diikkan i¢in  12.500.000 TL talep edilmektedir. (Birim Degeri=
~10.417.-TL/m?)
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e Lotus Gayrimenkul (533 650 9098): Bahgesehir 2.Kisim Mahallesinde Yeni Carsida 14000 TL
kira getirisi olan 264 m? kullamm alanina sahip diikkan 2.980.000 TL bedelle satihiktr. (Birim
Degeri= ~11.288.-TL/m?)

o Evlill Gayrimenkul (532 778 7732): Bahgeshir 2.Kisim Mahallesinde Esenkentte yer alan 215
m? alana sahip kurumsal kiracisi bulunan isyeri igin 825.000 TL talep edilmektedir. (Birim
Degeri= ~3837.-TL/m?)

e Erkuvaner Gayrimenkul (532 240 1483): Bahcesehir 2.Kisim Mahallesinde Sehri Bazaarda 44
m? alana sahip diikkan i¢in 310 bin TL talep edilmektedir. (Birim Degeri= ~7045,-TL/m?)

e Finansman Gayrimenkul (532 789 1016): Bahgeschir 2.Kisim Mahallesinde Bogazkoy llerigag

Sitesinde yer alan 156 m? kullanim alanina sahip litks ofis icin 550 bin TL talep edilmektedir.
(Birim Degeri= ~3526,-TL/m?)

» Realty World Gayvrimenkul (532 313 6642): Bahgesehir 2.Kisim Mahallesinde 1.Caddede yeni
bir projede 78 m? alana sahip ofis igin 135 bin TL talep edilmekiedir. (Birim Degeri= ~1731.-
TL/m?)

Not: Elde edilen proje bilgileri internet siteleri. satis ofisi yetkilileri ile yapilan telefon
goriismeleri ve satis ofislerinde goriismiis oldugumuz yetkililerden 6grendigimiz sifahi bilgilerden

faydalanarak diizenlenmistir.

6.2. Projenin Meveut Durumu itibariyle Degeri

6.2.1. Maliyet Olusumlari Yaklasimi Yontemi ile Ulasilan Sonug

Bu yaklagimda, mevcut yapimn giliniimiiz ekonomik kosullarinda yeniden insa edilme
maliyeti gayrimenkuliin degerlemesi igin baz kabul edilir. Projenin pazar degerinin tespitinde arsa
degeri ve arsa tizerindeki ingai yatirnmlarin mevcut durumu itibariyle degeri ayr ayr irdelenmistir.
Bu degerler tek bagina satiga esas alinabilecek degerler olmayip projenin toplam degerine 151k tutmak

adina hesaplanmistir.

6.2.1.1 Emsal Karsilashrma Yontemi [le Arsa Degeri Tespiti
Arsa degerinin belirlenmesinde altlik teskil etmesi bakimindan bélgedeki satisa sunulmus arsa

emsalleri incelenmistir. Elde edilen emsaller konumlar, imar 6zellikleri ve benzer Gzelikleri

gergevesinde rapor konusu parsel ile kiyaslanmigtir.

Rapor igerisinde belirtilmig olan emsal arsa degerlerinin m? birim degerlerinin konumlarina.
biiyiikltiklerine ve imar Ozelliklerine, yapilasma sartlarina gore degiskenlik gosterdigi tespit
edilmistir. Sayfa 40 da rapor konusu tasinmazlar baz alinarak yapilan diizeltmeler tablo halinde

sunulmustur. Diizeltmeler. 656/2 nolu parsel baz almarak yapilmigtir.
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EMSAL | EMSAL | EMSAL | EMSAL | EMSAL
DUZELTME KRITERLERI

1 2 3 4 5
YUZOLCUM (m?) 365 195 9700 2500 4061
SATISA SUNULAN BiRiM DEGERI (TL/m?) 1589 1000 1237 1575 1575
PAZARLIK PAYI -10% -5% -10% -10% -10%
GERCEKLESMESI MUHTEMEL DEGER(TL/m?) | 1430.1 950 1113.3 1417.5 1417.5
BUYUKLUK iCiN DUZELTME -10% -10% -5% -5% -5%
KONUM DUZELTMESI -10% -5% -5% 0% 0%
iIMAR FONKSiYONU DUZELTMESI 10% 10% 10% 0% 0%
DUZELTILMIS BiRiM DEGER (TL/m?) 1,287 903 1,113 1,347 1,347
ORTALAMA BiRiM DEGER (TL/m?) (1199.228) ~ 1200

Tiim bu veriler 1s1finda proje kapsamindaki taginmazlarin meveut ozellikleri. yapilasma
yogunlugu, yiizélgtimleri, imar fonksiyonlari dikkate alinarak deger takdir edilmistir. Buna gére rapor

konusu parsellerin birim ve toplam degerleri asagida tablo halinde sunulmugtur.

soa | FeRepnl| iR | VALas | YUZOLGOMO) perep | POPLAVDECER
656 | Ticaret Alam E=0.50 H=Srb 20.817.91 : 650.- : 13.531.641.50
656 Z Konut Alani E=2.00 H=5rb 17.589,53 1.200.- 21.107.436,00
656 3 Rekreasyon Alami | E=0,05 H=6,50m. 2244931 120,- 2.693.917.20
657 I Ticaret Alani E=0,50 H=Srb 31.012,65 650.- 20.158.222.50
657 2 Konut Alani E=2,00 H=Srb 27.887,14 1.200,- 33.464.568,00
TOPLAM 90.955.785,20

6.2.1.2 Arsa Uzerindeki Yatimmlarin Giincel Durumu ile Degeri Tespiti

Rapor konusu parsel tizerindeki projenin meveut durum itibariyle yasal izinleri alinmig ve
insaati zeminde de baslamis durumdadir. Emlak Konut GYO A.$.'den alinan hak edis bilgileri
dogrultusunda insaat seviyesinin genel olarak % 64.17 oldugu 6grenilmigtir. Meveut durum degeri
bu bilgi dogrultusunda hesaplannmstir. Rapor konusu tasinmazlarin yap:r ruhsatinda 3A/4A/5A
sinifinda olduklan gériinmektedir, Cevre ve Sehircilik Bakanhigi'min 2016 yili birim maliyet
tablolarina gore 5A simfina giren yapilarin m? birim maliyet degen 1.320,-TL/m? . 4A suufi yapilarin
birim maliyet degeri ise 800 TL/m* ve 3A simfi yapilarin birim maliyet degeri ise 630 TL/m*'dir.
Ancak projenin detaylari/mahal listesi incelendiginde bu birim degerlerin 3A simifi yapilarda 750
TL/m% 4A simf yapilarda ise 1.250 TL/m*ye 5 A smmfi yaplarda ise 1.350 TL/m* ye kadar
maliyetleri artacagi diigiintilmektedir. Asagida tiim bu kriterler goz oniinde bulundurularak blok
bazinda birim maliyetleri belirlenmistir. Maktuen deger hesaplanmasinda m? birim degerinin parselin
ylizdlgiimii bazinda 100,-TL/m? olacag: referans alinmig ve asagida toplam insaat maliyetleri bu

hususlar ¢ergevesinde hesaplanmstir.
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. Birim

svavo| fdal | Hak | Yo | lowat | Toglm | pepr | Topem Do

(TL/M?)
1 656/1 - 4A 47.577.04 6 1.250.00 59.471.300.00
2 656/2 A3 4A 12,543.00 17 1,250.00 15,678.750.00
3 656/2 B2 4A 13,494.21 17 1,250.00 16,867,762.50
4 656/2 B3 4A 13,494 .21 17 1,250.00 16,867,762.50
5 656/2 D SA 18.044.41 23 1,350.00 24.359.953.50
6 656/2 Sos.Tes.Hav, 3A 14,176.33 3 750 10,632,247.50
7 656/3 A0l 3A 705.64 2 750 529,230.00
8 656/3 A02 3A 705.64 3 750 529,230.00
9 656/3 A03 A 705.64 2 750 529,230.00
10 656/3 BO1 3A 299.04 2 750 224,280.00
11 656/3 BO2 3A 299.04 3 750 224,280.00
12 656/3 B03 3A 299.04 3 750 224,280.00
13 656/3 B04 3A 299.04 2 750 224,280.00
14 657/1 A 4A 8.016.64 8 1,250.00 10,020,800.00
15 657/1 Bl 4A 10,500.66 3 1,250.00 13.125,825.00
16 657/1 B2 4A 11,048.68 3 1.250.00 13.810,850.00
17 657/1 B3 4A 12,978.38 3 1.250.00 16,222.975.00
18 657/1 C 4A 3.252.19 3 1,250.00 4,065,237.50
19 657/2 Al 4A 12,543.44 17 1,250.00 15,679.300.00
20 657/2 A2 4A 12,545 17 1,250.00 15,681,250.00
21 657/2 Bl 4A 10,888.38 13 1,250.00 13,610,475.00
22 657/2 Cl 4A 10,097 .84 17 1,250.00 12,622,300.00
3 657/2 C2 4A 9.485.14 16 1.250.00 11,856.425.00
24 657/2 C3 4A 10,079.14 17 1,250.00 12.598.925.00
25 657/2 C4 4A 10,079.14 17 1,250.00 12,598,925.00
24 657/2 Sos.Tes.Hav. 3A 13.050.76 3 750 9,788.070.00
Cevre Diizenleme, Altyapi, Aydinlatma vs. (Maktuen) Deger 11.975.654.00
TOPLAM | 320,019,597.50

Projenin meveut durumdaki bitmislik oraninin %64,17 oldugu bilgisi ile mevcut maliyet;

% 64,17 x 320.019.597,50-TL = (205.356.575.72) ~ 205.356.576,- TL olarak hesaplanmigtr.

Maliyet Olusumlar1 Yaklasimi Analizine Gore Proje’nin Mevcut Hali ile Degeri

Arsa Toplam Degeri (TL) 90.955.785,20
Arsa Uzerindeki Yatirimlarin Giincel Durumu Ile Degeri (TL) 205.356.576,00
Proje’nin Mevcut Hali ile Toplam Degeri (TL) 296.312.361,20

Sozlesme geregi Emlak Konut GYO A.$.'ne ait hasilat pay1 % 64,17 dir. Emlak Konut GYO A.S.
miilkiyetine sahip oldugu arsay: hasilat paylasimi karsilifinda yiikleniciye tahsis ederek projeyi

gerceklestirmektedir.
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Projeler igin s6zlesme geregi her tiirlii ingaat maliyetine yiiklenici firma katlanmaktadir. S6zlesmenin

feshi durumunda yiiklenici firma o ana kadar yapmis oldugu tiim ingaat maliyetini hukuki yollarla
Emlak Konut GYO A.S. den talep edebilmektedir.

Bu bilgiden hareketle miilkiyeti Emlak Konut GYO A.S.’ne ait olan arsanin degerinin, mevcut

durum itibariyle Emlak Konut GYO A.S. payma diigen degere karsilik geldigi ve bu degerin

minimum deger olacag kanaatine varilmistir.

Toplam Degeri (TL)

Projenin Mevcut Hali ile Emlak Konut GYO A.S. Payma Diisen

90.955.785,20

6.3. Projenin Tamamlanmasi Durumunda Degeri

6.3.1. Nakit Akisi Yaklasinu Yontemi fle Ulasilan Sonug

Bu yontemde proje biinyesinde yer alan yapilarin satig degerleri dikkate alinarak yillar

icerisindeki nakit akimlann hesaplanmaktadir.

Yapilan hesaplamalar sonucunda projenin

tamamlanmas: halindeki degeri, proje gelistirilmig arsa degeri ve hasilat bilegenleri ile bunlarin bu

giine tasinms giincel degerlerine ulasilacaktir.

Emlak Konut GYO A.S.’ne ait olan % 64.17 hasilat payimin degeri aym zamanda geligtirilmig

arsa degeri olarak kabul edilmistir. Halihazirda yasal izinleri mevcut parsel iizerindeki satilabilir

ingaat alanlar1 agagidaki tabloda sunulmustur.

e Proje biinyesinde yer alan bloklarin parsel bazinda satilabilir alanlan asagida sunulmustur.

satilabilir alanlar, ¢arsaf listeden alinmigtir.

ADA/PARSEL B. BOLUM NITELIGI SATILABILIR ALAN
656/1 OFis 1.533,32

) DUKKAN 20320 .87

656/3 DUKKAN 2.960,00
656/2 DAIRE 48.495,03
657/2 DAIRE 59.498,67
— DAIRE 5.773.68

) DUKKAN 20.778,40
TOPLAM SATILABILIR ALAN 159.359,97

o Projede toplam satilabilir alan 159.359.97 m? dir. Asagida kullanim amacina gore dagilimlar

sunulmustur,
SATILABILIR ALAN
DAIRE 113.767.38
DUKKAN 44.059,27
OFIS 1.533,32
TOPLAM 159.359,97
\ J
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Hesaplamalarda projeden elde edilen wveriler ile yapilan kabuller birlikte kullanilmistir.
Hesaplamalarda agagidaki kabuller yapilmigtir.

e Nakit akislar hesaplari yapilirken tiim gelir ve giderler Tiirk Lirasi bazindadir.

e Kullanilan tiim varsayimlar. tablolara formiil yoluyla islenerek rakamlarin gériinen ondalik
basamak sayisi kisitlanmig ve yuvarlanmstir.

e Projede bugiine kadar konutlarin yaklasik %90’ inin sauslarimin gergeklesmis oldugu g6z 6niinde
bulunduruldufiunda 2016 yili i¢in konutlarin satisinin  tamammin  gergeklestirilecegi
varsayilmistir,

» Ofis satiglaninin yaklasik %50’sinin gergeklesmis oldugu géz dniinde bulunduruldugunda, 2016
yili igerisinde %75 ve 2017 yilinda da %25’inin satisinin tamamlanacag: varsayilmistir.

e Diikkanlarnn satislanmn %70 oraninda gergeklesmis oldugu, 2016 yili igerisinde %85 inin
tamamlnacagi ve 2017 yih igerisinde kalan %15 in tamamlanacag: varsayilmistir.

e Proje genelinde m* bazinda konut birim degeri ortalama 2.400.-TL/m? ofis birim degeri
2.500,-TL/m?, diikkan birim degerinin ise 3.600,-TL/m? olacag ve bu degerlerin yillara gore
%10 oraninda artacag: kabul edilmistir.

e Yukanda yapilan kabuller ve hesaplanan degerlere gére projenin indirgenmis nakit akimlan
analizi ekteki tabloda gésterilmistir.

e Iskonto oram risksiz getiri orani ve risk pirimi toplamlari olup 0,15 olarak alinmugtir.

Ulasilan Deger

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglari ekteki Indirgenmis Nakit Akimlari tablosunda
sunulan analiz sonucunda projenin toplam gelirlerinin bugiinkii degeri 434.412.282,66 TL olarak

bulunmustur.
Gelirlerinin Bugiinkii Degeri (TL) 434,412,282.66
Emiak Konut GYO A_S. Hasilat Payi Oram 0.25260
Emlak Konut GYO A.S. Hasilat Pay1 (Projelendirilmis Arsa Degeri) 109,732,542.60

Gelistirilmis Arsa Deferi

Emlak Konut GYO A.S. ne ait olan % 25,26 hasilat payinin degeri ayni zamanda gelistirilmis
arsa degeri olarak kabul edilmistir.

Indirgenmis Nakit Akisi (Bkz. Ekler) tablosunda gbriilecegi tizere yapilan projeksiyonda
projeden elde edilecek gelirlerin toplami 434.412.282.66 TL, Emlak Konut GYO A.S.’nin hasilat
pay1 ise 109.732.542,60 olarak hesaplanmsgtir.
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6.4.  Analiz Sonuglarimn Degerlendirilmesi
Rapor igeriginde yapilan kabul, hesaplama ve takdirlere gére raporu talep eden miisterimiz

Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortaklin A.S.'nin Istanbul ili. Basaksehir ilgesi. Hosdere
Mahallesi’'nde 656 ada 1, 2 ve 3 ve 657 ada 1 ve 2 nolu parseller iizerinde yer alan Bahgekent Flora
Projesinin meveut durumuyla toplam degeri 296.312.361.20 TL projenin meveut durumuyla Emlak
Konut GYO A.§. paymna diisen degeri 90.955.785,20 TL. projenin tamamlanmas: durumunda
bugiinkii degeri 434.412.282,66 TL, projenin tamamlanmasi durumunda Emlak Konut GYO A.S.
payina disen gelirlerin bugiinkii degeri 109.732.542.60 TL olarak hesaplanmistir. Gelir indirgeme
yontemi tahmin ve projeksiyonlar ile istikrarhi bir ekonomi varsayimina dayal oldugu igin konu
parselin arsa de@eri, emsal karsilastirma yOntemi ile ulasilan degeri olacagi kanaatine varilmistir.

Buna gore rapor konusu parselin pazar degeri 90.955.785,20-TL olarak takdir olunmustur,

Yam sira Emlak Konut GYO A.S.’nin talebi dogrultusunda proje biinyesindeki 10 adet
bagimsiz boliimiin anahtar teslim sartlarim yerine getirilmesi durumundaki giincel piyasa rayi¢
degerlerinin toplam degeri olarak 16.227.500 TL bedel takdir edilmistir. Bu degerlerin her biri tablo

halinde raporumuz sonug boliimiinde de sunulmustur.
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BOLUM 7

DEGERLEME UZMANININ GORUSU VE SONUC

Degerleme konusu Istanbul ili, Basaksehir Ilgesi, Hogdere Mahallesi'nde 656 ada 1, 2 ve 3 ve
657 ada 1 ve 2 nolu parseller iizerinde yer alan Bahcekent Flora Projesi’dir. Rapor konusu projenin
bulundugu yer, civarimn tesekkiil tarzi, ulasim imkanlari. parsellerin cephesi, proje mahal listesi,
teknik sartname ve mimari projede belirtilen kriterlerin gerceklesecedi kabulii ile yapilarin insaat
sistemi, is¢ilik ve malzeme kalitesi gibi deZerine etken olabilecek tiim ézellikleri dikkate alinmis ve
bolgede detayh piyasa arastirmasi yapilmugtir. Buna gore rapor konusu proje igin piyasa sartlarma
gore hesaplanan ve takdir olunan degerler asagida tabloda sunulmustur.

TL Usn
Projenin Mevcut Durumuyla Toplam Degeri 296.312.361.20 101.130.498,70
Projenin Mevcut Durumuyla Emlak Konut GYO A.S. Payina Diisen Degeri 90.955.785,20 31.042.930.10
Projenin Tamamlanmasi Durumunda Bugiinkii Degieri 434.412.282,66 148.263.577,70
Projenin Tamamlanmasi Durumunda Emlak Konut GYO A.S. Payma Diisen 37.451.379,73
Gelirlerin Bugiinkil Degeri 109.732.542,60
10 Adet Bagimsiz Billiimiin Anahtar Teslim Sartlarim Yerine Getirilmesi 16.227 500.00 5.538.395,90
Durumundaki KDV Hari¢ Toplam Degeri St
10 Adet Bagimsiz Bélimiin Anahtar Teslim Sartlarimi Yerine Getirilmesi 19.148.450.00 6.535.307,17
Durumundaki KDY Dahil Toplam Degeri ; fand

Rapor taribi itibariyle TOMB déviz sats kuru 2,93 TL kullanilmgnr

Konu gayrimenkullerin ilgili Sermaye Pivasasi Mevzuan Hilkiimleri geregince! Gayrimenkul Yatirom Ortakig porifoviine
“Proje " olarak almmasmda herhangi bir engel bulunmamaktadir.

B rapor et Sermaye Pivasast Mevzuan hitkiimlerine gore hazirlanmugiw.

2002/4480 sayilr Bakaniar Kurulu Karary ile net alany 150 m? 've kadar olan konut teshimlerinde %l net alam 130 m* nin
wstinde olan konut teslimlerivle is yveri ve diger gavrimenkullerin teslmlerinde 1se %18 KDV uygulanmugtr,

Bu sayfa, bu degerleme raporumm ayrilmaz pargast olup bagimsiz kullantlamas.,

[sbu rapor, iig orijinal olarak diizenlenmis olup kopyalarin kullanimlari halinde ortaya
¢tkabilecek sonuglardan sirketimiz sorumlu degildir.

Saygilarimizla,
RAPORU HAZIRLAYANLAR
SORUMLU DEGERLENE UZMANI _ SORUMLU DEGERLEME UZMANI

(SPK Lisans No:400343)

ilara DINCYUREK
(SPK Lisans No:401437)

EKLER

Sirketimiz Tarafindan Hazirlanmig Son Ug Y1l Igerisindeki Gayrimenkul Degerleme Raporu Bilgisi
indirgenmis Nakit Akis1 Tablosu

10 adet bagimsiz béliimiin rayi¢ deder tablosu

Tapu sureti ve takyidat vazisi

imar durumu 6rnekleri ve plan notlan

Yapi ruhsatlan

Onayh baZimsiz balilm listesi ve onayli mahal listesi

Fotograflar ve uydu goriintilsii

Raporu hazirlayanlarin SPK lisans belgesi érnekleri

R
oy = i

L Degerieme A8
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