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ĠĢ bu rapor, ADIM Gayrimenkul Değerleme A.ġ. ile Pasifik Grup Gayrimenkul Yatırım A.ġ. arasındaki hak ve 

yükümlülükleri belirleyen 17.09.2021 tarihli dayanak sözleĢmesine istinaden,21.09.2021 tarihinde, 2021/0008 rapor 

numarası ile tanzim edilmiĢtir. Raporu hazırlayan  Değerleme Uzmanı Ulvi Barkın ġENSES, Değerleme Uzman Yrd. 

Buğra YILDIRIM ve Sorumlu  Değerleme Uzmanı ġeref EMEN‟Ġn beyanı aĢağıda maddeler halinde sıralanmıĢtır. 

BEYANIMIZ 
 

 Bu raporda sunulan bilgiler ve araĢtırmaların bildiğimiz ve açıkladığımız kadarıyla doğru 

olduğunu; 

 Raporda belirtilen analizlerin, opsiyonların ve sonuçların sadece belirtilen varsayımlar ve 

koĢullarla sınırlı olduğunu; 

 Değerleme Uzmanı/Uzmanları olarak değerleme konusunu oluĢturan mülk ile herhangi bir 

iliĢkimiz olmadığını ve gelecekte iliĢkisinin bulunmayacağını; 

 Rapor konusu gayrimenkul/gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir önyargımızın olmadığını; 

 Değerleme ücretimizin raporun herhangi bir bölümüne bağlı olmadığını; 

 Değerleme çalıĢmalarımızı ahlaki kural ve performans standartlarına göre 

gerçekleĢtiğimizi; 

 Değerleme Uzmanı/Uzmanları olarak mesleki eğitim Ģartlarına haiz olduğumuzu; 

 Değerleme Uzmanı/Uzmanları olarak değerlemesi yapılan mülkün yeri ve türü konusunda 

daha önceden deneyimli olduğumuzu; 

 Değerleme olarak mülkü kiĢisel olarak denetlediğimizi ve ilgili resmi kurumlarda gerekli 

araĢtırmaları yapmıĢ olduğumuzu; 

 Rapor içeriğinde belirtilen değerleme uzmanı/uzmanları dıĢında hiç kimsenin bu raporun 

hazırlanmasında mesleki bir yardımda bulunmadığını; 

 Değerleme Uzmanı/Uzmanları olarak değer biçilen mülkü ya da ona iliĢkin mülkiyet 

hakkını etkileyen yasal konulardan sorumlu olamayacağımızı; 

 Rapor içeriğinde belirtilen analizler ve sonuç değerine giden yolda Uluslararası Değerleme 

Standartları kriterlerine uyulduğunu beyan ederiz. 
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YÖNETĠCĠ ÖZETĠ 
 

RAPOR HAKKINDA GENEL BĠLGĠLER 

RAPORU TALEP EDEN Pasifik Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı A.ġ 

RAPORU HAZIRLAYAN Adım Gayrimenkul Değerleme A.ġ. 

SÖZLEġME TARĠHĠ 17.09.2021 

DEĞERLEME TARĠHĠ 20.09.2021 

RAPOR TARĠHĠ 21.09.2021 

RAPOR NO 2021/0008 

GAYRĠMENKUL HAKKINDA GENEL BĠLGĠLER 

ADRESĠ Emniyet Mahallesi Hipodrom Caddesi No:9 Merkez Ankara 

Projesi Yenimahalle / ANKARA 

 
 

KOORDĠNATLARI 39.9429°, 32.8329° 

TAPU BĠLGĠLERĠ Parselin TAKBĠS belgesi ekte sunulmuĢ olup raporumuz 3.2. 

bölümünde detayları aktarılmıĢtır. 

ĠMAR DURUMU Bkz. Raporumuz 3.4. bölümü 

ÇALIġMANIN TANIMI Yukarıda lokasyonu belirtilen Merkez Ankara Projesi‟nin 

mevcut durum pazar değerinin, Pasifik Gayrimenkul Yatırım 

Ortaklığı  A.ġ adına değerinin tespitine yöneliktir.  

 

 
 Rapor tarihi itibariyle TCMB döviz satıĢ kuru 8,65- TL kullanılmıĢtır. 

 Bu rapor ilgili Sermaye Piyasası Mevzuatı hükümlerine göre hazırlanmıĢtır. 

 Proje, karma olup bünyesindeki üniteler için farklı vergi uygulamaları mevcuttur. Bu sebeple projenin tamamlanması 

durumunda bugünkü değeri için tek bir KDV oranı uygulanamamıĢtır. KDV, bağımsız bölüm bazında değerleri talep edilen 

taĢınmazlar için hesaplanmıĢtır. 

 KDV oranları güncel mevzuat doğrultusunda kullanılmıĢtır. 

 Bu sayfa, bu değerleme raporunun ayrılmaz parçası olup bağımsız kullanılamaz. 

 Rapor kopyalarının kullanımları halinde ortaya çıkabilecek sonuçlardan Ģirketimiz sorumlu değildir. 

 
  

RAPORU HAZIRLAYANLAR 

DEĞERLEME UZMANI/DEĞERLEME UZM. YRD. SORUMLU DEĞERLEME UZMANI 

ULVĠ BARKIN ġENSES    BUĞRA YILDIRIM 

 

SĠCĠL NO: 405898           SĠCĠL NO: 910148 

 

ġEREF EMEN 

 

SĠCĠL NO: 401584 
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Değerleme Uzmanlarının Dayanakları, Öngörüleri ve Kabulleri 

 Bu rapordaki hiçbir yorum söz konusu konular raporun devamında tartıĢılsa dahi hukuki 

konuları, özel araĢtırma ve uzmanlık gerektiren konuları ve sıradan değerleme çalıĢanının 

bilgisinin ötesinde olacak konuları açıklamak niyetiyle yapılmamıĢtır. 

 Mülk ile ilgili hiçbir bilgide değiĢiklik yapılmamıĢtır. Mülkiyet ve resmi tanımlar ile ilgili 

bilgilerin alındığı makamlar genel olarak güvenilir kabul edilirler. Mülkün genel olarak raporda 

belirtilenler hariç haciz, ipotek, irtifak hakları vb. gibi takyidatlar dolayısı ile pazarlanmasında 

bir mani olmadığı kabul edilmiĢtir. Mülk sahiplerinin sorumluluk sahibi akılcı ve en verimli ve 

en etkin Ģekilde hareket edecekleri varsayılmıĢtır. 

 Bilgi ve belgeler raporda kamu ve kurumlardan elde edilebildiği kadarı ile yer almaktadır. 

Bilgiler alınan belgelere göre değerlendirilmiĢtir. 

 Değerlemeci eldeki verilerin doğruluğunu kabul ederek, genel bir değerleme çalıĢması yapmıĢtır. 

Aksi belirtilmedikçe büyüklük ve ebatlar ile ilgili bilgilerin doğru olduğu ve mülke herhangi bir 

tecavüzün var olmadığı kabul edilmiĢtir. 

 Kullanılan harita, Ģekil ve çizimler sadece görsel amaçlıdır, rapordaki konuların kavranmasına 

görsel bir katkısı olması amacıyla kullanılmıĢtır, BaĢka hiçbir amaçla güvenilir referans olarak 

kullanılmamalıdır. 

 Aksi açık olarak belirtilmediği sürece hiçbir olası yer altı zenginliği dikkate alınmamıĢtır. 

 Bu rapora konu olan projeksiyonlar değerleme sürecine yardımcı olması dolayısı ile mevcut 

piyasa koĢullarında ve mevcut talep durumunda stabil bir ekonomi süreci göz önüne alınarak 

yapılmıĢtır. Projeksiyonlar değerleme uzmanının kesin olarak tahmin edemeyeceği değiĢen 

piyasa koĢullarına bağlıdır ve değerin değiĢken Ģartlardan etkilenmesi olasıdır. 

 Bu raporda mülk üzerindeki mülkiyetler veya taĢıma bedelleri göz önüne alınmamıĢ sadece 

gayrimenkulün kendisi göz önüne alınmıĢtır. 

 Değerlemeci mülk üzerinde veya yakınında bulunan/bulunmayan/bulunabilecek tehlikeli veya 

sağlığa zararlı maddeleri tespit etme yeterliliğine sahip değildir. Değer tahmini yapılırken 

değerin düĢmesine neden olacak böyle maddelerin var olmadığı öngörülür. Bu konu ile hiçbir 

sorumluluk kabul edilemez, müĢteri istiyorsa bu konuyu incelemek için konu hakkında yetkili ve 

yeterli bir uzman çalıĢtırabilir. 

 Konu mülk ile ilgili değerleme uzmanının zemin kirliliği etüdü çalıĢması yapması mümkün 

değildir. Bu nedenle görüldüğü kadarı ile herhangi bir zemin kirliliği sorunu olmadığı kabul 

edilmiĢtir. 

 ÇalıĢmalarda bölge zemini ile ilgili herhangi bir olumsuzluğun olmadığı kabul edilmiĢtir. 

 Gayrimenkullerde zemin araĢtırmaları ve zemin kontaminasyonu çalıĢmaları, "Çevre Jeofiziği" 

bilim dalının profesyonel konusu içinde kalmaktadır. Değerleme uzmanlarının bu konuda bir 

ihtisası olmayıp konu ile ilgili detaylı bir araĢtırma yapılmamıĢtır. Ancak, yerinde yapılan 

gözlemlerde gayrimenkulün çevreye olumsuz bir etkisi olduğu gözlemlenmemiĢtir. Bu nedenle 

çevresel olumsuz bir etki olmadığı varsayılarak değerleme çalıĢması yapılmıĢtır. 
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BÖLÜM 1 RAPOR, ġĠRKET VE MÜġTERĠ BĠLGĠLERĠ 

1.1. Rapor Tarihi ve Numarası 

Bu rapor, Ģirketimiz değerleme uzmanları tarafından 21.09.2021 tarihinde 2021/0008 rapor numarası ile 

tanzim edilmiĢtir. 

1.2. Rapor Türü 

ĠĢ bu rapor, Pasifik Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı  A.ġ.‟nin talebi üzerine Ankara Ġli, Yenimahalle Ġlçesi, 

Ġstasyon Mahallesi‟ndeki 63865 ada 2 numaralı parsel üzerinde yer alan Merkez Ankara Projesi‟nin tamamlanması 

durumundaki toplam değeri, tamamlanması durumundaki Pasifik Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı  A.ġ. payına düĢen 

değeri, projenin mevcut durum değeri, projenin mevcut durumda Pasifik Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı A.ġ. payına 

düĢen değeri ve proje kapsamındaki 3059 adet bağımsız bölümün SPK mevzuatı ve sözleĢme gereği anahtar teslim 

Ģartlarının yerine getirilmesi durumunda güncel piyasa rayiç değerlerinin tespiti için hazırlanmıĢtır. 

1.3. Raporu Hazırlayanlar 

Bu gayrimenkul değerleme raporu; gayrimenkul mahallinde yapılan incelemeler sonucunda ilgili kiĢi – 

kurum - kuruluĢlardan elde edilen bilgilerden faydalanılarak Ģirketimiz  Değerleme Uzmanı Ulvi Barkın ġENSES, 

Değerleme Uzman Yrd. Buğra YILDIRIM ve Sorumlu Değerleme Uzmanı  ġeref   EMEN  tarafından hazırlanmıĢtır. 

1.4. Değerleme Tarihi 

Bu gayrimenkul değerleme raporu, resmi kurum araĢtırmaları, mahallinde incelemeler ve ofis çalıĢmaları 

sonucunda Ģirketimizin  değerleme uzmanları tarafından 21.09.2021 tarihinde hazırlanmıĢtır. 

1.5. Dayanak SözleĢmesi 

Bu gayrimenkul değerleme raporu, Kızılırmak Mah. Dumlupınar Bulvarı (EskiĢehir Yolu)No: 3 Next 

Level A Blok 1. Kat No: 1 06520 Söğütözü/Yenimahalle/ANKARA adresindeki Pasifik Gayrimenkul Yatırım 

Ortaklığı  A.ġ. için hazırlanmıĢtır. Rapor, Ģirketimiz ile Pasifik Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı  A.ġ. arasındaki hak ve 

yükümlülüklerini belirleyen 17.09.2021 tarihli dayanak sözleĢmesi hükümlerine bağlı kalınarak hazırlanmıĢtır. 

1.6. Raporun Kurul Düzenlemeleri Kapsamında Değerleme Amacıyla Hazırlanıp 

Hazırlanmadığına ĠliĢkin Açıklama 

Bu rapor, Pasifik Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı  A.ġ. talebine istinaden, ġirket portföyünde bulunan 

projenin Sermaye Piyasası Kurulu‟nun Düzenlemeleri Kapsamında (Sermaye Piyasası Kurulu‟nun III-62.3 sayılı 

“Sermaye Piyasasına Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul Değerleme KuruluĢları Hakkında Tebliğ” hükümleri ile aynı 

tebliğin ekinde yer alan “Değerleme Raporlarında Bulunması Gereken Asgari Hususlar”, 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 

sayılı Sermaye Piyasasında Değerleme Standartları Hakkında Tebliğ” doğrultusunda Sermaye Piyasası Kurulu Karar 

Organı‟nın 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayılı kararı ile Uluslararası Değerleme Standartları 2017 doğrultusunda, 

Sermaye Piyasası Kurulu‟nun III-62.3 sayılı tebliğin 1. Maddesinin 2. Fıkrası kapsamında) hazırlanmıĢtır. 

1.7. Değerleme Konusu Gayrimenkullerin ġirketimiz Tarafından Daha Önceki 

Tarihlerde Yapılan Son Üç Değerlemeye ĠliĢkin Bilgiler 

Değerleme konusu projeye iliĢkin ġirketimiz tarafından daha önce 09.03.2021 tarihinde 2021003 nolu  

değerleme raporu hazırlanmıĢtır. 
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BÖLÜM 2 ġĠRKETĠ VE MÜġTERĠYĠ TANITICI BĠLGĠLER 
 

2.1. Değerleme ġirketini Tanıtıcı Bilgiler 

 
ÜNVANI : Adım Gayrimenkul Değerleme A.ġ. 

 

ADRESĠ : Mebusevleri Mahallesi Ayten Sokak  No:22/7 Kat:3 D:7 

Yenimahalle / Ankara 

 

ĠLETĠġĠM : 0 312 213 55 00 (Tel) 

adimgd@adimgd.com.tr(e-posta) 
 

KURULUġ TARĠHĠ : 05.11.2009 

 

SERMAYESĠ : 1.500.000,-TL 

 

TĠCARET SĠCĠL NO’SU : 272327 (Ankara Ticaret Sicil Memurluğu) 

 

FAALĠYET KONUSU                 : Yürürlükteki mevzuat çerçevesinde her türlü resmi, özel, 

gerçek ve tüzel kuruluĢlara ait her türlü gayrimenkullerin, gayrimenkul 

projelerinin ve gayrimenkule dayalı hak ve faydaların belirli bir tarihteki 

muhtemel değerlerinin bağımsız ve tarafsız olarak takdiri, bu değerleri 

etkileyen gayrimenkullerin niteliği, piyasa ve çevre koĢullarını analiz 

ederek, ulusal ve uluslararası alanda kabul görmüĢ değerleme standartları 

ve esasları çerçevesinde değerleme raporlarını hazırlamak. 

ĠZĠNLER/YETKĠLERĠ : Adım Gayrimenkul Değerleme A.ġ. Sermaye Piyasası 

Kurulu‟nun 17/02/2001 tarihli ve 24491 sayılı Resmi Gazete‟de Seri: VIII, 

No: 35 ile yayımlanan “Sermaye Piyasası Mevzuatı Çerçevesinde 

Gayrimenkul Değerleme Hizmeti Verecek ġirketler Ġle Bu ġirketlerin 

Kurulca Listeye Alınmalarına ĠliĢkin Esaslar Hakkında Tebliğ” 

çerçevesinde, gayrimenkul değerleme hizmeti vermek üzere konunun 

görüĢüldüğü Kurul Karar Organı‟nın 15.02.2010 tarih ve 116 sayılı 

toplantısında uyarınca Sermaye Piyasası Kurulunca Listeye alınmıĢtır. 

Ayrıca Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurulu‟nun 29.06.2012 tarih 

ve 13527 sayılı Kararı ile ġirketimize “Bankalara Değerleme Hizmeti 

Verecek KuruluĢların Yetkilendirilmesi ve Faaliyetleri Hakkında 

Yönetmelik‟in 11. Maddesi‟ne istinaden bankalara Yönetmeliğin 4. 

Maddesi kapsamına giren “gayrimenkul, gayrimenkul projesi veya 

gayrimenkule bağlı hak ve faydaların değerlemesi” hizmeti verme yetkisi 

verilmiĢtir. 

2.2. MüĢteriyi Tanıtıcı Bilgiler 

 
ÜNVANI : Pasifik Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı  A.ġ. 

 

ADRESĠ : Kızılırmak Mah. Dumlupınar Bulvarı (EskiĢehir 

Yolu)No: 3 Next Level A Blok 1. Kat No: 1 06520 

Söğütözü/Yenimahalle/ANKARA 

 

ĠLETĠġĠM : 0312  285 47 72 
 

KURULUġ TARĠHĠ : 2021 Yılında kurulmuĢtur. 

 

FAALĠYET KONUSU                 :    ġirket, SPK‟nın gayrimenkul yatırım ortaklıklarına iliĢkin 

düzenlemelerinde yazılı amaç ve konularla iĢtigal etmek ve esas olarak 

gayrimenkullere, gayrimenkullere dayalı sermaye piyasası araçlarına, 

gayrimenkul projelerine ve gayrimenkullere dayalı haklara yatırım 

yapmak üzere ve kayıtlı sermayeli olarak kurulmuĢ halka açık anonim 

ortaklıktır. 

 

 

mailto:adimgd@adimgd.com.tr
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2.3. MüĢteri Taleplerinin Kapsamı ve Varsa Getirilen Sınırlamalar 

ĠĢ bu rapor,  Pasifik  Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı  A.ġ.‟nin talebi üzerine Ankara Ġli, Yenimahalle Ġlçesi, 

Ġstasyon Mahallesi‟ndeki 63865 ada 2 no.lu parsel üzerinde yer alan Merkez Ankara Projesi‟nin mevcut durum değeri, 

mevcut durumda Pasifik  Gayrimenkul Yatırım  Ortaklığı A.ġ. payına düĢen değeri, tamamlanması durumundaki 

toplam değeri, tamamlanması durumunda Pasifik Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı  A.ġ. payına düĢen değeri ve proje 

kapsamındaki 3059 adet bağımsız bölümün SPK mevzuatı ve sözleĢme gereği anahtar teslim Ģartlarının yerine 

getirilmesi durumunda güncel piyasa rayiç değerlerinin tespiti için hazırlanmıĢtır. 

Değerleme raporuyla ilgili tarafımıza müĢteri tarafından getirilen herhangi bir sınırlama bulunmamaktadır. 

BÖLÜM 3 GAYRĠMENKULLER ĠLE ĠLGĠLĠ BĠLGĠLER 

3.1. Çevre ve Konum 

Rapor konusu taĢınmazlar, Ankara Ġli, Yenimahalle Ġlçesi, Emniyet Mahallesi, Hipodrom Caddesi No:9 

adresinde yer alan Merkez Ankara Projesi‟nde konumludur. TaĢınmaz tapu sicilinde Ġstasyon Mahallesi 63865 ada 2 

parsel olarak kayıtlıdır. TaĢınmazlar Ankara kent merkezinde, Hipodromun güneyine, Ankara Üniversitesi Tandoğan 

Kampüsü‟nün kuzeyinde yer almaktadır. TaĢınmaz kuzeyinden Hipodrom Caddesi, güneyden Ankara Bulvarı ve 

Celal Bayar Bulvarı, batısından Mevlana Bulvarı ile çevrili olup doğusunda Ankara BüyükĢehir Belediyesi Merkezi 

Binası yer almaktadır.TaĢınmazların konumlu olduğu bölgede en bilindik yerler; Anıtkabir, BüyükĢehir Belediyesi, 

Ankara Etiler Orduevi, Ankara Emniyet Müdürlüğü, Ankamall AVM, TCDD Tren Garı ve Ankara Arena Kapalı Spor 

Salonu gibi belirgin yerler bulunmaktadır. Bölge Ankara Ģehrinin en merkezi bölgelerinden olup birçok kamu kurumu, 

üniversite, alıĢveriĢ merkezi yakın konumda yer almaktadır. Bölge taĢınmazın hemen kuzeyinde yer alan Hipodrom 

ile bilinmektedir.TaĢınmaz çevresinde ve özellikle parselin üç yönünde kentin önemli ulaĢım arterleri yer almaktadır. 

Yine TaĢınmaz çevresinde ve özellikle parselin üç yönünde kentin önemli ulaĢım arterleri yer almaktadır. Yine tren 

garı, metro istasyonu ve bölgede alternatif ulaĢım imkanlarını sunmaktadır. 
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3.2. Gayrimenkullerin Tapu Kaydı ve Mülkiyet Bilgisi 

Rapor konusu parsel için kat irtifakı kurulmamıĢ olup aĢağıda TAKBĠS sistemi üzerinden temin edilen ana 

taĢınmaz için alınmıĢ Tapu Kayıt Belgesine göre konu parselin mülkiyet bilgileri sunulmuĢtur. 
 

Ġli : Ankara 

Ġlçesi : Yenimahalle 

Mahallesi : Ġstasyon 

Mevkii : - 

Ada/Parsel : 63865/2 

Yüzölçümü (m²) : 124.475,80 

Niteliği : Arsa 

Cilt : 1 

Sayfa : 92 

Tarih : 6.2.2015 

Yevmiye No : 5570 
Parsel üzerinde geliĢtirilmekte olan projede kat irtifakı kurulmamıĢtır. Pasifik Grup Gayrimenkul Yatırım 

A.ġ. talebi üzerine henüz kat irtifakı kurulmamıĢ olan parsel bünyesindeki 3059 adet bağımsız bölümün değer 

tespit çalıĢması tarafımıza sunulan onaylı bağımsız bölüm listesi dikkate alınarak yapılmıĢtır. ĠĢ bu liste (toplam 

3059 adet bağımsız bölüm) raporumuz ekinde sunulmuĢtur. 

3.2.1. Gayrimenkullerin Takyidat Bilgisi 

TKGM Tapu Kayıt Bilgi Sistemi‟nden  alınan TAKBĠS belgesine göre taĢınmazların tapu kayıtları 

üzerinde aĢağıdaki kayıtlar bulunmaktadır. 

Beyanlar Hanesi: 

 Kentsel dönüĢüm ve geliĢim projesi sınırları içerisinde yer almaktadır. 

(11.11.2020 Tarih ve 44039 Yevmiye No) 

ġerhler Hanesi: 

 0.01 TL bedel karĢılığında kira sözleĢmesi vardır. ( -99 yıl süre le TÜRKĠYE 

ELEKTRĠK DAĞITIM Aġ YE 1krĢ bedel ile kira sözleĢmesi yapılmıĢtır. ) 

TaĢınmazın tapu kayıtlarındaki “Kentsel dönüĢüm ve geliĢim projesi sınırları içerisinde yer almaktadır” 

beyan kaydı “Bakanlar Kurulu‟nun 07.07.2010 tarih 2010/663 sayılı kararı ile “Eski AġTĠ Kentsel DönüĢüm ve 

GeliĢim Proje Alanı” ilan edilmesi belirtmesiyle ilgili olup taĢınmazın satıĢ kabiliyeti/devredilebilmesine engel 

teĢkil etmemektedir. 

ġerhler hanesinde yer alan kira Ģerhi ana taĢınmaz üzerinde, altyapı hizmetleri için ayrılan bölümleri 

belirtmekte olup taĢınmazın satıĢ kabiliyeti/devredilebilmesine engel teĢkil etmemektedir. 

Gayrimenkul Yatırım Ortaklıklarına ĠliĢkin Esaslar Tebliği'nin 22.maddesinin birinci fıkrasının (c) ve (j) 

bendlerinde belirtilen hükümler çerçevesinde; rapora konu taĢınmazın sermaye piyasası hükümleri çerçevesinde 

gayrimenkul yatırım ortaklığı portföyünde “Proje” baĢlığı altında bulunmasında herhangi bir sakınca 

bulunmamaktadır. 

3.3. Gayrimenkulün Ġmar Bilgisi 

Yenimahalle Belediyesi ve Ankara BüyükĢehir Belediyesi‟nde yapılan incelemeler ve temin edilen 

bilgilere göre rapor konusu projenin üzerinde yer aldığı parsel, Ankara BüyükĢehir Belediyesi Meclisinin 

14.05.2012 ve 16.11.2013 tarih 1985 sayılı kararı ile onaylanan “AġOT Kentsel DönüĢüm ve GeliĢim Proje Alanı 
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1/1.000 Ölçekli Uygulama Ġmar Planı” kapsamında 84322 nolu parselasyon planı içerisinde yer almaktadır. 

TaĢınmaz Emsal: 4.50 Yençok: Serbest yapılaĢma hakkına sahip olup imar planında MĠA (Merkezi ĠĢ Alanı) 

kullanım fonksiyonuna sahiptir. 

TaĢınmaz; ĠçiĢleri Bakanlığı‟nın 06.07.2010 tarih 47204 sayılı yazı üzerinde, 5393 sayılı Belediye 

Kanununu 783. maddesine göre Bakanlar Kurulu‟nun 07.07.2010 tarih 2010/663 sayılı kararı ilan edilen “Eski 

AġTĠ Kentsel DönüĢüm ve GeliĢim Proje Alanı” içerisinde yer almaktadır. 
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Plan Notları: 

1- Merkezi iĢ alanında (MĠA); ticaret, büro, rezidans, otel, iĢ merkezi ile kamu kuruluĢları, kültür, eğlence, 

sağlık tesisleri, kongre merkezi, vb. gibi kentsel sosyal teknik altyapı alanları yer alabilir. 0,00 kotu altı 

emsal haricidir. Bu alanda yapılacak olan rezidans yapılarındaki inĢaat alanı miktarı toplam inĢaat alanının 

%20‟sinden fazla olamaz ancak alana iliĢkin hazırlanacak olan vaziyet planında +/- %10 değiĢiklik 

yapılabilir. 

2- Merkezi iĢ alanında (MĠA); E: 4,50 Hmax: Serbest olacaktır. 

3- Belediye hizmet alanında (63866/1) mevcut durum imar durumudur. 

4- Hava Mania planı kriterlerine uyulacaktır. 

5- Celal Bayar Bulvarı ile Hipodrom caddelerinin birbirine bağlayan 15 metre geniĢliğindeki yol Ģematik 

olup, kavĢak düzenlemesi (alt-üst geçit) yol projesi ile kesinleĢecektir. DDY geçiĢi için ilgili kurumun 

görüĢü alınacaktır. 

6- YapılaĢmaya iliĢkin tesviyeler, kotlandırma, binalara arası mesafeler, kavĢak kullanımları vb. hususlar 

hazırlanacak olan vaziyet planı ile belirlenecektir. 

7- Planda park alanı olarak ayrılan alanda 0,00 kotu altında kapalı otopark yapılabilir. 

8- Yollar, yeĢil alanlar, kamu eline geçmeden inĢaat ruhsatı, 3194 sayılı imar kanunun 23. Maddesine 

istinaden 1/1000 ölçekli parselasyon planları ardından hazırlanarak ilgili kamu kuruluĢlarınca projeleri 

onanacak olan teknik altyapı gerçekleĢtirilmeden yapı kullanma izni belgesi verilemez. 

9- Yapılacak tüm yapılarda afet bölgelerinde yapılacak yapılar hakkındaki yönetmelik hükümlerine 

uyulacaktır. 

10- Planda belirlenen teknik altyapı alanları dıĢında gereksinim duyulması halinde reglaj istasyonu, trafo, 

su deposu vb. kullanımlar yapı yaklaĢma mesafeleri yollara 5 metre, yapılara 20 metreden fazla 

yaklaĢmamak koĢuluyla yapı adaları ile park içine yapılabilir. 

11- Yaya yolları, yangın, çöp vb. servis amaçlı ve gerektiğinde binaya otopark giriĢ ve çıkıĢ amaçlı olarak 

kullanılabilir. 

12- Özel otopark gereksinimi yürürlükteki otopark yönetmeliği doğrultusunda parsel içerisinde 

karĢılanacaktır. 

13- Ada bazı uygulamalarda 0,00 kotu altındaki bodrum katlarda yapılacak kapalı otoparklar yollara en 

fazla 15 metre kadar yaklaĢtırılabilir. 

14- Park alanları içerisinde çocuk oyun alanları, ünite spor alanları, kafeterya, havuzlar, pergolalar ve 

genel wc vb. tesisler yapılabilir. Bu alanda E:0,10, Hmax:2 kattır. 

15- Parselin yola cepheli olan bölümünde, parselde gerçekleĢtirilecek inĢaat uygulamasından bağımsız 

olarak cami, müĢtemilatı ve otoparkı vaziyet planı ile belirlenir ve uygulaması gerçekleĢtirilir. Yapılacak 

cami, müĢtemilatı, otoparkı peyzaj alanları ile birlikte ifraz edilerek ilgili kuruma devri sağlanacaktır. 
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3.4. Parselin Son Üç Yıllık Dönemde Mülkiyet Ve Hukuki Durumundaki DeğiĢiklikler 

3.4.1 Tapu Müdürlüğü Ġncelemesi 

Yapılan incelemelerde rapor konusu projenin üzerinde konumlandığı parsele iliĢkin son üç yıl 

içerisindeki mülkiyet değiĢimi bulunmamaktadır. 

 Yapılan incelemelerde rapor konusu taĢınmaz Ankara Belediyesi adına kayıtlı iken 

17.05.2013 tarihinde Toplu Konut Ġdaresi BaĢkanlığı adına satıĢ iĢlemi ile tescil 

olmuĢtur. 

 TaĢınmaz daha sonra 06.02.2015 tarih 5770 yevmiye numarası ile Emlak Konut 

Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı A.ġ.‟ne satılmıĢ olup halen bu Ģirket adına kayıtlıdır. 

3.4.2 Belediye Ġncelemesi 

Yapılan incelemelerde rapor konusu projenin üzerinde konumlandığı parsellere iliĢkin son üç yıl 

içerisindeki imar planında değiĢimi bulunmamaktadır. 

 Yapılan incelemelere göre parsel; ĠçiĢleri Bakanlığı‟nın 06.07.2010 tarih 47204 sayılı 

yazısı üzerinde, 5393 sayılı Belediye Kanununu 783.maddesine göre Bakanlar 

Kurulu‟nun 07.07.2010 tarih 2010/663 sayılı kararı ilan edilen “Eski AġTĠ Kentsel 

DönüĢüm ve GeliĢim Proje Alanı” içerisinde yer almaktadır. Buna istinaden 14.03.2011 

tarih 794 sayılı 1/1.000 ve 1/5.000 Ölçekli planlar hazırlanmıĢ olup bu planlar Ankara 

4.Ġdare Mahkemesi‟nin 2011/1164 Esas sayılı kararı ile yürütmesi durdurulmuĢtur. Daha 

sonra Ankara BüyükĢehir Belediyesi meclisinin 14.05.2012 tarih 817 sayılı kararı ile 

yine 16.11.2013 tarihli kararı ile yeni planlar hazırlanarak yürürlüğe girmiĢtir. 

3.4.3. Kadastro Müdürlüğü Ġncelemesi 

Yapılan incelemelerde rapora konu parselin son üç yıl içerisinde kadastral bir değiĢikliği 

olmadığı belirlenmiĢtir 

3.5. Ġlgili Mevzuat Gereği AlınmıĢ Ġzin ve Belgeler 

Rapora konu proje kapsamında 63865/2 no.lu ada/parsel için önce 16.02.2017 tarihinde yeni 

yapı ruhsatları alınmıĢ, 16.06.2017 ve 28.09.2017 tadilat ruhsatları alınmıĢtır. 

Söz konusu ruhsatlara iliĢkin bilgiler aĢağıda tablo olarak gösterilmiĢtir. 
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63865 ADA 2 PARSEL YENİ YAPI RUHSATLARI 

SIRA 

NO 

 

BLOK NO 
RUHSAT 

TARĠHĠ 

RUHSAT 

NO 

YAPI 

SINIFI 

ĠNġAAT 

ALANI (m²) 

 

BB NĠTELĠĞĠ 
BB 

ADEDĠ 

TOPLAM 

KAT 
ADEDĠ 

1 A 6.2.2017 4-1 V-A 159.972,02 OFĠS VE ĠġYERĠ 597 54 

 
2 

B1 BLOK- 
OTEL 

 
6.2.2017 

 
4-2 

 
V-C 

 
92.619,01 

OTEL 1  
39 

B2 BLOK-OFĠS OFĠS VE ĠġYERĠ 69 

3 C 6.2.2017 4-3 V-A 118.985,22 OFĠS VE ĠġYERĠ 398 43 

4 D 6.2.2017 4-4 V-A 53.901,29 MESKEN 280 44 

5 E 6.2.2017 4-5 V-A 71.457,16 MESKEN 230 55 

6 F 6.2.2017 4-6 V-A 57.742,19 MESKEN 185 46 

7 G 6.2.2017 4-7 V-A 44.863,85 MESKEN 145 38 

8 H 6.2.2017 4-8 V-A 39.442,04 MESKEN 125 34 

9 I 6.2.2017 4-9 V-A 7.359,38 MESKEN 10 13 

10 J 6.2.2017 4-10 V-A 8.854,76 MESKEN 10 13 

11 K 6.2.2017 4-11 V-A 8.863,71 MESKEN 10 13 

12 L1 6.2.2017 4-12 V-A 40.277,47 MESKEN 313 46 

13 L2 6.2.2017 4-13 V-A 8.510,48 MESKEN 56 16 

14 L3 6.2.2017 4-14 V-A 30.078,62 MESKEN 222 34 

15 M1 6.2.2017 4-15 V-A 17.333,47 MESKEN 108 26 

16 M2 6.2.2017 4-16 V-A 8.621,23 MESKEN 56 16 

17 M3 6.2.2017 4-17 V-A 36.659,09 MESKEN 270 38 

 

18 
 

N BLOK (AVM) 
 

6.2.2017 
 

4-18 
 

V-A 
 

297.846,48 
TOPTAN VE 

PERAKENDE 
TĠCARET 

 

1 
 

8 

19 O 6.2.2017 4-19 V-A 53.567,39 OFĠS VE ĠġYERĠ 30 25 

20 P 6.2.2017 4-20 V-A 91.445,40 OFĠS VE ĠġYERĠ 52 36 

21 R 6.2.2017 4-21 V-A 112.393,19 OFĠS VE ĠġYERĠ 62 41 

23 ĠKSA 6.2.2017 4-23 II-A 43.389,00    

63865 ADA 2 PARSEL TADİLAT RUHSATLARI 

SIRA 

NO 

 

BLOK NO 
RUHSAT 

TARĠHĠ 

RUHSAT 

NO 

YAPI 

SINIFI 

ĠNġAAT 

ALANI (m²) 

 

BB NĠTELĠĞĠ 
BB 

ADEDĠ 

TOPLAM 

KAT 

ADEDĠ 

1 A 16.6.2017 65-1 V-A 153.777,69 OFĠS VE ĠġYERĠ 597 53 

2 B 16.6.2017 65-2 V-A 110.700,70 OFĠS VE ĠġYERĠ 388 42 

3 C 16.6.2017 65-3 V-A 110.697,22 OFĠS VE ĠġYERĠ 388 42 

4 D 16.6.2017 65-4 V-A 51.897,51 MESKEN 280 42 

5 E 16.6.2017 65-5 V-A 67.825,68 MESKEN 230 53 

6 F 16.6.2017 65-6 V-A 54.800,83 MESKEN 185 44 

7 G 16.6.2017 65-7 V-A 43.221,66 MESKEN 145 36 

8 H 16.6.2017 65-8 V-A 37.432,33 MESKEN 125 32 

9 L1(OTEL) 16.6.2017 65-9 V-C 18.469,94 OTEL 1 23 

10 L2 16.6.2017 65-10 V-A 8.741,38 MESKEN 56 15 

11 L3 16.6.2017 65-11 V-A 35.352,85 MESKEN 278 40 

12 M1 16.6.2017 65-12 V-A 34.147,06 MESKEN 261 36 

13 M2 16.6.2017 65-13 V-A 8.765,62 MESKEN 56 15 

14 M3 16.6.2017 65-14 V-A 31.155,61 MESKEN 242 35 

63865 ADA 2 PARSEL TADİLAT RUHSATLARI 

SIRA 

NO 

 

BLOK NO 
RUHSAT 

TARĠHĠ 

RUHSAT 

NO 

YAPI 

SINIFI 

ĠNġAAT 

ALANI (m²) 

 

BB NĠTELĠĞĠ 
BB 

ADEDĠ 

TOPLAM 

KAT 

ADEDĠ 

 

15 
N BLOK 
(AVM) 

 

16.6.2017 
 

65-15 
 

V-A 
 

123.706,06 
TOPTAN VE 
PERAKENDE 

TĠCARET 

 

157 
 

7 

16 O 16.6.2017 65-16 V-A 54.427,92 OFĠS VE ĠġYERĠ 30 22 

17 P 16.6.2017 65-17 V-A 93.908,98 OFĠS VE ĠġYERĠ 52 32 

18 R 16.6.2017 65-18 V-A 114.748,64 OFĠS VE ĠġYERĠ 62 37 

19 ĠKSA 16.6.2017 65-20 II-A 31.450,04    
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63865 ADA 2 PARSEL TADİLAT RUHSATLARI 

SIRA 

NO 

 

BLOK NO 
RUHSAT 

TARĠHĠ 

RUHSAT 

NO 

YAPI 

SINIFI 

ĠNġAAT 

ALANI (m²) 

 

BB NĠTELĠĞĠ 
BB 

ADEDĠ 

TOPLAM 

KAT 

ADEDĠ 

1 A 28.9.2017 122-1 V-A 190.719,15 OFĠS VE ĠġYERĠ 388 56 

2 B 28.9.2017 122-2 V-A 107.016,29 OFĠS VE ĠġYERĠ 319 40 

3 C 28.9.2017 122-3 V-A 106.299,91 OFĠS VE ĠġYERĠ 595 40 

4 D 28.9.2017 122-4 V-A 51.743,77 MESKEN 191 39 

5 E 28.9.2017 122-5 V-A 66.398,08 MESKEN 160 48 

6 F 28.9.2017 122-6 V-A 61.945,11 MESKEN 148 45 

7 G 28.9.2017 122-7 V-A 55.484,91 MESKEN 170 41 

8 H 28.9.2017 122-8 V-A 50.230,22 MESKEN 155 38 

 

9 

 

L1 

 

28.9.2017 

 

122-9 

 

V-C 

 

30.286,27 
OFĠS VE ĠġYERĠ 1  

24 
OTEL 1 

 

10 

 

L2 

 

28.9.2017 

 

122-10 

 

V-A 

 

9.647,08 
MESKEN 50  

15 
OFĠS VE ĠġYERĠ 2 

 

11 

 

L3 

 

28.9.2017 

 

122-11 

 

V-A 

 

36.063,79 
MESKEN 196  

38 
OFĠS VE ĠġYERĠ 2 

 

12 

 

M1 

 

28.9.2017 

 

122-12 

 

V-A 

 

32.397,45 
MESKEN 179  

33 
OFĠS VE ĠġYERĠ 2 

 
13 

 
M2 

 
28.9.2017 

 
122-13 

 
V-A 

 
10.657,38 

MESKEN 58  
15 

OFĠS VE ĠġYERĠ 3 

 

14 

 

M3 

 

28.9.2017 

 

122-14 

 

V-A 

 

21.223,49 
MESKEN 118  

24 
OFĠS VE ĠġYERĠ 2 

 

15 

N BLOK 
(AVM- 

DÜKKAN- 

PERAKENDE) 

 

28.9.2017 

 

122-15 

 

V-A 

 

86.543,11 

TOPTAN VE 
PERAKENDE 

TĠCARET 

 

144 

 

8 

16 O 28.9.2017 122-16 V-A 56.123,33 OFĠS VE ĠġYERĠ 41 24 

17 P 28.9.2017 122-17 V-A 94.468,83 OFĠS VE ĠġYERĠ 62 34 

18 R 28.9.2017 122-18 V-A 114.676,67 OFĠS VE ĠġYERĠ 72 39 

19 S (Cami) 28.9.2017 122-19 IV-A 4.512,05 
ĠBADET VE DĠNĠ 
FAALĠYETLER 

1 8 

20 ĠKSA 28.9.2017 122-20 II-A 31.450,04 - - - 

 1.217.886,93  3060  

 

3.6. Yapı Denetim Kanunu Gereğince Yapılan Ġncelemeler ve Belgeler 

Rapor konusu projenin yapı denetim iĢleri Emniyet Mahallesi, Ertuna Sokak No:24 Ġç Kapı 

No:5 Yenimahalle /ANKARA adresinde konumlu olan ENPRO Yapı Denetim Hizmetleri Ticaret Ltd. 

ġti. tarafından yapılmaktadır. 

3.7. En Etkin ve Verimli Kullanımı 

Rapora konusu projenin konumlu olduğu parsellerin, sahip oldukları mevcut teknik ve fiziksel 

özellikleri dikkate alındığında en etkin ve verimli kullanım Ģeklinin içerisinde konut, ticari üniteler, otel 

ve AVM barındıran karma bir proje geliĢtirilmesi olacağı kanaatindeyiz. 

3.8. MüĢterek veya BölünmüĢ Kısımların Değerleme Analizi 

Değerleme konusu proje bünyesindeki taĢınmazlar için henüz kat irtifakı ve kat mülkiyetinin 

kurulmamıĢ olması nedeni ile proje değeri irdelenmiĢtir. Pasifik Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı  A.ġ. 

talebi doğrultusunda proje bünyesinde yer alan 3059 adet bağımsız bölümün tarafımıza sunulan onaylı 
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bağımsız bölüm listesi dikkate alınarak anahtar teslim Ģartların sağlanması durumundaki değerleri tespit 

edilmiĢtir. 

Pasifik  Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı  A.ġ. firmasından proje üzerinde kat irtifakına esas 

olduğu beyan edilen bağımsız bölüm listesi rapor ekinde sunulmuĢtur. 

3.9. Hasılat PaylaĢımı, Kat KarĢılığı Yöntemi ile Yapılacak Projelerde, Pay Oranları 

Değerleme konusu parseller üzerinde hasılat paylaĢımı modeli proje geliĢtirilmektedir. Söz 

konusu parseller için Emlak Konut GYO A.ġ. tarafından açılan “Ankara Yenimahalle Ġstasyon Arsa 

SatıĢı KarĢılığı Gelir PaylaĢımı ĠĢi” ihalesini Pasifik Gayrimekul Yatırım ĠnĢ. A.ġ.– Çiftay ĠnĢ. Taah. Ve 

Tic. A.ġ. ĠĢ Ortaklığı Arsa SatıĢ KarĢılığı SatıĢ Toplam Geliri (ASKSTG) 4.194.550.000.-TL+KDV, 

Arsa SatıĢı KarĢılığı ġirket Payı Gelir Oranı (ASKġPGO) %30 ve Asgari Arsa SatıĢı KarĢılığı ġirket 

Payı Toplam Geliri (ASKġPTG) 1.258.365.000 TL+KDV teklif ederek kazanmıĢtır. 

3.10. Gayrimenkul Yatırım Ortaklıklarının Portföyüne Alınması Hakkında GörüĢ 

Rapor konusu; Mülkiyeti Emlak Konut GYO A.ġ.‟ne ait olan Ankara Ġli, Yenimahalle Ġlçesi, 

Ġstasyon Mahallesi‟ndeki 63865 ada 2 no.lu parsel üzerinde yer alan Merkez Ankara Projesi‟nin 

Sermaye Piyasası Mevzuatı çerçevesinde gayrimenkul yatırım ortaklığı portföyünde “Proje” baĢlığı 

altında bulunmasında herhangi bir sakınca olmadığı görüĢ ve kanaatindeyiz. 

3.11. Proje Ġle Ġlgili Genel Bilgiler 

 Rapor konusu Merkez Ankara Projesi, 124,475.80 m² yüz ölçümlü 63865 ada 2 parsel üzerinde 

inĢa edilmektedir. 

 Projesi kapsamında ruhsat alınmıĢ, 63865 ada 2 parsel üzerinde, A, B, C, D, E, F, G, H, 

L1(OTEL), L2, L3, M1, M2, M3, N (AVM), P, R, O bloklar bulunmaktadır. 

 Proje kapsamında çarĢaf listeleri hazırlanmıĢ A, B, C, D, E, F, G, H, L1(OTEL), L2, L3, M1, 

M2, M3, N (AVM), P, R, O bloklarda toplam bağımsız bölüm sayısı 3059‟dur. 

 Hâlihazırda projenin inĢaat seviyesi yaklaĢık %44,02‟dir. 

 Bloklardaki bağımsız bölümlerin nitelikleri ve toplam satılabilir alanları tabloda sunulmuĢtur. 

Sıra 

No 

Blok 

No 

Bağımsız Bölüm 

Tip 

Bağımsız Bölüm 

Adedi 

Satılabilir Alan 

(m²) 

1 A Ofis 388 111.017,82 

2 B Ofis 319 63.010,12 

3 C Ofis 595 63.731,43 

4 D Konut 191 28.184,76 

5 E Konut 160 36.481,20 

6 F Konut 148 33.781,71 

7 G Konut 170 29.854,60 

8 H Konut 155 27.208,59 

9 L1 
Otel 1 15.041,40 

Dükkân 1 448,10 

10 L2 
Konut 50 4.280,24 

Dükkân 2 636,50 

11 L3 
Konut 196 19.545,81 

Dükkân 2 344,59 

12 M1 
Konut 179 17.182,24 
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Dükkân 2 239,39 

13 M2 
Konut 58 4.971,52 

Dükkân 3 519,74 

14 M3 
Konut 118 11.194,08 

Dükkân 2 252,54 

15 N AVM 144 50.969,48 

16 O 
Dükkân 11 1.164,95 

Ofis 30 29.541,68 

17 P 
Dükkân 10 1.056,39 

Ofis 52 51.798,53 

18 R 
Dükkân 10 1.116,45 

Ofis 62 64.281,68 

Toplam 3059 667.855,54 

 Projede; 1+1, 2+1, 3+1, 4+1, 5+1 ve 6+1 dubleks tipte daireler, dükkân, ofisler, otel ve AVM 

(Dükkân, 2 Katlı Dükkân ve Sinema) mevcuttur. 

BB Nitelik Adet Satılabilir Alan (m²) 

Satılabilir Dükkan Alanı (m²) 43 5.778,65 

Satılabilir Ofis Alanı (m²) 1.446 383.381,26 

Satılabilir Konut Alanı (m²) 1.425 212.684,75 

Satılabilir AVM Alanı (m²) 144 50.969,48 

Satılabilir Otel Alanı (m²) 1 15.041,40 

Satılabilir Toplam Alanı (m²) 3.059 667.855,54 

 
 Onaylı çarĢaf listeler üzerinden tespit edilen bağımsız bölüm adetleri ve kullanım aralıkları 

aĢağıda tabloda sunulmuĢtur. 

 

Bağımsız Bölüm Brüt Alanları 

Bağımsız Bölüm Tip Adedi Kullanım Aralığı (m²) 

1+1 503 81,27 ~ 103,97 

2+1 172 114,69 ~ 161,95 

3+1 320 156,99 ~ 172,50 

4+1 274 193,44 ~ 223,09 

5+1 148 228,61 ~ 228,96 

6+1 Dubleks 8 392,89 ~ 414,35 

Ofis 1446 62,45 ~ 1.592,61 

Dükkân 43 52,81 ~ 448,10 

Dükkân (AVM) 142 14,33 ~ 4.436,16 

2 Katlı Dükkân (AVM) 1 1.625,32 

Otel 1 15.041,40 

Sinema (AVM) 1 6.108,48 

 3059  

 

Not: Projenin tamamlanması durumundaki bugünkü değerinin hesaplanmasında yukarıda 

detayları belirtilen proje verileri kullanılmıĢ olup rapor konusu parseller üzerinde farklı bir proje 

geliĢtirilmesi durumunda iĢ bu değer farklı olacaktır. 

Not: Bağımsız bölümlere ait tahsisli alanların bilgisi Pasifik  Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı  

A.ġ.‟den temin edilmiĢ olup bağımsız bölümlere değer takdir olunurken bu alanlar da dikkate alınmıĢtır. 

Tahsisli alanların değiĢmesi durumunda iĢ bu değerler farklı olacaktır. 
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3.12. Gayrimenkullerin Değerine Etki Eden Olumlu - Olumsuz Faktörler 

Olumlu Özellikler 

 Bölgede toplu ulaĢım ve ana ulaĢım arterlerinin bulunması, parsel çevresinin önemli ulaĢım 

arterleri ile çevrili olması, 

 Bölgede Ankapark gibi büyük kamu yatırımlarının mevcut olması, 

 Kentin eski ve merkezi bölgesinde konumlanması, 

 Kentin, stadyum, spor salonu, tren garı, büyük AVM kompleksleri, hipodrom, gençlik parkı gibi 

önemli ve belirgin yerlerine yakın konumda olması. 

Olumsuz Özellikler 

 Projenin henüz tamamlanmamıĢ olması, 

 Kentin yeni konut ve ticaret merkezlerinin oluĢması sebebi ile bölgenin görece eski cazibesini 

yitirmiĢ olması. 

 Küresel çapta ve bölgesel olarak yaĢanan pandeminin neden olduğu ekonomik krizin 

gayrimenkul piyasaları üzerindeki etkisi ekonomik geliĢmelerde yaĢanan dalgalanmalar. 

 Bankaların yaptığı faiz kampanyalarının neden olduğu gayrimenkul piyasalarındaki spekülatif 

hareketler 

BÖLÜM 4 DEĞERLEME YÖNTEMLERĠ, GENEL TANIMLAR 

4.1. Değerleme Yöntemleri1 

Uluslararası Değerleme Standartları Konseyi‟nin YayınlamıĢ olduğu 2017 Uluslararası 

Değerleme Standartları‟na göre; AĢağıda bahsi geçen üç yaklaĢım değerlemede kullanılan temel 

yaklaĢımlardır. Bunların tümü, fiyat dengesi, fayda beklentisi veya ikame ekonomi ilkelerine 

dayanmaktadır. 

Bu yaklaĢımlar;  

(a) Pazar YaklaĢımı, (b) Gelir YaklaĢımı, ve (c) Maliyet YaklaĢımı Ģeklindedir. 

4.1.1. Pazar YaklaĢımı 

Pazar yaklaĢımı varlığın, fiyat bilgisi elde edilebilir olan aynı veya karĢılaĢtırılabilir (benzer) 

varlıklarla karĢılaĢtırılması suretiyle gösterge niteliğindeki değerin belirlendiği yaklaĢımı ifade eder. 

AĢağıda yer verilen durumlarda, pazar yaklaĢımının uygulanması ve bu yaklaĢıma önemli ve/veya 

anlamlı ağırlık verilmesi gerekli görülmektedir: 

(a) değerleme konusu varlığın değer esasına uygun bir bedelle son dönemde satılmıĢ 

olması, 

(b) değerleme konusu varlığın veya buna önemli ölçüde benzerlik taĢıyan varlıkların aktif 

olarak iĢlem görmesi, ve/veya 

(c) önemli ölçüde benzer varlıklar ile ilgili sık yapılan ve/veya güncel gözlemlenebilir 

iĢlemlerin söz konusu olması. 

Yukarıda yer verilen durumlarda pazar yaklaĢımının uygulanması ve bu yaklaĢıma önemli 

ve/veya anlamlı ağırlık verilmesi gerekli görülmekle birlikte, söz konusu kriterlerin karĢılanamadığı 

aĢağıdaki ilave durumlarda, pazar yaklaĢımı uygulanabilir ve bu yaklaĢıma önemli ve/veya anlamlı 
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ağırlık verilebilir. 

Pazar yaklaĢımının aĢağıdaki durumlarda uygulanması halinde, değerlemeyi gerçekleĢtirenin 

diğer yaklaĢımların uygulanıp uygulanamayacağını ve pazar yaklaĢımı ile belirlenen gösterge 

niteliğindeki değeri pekiĢtirmek amacıyla ağırlıklandırılıp ağırlıklandırılamayacağını dikkate alması 

gerekli görülmektedir: 

(a) değerleme konusu varlığa veya buna önemli ölçüde benzer varlıklara iliĢkin iĢlemlerin, 

pazardaki oynaklık ve hareketlilik dikkate almak adına, yeteri kadar güncel olmaması, 

(b) değerleme konusu varlığın veya buna önemli ölçüde benzerlik taĢıyan varlıkların aktif 

olmamakla birlikte iĢlem görmesi, 

 

1
 2017 Uluslararası Değerleme Standartları‟ndan alınmıĢtır. 

(c) pazar iĢlemlerine iliĢkin bilgi elde edilebilir olmakla birlikte, karĢılaĢtırılabilir varlıkların 

değerleme konusu varlıkla önemli ve/veya anlamlı farklılıklarının, dolayısıyla da sübjektif düzeltmeler 

gerektirme potansiyelinin bulunması, 

(d) güncel iĢlemlere yönelik bilgilerin güvenilir olmaması (örneğin, kulaktan dolma, eksik 

bilgiye dayalı, sinerji alıcılı, muvazaalı, zorunlu satıĢ içeren iĢlemler vb.), 

(e) varlığın değerini etkileyen önemli unsurun varlığın yeniden üretim maliyeti veya gelir 

yaratma kabiliyetinden ziyade pazarda iĢlem görebileceği fiyat olması. 

Birçok varlığın benzer olmayan unsurlardan oluĢan yapısı, pazarda birbirinin aynı veya 

benzeyen varlıkları içeren iĢlemlere iliĢkin bir kanıtın genelde bulunamayacağı anlamına gelir. Pazar 

yaklaĢımının kullanılmadığı durumlarda dahi, diğer yaklaĢımların uygulanmasında pazara dayalı 

girdilerin azami kullanımı gerekli görülmektedir (örneğin, etkin getiriler ve getiri oranları gibi pazara 

dayalı değerleme ölçütleri). 

4.1.2. Gelir YaklaĢımı 

Gelir yaklaĢımı, gösterge niteliğindeki değerin, gelecekteki nakit akıĢlarının tek bir cari değere 

dönüĢtürülmesi ile belirlenmesini sağlar. Gelir yaklaĢımında varlığın değeri, varlık tarafından yaratılan 

gelirlerin, nakit akıĢlarının veya maliyet tasarruflarının bugünkü değerine dayanılarak tespit edilir. 

AĢağıda yer verilen durumlarda, gelir yaklaĢımının uygulanması ve bu yaklaĢıma önemli 

ve/veya anlamlı ağırlık verilmesi gerekli görülmektedir: 

(a) varlığın gelir yaratma kabiliyetinin katılımcının gözüyle değeri etkileyen çok önemli bir 

unsur olması, 

(b) değerleme konusu varlıkla ilgili gelecekteki gelirin miktarı ve zamanlamasına iliĢkin makul 

tahminler mevcut olmakla birlikte, ilgili pazar emsallerinin varsa bile az sayıda olması. 

Yukarıda yer verilen durumlarda gelir yaklaĢımının uygulanması ve bu yaklaĢıma önemli 

ve/veya anlamlı ağırlık verilmesi gerekli görülmekle birlikte, söz konusu kriterlerin karĢılanamadığı 

aĢağıdaki ilave durumlarda, gelir yaklaĢımı uygulanabilir ve bu yaklaĢıma önemli ve/veya anlamlı 

ağırlık verilebilir. Gelir yaklaĢımının aĢağıdaki durumlarda uygulanması halinde, değerlemeyi 

gerçekleĢtirenin diğer yaklaĢımların uygulanıp uygulanamayacağını ve gelir yaklaĢımı ile belirlenen 

gösterge niteliğindeki değeri pekiĢtirmek amacıyla ağırlıklandırılıp ağırlıklandırılamayacağını dikkate 

alması gerekli görülmektedir: 
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(a) değerleme konusu varlığın gelir yaratma kabiliyetinin katılımcının gözüyle değeri etkileyen 

birçok faktörden yalnızca biri olması, 

(b) değerleme konusu varlıkla ilgili gelecekteki gelirin miktarı ve zamanlamasına iliĢkin önemli 

belirsizliklerin bulunması, 

(c) değerleme konusu varlıkla ilgili bilgiye eriĢimsizliğin bulunması (örneğin, kontrol gücü 

bulunmayan bir pay sahibi geçmiĢ tarihli finansal tablolara ulaĢabilir, ancak tahminlere/bütçelere 

ulaĢamaz), ve/veya 

(d) değerleme konusu varlığın gelir yaratmaya henüz baĢlamaması, ancak baĢlamasının 

planlanmıĢ olması. 

Gelir yaklaĢımının temelini, yatırımcıların yatırımlarından getiri elde etmeyi beklemeleri ve bu 

getirinin yatırıma iliĢkin algılanan risk seviyesini yansıtmasının gerekli görülmesi teĢkil eder. 

Genel olarak yatırımcıların sadece sistematik risk (“pazar riski” veya “çeĢitlendirmeyle 

giderilemeyen risk” olarak da bilinir) için ek getiri elde etmeleri beklenir. 

4.1.3. Maliyet YaklaĢımı 

Maliyet yaklaĢımı, bir alıcının, gereksiz külfet doğuran zaman, elveriĢsizlik, risk gibi etkenler 

söz konusu olmadıkça, belli bir varlık için, ister satın alma, isterse yapım yoluyla edinilmiĢ olsun, 

kendisine eĢit faydaya sahip baĢka bir varlığı elde etme maliyetinden daha fazla ödeme yapmayacağı 

ekonomik ilkesinin uygulanmasıyla gösterge niteliğindeki değerin belirlendiği yaklaĢımdır. Bu 

yaklaĢımda, bir varlığın cari ikame maliyetinin veya yeniden üretim maliyetinin hesaplanması ve fiziksel 

bozulma ve diğer biçimlerde gerçekleĢen tüm yıpranma paylarının düĢülmesi suretiyle gösterge 

niteliğindeki değer belirlenmektedir. 

AĢağıda yer verilen durumlarda, maliyet yaklaĢımının uygulanması ve bu yaklaĢıma önemli 

ve/veya anlamlı ağırlık verilmesi gerekli görülmektedir: 

(a) katılımcıların değerleme konusu varlıkla önemli ölçüde aynı faydaya sahip bir varlığı yasal 

kısıtlamalar olmaksızın yeniden oluĢturabilmesi ve varlığın, katılımcıların değerleme konusu varlığı bir 

an evvel kullanabilmeleri için önemli bir prim ödemeye razı olmak durumunda kalmayacakları kadar, 

kısa bir sürede yeniden oluĢturulabilmesi, 

(b) varlığın doğrudan gelir yaratmaması ve varlığın kendine özgü niteliğinin gelir yaklaĢımını 

veya pazar yaklaĢımını olanaksız kılması, ve/veya 

(c) kullanılan değer esasının temel olarak ikame değeri örneğinde olduğu gibi ikame 

maliyetine dayanması. 

Yukarıda yer verilen durumlarda maliyet yaklaĢımının uygulanması ve bu yaklaĢıma önemli 

ve/veya anlamlı ağırlık verilmesi gerekli görülmekle birlikte, söz konusu kriterlerin karĢılanamadığı 

aĢağıdaki ilave durumlarda, maliyet yaklaĢımı uygulanabilir ve bu yaklaĢıma 
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önemli ve/veya anlamlı ağırlık verilebilir. Maliyet yaklaĢımının aĢağıdaki durumlarda uygulanması 

halinde, değerlemeyi gerçekleĢtirenin diğer yaklaĢımların uygulanıp uygulanamayacağını ve maliyet 

yaklaĢımı ile belirlenen gösterge niteliğindeki değeri pekiĢtirmek amacıyla ağırlıklandırılıp 

ağırlıklandırılamayacağını dikkate alması gerekli görülmektedir: 

(a) katılımcıların aynı faydaya sahip bir varlığı yeniden oluĢturmayı düĢündükleri, ancak 

varlığın yeniden oluĢturulmasının önünde potansiyel yasal engellerin veya önemli ve/veya anlamlı bir 

zaman ihtiyacının bulunması, 

(b) maliyet yaklaĢımının diğer yaklaĢımlara bir çapraz kontrol aracı olarak kullanılması 

(örneğin, maliyet yaklaĢımının, değerlemesi iĢletmenin sürekliliği varsayımıyla yapılan bir iĢletmenin 

tasfiye esasında daha değerli olup olmadığının teyit edilmesi amacıyla kullanılması), ve/veya 

(c) varlığın, maliyet yaklaĢımında kullanılan varsayımları son derece güvenilir kılacak kadar, 

yeni oluĢturulmuĢ olması. 

Kısmen tamamlanmıĢ bir varlığın değeri genellikle, varlığın oluĢturulmasında geçen süreye 

kadar katlanılan maliyetleri (ve bu maliyetlerin değere katkı yapıp yapmadığını) ve katılımcıların, 

varlığın, tamamlandığındaki değerinden varlığı tamamlamak için gereken maliyetler ile kâr ve riske 

göre yapılan uygun düzeltmeler dikkate alındıktan sonraki değerine iliĢkin beklentilerini yansıtacaktır. 

4.1.4. GeliĢtirme Amaçlı Mülk Değerlemesi 

Bu standart bağlamında geliĢtirme amaçlı mülk, en verimli ve en iyi kullanıma eriĢilebilmesi 

için yapılan yeniden geliĢtirmeler veya değerleme tarihinde planlanan veya devam eden iyileĢtirmelerle 

ilgili haklar olarak tanımlanmakta olup aĢağıdakileri içermektedir: 

(a) Binaların inĢaatı, 

(b) Altyapısı ile birlikte geliĢtirilen daha önce geliĢtirilmemiĢ arazi, 

(c) Daha önce geliĢtirilmiĢ arazinin yeniden geliĢtirilmesi, 

(d) Mevcut binaların ve yapıların iyileĢtirilmesi veya değiĢtirilmesi, 

(e) Nizamî bir planda geliĢtirilmek üzere tahsis edilen arazi, ve nizamî bir planda daha yüksek bir değer 

kullanımı veya yoğunluk için tahsis edilmiĢ arazi. GeliĢtirme   amaçlı   mülk   değerlemesinde   UDS   

105   Değerleme   YaklaĢımları  ve Yöntemleri standardında  tarif   edilen   üç  temel   değerleme   

yaklaĢımı   da uygulanabilir. 

GeliĢtirme amaçlı mülk değerlemesi ile ilgili iki temel yaklaĢım bulunmaktadır. Bunlar: 

(a) Pazar yaklaĢımı, 

(b) Pazar, gelir ve maliyet yaklaĢımının bir karıĢımı olan kalıntı yöntemidir 

Bu yaklaĢım tamamlanmıĢ “brüt geliĢtirme değeri”nden geliĢtirme maliyetleri ile geliĢtirici 

kârının geliĢtirme amaçlı mülkün kalıntı değerine ulaĢabilmek için düĢülmesine dayanır. 

Kalıntı Yöntemi: 

Kalıntı yöntemi, geliĢtirmenin tamamlanması için gerekli olduğu bilinen ve beklenen tüm 

maliyetler, projenin tamamlanmasıyla ilgili riskler dikkate alınmak suretiyle, projenin tamamlandıktan 

sonraki beklenen değerinden düĢüldükten sonra kalan kalıntı tutarı ifade etmesi nedeniyle bu Ģekilde 

adlandırılır. Hesaplanan bu tutar kalıntı değer olarak nitelendirilir. Kalıntı yönteminden türetilen kalıntı 

değer geliĢtirme amaçlı mülkün mevcut haliyle pazar değerine eĢit olabilir veya olmayabilir. 
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BÖLÜM 5 GENEL VE BÖLGESEL VERĠLER 

5.1. Türkiye Demografik Veriler2 

Türkiye'de ikamet eden nüfus, 31 Aralık 2019 tarihi itibarıyla bir önceki yıla göre 1 milyon 151 bin 115 

kiĢi artarak 83 milyon 154 bin 997 kiĢiye ulaĢtı. Erkek nüfus 41 milyon 721 bin 136 kiĢi olurken, kadın nüfus 41 

milyon 433 bin 861 kiĢi oldu. Diğer bir ifadeyle toplam nüfusun %50,2'sini erkekler, %49,8'ini ise kadınlar 

oluĢturdu. 

Adrese Dayalı Nüfus Kayıt Sistemi (ADNKS) sonuçlarına göre ülkemizde ikamet eden yabancı nüfus bir 

önceki yıla göre 320 bin 146 kiĢi artarak 1 milyon 531 bin 180 kiĢi oldu. Bu nüfusun %50,8'ini erkekler, 

%49,2'sini kadınlar oluĢturdu. 

Yıllık nüfus artıĢ hızı 2018 yılında binde 14,7 iken, 2019 yılında binde 13,9 oldu. 
 

 
Türkiye'de 2018 yılında %92,3 olan il ve ilçe merkezlerinde yaĢayanların oranı, 2019 yılında %92,8 oldu. 

 

Diğer yandan belde ve köylerde yaĢayanların oranı %7,7'den %7,2'ye düĢtü. 

Ġstanbul'un nüfusu, bir önceki yıla göre 451 bin 543 kiĢi artarak 15 milyon 519 bin 267 kiĢiye ulaĢtı. 

Türkiye nüfusunun %18,66'sının ikamet ettiği Ġstanbul'u, 5 milyon 639 bin 76 kiĢi ile Ankara, 4 milyon 367 bin 

251 kiĢi ile Ġzmir, 3 milyon 56 bin 120 kiĢi ile Bursa ve 2 milyon 511 bin 700 kiĢi ile Antalya izledi. 

Tunceli, 84 bin 660 kiĢi ile en az nüfusa sahip olan il oldu. Tunceli'yi, 84 bin 843 kiĢi ile Bayburt, 97 bin 

319 kiĢi ile Ardahan, 142 bin 490 kiĢi ile Kilis ve 164 bin 521 kiĢi ile GümüĢhane takip etti. 

Nüfus piramitleri, nüfusun yaĢ ve cinsiyet yapısında meydana gelen değiĢimi gösteren grafikler olarak 

tanımlanmaktadır. Türkiye'nin 2007 ve 2019 yılı nüfus piramitleri karĢılaĢtırıldığında, doğurganlık ve ölümlülük 

hızlarındaki azalmaya bağlı olarak, yaĢlı nüfusun arttığı ve ortanca yaĢın yükseldiği görülmektedir. 

 

2 Demografik veriler TÜĠK‟nun yayınlamıĢ olduğu Adrese Dayalı Nüfus Kayıt Sistemi Sonuçları raporundan alınmıĢtır. 
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Türkiye'de 2018 yılında 32 olan ortanca yaĢ, 2019 yılında 32,4'e yükseldi. Cinsiyete göre incelendiğinde, 

ortanca yaĢın erkeklerde 31,4'ten 31,7'ye, kadınlarda ise 32,7'den 33,1'e yükseldiği görüldü. 

ÇalıĢma çağı olarak tanımlanan 15-64 yaĢ grubundaki nüfusun oranı, 2007 yılında %66,5 iken 2019 yılında 

%67,8'e yükseldi. Diğer yandan çocuk yaĢ grubu olarak tanımlanan 0-14 yaĢ grubundaki nüfusun oranı %26,4'ten 

%23,1'e gerilerken, 65 ve daha yukarı yaĢtaki nüfusun oranı ise %7,1'den %9,1'e yükseldi. 

Nüfus yoğunluğu olarak tanımlanan "bir kilometrekareye düĢen kiĢi sayısı", Türkiye genelinde 2018 

yılına göre 1 kiĢi artarak 108 kiĢiye yükseldi. Ġstanbul, kilometrekareye düĢen 2 bin 987 kiĢi ile nüfus yoğunluğu 

en yüksek olan ilimiz oldu. Ġstanbul'dan sonra 541 kiĢi ile Kocaeli ve 364 kiĢi ile Ġzmir nüfus yoğunluğu en yüksek 

olan iller oldu. 

Diğer yandan nüfus yoğunluğu en az olan il ise bir önceki yılda olduğu gibi, kilometrekareye düĢen 11 

kiĢi ile Tunceli oldu. Tunceli'yi 20 kiĢi ile Ardahan ve Erzincan illeri izledi. 

Yüz ölçümü büyüklüğünde ilk sırada yer alan Konya'nın nüfus yoğunluğu 57, en küçük yüz ölçümüne 

sahip Yalova'nın nüfus yoğunluğu ise 320 olarak gerçekleĢti. 

5.2. Ekonomik Durum Genel Değerlendirme3 

Makrofinansal görünüm 2019 yılı baĢından itibaren iyileĢmeye baĢlamıĢ, söz konusu eğilim Haziran 

ayından itibaren belirginleĢmiĢtir. Makrofinansal görünüm 2019 yılı üçüncü çeyreğinde kayda değer iyileĢme 

sergilemiĢ; hesaplanan endeks tarihsel ortalamanın üzerine çıkmıĢtır. (Grafik I.1) 

Bu geliĢmede, küresel koĢulların ılımlı desteği, yurt içi makroekonomik dengelenme süreci, finansal 

olmayan kesimin borçluluğundaki azalma eğilimi ve banka finansallarındaki olumlu gidiĢat etkili olmuĢtur. Banka 

kredilerine dair göstergeler ise, 2019 yılı Eylül ayına kadar tarihsel ortalamalarına göre bir miktar olumsuz 

seyretmeye devam etmiĢtir. Ancak, önümüzdeki dönemde kredi büyümesindeki canlanmanın ve iktisadi 

faaliyetteki ılımlı toparlanmanın bankacılık sektörü aktif kalitesine olumlu katkı yapması beklenmektedir. Nitekim 

yüksek frekanslı güncel verilere göre, Eylül ayında baĢlayan kredi büyümesindeki canlanma banka grupları ve 

kredi türleri bazında genele yayılarak sürmektedir. 

Bir önceki dönemden bu yana, geliĢmiĢ ülke ve geliĢmekte olan ülke (GOÜ) büyüme beklentileri aĢağı 

yönlü güncellenmiĢtir. GeliĢmiĢ ülke merkez bankaları, büyüme ve enflasyon görünümündeki değiĢimin etkisiyle 

geniĢleyici para politikalarına yönelmiĢtir. Küresel büyümeye iliĢkin endiĢeler, küresel ticaret politikalarındaki 

korumacılık eğilimleri ve jeopolitik geliĢmeler, küresel iktisadi politika belirsizliğini artırmaktadır. Küresel 

borçluluk, özellikle artan reel sektör ve kamu sektörü borçluluğu nedeniyle geliĢmiĢ ülke ve GOÜ‟lerde önemli bir 

kırılganlık unsuru olmaya devam etmektedir. Bankacılık sektörü sermaye kârlılıklarının küresel finansal kriz 

öncesi döneme kıyasla genel olarak düĢük seyretmesi bir diğer kırılganlık unsurudur. GeliĢmiĢ ülke merkez 

bankaları tarafından uygulanan geniĢleyici para politikalarının etkisiyle yataylaĢan getiri eğrileri, küresel iktisadi 

faaliyetteki zayıflık ile aktif kalitesi görünümünün bozulması gibi ülke ve bankalara özgü koĢullar karlılık 



 

 

Sayfa | 24 

 

 

oranlarındaki bu durum üzerinde etkili olmuĢtur. 2019 yılı üçüncü çeyreğinde, küresel finansal koĢulların ılımlı 

seyri ile yurt içi enflasyon ve enflasyon beklentilerindeki düĢüĢ sonucunda Türkiye‟nin risk primi ve kur oynaklığı 

gerilemiĢtir. Yurt içi iktisadi faaliyette yılın ilk yarısında temelde net ihracat kaynaklı toparlanma gözlenirken, 

yılın üçüncü çeyreğinde toparlanmanın asıl sürükleyicisi tüketim harcamaları olmuĢtur. Enflasyondaki düĢüĢ 

eğilimi ve enflasyon beklentilerindeki iyileĢme sonucu faiz oranlarındaki gerileme ve finansal koĢullardaki olumlu 

seyir iktisadi faaliyeti desteklemektedir. Türkiye, küresel büyüme görünümündeki zayıflamaya karĢın, firmaların 

ihracat pazarlarını çeĢitlendirme esnekliği ile dıĢ ticarette rekabet gücünü korumaktadır. Ġktisadi faaliyetteki 

toparlanma ve kredi faizlerindeki gerileme ile birlikte son aylarda kredi talebinde artıĢ gözlenmiĢtir. Banka 

Kredileri Eğilim Anketi‟nden (BKEA) derlenen kredilere iliĢkin göstergeler de, 2019 yılı üçüncü çeyreğinde kredi 

arz ve talep koĢullarında belirgin iyileĢme olduğuna iĢaret etmektedir (Grafik I.2). Kredi koĢullarındaki iyileĢmenin 

iç talebe yansımalarının 2019 yılı dördüncü çeyreğinden itibaren güçlenmiĢtir. 

 

 

Makroekonomik Görünüm 

GeliĢmiĢ ülke merkez bankalarının büyüme ve enflasyon görünümünün etkisiyle geniĢleyici para 

politikalarına yönelmeleri küresel finansal koĢullarda iyileĢmeye katkı sağlamıĢ, GOÜ‟lere yönelik risk iĢtahında 

artıĢ yaĢanmıĢtır. Ancak küresel finansal koĢullardaki iyileĢmeye rağmen, küresel politikalardaki belirsizlikler 

nedeniyle GOÜ‟lere yönelen portföy akımları dalgalı seyretmektedir. GOÜ hisse senedi piyasalarından portföy 

çıkıĢı, geliĢmiĢ ülke tahvil piyasalarındaki düĢük faiz ortamında GOÜ tahvil piyasalarına ise sınırlı portföy giriĢi 

gözlenmektedir. Küresel iktisadi faaliyette yaĢanan yavaĢlama, yüksek borçluluk, küresel ticaret geriliminin 

sürmesi, Brexit belirsizliği ve jeopolitik geliĢmeler küresel finansal istikrar üzerinde aĢağı yönlü risk oluĢturmaya 

devam etmektedir. Mevcut rapor döneminde, küresel finansal koĢulların görece olumlu seyri, yurt içi 

makroekonomik göstergelerdeki ve beklentilerdeki iyileĢme ile para politikasındaki temkinli duruĢun etkisiyle 

Türkiye‟nin risk primi ve kur oynaklığındaki gerileme eğilimi sürmüĢtür. Yurt içi iktisadi faaliyet, 2019 yılının ilk 

yarısında temelde net ihracat, yılın üçüncü çeyreğinde ise temelde tüketim harcamaları kaynaklı olarak ılımlı ve 

kademeli bir toparlanma sergilemiĢtir. Enflasyondaki düĢüĢ eğilimi ve enflasyon beklentilerindeki düzelme sonucu 

faiz oranlarındaki gerileme ve finansal koĢullardaki iyileĢme kredi talebini ve iktisadi faaliyeti desteklemektedir. 

Son aylarda, baĢta ihtiyaç ve konut kredilerinde olmak üzere TL kredi talebinde artıĢ gerçekleĢmiĢtir. Küresel 

büyüme görünümündeki zayıflamaya karĢın firmaların ihracat pazarlarını çeĢitlendirme esnekliği ile Türkiye dıĢ 

ticarette rekabet gücünü korumaktadır. 
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Küresel iktisadi politika belirsizliği, 2019 yılının ilk dört ayında düĢüĢ eğilimi gösterdikten sonra küresel 

büyümeye dair endiĢeler, artan korumacı ticaret politikaları ve jeopolitik risklerin etkisiyle yeniden artıĢ eğilimi 

sergilemiĢtir. ABD Merkez Bankası (Fed) para politikasındaki yaklaĢım değiĢikliği, Çin ile süren ticaret gerilimi 

ve iç politika geliĢmeleri, ABD‟nin iktisadi politika öngörülebilirliği üzerinde etkili olmaktadır. Avrupa Birliği 

(AB) iktisadi politika belirsizliğinde ise bir önceki rapor döneminde görülen düĢüĢ eğilimi, Brexit geliĢmeleri ve 

AB ekonomisine iliĢkin endiĢelerin etkisiyle tersine dönmüĢtür. Fed, para politikası duruĢunu değiĢtirerek 2019 

yılı Temmuz, Eylül ve Ekim aylarında politika faizinde toplam 75 baz puan indirim yapmıĢtır. Büyümeye iliĢkin 

aĢağı yönlü riskler, enflasyonun seyri ve iĢ gücü piyasasındaki geliĢmelere bağlı olarak alınan bu kararlar ile Fed, 

bilanço küçültme sürecini de durdurmuĢtur. Federal Açık Piyasa ĠĢlemleri Komitesi (FOMC) üyelerinin medyan 

politika faizi tahminlerinde aĢağı yönlü sınırlı bir güncelleme görülmektedir. Öte yandan, piyasa beklentileri 

politika faiz indirimlerinin süreceğine iĢaret etmektedir. Piyasa oyuncularının 2020 ve 2021 yıllarında FOMC 

üyelerine göre daha fazla faiz indirimi bekledikleri görülmektedir. Avrupa Merkez Bankası (ECB), 2019 yılı Eylül 

ayında politika faizinde indirime giderken 2018 yılı sonu itibarıyla sonlandırdığı varlık alım programına bu yılın 

Kasım ayında tekrar baĢlama kararı almıĢtır. YaĢanan politika değiĢiminde baĢta Almanya ve Fransa kaynaklı 

olmak üzere AB ekonomisinde büyümeye dair endiĢeler, Brexit görüĢmelerine dair belirsizlikler ile artan kamu ve 

reel sektör borçluluğunun etkili olduğu değerlendirilmektedir. Japonya ekonomisindeki ılımlı büyümeye rağmen 

zayıf dıĢ talep geliĢmeleri ve enflasyon görünümü nedeniyle Japonya Merkez Bankası‟nın geniĢleyici para 

politikasını sürdüreceği değerlendirilmektedir. Çin Merkez Bankası ise büyüme endiĢeleri, zayıf dıĢ talep, ABD ile 

yaĢanan ticaret gerilimine bağlı olarak gümrük tarifelerindeki değiĢiklikler ve artan borçluluk nedenleriyle zorunlu 

karĢılıkları esas alan kredi piyasasını destekleyici bir politika uygulamaktadır. 

5.3. 2020 Yılı II. Çeyrek Gayrimenkul Piyasası4 

2019 yılı son çeyreği gerek ekonomik gerekse ticari faaliyetlerin oldukça canlı olduğu bir dönem olmuĢtur. 

Süreç 2020 yılının ilk iki aylık döneminde de devam etmiĢtir. Ancak 2020 Mart ayı itibarı ile küresel bir boyuta 

ulaĢan salgın diğer ülkeler gibi Türkiye‟yi de etkilemiĢtir. Mayıs ayında açıklanan 2020 yılı ilk çeyreğine ait 

büyüme rakamları da yukarıda ifade ettiğimiz tespiti doğrular nitelikte gerçekleĢmiĢtir. Buna göre; GSYH 2020 

yılı birinci çeyrek ilk tahmini; zincirlenmiĢ hacim endeksi olarak, bir önceki yılın aynı çeyreğine göre %4,5 

yükselmiĢtir. 

GSYH‟yi oluĢturan faaliyetler incelendiğinde ise 2020 yılı birinci çeyreğinde bir önceki yıla göre 

zincirlenmiĢ hacim endeksi olarak; diğer hizmet faaliyetleri %12,1, bilgi ve iletiĢim faaliyetleri %10,7, sanayi 

%6,2, kamu yönetimi, eğitim, insan sağlığı ve sosyal hizmet faaliyetleri %4,6, hizmetler %3,4, tarım %3,0, 

gayrimenkul faaliyetleri %2,4, mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri %1,9 ve finans ve sigorta faaliyetleri 

%1,6 arttı. ĠnĢaat sektörü ise %1,5 azalmıĢtır. 
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Pandemi sonrası baĢta Hazine ve Maliye Bakanlığı ile Çevre ve ġehircilik Bakanlığınca alınan önlemler, 

proaktif yaklaĢımlar sektöre can suyu olmuĢ, toparlanma eğilimini güçlendirmiĢtir. ĠnĢaat sektöründe %1,5 

seviyesinde yaĢanan gerileme ise hızlı yaĢanan küçülmelerden sonra eğilim değiĢiminin ilk iĢareti olarak 

adlandırılabilir. Sektörü bu bağlamda büyük bir yük trenine benzetebiliriz, ivmelenmesi ve durması diğer 

sektörlere göre biraz daha zaman almaktadır. Ġkinci çeyrekte sektörlerin tanımına yakını istenilen performansı 

göstermeseler de alınan tedbirler özellikle ikinci çeyreğin sonu itibarıyla gözle görülür bir toparlanmayı iĢaret 

etmektedir. Söz konusu toparlanma iĢaretlerini konut satıĢ rakamlarında gözlemlenmektedir. 

2019 yılının ilk yarısında toplam konut satıĢları 505 bin olurken 2020 yılının aynı döneminde 624 bin 

rakamına ulaĢarak %23,5‟lik bir artıĢ sağlamıĢtır. ArtıĢı tetikleyen en önemli unsurlar ise; pandemi nedeniyle 

yaĢanan kapanma sürecinin bitmesi, özellikle kredi faizlerinde kamu bankaları önderliğinde sağlanan keskin düĢüĢ 

ve ertelenen 

ĠnĢaat ve Gayrimenkul Sektörüne BakıĢ talebin etkili olduğu görülmektedir. Diğer yandan birkaç yıldır 

yeni konut arzının giderek düĢmesi de talebin yükselmesinde diğer bir tetikleyici olmuĢtur. Hâlihazırda pazarda 

bekleyen konutların talep görmesi önemli bir stok düĢüĢünü de getirmiĢtir. Yılın ilk yarısı itibariyle ipotekli konut 

satıĢı rakamlarına baktığımızda 266 bin değerine ulaĢtığı görülmektedir. Söz konusu rakam bir önceki yılın aynı 

dönemine göre %221‟lik bir artıĢı ifade etmektedir. 2020 yılına görece olumlu bir baĢlangıç yapan Türkiye 

ekonomisinde Mart ayı ile birlikte, COVID-19 salgınının yayılmasını sınırlamaya dönük alınan tedbirlerin etkisiyle 

ivme kaybı gözlenmiĢtir. 2020 ilk çeyrekte GSYH yıllık büyümesi %4,5 seviyesinde oluĢmuĢtur. 

2019 sonunda 753,7 milyar dolar olan yıllıklandırılmıĢ dolar cinsi GSYH, 2020 ilk çeyrek itibarıyla 758,1 milyar 

dolara çıkmıĢtır. 

 

Öncü veriler Nisan‟da iktisadi faaliyetin sert daraldıktan sonra Mayıs ve Haziran aylarında normalleĢme 

sürecinin etkisiyle toparlanmaya baĢladığına iĢaret etmektedir. Nisan‟da bir önceki aya göre %30,2 daralan sanayi 

üretimi, Mayıs‟ta %17,4 oranında artıĢ kaydetmiĢtir. 

Benzer Ģekilde, perakende satıĢlar ve ciro endeksi Nisan‟daki sert daralıĢların ardından Mayıs‟ta kademeli 

bir Ģekilde toparlanma göstermiĢtir. Haziran ayı ile baĢlayan normalleĢme sürecinde ekonomik aktivitedeki 

toparlanma daha belirgin hale gelmeye baĢlamıĢtır. Nisan‟da 33,4 ile dip seviyeleri gören imalat sanayi satın alma 

yöneticileri endeksi (PMI) Haziran itibarıyla 53,9 ile son iki buçuk yılın en yüksek seviyesine ulaĢmıĢtır. Sektörel 

güven endeksleri hizmetler ve perakendede görece daha yavaĢ bir toparlanma olduğuna iĢaret ederken, inĢaat ve 

imalat sanayinde hızlı bir iyileĢmeye iĢaret etmektedir. Söz konusu geliĢmede Haziran ile konut ve taĢıt kredilerinde 
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baĢlatılan kampanyaların etkili olduğu değerlendirilmektedir. Uluslararası emtia fiyatlarındaki düĢüĢün etkisiyle 

Nisan‟da gerilemeye devam eden tüketici enflasyonu Mayıs ve Haziran aylarında normalleĢme sürecinin 

etkileriyle yükselmeye baĢlamıĢtır. 2020 ilk çeyrek sonunda %11,86 olan genel tüketici fiyatları endeksi (TÜFE) 

yıllık enflasyonu, Nisan‟da %10,94‟e inmiĢtir. 

Ancak Mayıs ve Haziran aylarında sırasıyla %11,39 ve %12,62 seviyelerine çıkmıĢtır. Öte yandan, üretici 

fiyatları endeksinde (ÜFE) enflasyon dalgalı bir seyir izlemektedir. Mart‟ta 

%8,50 olan genel ÜFE yıllık enflasyonu Nisan ve Mayıs‟ta gerilemeye devam ederek %5,53‟e inmiĢtir. Haziran‟da 

ise %6,17 seviyesine çıkmıĢtır. Salgın sürecinde dıĢ talebin iç talepten daha zayıf bir görünüm sergilemesiyle dıĢ 

ticaret dengesinde bozulma ikinci çeyrekte de sürmüĢtür. Ġkinci çeyrekte dıĢ ticaret açığı 2019‟un aynı dönemindeki 

7,9 milyar dolardan 10,8 milyar dolara çıkmıĢtır. Ġlk yarı genelinde ise yıllık bazda ihracatta %15,1 küçülme 

yaĢanırken, ithalat 

%3,2 gerilemiĢtir. DıĢ ticaret açığı ise 2019 ilk yarıdaki 13,8 milyar dolardan 2020 ilk yarıda 23,8 milyar dolara 

geniĢlemiĢtir. Salgının etkilerini sınırlamak üzere Mart ayı ile birlikte, faiz indiriminin yanında likidite tedbiri alan 

TCMB, bu adımlara ikinci çeyrekte yavaĢlayarak da olsa devam etmiĢtir. Nisan‟daki 100 baz puanlık indirimin 

ardından TCMB Mayıs ayında 50 baz puan daha indirime gitmiĢtir. Ancak Haziran‟da enflasyon görünümü 

üzerinde artan riskleri dikkate alarak indirimlere ara vermiĢtir. 

 

 
2020 yılı ikinci çeyrek konut satıĢları, küresel salgın nedeniyle Nisan ve Mayıs aylarında görülen 

ekonomik durgunluğa karĢın bir önceki yılın aynı dönemine göre yaklaĢık %14‟lük bir artıĢ göstererek 283.731 

adet seviyesinde kapanmıĢtır. Özellikle, Haziran ayı itibarıyla kamu bankaları tarafından baĢlatılan konut kredisi 

kampanyası konut satıĢlarını olumlu yönde etkilerken, küresel salgın nedeniyle ertelenen talebin de etkisiyle Mayıs 

ayı itibarıyla konut fiyatlarında aylık %6,4 ile bugüne kadarki en yüksek aylık değiĢim görülmüĢtür. 
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2020 yılı ikinci çeyreğinde önceki yılın aynı dönemine göre, ilk el satıĢlarda %8,1 oranında düĢüĢ, ikinci 

el satıĢlarda ise %28,0 oranında artıĢ yaĢanmıĢtır. Ġlk satıĢların toplam satıĢlar içerisindeki oranı, bir önceki 

çeyreğe göre artıĢ göstererek çeyreklik bazda %31,8 olarak gerçekleĢmiĢ olsa da Haziran ayında %30,9 ile bu oran 

veri setindeki en düĢük seviyesine gerilemiĢtir. Ġpotekli satıĢlarda konut kredisi faiz oranlarındaki gerileme ile 

birlikte geçen yılın aynı dönemine göre %206,7 oranında bir artıĢ gerçekleĢirken, diğer satıĢlarda ise verilerin 

açıklanmaya baĢlanmasından bu yana çeyreklik bazda en düĢük satıĢ sayısı görülmüĢ ve geçen yılın aynı 

dönemine göre %28,3 oranında gerileme kaydedilmiĢtir. Konut kredisi kampanyası ve ertelenen talebin etkisiyle 

talepte görülen artıĢ ikinci çeyrek itibarıyla konut fiyatlarına olumlu yansımıĢ ve Mayıs ayı itibarıyla reel bazda 

yıllık %10,6 artıĢ görülmüĢtür. Nominal bazda, geçtiğimiz yıl Mayıs ayında konut fiyat endeksinde yıllık artıĢ 

%1,5 seviyesinde iken, endeks bu yıl Mayıs ayında yıllık bazda %23,1 oranında artıĢ göstermiĢtir. 

Yabancılara yapılan satıĢların ise, iç talebin yüksek olması, küresel salgın ve uçuĢ sınırlamaları nedeniyle 

toplam satıĢlar içerisindeki oranı gerilemeye devam etmiĢ ve %0,9 olarak gerçekleĢmiĢtir. Bununla birlikte, Haziran 

ayında aylık bazda %93,5 oranında artıĢ görülmüĢtür. Ġkinci çeyrekte yabancılara yapılan konut satıĢlarında ilk 

sırada %46,1 pay ile Ġstanbul yer alırken, ikinci sırada %16,8 pay ile Antalya bulunmaktadır. 
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Mart sonunu 33.384 puandan kapatan GYO endeksi Haziran sonunda %50,12‟lik bir artıĢla 50.118 puana 

yükselmiĢtir. GYO endeksiyle %70‟in üzerinde korelasyonu olan BIST 100 endeksi ise aynı dönemde %30‟luk bir 

artıĢ sağlamıĢtır. Halka açıklık oranının %52 mertebesinde olduğu GYO endeksinin piyasa değeri de %59‟luk 

artıĢla 36,5 milyar TL‟ye yükselmiĢtir. Bununla birlikte 2. Çeyrekte yabancı yatırımcı oranında Borsa Ġstanbul‟un 

genelinde olduğu gibi bir kayıp olduğunu ve %2‟lik bir düĢüĢle bu oranın %17‟lere gerilediğini görmekteyiz. 

Ayrıca bireysel ve kurumsal yatırımcı oranlarının da neredeyse eĢit olduğunu ifade edebiliriz. Bu çeyrekte 

GYO‟ların temettü dağıtmadığını ancak hisselerdeki yükseliĢin sonraki çeyrekler için temettü dağıtımı anlamında 

da pozitif bir yansımasının olabileceğini söylemek mümkün. Yabancı yatırımcı ülke sıralamasında ABD ilk 

sıradaki yerini korurken Bahreyn ve Kuveyt‟in ilk 5 içerisine yükseldiğini gözlemliyoruz. 

Endeksin 3. çeyrekte kar satıĢları ile birlikte bir miktar gerilemesi ve Covid-19‟un seyrine göre artı ya da 

eksi yönde ivmelenmesi mümkün. Yeni bir dalganın gelmesi tüm borsalarda olduğu gibi GYO endeksini de 

olumsuz etkileyecekken salgınla ilgili sinyallerinin olumlu olması durumunda endeksin artıĢ trendinin artması 

muhtemel gözükmektedir. Faiz oranlarındaki indirimin pozitif yansımaları döviz kurlarının artmasıyla ve faiz 

oranlarının tekrar yükselme trendine geçmesiyle birlikte ikinci çeyrekteki artıĢ yerini 3. çeyrekte nispi bir 

gerilemeye bırakabilir. Endeksteki artıĢın kalıcı olması ve iskontolu iĢlem gören GYO‟ların gerçek değerini 

bulabilmesi ancak uzun vadeli yabancı yatırımcıların piyasada daha uzun süre yer almasıyla mümkün olacaktır. 

Ağustos ayında yaĢanan döviz kurundaki dalgalanmaların ardından CumhurbaĢkanlığı tarafından alınan 

Türk Parası Kıymetini Koruma kararı gereğince kira kontratları yabancı para birimlerinden TL‟ye çevrilmiĢtir. 

Kira kontratlarının TL‟ye çevrilmesinin yanı sıra enerji ve iĢgücü maliyetlerindeki kayda değer artıĢ nedeniyle 

alıĢveriĢ merkezi yatırımcılarının giderlerinin gelirlerinden daha yüksek bir oranda arttığı gözlenmiĢtir. 

Perakendeciler için kira, operasyon giderler, genel giderler TÜFE/Enflasyon bazlı artmasına karĢın ciroların tatmin 

edici oranlarda artmaması önemli sorunlardan biri olarak ön plana çıkmaktadır ve bu durum sürdürülebilirlik 

açısından risk teĢkil edebilmektedir. Bazı perakendeciler; belirli „ciro/kira‟ hedefleri belirleyerek verimsiz 

mağazaları kapatma kararını daha agresif bir Ģekilde uygulamaya baĢlamıĢtır. Bu noktada ciroların gerek 

perakendeci gerekse AVM yatırımcısı tarafından dikkatli analiz ve projekte edilmesi gerekmektedir. Ciroların takibi 

perakendeciler için; Ciro/(kira + ortak alan giderleri) dengesini test edebilmek, AVM yatırımcısı açısından ise 

TL‟ye dönüĢ ile birlikte ciro farkı kirası, m² ve kategori bazında verimliliği ölçebilmesi önemlidir. 

Ayrıca bu süreç sürdürülebilirlik açısından; perakendeci için verimsiz mağazaların tespiti, AVM yatırımcısı 

 
 



 

 

Sayfa | 30 

 

 

için ise riskli kategori/mağazalar için gerekli operasyonel müdahalelerin yapılması için imkân sağlamaktadır. Bu 

noktada 32 sayılı tebliğin AVM yatırımcısı ve kiracısı açısından etkisi belirlemek için gerek son dönemde hızla 

artan E-ticaret, mevcut AVM rakipleri, inĢaat halinde olan gelecek AVM‟ler ve AlıĢveriĢ Caddeleri arasındaki 

yoğun rekabet dikkate alınmalıdır. Sektördeki AVM sahibi yabancı fonların ve yabancı sermayeli perakendecilerin 

özellikle 2019 yılı içindeki pozisyonları ve hamleleri önemle takip edilmelidir. Bu aĢamada bankaların/finans 

kurumlarının AVM‟nin dövize endeksli kontrat gelirleri üzerinden kredilendime sürecini yürüttüğü bu süreçte TL 

ye geçiĢ ile güncel kur üzerinden gelir elde edemeyen ve döviz borcu için yeniden bir yapılandırmaya gidemeyen 

AVM yatırımcıları için zor bir yıl olacağını söylemek yanlıĢ olmayacaktır. 

Türkiye genelinde 2019 yılı kasım ayı sonu itibariyle AVM sayısı 454 AVM bulunmaktadır. En fazla 

AlıĢveriĢ Merkezine sahip iller sırasıyla; Ġstanbul (147 adet), Ankara (39 adet), Ġzmir (28 adet) Ģeklindedir. Toplam 

kiralanabilir alan stoku 13 milyon 508 bin m²‟dir. Kiralanabilir alan açısında incelendiğinde, Ġstanbul toplam 

stokun yaklaĢık %39‟unu oluĢturmaktadır. Türkiye genelinde, ortalama 1.000 kiĢi baĢına düĢen kiralanabilir alan 

ise 162 m²‟dir. 

5.4. Gayrimenkulün Bulunduğu Bölgenin Analizi 

5.4.1. Ankara Ġli5 

Ankara, Türkiye'nin baĢkenti ve en kalabalık ikinci ildir. Yüzölçümü olarak ülkenin üçüncü büyük ilidir. 

Coğrafi olarak Türkiye'nin merkezine yakın bir konumda bulunur ve Batı Karadeniz Bölgesi'nde kalan kuzey 

kesimleri hariç, büyük bölümü Ġç Anadolu Bölgesi'nde yer alır. 

Ankara Ġli, doğuda Kırıkkale, kuzeydoğuda Çankırı, kuzeybatıda Bolu, batıda EskiĢehir, güneyde Konya, 

güneydoğuda KırĢehir ve Aksaray ile komĢudur. 

1355 km. uzunluğu ile tamamı Türkiye  toprakları üzerinde  yer alan en büyük nehir  olan Kızılırmak ilin 

doğusunu, 824 km. ile Türkiye'deki en büyük nehirlerden olan Sakarya Nehri ise, ilin batısını sulamaktadır. 

Sakarya Nehri'nin kollarından Ankara Çayı, il merkezinden geçer. Ġlin güneyinde ise 1300 km² ile ülkenin en 

büyük ikinci gölü, %32,4 tuz oranıyla da dünyanın en tuzlu ikinci gölü olan Tuz Gölü vardır. Ayrıca Tuz Gölü'nün 

de içinde bulunduğu havza, Türkiye'nin en büyük kapalı havzasıdır. 

 

 
Ankara'nın baĢkent ilan edilmesinin ardından Ģehir hızla geliĢmiĢ ve buna paralel olarak il de günümüzde 

Türkiye'nin ikinci en kalabalık ili olmuĢtur. Türkiye Cumhuriyeti'nin ilk yıllarında ekonomisi tarım ve 

hayvancılığa dayanan ilin topraklarının yarısı hâlâ tarım amaçlı kullanılmasına rağmen, nüfusunun sadece %3'ü 

köylerde, %70'i ise il merkezinde yaĢar. Ekonomik etkinlik büyük oranda ticaret ve sanayiye dayalıdır, tarım ve 

hayvancılığın ağırlığı ise giderek azalmaktadır. 

 

 

 
 

http://tr.wikipedia.org/wiki/T%C3%BCrkiye
http://tr.wikipedia.org/wiki/%C4%B0%C3%A7_Anadolu_B%C3%B6lgesi
http://tr.wikipedia.org/wiki/T%C3%BCrkiye
http://tr.wikipedia.org/wiki/Ba%C5%9Fkent
http://tr.wikipedia.org/wiki/Tar%C4%B1m
http://tr.wikipedia.org/wiki/Hayvanc%C4%B1l%C4%B1k
http://tr.wikipedia.org/wiki/Ticaret
http://tr.wikipedia.org/wiki/Sanayi


 

 

Sayfa | 31 

 

 

 

 

Ankara ve civarındaki gerek kamu sektörü gerek özel sektör yatırımları, baĢka illerden büyük bir nüfus 

göçünü teĢvik etmiĢtir. Cumhuriyetin kuruluĢundan günümüze, nüfusu ülke nüfusunun iki katı hızda artmıĢtır. 

Nüfusun yaklaĢık dörtte üçü hizmet sektörü olarak tanımlanabilecek memuriyet, ulaĢım-haberleĢme ve ticaret 

benzeri iĢlerde, dörtte  biri  sanayide, %2'si ise tarım alanında çalıĢır. Sanayi, özellikle tekstil, gıda ve inĢaat 

sektörlerinde yoğunlaĢmıĢtır. 

Ġl nüfusu 2019 Adrese Dayalı Nüfus Kayıt Sistemi sonuçlarına göre 5.639.076 kiĢidir. Ankara nüfusunun 

dörtte üçü hizmet sektöründe çalıĢır ve bu sektör ilin gayrisafi hasılasında en büyük paya sahiptir. Sektörün bu 

kadar geliĢmesinin nedeni, göçle gelen nüfusa istihdam sağlayacak kadar büyük sanayinin bulunmamasıdır. 

Günümüzde ise en çok savunma, metal ve motor sektörlerinde yatırım yapılmaktadır. Türkiye'nin en çok 

sayıda üniversiteye sahip ili olan Ankara'da ayrıca, üniversite diplomalı kiĢi oranı ülke ortalamasının iki katıdır. 

Bu eğitimli nüfus, teknoloji ağırlıklı yatırımların gereksinim duyduğu iĢ gücünü oluĢturur. Ġlin ulaĢım 

altyapısı baĢkent eksenlidir; buradan otoyollar, demiryolu ve hava yoluyla Türkiye'nin diğer Ģehirlerine ulaĢılır. 

Ġl merkezinin kuzeyinde yer alan Esenboğa Uluslararası Havalimanı havayolu ile giriĢ çıkıĢı sağlayan en 

önemli noktadır. Esenboğa'dan Türkiye'nin hemen her iline, ayrıca Avrupa, Amerika ve Uzak Doğu'nun çeĢitli 

Ģehirlerine uçmak mümkündür. 2006 yılında tamamen yenilenip kapasitesi ve iĢlevi çağdaĢlaĢtırılmıĢtır. 

Havalimanını kent merkezine bağlayan yol da tamamen yenilenmiĢ ve yeni geçitler devreye sokulmuĢtur. 

Havayolu ile kente ulaĢmanın bir baĢka yolu da ordunun hizmetindeki Etimesgut Askeri Havalimanıdır. Bu 

havalimanı sivil uçuĢlara kapalı olsa da, gerektiğinde alternatif olarak kullanılmaktadır. Akıncı, Etimesgut ve 

Güvercinlik hava alanları, askeri amaçlarla kullanılmaktadır. 

5.4.2. Y.Mahalle Ġlçesi 

Yenimahalle, Türkiye    Cumhuriyeti'nin Ġç    Anadolu    Bölgesi'nde, Ankara iline    bağlı bir ilçe. Ankara 

ilinin orta kesiminde bulunan ilçe, Ankara'nın baĢkent olması ile birlikte Türkiye'nin yönetim merkezi durumuna 

gelmiĢtir. Yenimahalle, yerleĢik nüfusu 944.609 kiĢi itibarıyla Ankara'nın birinci, Türkiye'nin nüfus bakımından 

ikinci en büyük ilçesi konumundadır. Türkiye'nin en kalabalık ilçelerinden biri olarak pek çok ilden nüfusu  daha  

fazladır. Gün içinde nüfusu iki milyona kadar çıkabilmektedir. 102 lise ve on üniversitesi ile ilçe önemli bir eğitim 

kentidir. 

 
 

http://tr.wikipedia.org/wiki/T%C3%BCrkiye_Cumhuriyeti%27nin_ilan%C4%B1
http://tr.wikipedia.org/wiki/G%C4%B1da
http://tr.wikipedia.org/wiki/%C4%B0n%C5%9Faat
http://tr.wikipedia.org/wiki/%C4%B0n%C5%9Faat
http://tr.wikipedia.org/wiki/%C4%B0n%C5%9Faat
http://tr.wikipedia.org/wiki/Hizmet
http://tr.wikipedia.org/wiki/%C3%9Cniversite
https://tr.wikipedia.org/wiki/T%C3%BCrkiye
https://tr.wikipedia.org/wiki/%C4%B0%C3%A7_Anadolu_B%C3%B6lgesi
https://tr.wikipedia.org/wiki/Ankara
https://tr.wikipedia.org/wiki/%C4%B0l%C3%A7e
https://tr.wikipedia.org/wiki/Ba%C5%9Fkent
https://tr.wikipedia.org/wiki/N%C3%BCfus
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Yenimahalle, Ġç Anadolu Bölgesi'nin kuzeybatısındaki Yukarı Sakarya Bölümü'nde yer alır. 

Yenimahalle'nın doğu ve  kuzeydoğusunda  yine Ankara iline  bağlı Mamak ve Altındağ, güneyinde GölbaĢı, 

batısında ise Etimesgut ilçeleri bulunur. Yenimahalle, Orta Anadolu'nun düzlükleri ortasında kayalık bir alanda 

kurulmuĢtur. Bu kayalık alan, artık kentin merkezinde küçük bir ada niteliğindedir. Bu adayı yükseltiler çevreler, 

ortada bir çanak bırakırlar. Eskiden bataklık olan bu çanak, Cumhuriyet döneminde kurutularak yerleĢime 

açılmıĢtır. 

Ġlçede karasal iklim hüküm sürmektedir. KıĢları soğuk ve kar yağıĢlı, yazları sıcak ve kuraktır.  KıĢları 

kuru bir ayaz görülür. Ġlkbahar mevsiminde kırkikindi olarak adlandırılan yükselim yağıĢları düĢer. Ġç Anadolu 

Bölgesi'nde Türkiye'nin en az yağıĢ alan bölümü olduğu için ilçede yılın üçte biri güneĢli geçer. Merkezi‟nin 

yıllık yağıĢ ortalaması 404,5 milimetredir. En çok yağıĢ 51,8 mm ile mayıs ayında düĢerken, en az yağıĢ 14,4 mm 

ile ağustos ayında düĢer.  

Yenimahalle‟da 4 devlet, 8 vakıf  üniversitesi  ve Kara Harp  Okulu ve 100 bin aĢkın  üniversite  

öğrencisi bulunmaktadır.  103 Ġlköğretim Okulu, 46 lise, 59 özel okul ilçemizin sınırları içinde yer almaktadır. 

Konut sayısı 333 bin 537‟dir. ĠĢ yeri sayısı 107 bin'dir. 114 Büyükelçilik bulunmaktadır. 

BÖLÜM 6 DEĞERLEMEDE KULLANILAN YÖNTEMLERĠN ANALĠZĠ 

Gayrimenkullerin değerlemesinde genel itibarı ile kullanılabilir olan üç farklı ana değerleme yöntemi 

bulunmaktadır. Bunlar “Pazar YaklaĢımı”, “Nakit AkıĢı (Gelir) YaklaĢımı” ve “Maliyet OluĢumları 

YaklaĢımı” yöntemleridir. GeliĢtirme Amaçlı Mülk Değerlemesinde de bahsi geçen bu üç yaklaĢım dolaylı olarak 

kullanılmaktadır. 

Raporumuza konu projeye iliĢkin, projenin üzerinde yer aldığı parsellerin arsa değerleri, projenin mevcut 

durum değeri ve projenin tamamlanması durumundaki bugünkü değeri ayrı ayrı irdelenmiĢtir. 

Proje bünyesindeki arsaların değerlerinin belirlenmesi için “Pazar YaklaĢımı” ile “GeliĢtirme Amaçlı 

Mülk Değerlemesi” kapsamında “Kalıntı Yöntemi” kullanılmıĢtır. Projenin mevcut durum değeri için “Maliyet 

Yöntemi” ve projenin tamamlanması durumundaki bugünkü değerinin belirlenmesi için “GeliĢtirme Amaçlı Mülk 

Değerlemesi” kapsamında “Gelir YaklaĢımı” kullanılmıĢtır. 

6.1. Pazar YaklaĢımı Ġle Arsa Değeri Tespiti 

Pazar YaklaĢımında, yakın dönemde pazara çıkartılmıĢ ve satılmıĢ benzer gayrimenkuller dikkate alınarak, 

gayrimenkul pazar değerini etkileyebilecek bütün unsurlarla sentez oluĢturularak değerleme yapılmıĢtır. Bulunan 

emsaller, kullanım amacı, büyüklüğü, imar fonksiyonu, yapılaĢma koĢulları gibi kriterler dâhilinde karĢılaĢtırılmıĢ, 

emlak pazarlama firmaları ile görüĢülmüĢ, ayrıca mahalli kamu kurum ve kuruluĢlarından da bilgi edinilmiĢtir. 

Yapılan araĢtırmalarda; ekspertiz konusu gayrimenkul ile benzer sayılabilir özelliklere sahip 4 adet satılık 

emsale ulaĢılmıĢtır. Yukarıda belirtilen emsal bilgileri, çevre sakinleri ve çevre esnafından / sahibinden / emlak 

https://tr.wikipedia.org/wiki/%C4%B0%C3%A7_Anadolu_B%C3%B6lgesi
https://tr.wikipedia.org/wiki/%C4%B0%C3%A7_Anadolu_B%C3%B6lgesi#Yukar%C4%B1_Sakarya_B%C3%B6l%C3%BCm%C3%BC
https://tr.wikipedia.org/wiki/Ankara
https://tr.wikipedia.org/wiki/Mamak
https://tr.wikipedia.org/wiki/Alt%C4%B1nda%C4%9F
https://tr.wikipedia.org/wiki/G%C3%B6lba%C5%9F%C4%B1%2C_Ankara
https://tr.wikipedia.org/wiki/Etimesgut
https://tr.wikipedia.org/wiki/Cumhuriyet
https://tr.wikipedia.org/wiki/Karasal_iklim
https://tr.wikipedia.org/wiki/%C4%B0%C3%A7_Anadolu_B%C3%B6lgesi
https://tr.wikipedia.org/wiki/%C4%B0%C3%A7_Anadolu_B%C3%B6lgesi
https://tr.wikipedia.org/wiki/%C4%B0%C3%A7_Anadolu_B%C3%B6lgesi
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firmalarından / basından / internetten aynen alınıp aktarılan bilgilerdir. Ayrıca Ģirketimiz mevcut data bilgileri ile 

mahalli kamu kurum ve kuruluĢlarından da bilgi edinilmiĢtir. Elde edilen veriler aĢağıda sunulmuĢtur. 

 
Arsa Emsal AraĢtırmaları: 

 

1. Borsem Mustafa Kemal Temsilciliği (533 474 41 11): Ankara Ġli, Çankaya Ġlçesi, 

Çukurambar Mahallesi‟nde, Next Level, YDA Center ve Marriot Ankara‟ya yakın mesafede 

konumlu, 5.000 m² yüzölçümüne, Ticaret Alanı imar fonksiyonuna ve Emsal: 2,00 ve H:Serbest 

yapılaĢma Ģartlarına sahip arsanın 60.000.000,-TL bedelle satılık olduğu bilgisi verilmiĢtir. 

(Birim Değeri: ~ 12.000,-TL/m²) 

2. No10 Gayrimenkul (530 973 40 85): Ankara Ġli, Çankaya Ġlçesi, Ehlibeyt Mahallesi‟nde, 

Konya Yolu olarak anılan Mevlana Bulvarı üzerinde konumlu, 5.400 m² yüzölçümüne, Ticaret 

Alanı imar fonksiyonuna ve Emsal: 2,00 yapılaĢma Ģartlarına sahip arsanın 60.000.000,-TL 

bedelle satılık olduğu bilgisi verilmiĢtir. (Birim Değeri: ~11.111,- TL/m²) 

3. Gündüzler Emlak (532 412 70 37): Ankara Ġli, Çankaya Ġlçesi, Mustafa Kemal 

Mahallesi‟nde, 28048 ada 8 parselde konumlu, Sakıp Sabancı Bulvarı‟na cepheli, 5.424 m² 

yüzölçümlü, Ticaret Alanı imar fonksiyonuna ve Emsal: 1,00 yapılaĢma Ģartlarına sahip arsanın 

41.000.000,-TL bedelle satılık olduğu bilgisi verilmiĢtir. (Birim Değeri: ~ 7.559,-TL/m²) 

4. REMAX Oksijen (530 158 04 28): Ankara Ġli, Çankaya Ġlçesi, Söğütözü Mahallesi‟nde, 

16136 ada 6 parselde konumlu, 6.849 m² yüzölçümüne, Kentsel Servis Alanı imar fonksiyonuna 

ve Emsal: 1,50 yapılaĢma Ģartlarına sahip arsanın 49.000.000,-TL bedelle satılık olduğu bilgisi 

verilmiĢtir. (Birim Değeri:  7.227,33-TL/m²) 

Not: Emsal 1 ve 2 için yapılan görüĢmelerde emlak pazarlama firmaları taĢınmazların ada/parsel 

bilgilerini paylaĢmaktan imtina etmiĢtir. TaĢınmazların konumları, bilgi amacıyla, tarif edildiği üzere 

emsal krokisine yaklaĢık olarak iĢaretlenmiĢtir. 

Rapor konusu proje bünyesindeki arsanın değer tespitine altlık teĢkil etmesi bakımından 

bölgedeki satıĢa sunulmuĢ arsa emsalleri incelenmiĢ ve bulunan emsal taĢınmazların rapor konusu 

parsellere göre konumlarını gösterir emsal krokisi aĢağıda sunulmuĢtur. 
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Arsa değerinin belirlenmesinde altlık teĢkil etmesi bakımından bölgedeki satıĢa sunulmuĢ arsa 

emsalleri incelenmiĢtir. Elde edilen emsal verileri konumları, imar özellikleri, topoğrafik yapıları ve 

benzer özelikleri çerçevesinde rapor konusu parseller ile kıyaslanmıĢ ve parsellerin değerine ulaĢmak 

için bu kriterler doğrultusunda düzeltmeler getirilmiĢtir. Bu düzeltmeler iliĢkin hazırlanan tablolar 

aĢağıda sunulmuĢtur. 

Söz konusu tablolarda rapor konusu parselin birim değerine ulaĢmak için emsal taĢınmazların 

satıĢa sunulun birim değerlerine emsal taĢınmazların konu parsele oranla olumlu özellikleri için negatif 

(-) düzeltme oranları, olumsuz özellikleri için pozitif (+) düzeltme oranları uygulanmıĢtır. 

Düzeltme Tablosu (Arsa) 

 
Emsal 

No 

 
Yüzölçümü 

(m²) 

 
Ġmar 

Fonksiyonu 

SatıĢa 

Sunulan 

Birim 

Değeri 
(TL/m²) 

 
Pazarlık 

Payı 

Gerçekçi 

Birim 

Değeri 

(TL/m²) 

 
Büyüklük 

Düzeltmesi 

 
Konum 

Düzeltmesi 

 

Ġmar       

Fonksiyonu/YapılaĢma 

Düzeltmesi 

DüzeltilmiĢ 

Birim 

Değeri 

(TL/m²) 

 

1 

 

5.000,00 
Ticaret 

Alanı 
Emsal: 2,00 

 

12.000,00 

 

10% 

 

10.800,00 

 

-35% 

 

-20% 

 

30% 

 

7300 

 

2 

 

5.400,00 
Ticaret 

Alanı 
Emsal: 2,00 

 

11.111,11 

 

10% 

 

10.000,00 

 

-35% 

 

-15% 

 

30% 

 

7182 

 

3 
 

5.424,00 
Ticaret 

Alanı 
Emsal: 1,00 

 

7.559,00 
 

10% 
 

6.803,10 
 

-35% 
 

25% 
 

30% 
 

7185 

 

4 
 

6.849,00 
Kentsel 

Servis Alanı 
Emsal: 1,50 

 

7.227,33 
 

10% 
 

6.504,60 
 

-35% 
 

25% 
 

30% 
 

6870 

Ortalama Birim Değeri (TL/m²) ~7135 

Elde edilen tüm bu veriler ıĢığında rapor konusu proje bünyesindeki arsanın hesap ve takdir edilen KDV 

hariç birim ve toplam değeri aĢağıda sunulmuĢtur. 

 
Ada/Parsel No 

 
Yüzölçümü(m²) 

Ġmar Fonksiyonu 
 
YapılaĢma ġartları 

Birim Değer 

(TL/m²) 

 
Toplam Değer (TL) 

63865/2 124.475,80 Merkezi ĠĢ Alanı 

(MĠA) 

Emsal: 4,50 

H:Serbest 

7135 888.134.833,00 

 

6.2. Projenin Maliyet YaklaĢımı Ġle Mevcut Durum Değeri Tespiti 

Bu yaklaĢımda, mevcut yapının günümüz ekonomik koĢullarında yeniden inĢa edilme maliyeti 

gayrimenkulün değerlemesi için baz kabul edilir. Projenin pazar değerinin tespitinde arsa değeri ve arsa üzerindeki 

inĢai yatırımların mevcut durumu itibariyle değeri ayrı ayrı irdelenmiĢtir. Bu değerler tek baĢına satıĢa esas 

alınabilecek değerler olmayıp projenin toplam değerine ıĢık tutmak adına hesaplanmıĢtır. 

Arsa Değeri: 

Maliyet YaklaĢımı bileĢenlerinden biri olan arsa değerinin tespitinde, raporumuz 6.1. maddesinde yer alan 

pazar yaklaĢımı ile ulaĢılan arsa değerinin kullanılması uygun görülmüĢtür. Bu yöntemde proje bünyesinde yer alan 

parselin değeri için KDV hariç toplam 888.134.833,-TL değer hesap ve takdir edilmiĢtir. 

Arsa Üzerindeki ĠnĢai Yatırımların Mevcut Durumu Ġtibari Ġle Değeri: 

Rapor konusu Merkez Ankara Projesi‟nin bünyesinde yer alan parselin yasal izinleri alınmıĢ ve inĢaatı 

zeminde de baĢlamıĢ durumdadır. Pasifik Grup Gayrimenkul Yatırım A.ġ.‟den elde edilen bilgiye göre projenin 

genel inĢaat seviyesinin %44,02 olduğu öğrenilmiĢtir. Mevcut durum değeri bu bilgi doğrultusunda hesaplanmıĢtır. 

Proje kapsamında parsellerin son ruhsat bilgileri aĢağıda tablo olarak özetlenmiĢtir. 
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SIRA 

NO 

 

BLOK NO 

 
RUHSAT 

TARĠHĠ 

 

RUHSAT NO 

 
YAPI 

SINIFI 

 
ĠNġAAT 

ALANI (m²) 

1 A 28.9.2017 122-1 V-A 190.719,15 

2 B 28.9.2017 122-2 V-A 107.016,29 

3 C 28.9.2017 122-3 V-A 106.299,91 

4 D 28.9.2017 122-4 V-A 51.743,77 

5 E 28.9.2017 122-5 V-A 66.398,08 

6 F 28.9.2017 122-6 V-A 61.945,11 

7 G 28.9.2017 122-7 V-A 55.484,91 

8 H 28.9.2017 122-8 V-A 50.230,22 

9 L1 28.9.2017 122-9 V-C 30.286,27 

10 L2 28.9.2017 122-10 V-A 9.647,08 

11 L3 28.9.2017 122-11 V-A 36.063,79 

12 M1 28.9.2017 122-12 V-A 32.397,45 

13 M2 28.9.2017 122-13 V-A 10.657,38 

14 M3 28.9.2017 122-14 V-A 21.223,49 

 

15 
N BLOK (AVM- 

DÜKKAN- 
PERAKENDE) 

 

28.9.2017 
 

122-15 
 

V-A 
 

86.543,11 

16 O 28.9.2017 122-16 V-A 56.123,33 

17 P 28.9.2017 122-17 V-A 94.468,83 

18 R 28.9.2017 122-18 V-A 114.676,67 

19 S (Cami) 28.9.2017 122-19 IV-A 4.512,05 

20 ĠKSA 28.9.2017 122-20 II-A 31.450,04 

 1.217.886,93 

GİDERLER 
İNŞAAT ALANI 
TOPLAMI (m2) 

BİRİM (M2) 
MALİYETİ 

TOPLAM MALİYET 

FAZ A 265.269 1.960 

100,00% 

520.000.000 

FAZ B 512.621 2.458 

100,00% 

1.260.000.000 

FAZ C 404.034 3.094 

100,00% 

1.250.000.000 

SATIŞ OFİSİ İNŞAAT MALİYETİ     

100% 

13.526.000 

CAMİ 4.512 1.662 

100% 

7.500.000 

İKSA İŞLERİ 31.450 600 18.870.000 

ARSA HARİÇ İNŞAAT GİDERLERİ TOPLAMI 1.217.886 2.521 3.069.896.000 
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Yukarıda özetlenen bilgiler doğrultusunda rapor konu Merkez Ankara Projesi‟nin toplam inĢaat alanı 

1.217.886 m2 olarak hesaplanmıĢtır. 

Rapor konusu parsel üzerindeki projenin mevcut durum itibariyle yasal izinleri alınmıĢ ve inĢaatı zeminde 

de baĢlamıĢ durumdadır. Pasifik  Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı A.ġ.‟nden alınan bilgiler doğrultusunda 

parsellerin tamamı göz önünde bulundurulduğunda projede genel inĢaat seviyesinin %44,02 olduğu öğrenilmiĢtir. 

Mevcut durum değeri bu bilgi doğrultusunda hesaplanmıĢtır. TaĢınmazların mahal listeleri incelendiğinde standart 

üzeri taĢınmazlar üretileceği tespit edilmiĢtir. Ancak yapı ruhsatları üzerinden ortak alanların büyüklüğü de göz 

önünde bulundurulmuĢ olup buradan hareketle bu birim bedeller uygun görülmüĢtür. Birim bedellerde proje çevre 

düzenlemesi, altyapı, aydınlatma vb. maliyetler de göz önünde bulundurulmuĢtur. 

Bu doğrultuda projenin mevcut genel inĢaat seviyesi (%44,02) itibariyle gerçekleĢmiĢ olan maliyet değeri 

aĢağıda hesaplanmıĢtır. 

3.069.896.000.TL x %44,02 = 1.351.368.219 

Maliyet OluĢumları YaklaĢımına Göre Proje’nin Mevcut Hali Ġle Değeri 
 

Arsa Toplam Değeri (TL) 888.134.833,00 

Arsa Üzerindeki Yatırımların Güncel Durumu Ġle Değeri (TL) 1.351.368.219,00 

Proje‟nin Mevcut Hali Ġle Toplam Değeri (TL) 2.239.503.052,00 

 
Emlak Konut GYO A.ġ. mülkiyetine sahip olduğu arsayı hasılat paylaĢımı karĢılığında yükleniciye tahsis 

ederek projeyi gerçekleĢtirmektedir. Projeler için sözleĢme gereği her türlü inĢaat maliyetine yüklenici firma 

katlanmaktadır. 

SözleĢmenin feshi durumunda yüklenici firma o ana kadar yapmıĢ olduğu tüm inĢaat maliyetini hukuki yollarla 

Emlak Konut GYO A.ġ.‟den talep edebilmektedir. Bu bilgiden hareketle mülkiyeti Emlak Konut GYO A.ġ.‟ne ait 

olan arsanın değerinin, mevcut durum itibariyle Emlak Konut GYO A.ġ. payına düĢen değere karĢılık geldiği ve bu 

değerin minimum değer olacağı kanaatine varılmıĢtır. 

6.3. Projenin Tamamlanması Durumundaki Bugünkü Değerinin Tespiti 

GeliĢtirme amaçlı mülk değerlemesi kapsamında gelir yaklaĢımı ve kalıntı yöntemi kullanılarak rapor 

konusu projenin tamamlanması durumundaki bugünkü değerine ve proje bünyesindeki arsanın değerlerine 

ulaĢılmaya çalıĢılmıĢtır. 

Bu yöntemde, mevcut projenin tamamlanması için gereken tüm maliyetler ve gelirlerin proje ile ilgili 

riskleri de dikkate alınarak bir nakit akıĢ tablosuna yansıtılması beklenilmektedir. Ancak bu projede arsa maliki 

Emlak Konut GYO A.ġ. ile yüklenici firma Pasifik Gayrimenkul  Yatırım  ĠnĢ.A.ġ.-Çiftay ĠnĢ.Taah.ve  Tic.  A.ġ. 

ĠĢ Ortaklığı arasında bir hasılat paylaĢımı sözleĢmesi mevcuttur. Bu sözleĢmeye göre arsa maliki Emlak Konut 

GYO A.ġ.‟nin toplam hasılat payı oranı %30, yüklenici firma Pasifik Gayrimenkul Yatırım ĠnĢ. A.ġ.- Çiftay 

ĠNġAAT MALĠYETĠ 

Türü 
Toplam ĠnĢaat Alanı 

(m²) 
Toplam Maliyet 

(TL) 

Konut, Ticaret, Otel ve AVM 

ĠnĢaat Alanı 
1.217.886 3.069.896.000 

Toplam ĠnĢaat Maliyeti 3.069.896.000 
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ĠnĢ.Taah.ve Tic. A.ġ. ĠĢ Ortaklığı‟nın toplam hasılat payı oranı  %70‟dir.Daha sonra %70 Pasifik Gayrimenkul 

Yatırım ĠnĢ. A.ġ.- Çiftay ĠnĢ.Taah.ve Tic. A.ġ. ĠĢ Ortaklığı Pasifik Gayrimenkul Yatırım ĠnĢ. A.ġ.- Çiftay 

ĠnĢ.Taah.ve Tic. A.ġ. ĠĢ Ortaklığı kurularak buradan %1 hisse Pasifik Gayrimenkul Yatırım ĠnĢ. A.ġ. %99 hisse  

Pasifik Gayrimenkul Yatırım  Ortaklığı A.ġ olarak düzenlenmiĢtir.Yüklenici firma hasılat payı projenin 

tamamlanması için gerekli olan tüm maliyetleri, yüklenici karını ve proje ile ilgili riskleri kapsamaktadır. 

Projeden elde edilecek toplam gelirlerin bugünkü değeri hesaplanmıĢ ve bu değerin projenin 

tamamlanması durumundaki bugünkü değerini yansıtacağı kabul edilmiĢtir.  

6.3.1. Nakit AkıĢı Tablosu Ġçin Kullanılan Veriler, Kabuller ve Varsayımlar 

 Proje kapsamındaki bağımsız bölümler için çarĢaf listelerde yer alan satılabilir alan veriler 

kullanılmıĢtır. Proje için ulaĢılan toplam satılabilir alan verileri aĢağıda tablo olarak özetlenmiĢtir. 

Faz A Satılabilir Dükkan Alanı (m²) 3338 

Faz A Satılabilir Ofis Alanı-Kamu (m²) 145.622 

Faz C Satılabilir Ofis Alanı (m²) 237.759 

Faz B Satılabilir Konut Alanı (m²) 212.685 

Faz B Satılabilir AVM Alanı (m²) 52.962 

Faz B Satılabilir Otel Alanı (m²) 15.490 

Satılabilir Toplam Alanı (m²) 667.856 

Toplam ĠnĢaat Alanı (m²) 1.217.886 

 Proje bünyesinde üretilecek olan bağımsız bölümlerin ortalama birim satıĢ değerlerinin tespiti için 

rapora konu projenin yakın çevresinde konumlu olan söz konusu bağımsız bölümlere emsal teĢkil 

etmek üzere satılmıĢ/satıĢa sunulmuĢ benzer gayrimenkuller araĢtırılmıĢtır. Yapılan araĢtırmalar 

sonucu elde edilen veriler aĢağıda tablo olarak özetlenmiĢtir.

Yakın Çevre Proje Künyeleri 
 

 
NEXT LEVEL 

 

 

PROJENĠN KONUMU: Ankara/Çankaya 

PROJE TAMAMLANMA YILI: 2018 

TOPLAM ARSA ALANI: 19590 m² 

TOPLAM KONUT/OFĠS SAYISI: 105 Konut 

KONUT/OFĠS TĠPĠ: 1+1. 1,5+1, 2+1, 3+1, 4+1 ve 

5+1 daire seçenekleri yer almaktadır. 

KONUT METREKARE ARALIĞI: 88 m² - 500 

m² 

BĠRĠM METREKARE DEĞERĠ: 8.000,-TL/m² 
~ 15.600,-TL/m² 

Proje Özellikleri: Next Level projesi rezidans, ofis ve alıĢveriĢ merkezinden meydana gelmektedir. Ayrıca 

projede Sauna, Fitness merkezi, SPA, AVM, Kafe, Restoran, Okul, Güvenlik, Kameralı güvenlik, Vadi 

manzarası, Kapalı otopark, YürüyüĢ parkuru ve Süs havuzu bulunmaktadır. 
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MAHALL ANKARA 

 

 

 

PROJENĠN KONUMU: Ankara/Çankaya 

PROJE TAMAMLANMA YILI: 2019 

TOPLAM ARSA ALANI: 40628 m² 

TOPLAM KONUT/OFĠS SAYISI: 246 Konut 

KONUT/OFĠS TĠPĠ: 2+1, 3+1, 4+1 ve 4,5+1 

daire seçenekleri yer almaktadır. 

KONUT METREKARE ARALIĞI: 80 m² - 730 
m² 

BĠRĠM METREKARE DEĞERĠ: 8.600,-TL/m² 
~ 12.000,-TL/m² 

Proje Özellikleri: Mahall Ankara, Ankara -EskiĢehir yolu üzerinde 9. kilometrede Dumlupınar Bulvarı'nda 

konumludur. Ayrıca projede Açık yüzme havuzu, Çocuk oyun alanları, Sauna, Fitness merkezi, AVM, Kafe, 

Restoran, Güvenlik, Kameralı güvenlik, Açık otopark, Kapalı otopark, YürüyüĢ parkuru ve GüneĢlenme 
terası bulunmaktadır. 

 

 

VĠA TWĠNS 

 
 

 

PROJENĠN KONUMU: Ankara/Çankaya 

PROJE TAMAMLANMA YILI: 2011 

TOPLAM ARSA ALANI: 14236 m² 

TOPLAM OFĠS SAYISI: 370 

KONUT/OFĠS TĠPĠ :- 

KONUT METREKARE ARALIĞI: 84 m² ~ 

228 m² 

BĠRĠM METREKARE DEĞERĠ: 7.600 TL/m² 

~ 13.150,-TL/m² 

Proje Özellikleri: Via Twins ofislerinde kullanılan camlar Türkiye‟de ilk kez kullanılan Guardian Sunguard 

High Performance Bright Green 40/29 cam olma özelliği taĢıyor. GüneĢ kontrolünü yüzde 60 daha etkin hale 

getiren camlar aynı oranda soğutma masraflarından da tasarruf sağlayarak çalıĢma sistemini verimli hale 

getiriyor.Kafe, Restoran, Güvenlik, Kameralı güvenlik, Açık otopark, Kapalı otopark, Merkezi uydu sistemi 

ve Kuaför imkanları bulunmaktadır. 
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USTA 1071 

 

 

PROJENĠN KONUMU: Ankara/Çankaya 

PROJE TAMAMLANMA YILI: 2018 

TOPLAM ARSA ALANI: 20.000 m² 

TOPLAM OFĠS SAYISI: 556 

KONUT/OFĠS TĠPĠ : 1+1, 2+1, 3+1, 4+1 ve 5+1 

daire seçenekleri yer almaktadır. 

KONUT METREKARE ARALIĞI: 84 m² ~ 228 
m² 

BĠRĠM METREKARE DEĞERĠ: 8.800 TL/m² ~ 
10.250,-TL/m² 

Proje Özellikleri:1071 Ankara projesinin en dikkat çekici özelliği; 1+1 dıĢındaki tüm dairelerin loft olması. 

Projede 1+1 daireler 3.80 metre tavan yüksekliğine sahip. 2+1, 3+1, 4+1 ve 5+1 daireler ise 7.60 metre tavan 

yüksekliğiyle inĢa edilmiĢtir. Projede 3 katlı kapalı otopark alanı, resepsiyon, VIP asistan, sekreterya, 7/24 

kameralı çevre güvenlik sistemi kontrollü giriĢ/çıkıĢ uygulaması ve teknik kadro hizmeti, tam beslemeli 

jeneratör, profesyonel tesis yönetim hizmetleri, her mevsim ısıtma ve soğutma sağlayan fancoil sistemi 

imkanları bulunmaktadır. 

 

 

 

ARMA KULE 

 

 

PROJENĠN KONUMU: Ankara/Çukurambar 

PROJE TAMAMLANMA YILI: 2016 

TOPLAM ARSA ALANI: 8795 m² 

TOPLAM KONUT/OFĠS SAYISI: 156 Ofis 

KONUT/OFĠS TĠPĠ : - 

KONUT METREKARE ARALIĞI: 90 m² - 262 

m² 

BĠRĠM METREKARE DEĞERĠ: 8.800,-TL/m² ~ 

10.000,-TL/m² 

Proje Özellikleri: Arma Kule projesi 21 katlı 2 kulede 156 ofisten oluĢuyor. Projede 54 adet 90 ila 146 

metrekarelik ofisler, 23 adet 180 ila 262 metrekarelik dubleks ofisler yer alıyor. Arma Kule'nin bir özelliği 

de ofislerin tamamının balkonlu ve natamam olarak teslim edilmiĢtir. Arma Kule'nin ortak alanları arasında 

kat bahçeleri ve toplantı salonları yer alıyor. Ayrıca projede AVM, Güvenlik, Kameralı güvenlik ve Kapalı 

otopark imkanları bulunmaktadır. 
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SatıĢ Değerleri 

Proje 

No 
Proje Adı Konumu 

Yapım 

Yılı 

Min. Birim 

Değer (TL/m²) 

Maks. Birim 

Değer (TL/m²) 

1 Next Level Ankara/Çankaya 2018 8.000,00 15.600,00 

2 
Mahall 
Ankara 

Ankara/Çankaya 
2019 8.600,00 12.000,00 

3 VĠA Twins Ankara/Çankaya 2011 7.600,00 13.150,00 

4 Usta 1071 Ankara/Çankaya 2018 8.800,00 10.250,00 

5 Arma Kule Ankara/Çankaya 2016 8.800,00 10.000,00 

Bölgede yapılan araĢtırmalarda konut birim değerlerinin, kamu bankalarının yaptığı faiz kampanyaları 

nedeniyle spekülatif artıĢlar gösterdiği tespit edilmiĢ olup değer takdir edilirken bu husus göz önünde 

bulundurulmuĢtur. 

Ofis Emsal Araştırmaları 

 
Sıra 

No 

 

Ġlçesi 

 

Mahallesi 

 

Proje 

 
Kat 

(Tip) 

Brüt 

Alanı 

(m²) 

SatıĢa Sunulan 

Değeri 

(TL) 

SatıĢa 

Sunulan 

Birim 

Değeri (TL) 

 
1 

 
Çankaya 

 
BeĢtepe 

Çakıroğlu 

BeĢtepe Plaza 

8 

(1+0) 

 
95 

 
875.000,00 

 
9.210,53 

2 
Çankaya Mehmet Akif 

Ersoy 
Proofis 

10 

(1+1) 
70 655.000,00 9.357,14 

3 
Çankaya 

Balgat Sıfır Bina 
1 

(2+1) 
85 700.000,00 8.235,29 

 
4 

Çankaya  
Kızılırmak 

 

1071 Usta 

Plaza 

 

5 

(1+0) 

 
110 

 
1.075.000,00 

 
9.772,73 

5 
Çankaya 

Kızılırmak Köprülü Plaza 
5 

(1+0) 
110 1.200.000,00 10.909,09 

 

6 
Çankaya  

BeĢtepe 
Çakıroğlu 

BeĢtepe Plaza 

9 

(1+0) 

 

170 
 

1.660.000,00 
 

9.764,71 

 

Düzeltme Tablosu (OFĠS)  

 
Emsal 

No 

 
Yüzölçümü 

(m²) 

 
Niteliği 

SatıĢa 

Sunulan 

Birim 

Değeri 
(TL/m²) 

 
Pazarlık 

Payı 

Gerçekçi 

Birim 

Değeri 

(TL/m²) 

 
Büyüklük 

Düzeltmesi 

 
Konum 

Düzeltmesi 

DüzeltilmiĢ 

Birim 

Değeri 

(TL/m²) 

 

1 
 

95 

Ofis  

9210,53 
 

10% 
 

8289,47 
 

50% 
 

50% 
 

18.650 

 

2 

 

70 
Ofis  

9357,53 

 

10% 

 

8421,77 

 

50% 

 

50% 

 

18.947 

 

3 

 

85 
Ofis  

  8.235,29 

 

10% 

 

  7411,76 

 

55% 

 

65% 

 

18.953 

 

4 

 

110 
Ofis  

9.772,73 

 

10% 

 

8795,45 

 

55% 

 

50% 

 

20.448 

5       110    Ofis 10.909,09 10%    9818,18        50%         40%           20.617 

6       170    Ofis 9764,71 10%    8788,23        50%         55%      20.432 

Ortalama Birim Değeri (TL/m²)      ~20.000 
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Dükkân Emsal Araştırmaları 

 
Sıra 

No 

 
 

Ġlçesi 

 
 

Mahallesi 

 
 

Proje/Konum 

 
 

Kat/Bölüm 

 

Brüt 

Alanı 

(m²) 

SatıĢa 

Sunulan 

Değeri 

(TL) 

SatıĢa 

Sunulan 

Birim 

Değeri 
(TL/m²) 

 
1 

 
Yenimahalle 

 
Gazi 

 
 BeĢtepe 

2 Bodrum 

Kat 

+ Zemin Kat 

 
257 

 
2.900.000,00 

 
11.284,05 

 
2 

 
Yenimahalle 

 
Gazi 

 
- 

Komple 

Bina 

 
300 

 
2.500.000,00 

 
8.333,33 

 
3 

Çankaya  
Bahçelievler 

 

Bahçelievler 

2.Cadde 

Zemin Kat + 

50 m² ön 

bahçe 

kullanımı 

 
150 

 
1.500.000,00 

 
10.000,00 

 
4 

Çankaya  
Maltepe 

 

Gazi Mustafa 

Kemal Bulvarı 

 

Zemin Kat/ 

2 Dükkan 

 
110 

 
1.190.000,00 

 
10.818,18 

Not: Rapor konusu projede N Blokta AVM olarak projelendirilmiĢ olup taĢınmazların birim değerine 

altık teĢkil etmesi için komple satılık AVM ve AVM içinde konumlu dükkân emsalleri araĢtırılmıĢ. 

Ancak konu taĢınmazlara birebir emsal olabilecek nitelikte emsal veri bulunamamıĢtır. Tespit edilen 

veriler bilgi amacıyla sunulmuĢtur. 

Düzeltme Tablosu (DÜKKAN)  

 
Emsal 

No 

 
Yüzölçümü 

(m²) 

 
Niteliği 

SatıĢa 

Sunulan 

Birim 

Değeri 
(TL/m²) 

 
Pazarlık 

Payı 

Gerçekçi 

Birim 

Değeri 

(TL/m²) 

 
Büyüklük 

Düzeltmesi 

 
Konum 

Düzeltmesi 

DüzeltilmiĢ 

Birim 

Değeri 

(TL/m²) 

 

1 

 

257 

Dükkan  

11.284,05 

 

10% 

 

10.155,64 

 

50% 

 

60% 

 

24.373 

 

2 
 

300 
Dükkan  

8.333,33 

 

10% 
 

7500 
 

70% 
 

70% 
 

22.440 

 

3 
 

150 
Dükkan  

10.000,00 

 

10% 
 

  9000 
 

70% 
 

70% 
 

26.010 

 

4 

 

110 
Dükkan  

10.818,18 

 

10% 

 

9736,36 

 

60% 

 

55% 

 

24.146 

Ortalama Birim Değeri (TL/m²)    ~25.000 

 

Otel Emsal Araştırmaları 

 
Sıra 

No 

 
 

Ġlçesi 

 
 

Mahallesi 

 
Kapalı Alan 

(m²) 

 
Açık Alan 

(m²) 

 
Oda/Yatak 

Sayısı 

SatıĢa 

Sunulan 

Bedeli 

(TL) 

SatıĢa 

Sunulan 

Birim 

Değeri 
(TL/m²) 

 

1 
Çankaya  

Kavaklıdere 
 

3000 
 

980 
 

60/120 
 

25.000.000,00 
 

8.333,33 

2 
Çankaya 

Kızılay 4000 300 90/180 27.500.000,00 6.875,00 

 

3 
Çankaya  

Kızılay 
 

2350 
 

100 
 

42/84 
 

17.000.000,00 
 

7.234,04 

 

4 
Çankaya  

Çankaya 
 

1700 
 

200 
 

33/45 
 

13.000.000,00 
 

7.647,06 
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Düzeltme Tablosu (OTEL)  

 
Emsal 

No 

 
Yüzölçümü 

(m²) 

 
Niteliği 

SatıĢa 

Sunulan 

Birim 

Değeri 
(TL/m²) 

 
Pazarlık 

Payı 

Gerçekçi 

Birim 

Değeri 

(TL/m²) 

 
Büyüklük 

Düzeltmesi 

 
Konum 

Düzeltmesi 

DüzeltilmiĢ 

Birim 

Değeri 

(TL/m²) 

 

1 

 

3000 

Otel  

 8.333,33 

 

10% 

 

7500 

 

50% 

 

50% 

 

16.875 

 

2 
 

4000 
Otel 

6.875 
 

10% 
 

6187,5 
 

60% 
 

60% 
 

15.838 

 

3 
 

2350 
Otel  

7.234,04 

 

10% 
 

  6510,63 
 

55% 
 

55% 
 

15.640 

 

4 

 

1700 
Otel  

7.647,06 

 

10% 

 

6882,35 

 

45% 

 

55% 

 

15.468 

Ortalama Birim Değeri (TL/m²)     ~16.000 

 Özetlenen emsal taĢınmaz verileri raporumuza konu proje bünyesinde üretilecek bağımsız 

bölümler ile konum, büyüklük, teknik ve mimari özellikler, ticari potansiyel vb. kriterler 

doğrultusunda kıyaslanmıĢ ve proje bünyesindeki bağımsız bölümler için ortalama satıĢ birim 

değerleri takdir edilmiĢtir. Proje bünyesinde yer alan konut nitelik bağımsız bölümler için ortalama 

birim satıĢ değerinin 11717,-TL/m², ofis nitelikli bağımsız bölümler için ortalama birim satıĢ 

değerinin 20.147,-TL/m², dükkan nitelikli bağımsız bölümler için ortalama birim satıĢ değerinin 

12.412,-TL/m², otel nitelikli bağımsız bölümler için ortalama birim satıĢ değerinin 16.000,-TL/m² 

ve AVM için ortalama birim satıĢ değerinin 25.000,- TL/m² olacağı uygun görülmüĢtür.

Bağımsız Bölüm 

Nitelik 

Satılabilir 

ĠnĢaat 

Alanı (m²) 

Ortalama Birim SatıĢ 

Değeri (TL/m²) 

FAZ A 
TĠCARĠ 
BĠRĠM 

3338 10.518 

FAZ A 
KAMU 
BLOKLARI 

145.622 5.300 

FAZ C OFĠS 237.759 20.147 

FAZ B KONUT 212.685 11717 

FAZ B AVM 52.962 25.013 

FAZ B OTEL 16.000 16.453 
 668.366  

 Projedeki bağımsız bölümlerin satıĢ hızları aĢağıda tabloda özetlenmiĢtir.
 

 SATIġ HIZLARI  

Yıllar 2020 2021 2022 2023   

Dükkân 0% 50% 50% 0%   

Ofis 20% 20% 30% 30%   

Konut 75% 20% 5% 0%   

AVM 0% 25% 75% 100%   

Otel 0% 0% 100% 0%   

 Kullanılan tüm varsayımlar, tablolara formül yoluyla iĢlenerek rakamların görünen ondalık 

basamak sayısı kısıtlanmıĢ ve yuvarlanmıĢtır.

 Türk Lirası enflasyon artıĢ oranı %14,50 olarak kabul edilmiĢtir.

 Ġskonto oranı risksiz getiri oranı ve risk pirimi toplamları olup 0,15 olarak alınmıĢtır. Buna göre 01 

Ekim 2025 vadeli 6 aylık kupon ödemeli devlet iç borçlanma senedi baz alınmıĢtır. (Kupon Faizi: 

6.30 Kupon Dönemi: 6 ay, Risksiz Getiri Oranı: Kupon Faizi x Kupon Dönemi=6,30 x 2 =12,60 

alınmıĢ olup Risk Primi: 1.90 olarak kabul edilmiĢtir.)
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 AĢağıda yapılan kabuller ve hesaplanan değerlere göre projenin indirgenmiĢ nakit akımları analizi 

rapor ekinde sunulmuĢtur.

PROJE GELĠRLERĠ 

GELİRLER 
SATILABİLİR 

ALAN (m2) 
ORTALAMA (M2) 

FİYATI  
TOPLAM CİRO 

FAZ A - KAMU BLOKLARI 145.622 ₺5.302 ₺772.041.671 

FAZ A - TİCARİ BİRİMLER 3.338 ₺10.518 ₺35.108.100 

FAZ B 281.647 ₺11.780 ₺3.317.702.236 

FAZ B - GERÇEKLEŞEN 
SATIŞLAR - KONUT + SUİT 
(VADELİ ALACAKLAR DAHİL) 

181.576 ₺7.132 ₺1.295.075.279 

AİLE KONUTLARI (STOK) 28.139 ₺13.952 ₺392.598.584 

ŞEHİR SÜİTLERİ (STOK) 2.970 ₺14.067 ₺41.777.153 

OTEL (REZİDANS) (STOK) 16.000 ₺16.453 ₺263.251.220 

FAZ B TİCARİ BİRİMLER 
(STOK) 

52.962 ₺25.018 ₺1.325.000.000 

FAZ C 237.759 ₺20.147 ₺4.790.071.949 

FAZ C - YAPILAN SATIŞLAR - 
OFİS 
(VADELİ ALACAKLAR DAHİL) 

53.737 ₺6.035 ₺324.327.354 

  TERAS OFİS (STOK) 31.649 ₺18.335 ₺580.301.092 

  KOLEKTİF OFİS (STOK) 41.355 ₺24.405 ₺1.009.266.548 

  MERKEZ KULE (STOK) 111.018 ₺25.907 ₺2.876.176.955 

TOPLAM SATIŞ GELİRİ 668.366 ₺13.338 ₺8.914.923.955 

        

DİĞER GELİRLER GELİR TOPLAMI 

KULLANILAN KREDİ - VAKIFBANK 500.000.000 

FAİZ GELİRİ 23.000.000 

DİĞER GELİRLER TOPLAMI 523.000.000 

    9.437.923.955 
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PROJE GĠDERLERĠ 

 

GİDERLER 

İNŞAAT 
ALANI 

TOPLAMI 
(M2) 

BİRİM (M2) 
MALİYETİ 

TOPLAM MALİYET 

FAZ A 265.269 1.960 

100,00% 

₺520.000.000 

FAZ B 512.621 2.458 

100,00% 

₺1.260.000.000 

FAZ C 404.034 3.094 

100,00% 

₺1.250.000.000 

SATIŞ OFİSİ İNŞAAT 
MALİYETİ 

    

100% 

₺13.526.000 

CAMİ 4.512 1.662 

100% 

₺7.500.000 

İKSA İŞLERİ 31.450 600 ₺18.870.000 

ARSA HARİÇ İNŞAAT 
GİDERLERİ TOPLAMI 

1.217.886 2.521 ₺3.069.896.000 

SATIŞ VE PAZARLAMA GİDERİ 3% ₺278.561.078 

EMLAK KONUT GYO ARSA PAYI 30% ₺2.674.477.187 

TOPLAM MALİYET 4.945 ₺6.022.934.264 

DİĞER MALİYETLER TOPLAMI GİDER TOPLAMI 

KREDİ - VAKIFBANK ₺590.738.295,89 

BANKA KATKI PAYI (HAYALLERİNİ ERTELEME KAMPANYASI KAPSAMINDA 
YAPILAN ÖDEME) ₺45.478.419,00 

DİĞER MALİYETLER TOPLAMI ₺636.216.714,89 

   
₺6.659.150.979,35 



 

 
 

 

NAKĠT AKIM TABLOSU 

1 2 3 4 1 2 3 4

FAZ A - KAMU BLOKLARI 145.622 ₺5.302 ₺772.041.671 ₺772.041.671

FAZ A - TİCARİ BİRİMLER 3.338 ₺10.518 ₺35.108.100 ₺35.108.100 0

FAZ B 281.647 ₺11.780 ₺3.317.702.236 ₺919.805.240 0 0 0 ₺111.791.135 ₺176.717.462 ₺235.032.206 ₺257.385.370 ₺129.240.882

FAZ B - GERÇEKLEŞEN 

SATIŞLAR - KONUT + SUİT

(VADELİ ALACAKLAR DAHİL)

181.576 ₺7.132 ₺1.295.075.279 ₺919.805.240 ₺34.862.707 ₺31.581.734 ₺64.277.219 ₺78.726.410 ₺21.168.139

AİLE KONUTLARI (STOK) 28.139 ₺13.952 ₺392.598.584 ₺53.819.198 ₺78.934.824 ₺98.550.128 ₺107.450.030 ₺53.844.404

ŞEHİR SÜİTLERİ (STOK) 2.970 ₺14.067 ₺41.777.153 ₺23.109.229 ₺18.667.924 ₺0 ₺0 ₺0

OTEL (REZİDANS) (STOK) 16.000 ₺16.453 ₺263.251.220 ₺47.532.979 ₺72.204.859 ₺71.208.930 ₺54.228.339

FAZ B TİCARİ BİRİMLER 

(STOK)
52.962 ₺25.018 ₺1.325.000.000

FAZ C 237.759 ₺20.147 ₺4.790.071.949 ₺102.599.684 ₺0 ₺0 ₺0 ₺171.688.524 ₺164.360.262 ₺637.424.140 ₺330.387.357 ₺341.259.200

FAZ C - YAPILAN SATIŞLAR - 

OFİS

(VADELİ ALACAKLAR DAHİL)

53.737 ₺6.035 ₺324.327.354 ₺102.599.684 ₺45.073.684 ₺4.947.210 ₺9.694.441 ₺10.476.659 ₺45.635.261

  TERAS OFİS (STOK) 31.649 ₺18.335 ₺580.301.092 ₺57.264.529 ₺106.600.122 ₺25.438.666 ₺61.052.797 ₺61.561.571

  KOLEKTİF OFİS (STOK) 41.355 ₺24.405 ₺1.009.266.548 ₺69.350.312 ₺52.812.930 ₺116.188.445 ₺96.823.704 ₺78.104.455

  MERKEZ KULE (STOK) 111.018 ₺25.907 ₺2.876.176.955 ₺0 ₺0 ₺486.102.588 ₺162.034.196 ₺155.957.914

TOPLAM SATIŞ GELİRİ 668.366 ₺13.338 ₺8.914.923.955 ₺1.829.554.694 ₺0 ₺0 ₺0 ₺283.479.659 ₺341.077.724 ₺872.456.346 ₺587.772.727 ₺470.500.082

1 2 3 4 1 2 3 4

500.000.000 395.000.000 0 50.000.000,00           55.000.000,00             

23.000.000 23.000.000

523.000.000 418.000.000 0 0 0 0 50.000.000 55.000.000 0 0

9.437.923.955 2.247.554.694

GERÇEKLEŞEN
2021 2022

KULLANILAN KREDİ - VAKIFBANK

FAİZ GELİRİ

DİĞER GELİRLER GELİR TOPLAMI

TOPLAM CİRO

GEÇMİŞ DÖNEM
2021 2022

ORTALAMA (M2) 

FİYATI 
GELİRLER

SATILABİLİR 

ALAN (m2)

DİĞER GELİRLER TOPLAMI

 
 



 

 
 

 

1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4

₺238.343.436 ₺222.217.284 ₺212.464.870 ₺158.684.722 ₺157.622.845 ₺119.184.429 ₺108.148.859 ₺106.343.344 ₺80.465.180 ₺55.966.311 ₺5.333.473 ₺22.955.190

₺20.267.323 ₺22.217.284 ₺12.464.870 ₺8.684.722 ₺7.622.845 ₺19.184.429 ₺8.148.859 ₺6.343.344 ₺5.465.180 ₺5.966.311 ₺5.333.473 ₺22.955.190 18.243.564,36               

₺0

₺0

₺18.076.113

₺200.000.000 ₺200.000.000 ₺200.000.000 ₺150.000.000 ₺150.000.000 ₺100.000.000 ₺100.000.000 ₺100.000.000 ₺75.000.000 ₺50.000.000

₺263.100.033 ₺198.783.140 ₺171.812.610 ₺340.588.829 ₺344.830.819 ₺333.447.558 ₺194.084.143 ₺338.236.828 ₺245.508.412 ₺132.763.680 ₺174.222.959 ₺304.973.771

₺8.823.049 ₺12.223.456 ₺9.245.886 ₺8.888.749 ₺8.453.777 ₺8.453.777 ₺8.849.221 ₺8.607.103 ₺8.151.081 ₺8.151.081 ₺8.072.826 ₺7.980.409

₺36.936.942 ₺35.551.807 ₺32.061.266 ₺63.993.253 ₺23.464.193 ₺24.637.402 ₺24.637.402 ₺27.101.143

₺70.294.009 ₺73.808.710 ₺53.306.290 ₺83.715.479 ₺79.385.368 ₺104.193.295 ₺62.515.977 ₺68.767.575

₺147.046.033 ₺77.199.167 ₺77.199.167 ₺183.991.349 ₺233.527.481 ₺196.163.084 ₺98.081.542 ₺233.761.009 ₺237.357.332 ₺124.612.599 ₺166.150.132 ₺296.993.361

₺501.443.469 ₺421.000.424 ₺384.277.480 ₺499.273.550 ₺502.453.663 ₺452.631.987 ₺302.233.002 ₺444.580.172 ₺325.973.592 ₺188.729.991 ₺179.556.432 ₺327.928.961

1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

2024 2025

2024 20252023

2023

 
 

 



 

 
 

 

1 2 3 4 1 2 3 4

100,00% 96% 0,0% 0,0% 0,0% 4%

₺520.000.000 ₺499.200.000 ₺0 ₺0 ₺0 ₺20.800.000

100,00% 72,00% 5,00% 5,00% 6,00% 6,00% 6,00%

₺1.260.000.000 ₺907.200.000 ₺0 ₺0 ₺0 ₺63.000.000 ₺63.000.000 ₺75.600.000 ₺75.600.000 ₺75.600.000

100,00% 5,00% 4,0% 5,0% 4,0% 5,0% 6,0%

₺1.250.000.000 ₺62.500.000 ₺0 ₺0 ₺0 ₺50.000.000 ₺62.500.000 ₺50.000.000 ₺62.500.000 ₺75.000.000

100% 100%

₺13.526.000 ₺13.526.000

100%

₺7.500.000

İKSA İŞLERİ 31.450 600 ₺18.870.000 18.870.000

ARSA HARİÇ İNŞAAT GİDERLERİ 

TOPLAMI
1.217.886 2.521 ₺3.069.896.000 ₺1.501.296.000 ₺0 ₺0 ₺0 ₺133.800.000 ₺125.500.000 ₺125.600.000 ₺138.100.000 ₺150.600.000

3% ₺278.561.078 ₺66.000.000 ₺0 ₺0 ₺0 ₺8.504.390 ₺10.232.332 ₺26.173.690 ₺17.633.182 ₺14.115.002

30% ₺2.674.477.187 ₺548.866.408 ₺0 ₺0 ₺0 ₺85.043.898 ₺102.323.317 ₺261.736.904 ₺176.331.818 ₺141.150.025

4.945 ₺6.022.934.264 ₺2.116.162.408 ₺0 ₺0 ₺0 ₺227.348.288 ₺238.055.649 ₺413.510.594 ₺332.065.000 ₺305.865.027

1 2 3 4 1 2 3 4

₺590.738.295,89 ₺46.614.795,44 ₺24.033.735,44 ₺33.163.032,94 ₺33.789.623,04 ₺41.863.288,38 ₺41.798.099,43

₺45.478.419,00 ₺45.478.419,00

₺636.216.714,89 ₺92.093.214,44 ₺0,00 ₺0,00 ₺0,00 ₺24.033.735,44 ₺33.163.032,94 ₺33.789.623,04 ₺41.863.288,38 ₺41.798.099,43

₺6.659.150.979,35

₺2.778.772.976,09 ₺39.299.071,70 ₺0,00 ₺0,00 ₺0,00 ₺32.097.636,19 ₺119.859.042,10 ₺480.156.128,65 ₺213.844.438,52 ₺122.836.955,53

₺2.778.772.976,09 ₺39.299.071,70 ₺39.299.071,70 ₺39.299.071,70 ₺39.299.071,70 ₺71.396.707,89 ₺191.255.749,99 ₺671.411.878,64 ₺885.256.317,16 ₺1.008.093.272,69

FAZ A 265.269 1.960

GİDERLER
İNŞAAT ALANI 

TOPLAMI (M
2
)

BİRİM (M2) 
MALİYETİ

2021 2022

KÜMÜLATİF TOPLAM

DÖNEMSEL FARK

EMLAK KONUT GYO ARSA PAYI

SATIŞ VE PAZARLAMA GİDERİ

TOPLAM MALİYET

DİĞER MALİYETLER TOPLAMI

DİĞER MALİYETLER TOPLAMI

KREDİ - VAKIFBANK

BANKA KATKI PAYI (HAYALLERİNİ ERTELEME KAMPANYASI KAPSAMINDA 

YAPILAN ÖDEME)

SATIŞ OFİSİ İNŞAAT MALİYETİ

CAMİ 1.662

GİDER TOPLAMI GEÇMİŞ DÖNEM
2021 2022

4.512

3.094404.034

GEÇMİŞ DÖNEMTOPLAM MALİYET

FAZ B 512.621 2.458

FAZ C

 
 



 

 
 

 

1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4

5,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%

₺62.500.000 ₺75.000.000 ₺75.000.000 ₺75.000.000 ₺75.000.000 ₺75.000.000 ₺75.000.000 ₺75.000.000 ₺75.000.000 ₺75.000.000 ₺75.000.000 ₺75.000.000

25% 25% 50%

₺1.875.000 ₺1.875.000 ₺3.750.000

₺62.500.000 ₺76.875.000 ₺76.875.000 ₺78.750.000 ₺75.000.000 ₺75.000.000 ₺75.000.000 ₺75.000.000 ₺75.000.000 ₺75.000.000 ₺75.000.000 ₺75.000.000

₺15.043.304 ₺12.630.013 ₺11.528.324 ₺14.978.207 ₺15.073.610 ₺13.578.960 ₺9.066.990 ₺13.337.405 ₺9.779.208 ₺5.661.900 ₺5.386.693 ₺9.837.869

₺150.433.041 ₺126.300.127 ₺115.283.244 ₺149.782.065 ₺150.736.099 ₺135.789.596 ₺90.669.901 ₺133.374.052 ₺97.792.078 ₺56.618.997 ₺53.866.930 ₺98.378.688

₺227.976.345 ₺215.805.140 ₺203.686.568 ₺243.510.272 ₺240.809.709 ₺224.368.556 ₺174.736.891 ₺221.711.457 ₺182.571.286 ₺137.280.897 ₺134.253.622 ₺183.216.557

1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4

₺41.798.099,43 ₺41.798.099,43 ₺41.798.099,43 ₺41.798.099,43 ₺41.798.099,43 ₺38.693.705,62 ₺37.141.509,15 ₺37.141.509,01 ₺25.091.639,06 ₺15.982.050,25 ₺6.434.810,98

₺41.798.099,43 ₺41.798.099,43 ₺41.798.099,43 ₺41.798.099,43 ₺41.798.099,43 ₺38.693.705,62 ₺37.141.509,15 ₺37.141.509,01 ₺25.091.639,06 ₺15.982.050,25 ₺6.434.810,98 ₺0,00

₺231.669.024,93 ₺163.397.184,57 ₺138.792.812,05 ₺213.965.179,33 ₺219.845.854,87 ₺189.569.725,75 ₺90.354.602,20 ₺185.727.206,26 ₺118.310.667,89 ₺35.467.043,64 ₺38.867.998,30 ₺144.712.403,60

₺1.239.762.297,62 ₺1.403.159.482,20 ₺1.541.952.294,25 ₺1.755.917.473,58 ₺1.975.763.328,45 ₺2.165.333.054,19 ₺2.255.687.656,40 ₺2.441.414.862,65 ₺2.559.725.530,54 ₺2.595.192.574,18 ₺2.634.060.572,49 ₺2.778.772.976,09

202520242023

20252023 2024

 
 

GERÇEKLEŞEN 2021 2022 2023 2024 2025 TOPLAM

İSKONTO ORANI 14,50% SATIŞLAR 1.829.554.694 283.479.659 ₺2.271.806.878 ₺1.805.994.923 ₺1.701.898.824 ₺1.022.188.976 ₺8.914.923.955

NBD ₺2.092.283.162 MALİYETLER 2.116.162.408 227.348.288 ₺1.289.496.270 ₺890.978.325 ₺861.626.612 ₺637.322.362 ₺6.022.934.264

₺2.092.283.162 NET FAALİYET KARI -286.607.714 56.131.372 ₺982.310.609 ₺915.016.599 ₺840.272.212 ₺384.866.614 ₺2.891.989.691  
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UlaĢılan Değer 

Toplam Gelirlerinin Bugünkü Değeri (TL) 2.092.283.162 

Pasifik Gayrimenkul Yatırım  Ortaklığı A.ġ. 

ġPTGO(%) 

%99 

Pasifik Gayrimenkul Yatırım  Ortaklığı A.ġ. 

ġPTGO (TL) 

2.071.360.330 

Yukarıdaki varsayımlar altında yapılan ve sonuçları ekteki ĠndirgenmiĢ Nakit Akımları tablosunda 

projeden elde edilecek gelirin,oluĢacak olan maliyetlerde göz önünde bulundurularak 2021-2025 yılları 

arasında gerçekleĢecek satıĢlardan oluĢacak gelirler 4 dönemlik nakit akım tablosu düzenlenerek  Arsa 

SatıĢı KarĢılığı %30 Emlak GYO A.ġ ġirket Payı Gelir oranı ve  maliyetler düĢüldükten sonra oluĢan  

bugünkü değeri 2.092.283.162-TL olarak bulunmuĢtur. 

6.4. Analiz Sonuçlarının Değerlendirilmesi ve GörüĢ 

6.4.1. Farklı Değerleme Yöntemleri UlaĢılan Değerler 

Rapor konusu Merkez Ankara Projesi‟nin üzerinde konumlandığı 63865/2 no.lu parselin toplam arsa 

değerine “Pazar YaklaĢımı” ve geliĢtirme amaçlı mülk değerlemesi kapsamında “Kalıntı Yöntemi” kullanılarak 

ulaĢılmaya çalıĢılmıĢtır. Arsaların KDV hariç toplam değeri “Pazar YaklaĢımı” ile 888.134.833,-TL, olarak 

bulunmuĢtur. Toplam “Arsa” değeri için “Pazar YaklaĢımı” ile ulaĢılan değer olan 888.134.833,-TL takdir 

edilmiĢtir. 

Projenin mevcut durum değerinin tespiti için “Maliyet YaklaĢımı Yöntemi” kullanılmıĢtır. Projenin rapor 

tarihi itibariyle inĢaat tamamlanma seviyesine göre(%44.02)değeri 2.239.503.052,00.TL projenin mevcut 

durumuyla Pasifik  Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı A.ġ. payına düĢen değeri 

2.239.503.052,00.TL*0.70*0.99=1.551.975.615.TL olarak hesap ve takdir edilmiĢtir. 

Projenin tamamlanması durumundaki bugünkü değerinin tespiti için geliĢtirme amaçlı mülk değerlemesi 

kapsamında “Gelir YaklaĢımı” kullanılmıĢ olup projenin tamamlanması durumunda bugünkü değeri için 

Yukarıdaki varsayımlar altında yapılan ve sonuçları ekteki ĠndirgenmiĢ Nakit Akımları tablosunda 

projeden elde edilecek gelirin,oluĢacak olan maliyetlerde göz önünde bulundurularak 2021-2025 yılları 

arasında gerçekleĢecek satıĢlardan oluĢacak gelirler 4 dönemlik nakit akım tablosu düzenlenerek  Arsa 

SatıĢı KarĢılığı %30 Emlak GYO A.ġ ġirket Payı Gelir oranı ve maliyetler düĢüldükten sonra oluĢan  

bugünkü değeri 2.092.283.162-TL olarak bulunmuĢtur. 

Yukarıdaki varsayımlar altında yapılan ve sonuçları ekteki ĠndirgenmiĢ Nakit Akımları tablosunda 

projeden elde edilecek gelirin,oluĢacak olan maliyetlerde göz önünde bulundurularak 2021-2025 yılları arasında 

gerçekleĢecek satıĢlardan oluĢacak gelirler 4 dönemlik nakit akım tablosu düzenlenerek  Arsa SatıĢı KarĢılığı %30 

Emlak GYO A.ġ ġirket Payı Gelir oranı ve Yapım maliyetler düĢüldükten sonra oluĢan  bugünkü değeri 

2.092.283.162 olarak bulunmuĢtur.Bu değerlerin her biri tablo halinde raporumuz ekler bölümünde de 

sunulmuĢtur.  

6.4.2. Yasal Gereklilikler ve Mevzuata Uyarınca Alınması Gereken Ġzin ve Belgeler 

Rapor konusu parseller üzerinde geliĢtirilmekte olan Merkez Ankara Projesi‟ne iliĢkin yasal gereklilikler 

yerine getirilmiĢ olup proje kapsamında yer alan parseller için yapı ruhsatları alınmıĢtır. Bu veriler raporumuz 3.5, 

ve 3.6 no.lu bölümlerinde detaylı olarak aktarılmıĢtır. 

6.4.3. Gayrimenkullerin Devrine ĠliĢkin GörüĢ 

Değerleme konusu gayrimenkul üzerinde detayları rapor içeriğinde aktarılan bir hasılat paylaĢımı 

sözleĢmesi mevcuttur. Tarafların iĢ bu sözleĢme hükümlerindeki hakları saklı kalmak koĢulu ile rapor konusu 

gayrimenkullerin devri mümkündür. 
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6.4.4. Gayrimenkullerin Fiili Kullanım, Tapu ve Portföy Niteliği Hakkında GörüĢ 

Üzerinde proje geliĢtirilmekte olan rapora konu Ankara Ġli, Yenimahalle Ġlçesi, Ġstasyon Mahallesi‟ndeki 63865 ada 2 

no.lu parselin tapudaki niteliği “Arsa” dır. 

Ancak 28.05.2013 ve 28660 Sayılı Resmi Gazetede yayımlanarak yürürlüğe giren “Gayrimenkul Yatırım 

Ortaklıklarına ĠliĢkin Esaslar Tebliği (III-48.1)” nin 22. Maddesinin (ç) fıkrası uyarınca parseller üzerinde hasılat paylaĢımı 

modeli ile bir proje geliĢtirilmektedir. Bu doğrultuda söz konusu taĢınmazın gayrimenkul yatırım ortaklığı portföyünde “Proje” 

baĢlığı altında yer almasının uygun olacağı görüĢ ve kanaatindeyiz. 

BÖLÜM 7 DEĞERLEME UZMANININ GÖRÜġÜ VE SONUÇ 

Değerleme konusu gayrimenkul, Ankara Ġli, Yenimahalle Ġlçesi, Ġstasyon Mahallesi‟ndeki 63865 ada 2 no.lu parsel 

üzerinde geliĢtirilmekte olan Merkez Ankara Projesidir. Rapor konusu projenin bulunduğu yer, civarının teĢekkül tarzı, ulaĢım 

imkanları, projenin üzerinde konumlandığı parsellerin cepheleri, proje mahal listesi, teknik Ģartname ve mimari projede 

belirtilen kriterlerin gerçekleĢeceği kabulü ile yapıların inĢaat sistemi, iĢçilik ve malzeme kalitesi gibi değerine etken olabilecek 

tüm özellikleri dikkate alınmıĢ ve bölgede detaylı piyasa araĢtırması yapılmıĢtır.Değerleme çalıĢmasında Maliyet Yöntemi ve 

Gelir Yöntemleri değerleme iĢlemleri yapılmıĢ olup projenin Gelir getirici bir proje olması göz önünde bulundurularak 

Nihai Değer Takdiri olarak Gelir Yöntemi ile takdir edilen değer Nihai Değer Takdiri olarak tespit edilmiĢtir. Buna göre 

rapor konusu proje için piyasa Ģartlarına göre hesaplanan ve takdir olunan değerler aĢağıda tablo olarak sunulmuĢtur. 

 TL USD 

Nihai Değer :2021-2025 yılları arasında gerçekleĢecek satıĢlardan oluĢacak gelirler 4 

dönemlik nakit akım tablosu düzenlenerek  Arsa SatıĢı KarĢılığı %30 Emlak GYO A.ġ 

ġirket Payı Gelir oranı ve  maliyetler düĢüldükten sonra oluĢan TamamlanmıĢ 

durumda  KDV Hariç Toplam Değeri 

2.092.283.162 241.882.446,50 

Nihai Değer :2021-2025 yılları arasında gerçekleĢecek satıĢlardan oluĢacak gelirler 4 

dönemlik nakit akım tablosu düzenlenerek  Arsa SatıĢı KarĢılığı %30 Emlak GYO 

A.ġ ġirket Payı Gelir oranı ve  maliyetler düĢüldükten sonra TamamlanmıĢ 

durumda  %99 Pasifik  Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı A.ġ. Payına DüĢen Değeri 

KDV Hariç Toplam Değeri 

2.071.360.330 239.463.6222 

Nihai Değer :2021-2025 yılları arasında gerçekleĢecek satıĢlardan oluĢacak gelirler 4 

dönemlik nakit akım tablosu düzenlenerek  Arsa SatıĢı KarĢılığı %30 Emlak GYO 

A.ġ ġirket Payı Gelir oranı ve maliyetler düĢüldükten sonra TamamlanmıĢ durumda  

%99 Pasifik  Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı A.ġ. Payına DüĢen Değeri KDV Dahil 

Toplam Değeri 

2.444.205.189 282.567.073,90 

Nihai Değer :2021-2025 yılları arasında gerçekleĢecek satıĢlardan oluĢacak gelirler 4 

dönemlik nakit akım tablosu düzenlenerek  Arsa SatıĢı KarĢılığı %30 Emlak GYO 

A.ġ ġirket Payı Gelir oranı ve  maliyetler düĢüldükten sonra Mevcut %44.02 

tamamlanma seviyesine göre  bugünkü %99 Pasifik  Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı 

A.ġ. Payına DüĢen Değeri KDV Hariç Toplam Değeri 

911.812.817 105.411.886,4 

Nihai Değer :2021-2025 yılları arasında gerçekleĢecek satıĢlardan oluĢacak gelirler 4 

dönemlik nakit akım tablosu düzenlenerek  Arsa SatıĢı KarĢılığı %30 Emlak GYO 

A.ġ ġirket Payı Gelir oranı ve  maliyetler düĢüldükten sonra Mevcut %44.02 

tamamlanma seviyesine göre  bugünkü %99 Pasifik  Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı 

A.ġ. Payına DüĢen Değeri KDV Dahil Toplam Değeri 

1.075.939.124 124.386.025,9 

 Rapor tarihi itibariyle TCMB döviz satıĢ kuru 8,65- TL kullanılmıĢtır. 

 Bu rapor ilgili Sermaye Piyasası Mevzuatı hükümlerine göre hazırlanmıĢtır. 

 Proje, karma olup bünyesindeki üniteler için farklı vergi uygulamaları mevcuttur. Bu sebeple projenin tamamlanması 
durumunda bugünkü değeri için tek bir KDV oranı uygulanamamıĢtır. KDV, bağımsız bölüm bazında değerleri talep 

edilen taĢınmazlar için hesaplanmıĢtır. 

 KDV oranları güncel mevzuat doğrultusunda kullanılmıĢtır. 

 Bu sayfa, bu değerleme raporunun ayrılmaz parçası olup bağımsız kullanılamaz. 

 Rapor kopyalarının kullanımları halinde ortaya çıkabilecek sonuçlardan Ģirketimiz sorumlu değildir. 
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RAPORU HAZIRLAYANLAR 

DEĞERLEME UZMANI/DEĞERLEME UZM. YRD. SORUMLU DEĞERLEME UZMANI 

ULVĠ BARKIN ġENSES     BUĞRA YILDIRIM 

 

SĠCĠL NO: 405898           SĠCĠL NO: 910148 

 

ġEREF EMEN 

 

SĠCĠL NO: 401584 

 

 

EKLER 

 Arsa SatıĢı KarĢılığı Gelir PaylaĢımı SözleĢmesi 

 Tapu Senedi Sureti ve Tapu Kayıt Belgesi 

 Ġmar Durumu Örnekleri ve Plan Notları 

 Yapı Ruhsatları 

 Uydu Görüntüsü ve Fotoğraflar 

 Raporu Hazırlayanların ÖzgeçmiĢ ve SPK Lisans Belgesi Örnekleri 
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SATIġ VAADĠ SÖZLEġMESĠ 
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SORUMLU DEĞERLEME UZMANI 

ġEREF EMEN 
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DEĞERLEME UZMANI YARDIMCISI  
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BDDK YETKĠ YAZIMIZ, 

 

 

 
 

 

 
 

 
 



 

 

Sayfa | 85 

 

 

 
SPK YETKİ YAZIMIZ, 

 
 
 


