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Tammlar 
Anonim Sirket 
Amerika Birle~ik Devletleri 

Amerika Birlqik Devletleri Dolan 

Akdeniz in~aat 
ibrahimagaoglu, 
ibrahimagaoglu, 
Korkmaz 

ve Egitim Hizmetleri A.$., Ali 
Hi.iseyin A vni ibrahimogl u, Ali can 
Hakk1 ibrahimagaoglu, Yurdagul 

Ziya Yilmaz, Rafet Yilmaz ve Dap Yap1 
Ag1rhkh Ortalarna Sermaye Maliyeti 
Ata Uluslararas1 Bag1ms1z Denetim ve SMMM A.$. 
634 sayrl1 Kat Mi.ilkiyeti Kanunu'nun 2'nci maddesine 
gore ana gayrimenkuli.in ayn ayn ve ba~h ba~ma 
kullamlmaya elveri~li olan ve bag1ms1z mulkiyete konu 
olan bolumleri 
Ata Denetim tarafmdan haz1rlanan, 31 Arahk 2018, 31 
Arahk 2019, 31 Arahk 2020, 30 Eyli.il 2020 veya 30 Eyli.il 
2021 tarih Ii bag11ns1z denetim raporlan 
istanbul iii, Maltepe il9esi, Altay (:e~rne Mahallesi, 1660 I 
Ada 32 Parselde kain gayrimenkul 
S&P p]atformu veri tabam 
Koronaviri..is salg1111 2019 
Eltes in~aat Tesisat Sanayi ve Ticaret A.$. & Yi.izyd 
Mimarhk Proje Yap1 in~aat Sanayi ve Ticaret A.$. 
(:ekmekoy Adi Ortakhg1 (Eltes in~aat Tesisat Sanayi ve 
Ticaret A.$. ' nin ti caret unvam 22.11.202 I tarihinde Dap 
Gayrimenkul Geli~tirme A.$. olarak degi~tirilmi~tir.) 
istanbul ili, (:ekrnekoy il9esi, Ta~delen Mahallesi 'nde 
konumlu 558 Ada, 1-2-3-4 Parse! ve 559 Ada 1-2-3 Parse] 
ve 560 Ada 1 Parse! i.izerinde Emlak GYO ile akdedilen 
gelir payla~1rn1 sozle~mesi ile (:ekrnekoy i~ Ortakhg,1 
tarafmdan geli~tirilen Ormankoy isimli proje 
DAP Gayrimenkul Geli~tirme A.S. 
Dap Yapi insaat Sanayi ve Ticaret A.$. 

Finansal tablolarda yer alan toplam Ozkaynak Degeri 

Emlak Konut Gayrimenkul Yatmm Ortakhg1 A.$. 

Elektronik Yeri Dag1t1m Sistemi 
Faiz, Amortisman ve Yergi Oncesi Kar 
Garanti Yatmm Menkul K1ymetler A.$. 
Sirket gene! kurulu 
Gayrisafi Yurt i9i Hastla 
Gayrimenkul ve Gayrimenkul Yatmm Ortakhg1 Dernegi 
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iD , i~Ietme Degeri, Finna 
Degeri, $irket Degeri 

iD/Sati~lar, iD/NS 

istmarina Ortak Giri~imi 
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KPMG 

Kurul 

Levent Projesi 

Matriks 

Merkez Bankasi / TCMB 
mn 

NS, Net SatI~lar, Sat1~lar 

PD 

Projeler 

Sahibinden 
SMM 
SNA 
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indirgenmi~ Nakit Ak1mlan, indirgenmi~ Nakit Ak1mlan 
Yontemi 
lstlife Yap1 Sanayi ve Ticaret A.$. 
Emlak GYO ile akdedilen gelir payla~1m1 sozle~mesi ile 
istmarina Ortak Giri~imi tarafmdan Istanbul iii, Kartal 
i!yesi , <;avu~oglu Mahallesi, 9051 Ada l Parse! ve 9048 
Ada 2 Parselde kain gayrimenkul Uzerinde geli~tirilmi~ 
olan in~aat projesi 
Ta111m1, UDS 200 i~Ietmeler ve i~Ietmedeki Paylar madde 
20.3.a.'da verilen, bir i~letmedeki toplam ozsermaye 
degerine finansal bon;: ve bor9 benzeri yliklirnlli!Uklerin 
degerinin eklenmesi ile bulunan degerden, bu 
yliklim!U!Ukleri kar~Iiamak i9in bulundurulan tlim nakit 
veya nakit benzerlerinin 91kanlmas1 ile elde edilen 
degerdir. 
i~letme Degeri'nin net sat1~lara bollinmesiyle bulunan 
benzer sirket yarpam 
Dap Yap1 in~aat Sanayi ve Ticaret A.$. - Ylizyd Mimar!tk 
Proie Yapi in~aat Sanayi ve Ticaret A.$. Ortak Giri~imi 
Kamuyu Aydmlatma Platformu 
KPMG Baguns1z Denetim ve Serbest Muhasebeci Mal i 
MU~avirlik A.$. 
Sermaye Pivasas1 Kurulu 
Istanbul iii, Sanyer il9esi, Ayazaga Mahallesi 'nde 
konumlu 3 ada 36 Parse! Uzerinde Emlak GYO ile 
akdedilen gelir payla~1m1 sozle~mesi ile Dap Gayrimenkul 
tarafmdan vlirtitlilen proje 
Matriks Bilgi Dag1t1m Hizmetleri A.$. platformu veri 
tabam 
Ti.irkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 
Milyon 
Eltes in~aat Tesisat Sanayi ve Ticaret A.$. & Ylizyd 
Mimarl1k Proje Yap1 in~aat Sanayi ve Ticaret A.$. 
Ni~anta~1 Adi Ortaklig,1 (Eltes in~aat Tesisat Sanayi ve 
Ticaret A.$. 'nin ti caret unvam 22.11.2021 tarihinde Dap 
Gayrimenkul Geli~tirme A.$. olarak degi~tirilmi~tir) 
istanbul iii, $i~li il9esi, Te~fikiye Mahallesi 'nde konumlu 
54 Pafta, 405 Ada, 110-111-112 Parse! Gzerinde Emlak 
GYO ile akdedilen gelir payla~1m1 sozle~mesi ile 
Ni~anta~1 i~ Ortaklig,1 tarafmdan geli~tirilen Ni~anta~1 
Koru isimli proie 
$irket' in indirim ve iskontolar dli~ttikten soma ula~ilan 
hasdat tutanm 
Piyasa Degeri 
Validebag Projesi, <;:ekmekoy Projesi, N i~anta~1 Projesi ve 
Levent Proiesi 
Sahibinden.com internet sitesi 
Satiian Mal Maliyeti 
Serbest Nakit Ak11m 
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Sirket OAP Gayrimenkul Geli$tirme AS. 
TCMB Tilrkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi 
TKT Toplam Ke$if Tutan 
TL Ti.irk Liras1 
TMS Ti.irk Muhasebe Standartlan 

Sirket ile Emlak Konut GYO arasmda imzalanan 

Toplam Ke$if Tutan 
sozle$meler uyannca, Sirket' in ilstlendigi proJenm 
tahmini maliyetini Emlak Konut GYO tarafmdan onayh 
sekilde gosteren tutar 

TFRS Tilrkiye Finansal Raporlama Standartlan 
TOiK Tilrkive istatistik Kurumu 

Tilrkiye Degerleme Uzmanlan Birligi ve Tilrkiye 
UDS Sermaye Piyasalan Birligi tarafmdan yay1mlanan 

Uluslararas1 Degerleme Standartlan 2017 
Eltes in$. Tesisat San. ve Tic. AS. & Istlife Yap1 San. ve 

Validebag i$ Ortakhg1 
Tic. A.S. Adi Ortakhg1 (Eltes in$aat Tesisat Sanayi ve 
Ticaret A.S. 'nin ticaret unvam 22.11.2021 tarihinde Dap 
Gayrimenkul Geli$tirrne AS. olarak deg;i$tirilrni$tir) 
istanbul iii, Oskildar ilc;:esi, Altunizade Mahallesi'nde 
konurnlu 1137 Ada, 48 Parse! ilzerinde Emlak GYO ile 

Validebag Projesi akdedilen gelir payla$BnI sozle$mesi ile Validebag i$ 
Ortakltg1 tarafmdan geli$tiri Jen Validebag Konaklan 
isimli proje 

YBBO Y1!11k Bile$ik Bilyilme Oram 

Yilzytl Mimarhk Yilzytl Mimarhk Proje Yap1 in$aat Sanayi ve Ticaret A.S. 
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Sermaye Piyasas1 Kurul'unun VII-128.1 say1h Pay Tebligi ' nin 29. maddesinin I. f1kras1 
uyannca halka arz edilecek paylann satl$ fiyatmm borsa fiyatmdan farkh veya nominal 
degerinden ytiksek olmas1 durumunda, soz konusu sat1$ fiyat1 ve bu fiyatm hesaplanmasmda 
kullamlan yontemlere ili$kin olarak halka arzda satl$a arac1hk eden yetkili kurulu$<;:a fiyat tespit 
raporu hazirlanmas1 gerekmektedir. 

Sermaye piyasas1 mevzuatma tabi ortakhklann, sermaye piyasas1 kurumlannm ve ihra9c;:J!ann, 
sermaye piyasas1 mevzuat1 uyarmca yapt1racaklan degerleme faaliyetlerinde kullamlacak 
degerleme standartlanna ili$kin esaslan dilzenleyen Sermaye Piyasas1 Kurulu 'nun III-62.1 
say1h Sermaye Piyasasmda Degerleme Standartlan Hakkmda Tebligi 'nin 3. Maddesinin I. 
f1kras1 uyannca serrnaye piyasas1 mevzuat1 uyannca yapilan degerleme faaliyetlerinde, Tilrkiye 
Degerleme Uzmanlan Birligi ve Tilrkiye Sermaye Piyasalan Birligi tarafmdan yay1mlanan 
Uluslararas1 Degerleme Standartlanna uyulmas1 zorunludur. 

Tilrkiye Sermaye Piyasalan Birligi'nin 23 Haziran 2017 tarih ve 38 say1h Genelgesi ile 
Uluslararas1 Degerleme Standartlan Konseyi (IVSC) tarafmdan yay1mlanan Uluslararas1 
Degerleme Standartlan 20 I 7 9ah$masmm Kurul ' un 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayil1 karan ile 
uygun gortildilgil duyurulmu$tur. 

Bu kapsamda, i$bu Fiyat Tespit Raporu Dap Gayrimenkul ' tin halka arz edilecek paylannm satt$ 
fiyat1 ve bu fiyatm hesaplanmasmda kullamlan yontemlere ili$kin olarak Garanti Yatmm 
tarafmdan Uluslararas1 Degerleme Standartlan 2017'ye uyumlu $ekilde, Dap Gayrimenkul ile 
Garanti Yatmm arasmda 15 Eylill 2021 tarihinde imzalanm1$ olan Halka Arz Arac1hk Yetki 
Sozle$mesi kapsammda, rapor tarihi itibanyla edinilen bilgi ve veriler c;:er9evesinde, bilinen ve 
gene! kabul gormil$ degerlerne yontemleri kullamlarak hazirlanm1$t1r. 
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i~in Kapsam1 

Fiyat Tespit Raporunu haz1rlayan: 

i~bu Fiyat Tespit Raporu 22.01.2016 tarih ve G-034 (160) say1h Geni$ Yetkili Arac1 Kurum 
yetki belgesine sahip, halka arza arac1hk ve yatmm darn~manhg1 faaliyetlerinin her ikisinde de 
bulunma izni bulunan Garanti Yatmm tarafmdan haz1rlanm1~t1r. 

Ayn bir kurumsal finansman boli.imi.ine sahip olan, halka arza aracil1k ve yatmm darn~manhg1 
faaliyetlerinde bulunma izinlerinin her ikisine birlikte sahip olan bir arac1 kurum olan, Garanti 
Yatmm, Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun 11/04/2019 tarih ve 21/500 say1h karannda istenen 
~artlan haiz olarak gayrimenkuller d1~mdaki varhklara ili$kin degerleme hizmeti 
verebilmektedir. 

Fiyat Tespit Raporu'nu haz1rlayan Garanti Yatmm, degerlemeyi tarafs1z, yans1z ve profesyonelce 
gerc;ekle~tirrnek ic; in gerekli niteliklere, kabiliyete ve deneyirne sahip gerekli personel istihdam 
etmektedir. Garanti Yatmm 'm 15 Eyli.il 2021 tarihinde imzalanan "Halka Arz Arac1hk Yetki 
Sozle~mesi" d1~111da degerleme konusu Sirket ile onemli bir ili~kisi veya baglant1s1 
bu! unmamaktad!f. 

i~bu fiyat tespit raporunu haz1rlayan ekip, 9 yilm i.izerinde kurumsal finansman tecri.ibesine 
sahip ve Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri Di.izey 3 Lisans1 (Beige No: 213301) sahibi Garanti 
Yatmm Kurumsal Finansman Birim Mi.idi.iri.i And Can ipekc;i tarafmdan yonetilmi~tir. 

Ekip lideri degerlerneyi tarafs1z, yans1z ve profesyonelce gerc;eklqtirrnek i9in gerekli niteliklere, 
kabi liyete ve deneyirne sahiptir, ek olarak tarafs1z ve onyarg1s1z bir degerleme yapabilmesini 
s1111rlayabilecek herhangi bir etmen bulunmamaktad!f. 

Bu degerleme raporu Ti.irkiye Degerleme Uzmanlan Birligi Oyelerinin; birbirleri ve mi.i~terileri 
ile olan i~ ve diger ili~kilerinde uyacaklan meslek kurallanm ve etik ilkeleri belirleyen Tiirkiye 
Degerleme Uzmanlan Birligi Meslek Kurallan 'nda belirtilen etik ilkelere uygun olarak 
haz1rlanm1~t1r. Bu kapsamda a~ag1da s1ralanan ilkelere uyulmu~tur; 

• Yapdan degerleme 9ah$masmda dtiri.ist ve dogru davra111lm1$ ve c;ah~malar Sirket ve 
Sirket hissedarlarma zarar vermeyecek bic;imde yi.iri.iti.ilmi.i~ti.ir. Degerleme kapsammda 
kurulan ili~kilerde ve gerc;ekle~tirilen c;ah~malarda dogru beyana dayah, meslek 
kurallanna uygun, zamanmda ve eksiksiz hareket edilerek gtiveni zedeleyici 
hareketlerden ozenle ka91111lm1~t1r. 

• Degerleme c;ah~malan yilrilti.ili.irken bag1ms1z ve tarafs1z olunmu~tur. Bag1ms1zhga ve 
tarafsizhga golge di.i~ilrebilecek teklif veya taleplerde bulunulmam1~tlf ve bu yondeki 
teklif veya talepler kabul edilmemi~tir. 

• Degerleme gorevinin planlanmas1, yi.iri.iti.ili.ip sonu9landmlmas1 ve degerleme 
raporunun haz1rlanmas1 saf11alannda gerekli mesleki ozen ve titizlik gosterilmi~tir. 

• Degerleme kapsammda sahip olunan maddi, teknolojik ve be~eri kaynaklar etkin ve 
verimli ~ekilde kulla111lm1~t1r. 

• Degerleme 9ah~mas1 yi.iri.itilli.irken mesleki faaliyetler haks1z rekabete yo! ac;mayacak 
~ekilde meslek adab1111 dikkate alm1~tlf. Ticari amac;larla birlikte toplumsal yarar ve 
c;evreye sayg1 da gozetilmi~tir. 
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Mi.lsteri ve diger tilm kullamc1lar: 

Bu rapor Dap Gayrimenkul ve Garanti Yatmm arasmda 15 Eylill 2021 tarihinde imzalanm1~ 

olan Halka Arz Arac1hk Y etki Sozle~mesi kapsammda haz1rlanm1~t1r. 

Bu rapor ve i9inde yer alan veriler VII-128.1 say1h Pay Tebligi'nin hi.lkilmleri uyannca kamuya 

a91klanacakt1r ancak bu raporun muhatab1 Dap Gayrimenkul olarak kalacakt1r. 

Degerlemesi yapilacak varhk: 

Yapilan degerleme kapsammda Dap Gayrimenkul paylannm tamammm degeri bulunarak I TL 

nominal degerli paym degeri hesaplanm1~t1r. 

Degerleme para birimi: 

Yap!lan degerleme 9ah~masmda para birimi olarak Ti.lrk Liras1 kullamlm1~t1r. 

Degerlemenin amac1: 

Bu rapor, halka arz edilecek OAP Gayrimenkul paylarmm sat1~ fiyatmm paylarm nominal 

degerinden yilksek olmasmdan dolay1, soz konusu sat1~ fiyat1 ve bu fiyatm hesaplanmasmda 

kullamlan yontemlere ili~kin olarak goril~ bildirmek d1~mda hi9bir amaca hizmet etmemektedir. 

Kullamlan deger esas1: 

Degerleme gorevinin ko~ullan ve amacma uygun ~ekilde deger esas1 olarak Pazar Oegeri 

dikkate almm1~t1r. Oegerleme yakla~1mlan olarak ise UOS 105 Oegerleme Yakla~1mlan ve 

Yontemleri ' nde belirtilen 3 degerleme yakla~1mmm tamam1 dikkate almm1~t1r, fakat sadece 

Gelir Yakla~1m1 yontemlerinden olan indirgenmi~ Nakit Ak1mlan (INA) yontemi 
kulla111lm1~t1r. 

Oegerleme tarihi: 

Oegerleme tarihi aym zamanda rapor tarihi de olan 03.02.2022 ' dir. 

Degerlemeyi gen;:eklestirenin isinin niteligi ve kapsam1 ile konuya iliskin k1s1tlamalar: 

Yaptlan degerleme 9ah~mas1 kapsammda Garanti Yatmm tarafmdan gene! kabul gormi.l~ 
denetim standardma gore tam kapsamlt veya snmh bir denetim 9al1~mas1 yap1lmam1~t1r. 

Degerleme kapsammda kulla111lan ge9mi~ yt!lara ait finansal bilgiler (bag1ms1z denetimden 
ge9mi~ finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket yonetiminin ve bag1ms1z denetim firmasmm 

goril~ilnden ge9mi~ olup bu bilgilerin gi.lvenilir bir kaynak oldugu varsayilm1~t1r. 

Taraf11111zca OAP Gayrimenkul ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel durum tespiti de 

yaptlmam1~t1r. Garanti Yatmm, degerleme 9alr~mas1 kapsammda, Sirket' in aktiflerinin fiziki 
mevcudiyeti ve kanuni millkiyetine ili~kin herhangi bir ara~t1rma yapmad1g1 gibi bu konularda 

Garanti Yatmm' m herhangi bir sorumlulugu da bulunmamaktad1r. Muhataplarca 

degerlendirme yap1hrken, raporda ifade edilen degerin, hukuki ve vergi durum tespitleri 
haricinde belirlendigi goz ard1 edilmemelidir. 

Garanti Yatmm degerleme 9ah~mas111daki analizlerine esas verilerinin dogru ve gi.lvenilir 

oldugunu ozen ve dikkatle sorgulamakta ve ara~tlrmaktadtr. Bilgi ve belgeler 

degerlendirildiginde degerlemeciden beklenen makul dikkat 9er9evesinde ger9ege aykm 

olduguna ili~kin bir ~ilpheye ula~1lmam1~t1r; bununla birlikte Garanti Yatmm elde edilmi~ bilgi 
ve belgelerin dogru oldugunu taahhi.lt edememektedir. 
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Eide edilen bilgilerin objektif ve bag1ms1z bir ~ekilde sorgulanmas1 sonucunda olu~turulan ve 

maku] olduklan dti~tini.ilen verilere gore haz1rlanan bu raporda, verilerin benimsenmesinde 

gosterilen ozene ragmen, ~artlar ve olaylann beklenildigi gibi geli~memesi ve gelecekte 

ya~anabilecek olumsuz geli~meler dolay1s1yla $irket degerinin ongori.ilen ~ekilde olu~mamas, 

halinde Garanti Yatmm ve 9ah~anlan hi9bir ~ekilde sorumlu olmayacaktir. 

Degerlemeyi ger9eklestirenin dayanak olarak kulland1g1 bilgilerin nitelikleri ve kaynaklan: 

Raporda kullamlan veriler degerleme uzmanlannca gi.iveni]ir oldugu kabul edilen $irket 

yonetiminin saglad1g1 bilgilere, Ata Denetim tarafmdan TMS/TFRS kapsammda denetimden 

ge9irilmi~ 20 I 8, 2019, 2020 ydsonu raporlama donemleri itibanyla haz,rlanan bag1ms1z 

denetim raporlan ile 30 Ey!Ul 2020 ve 30 Ey!UI 2021 tarihlerinde biten 9 aylik donemler i9in 

haz,rlanan denetim raporlanna, Matriks ve CapitalIQ veri tabanlanna, kamuya a91k olan 
kaynaklardan edilen bilgilere ve bulgulara dayanmaktadtr. 

Garanti Yatmm olarak, fiyat tespit raporunda yer alan bilgilerin anlam1111 degi~tirecek nitelikte 

bir eksiklik bulunmamas1 ic;;in her Wr!U ozenin gosterilmi~ oldugunu beyan etmekle birlikte, 

tarafim1zla payla~Ilan bilgilerin dogru olmad1klannm ortaya 91kmas1 halinde Garanti Yatmm 
ve c;;ali~anlannca herhangi bir sorumluluk kabul edilmeyecektir. 

Onemli ve/veya anlamh varsay1mlar ve/veya ozel varsay1mlar: 

Degerleme kapsammda indirgenmi~ Nakit Ak1mlan (iNA) Yontemi kulla111lm1~t1r. Belirtilen 

yontem ozelinde yap!lan varsay,mlar raporun ilerleyen bo!Umlerinde verilmi~tir. Raporda 

~irketlerin ve varhklann hi9bir hukuki sorumluluk ta~11nad1g1 varsayilm1~t1r. Bu kapsamda 

degerleme 9ah~mas1 her Wrlti ipotek, rehin sozle~mesi, icra davas1 gibi ytiktim!U!Uklerden 

bag1ms1z ve tlimtiyle pazarlanabilir sahiplik paylan temel almarak gerc;;eklqtirilmi~tir. 

Haz1rlanan raporun Wrli: 

Fiziki olarak haz1rlanan bu rapor DAP Gayrimenkul paylannm halka arzmdan once dijital 
olarak KAP'da yay1mlanacakt1r. Aynca ba~vuru yerlerinde incelemeye a91k tutulmaktad1r. 

Kullamm, dag1t1m veya yaynnlanma k1s1tlamalan: 

i~bu rapor muhatab1 olan OAP Gayrimenkul'un dahili kullamm1 ve halka arz i~lemiyle ilgili 
olabilecek kamu kurumlanmn ve yatmmcilann kullamm1 ile s1111rhd1r. VII-128.1 sayd1 Pay 

Teblig htikiimleri geregince KAP'da yaymlanacak olan bu rapor Garanti Yatmm'm yazil1 izni 

olmadan, k1smen veya tamamen yay1mlanamaz, 9ogaltilamaz veya dag1tI!amaz. 

Degerlemenin Uluslararas1 Degerleme Standartlan ' na uygun olarak yapt!d1g111111 teyit edilmesi: 

i~bu rapor kapsammda yap!lan degerleme 9ali~malan DAP Gayrimenkul paylanmn halka arz1 
kapsammda Uluslararas1 Degerleme Standartlan Konseyi tarafmdan 2017 y1hnda yaymlanan 

Uluslararas1 Degerleme Standartlan'nm (https://www.tspb.org.tr/wp
content/uploads/2015/06/Ek-UDS.pdf) izin verdigi olc;;tide uyumlu olarak haz1rlanm1~t1r . 
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HaJka Arz Gerek~esi 

Sirket paylannm halka arz1 ile kurumsalla$ma, Sirket degerinin ortaya 91kmas1, bilinirlik ve 
tammrhgm peki$tirilmesi, $effaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha gi.i9lil bir $ekilde 
uygulanmas1, Sirket'in kurumsal kimliginin gil9lendirilmesi hedeflenmektedir. 

Sirket'in mevcut pay sahiplerinden Ziya YILMAZ'm sahip oldugu 18.012.000 TL nominal 
degerli 18.012.000 adet ve Rafet YILMAZ'm sahip oldugu 12.008.000 TL nominal degerli 
12.008.000 adet paylar olmak ilzere, toplam 30.020.000 TL nominal degerli 30.020.000 adet 
paym halka arz kapsammda satdmas1 sonucunda Sirket herhangi bir gelir elde etmeyecektir. 

Toplamda 30.020.000 TL nominal degerli 30.020.000 adet paym halka arz kapsammda 
satdmas1 planlanmaktad1r. Ek sat1$ yapJimayacakt1r. 
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Sirket Hakkmda Gene) Bilgi 

Ortakhk Yap1s1 

$irket'in dogrudan ve dolayh ortakhk yap1s1 a~ag1da verilmektedir. 

Sckrl I 0 ogrutlan Pay , ah111 1il:rne I 1~ <111 1121 S . r . I" I. s·1 . 

Ortagm Ticaret Unvam/ Adi Soyad1 Sermaye Pay, (TL) Oy Hakk1 (%) 

Ziya Yiimaz I 08.000.000 54 

Rafet Yiimaz 72.000.000 36 

Dap Yap1 in~aat San. ve Tic. A.$. 20.000.000 10 

TOPLAM 200.000.000 100 
Kaynak: Sirket, lzahname 

Sckil 2 Dolayh Pay Sahipliii:ine lli~kin Bihri 

Ortagm Adi Soyad1 Sermaye Pay, (TL) Oy Hakk1 (%) 

Ziya Yiimaz 120.000.000 60 

Rafet Y Iimaz 80.000.000 40 

TOPLAM 200.000.000 100 
Kaynak: Sirket, lzahname 

Faaliyetler Hakkmda Genet Bilgiler 

$irket, in~aat faaliyetlerinde bulunmak amac1yla kurulmu~ olup geli~tirmekte oldugu projelerde 
ag1rltkh olarak konut olarak kullandan bag1ms1z boli.imler i.iretmektedir. $irket faaliyetlerine 
etki eden faktorlerin ba~mda konut ve ticari gayrimenkule olan talep gelmektedir. Konut 
talebini temelde etkileyen faktorlerin ba~mda ni.ifus art1~1, goc;:, demografik faktorler (evlenme, 
bo~anma, farkl! bir ~ehirde egitim alma) ve mevcut konut stogunun yenilenme ihtiyac1 
gelmektedir. Bununla birlikte ekonomik istikrar ve faiz oranlan ozellikle konut kredisi 
kullan11mm ve buna bagh olarak konut talebini de etkilemektedir. 

Konut sektori.i irili ufakh pek c;:ok firmanm faaliyet gosterdigi ve pazara girmenin veya c;:1kmanm 
oldukc;:a kolay oldugu bir sektordi.ir. Buna bagh olarak canhhk donemlerinde yeni birc;:ok firrna 
h1zli bir ~ekilde konut sektori.ine girebilrnekte ve bu da zaman zaman arz fazlasma yo! 
ac;:abilrnektedir. 

Konut i.iretirninin temeli arsa teminine dayanmakta olup, projelendirrneye uygun arsalann 
uygun rnaliyetlerle ternin edilip edilememesi de $irketin faaliyetlerini onernli 0l9i.ide 
etkileyebilrnektedir. Ozellikle ekonornik canhhgm artt1g1 donernlerde arsa maliyetleri de h1zh 
bir ~ekilde yi.ikselebilmektedir. 

Sirket'in Faaliyetlerinin Gelisiminde Onemli Olaylar 

$irket, 04.02.1981 tarihinde Eltes in~aat Tesisat Sanayi ve Ticaret Anonim $irketi unvam ile 
kurulrnu~ olup 15. I 0.2005 tarihinde el deg;i~tirip Agaoglu Grubu bi.inyesine katilm1~ ve c;:e~itli 
konut projeleri in~a etmi~tir. 2015 yilmda Ziya YJ!maz ve Rafet YJ!maz, $irket'in hisselerini 
tamamm1 Agaoglu Grubu'ndan devralm1~t1r. Ziya YJ!maz ve Rafet YJ!maz 05.06.2020 
tarihinde $irket sermayesinin top lam % I ' ine ve 31.12.2020 tarihinde $irket sermayesinin 
toplam %9'una tekabi.il eden paylanm Dap Yap1 ' ya devretmi~tir. Boylece $irket, i~bu Rapor 
tarihi itibanyla da gec;:erli olan ortakhk yap1sma kavu~mu~tur. 
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Tamamlan Projeler 

istmarina Projesi ve istmarina Ortak Giriiimi 

$irket ile Dap Yap1'nm kurmu~ oldugu Eltes in~aat Tesisat Sanayi ve Ticaret A.$. - Dap Yap1 

in~aat Sanayi ve Ticaret Ltd. $ti. ortak giri~imi, Emlak GYO'nun "istanbul Kartal Arsa Sat1~1 
Kar~1hg1 Gelir Payla~1m1 i~i" ihalesini kazanm1~ ve 04.02.2013 tarihinde Emlak GYO ile 

sozlqme imzalam1~t1r. Bu tarihte ortak giri~imde Eltes in~aat Tesisat Sanayi ve Ticaret A.$. 
%51 ve Dap Yap1 in~aat Sanayi ve Ticaret Ltd. $ti. ise %49 oranmda pay sahibidir. 14.02.2014 
tarihinde istmarina Ortak Giri~imi'nin ortaklan olarak Sirket ve Dap Yap, arasmda gen;:eklqen 
pay devri neticesinde Sirket'in pay1 %0,5'e di.i~mi.i~, Dap Yap1 ' 11111 pay, ise %99,5'e 
yi.ikselmi~tir. 

istmarina Projesi'nde 1.501 adet konut ve 350 adet ticari i.initeden olu~an toplam 1.851 adet 

Bag1ms1z Bolilm bulunmaktad1r. istmarina Projesi ic;in in~aat ruhsatlan 14.03.2014 tarihinde 
almm1~ ve bir yandan projenin in~aatma bir yandan da projede yer alan Bag1ms1z Bolilmlerin 

sat1~Ianna ba~lanm1~tir. istmarina Proj esi 'nin in~aat1 2018 yilmda tamamlanm1~t1r. 

Sirk et, istmarina Ortak Giri~imi 'nde kalan %0,5 hissesini de 29.06.2021 tarihinde Y i.izy!l 

Mimarl1k'a devretmi~tir. Bu dogrultuda, 06.10.2021 tarihinde istmarina Ortak Giri~imi'nin 
unvam "Dap Yap1 in~aat Sanayi ve Ticaret A.$. - Yi.izy!l Mimarhk Proje Yap1 in~aat Sanayi 
ve Ticaret A.$. Ortak Giri~imi" olarak tadil edilmi~tir. 

Devam Eden Projeler 

Sirket'in Emlak GYO ile gelir payla~1m1 modeli ile halen devam etmekte olan 4 adet projesi 
bulunmaktad!f. Projeler'e dair kisa ta111t1c1 bilgiler a~ag1daki gibidir. 

istanbul Uskudar Barbaros Arsa Safl$t Karitltjj1 Ge/ir Payla$mU i$i (Validebag Projesi) 

Validebag i~ Ortakhg1, $irket ve istlife tarafmdan 2015 yilmm Ekim aymda Emlak G YO'nun 
"istanbul Oski.idar Barbaros Arsa Sat1~1 Kar~1hg1 Gelir Payla$1m1" i$i ihalesine teklif verilmesi 
i.izerine istanbul, Ti.irkiye'de kurulmu$tur. Yalidebag 1$ Ortakhg1'nda, Sirket %60 ve Istlife 
%40 oranmda pay sahibidir. 2017 y1h ic;erisinde ba$lanan projenin in~aat1 tamamlanm1~ ve 

05.04.2021 tarihinde yap, kullanma izin belgeleri ahrum$t1r. 09.06.2021 tarihi itiban ile projede 
yer alan 319 adet konutun 238 adedi ve 4 7 adet ticari i.initenin 42 adedi i.ic;i.inci.i ki~i ahc!lara 
sat1hm~t1r. Yalidebag Projesi'nin tamamlanmas1 ve yap1 kullanma izin belgesinin ahnmas1 ile 
satI$I yap!lmam1$ Bag1ms1z Bo!Gmler, once akdedilen gelir payla~1m1 sozle~mesi uyannca, yine 
09.06.2021 tarihi itiban ile, Yalidebag i$ Ortakl!g1 ile Emlak GYO arasmda payla$1lm1$ttr. 
Yalidebag i~ Ortakhg1 payma di.i~en Bag1ms1z Boli.imler ise daha sonra 30.06.2021 tarihi itiban 
ile Yalidebag i~ Ortakhg1 'nm ortaklan olan Sirket ve lstlife arasmda payla$ilm1~t1r. Buna gore 
Sirket payma 11 adet konut (top lam bri.it sat1~ alarn 2.210 metrekare) ve 1 adet ticari unite (bri.it 
sat,~ alam 283 metrekare) kalm1~t1r. 

istanbul <;ekmekoy Taide/en Arsa Salt$l Karithjj1 Gelir Pay!aI1m1 hi (<;ekmekoy Projesi) 

<;ekmekoy i~ Ortakhg1, $irket ve Istlife tarafmdan 2018 y1hrnn Nisan aymda Emlak GYO'nun 
"istanbul <;:ekmekoy Ta$delen Arsa SatI$1 Kar~Ii1g1 Gelir Payla~1m1" i~i i.izerine Istanbul, 
Ti.irkiye' de kurulmu~tur. Kuruldugu tarihte <;ekmekoy i~ Ortakhg1'nda Sirket'in pay1 %60. 
lstlife'm pay1 ise %40't1r. <;:ekmekoy i~ Ortakhg1' nm ortakhk yap1s1 19.02.2020 tarihli 

sozle~me ve 20.02.2020 tarihli ek protokol ile degi$mi~ olup, Istlife hisselerinin tamam1111 
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Sirket'e ve Yuzyd Mimarhk'a sat1rn$t1r. Amlan hisse devri sonrasmda C,::ekmekoy I$ 
Ortakhg1'nda, Sirket %99 ve Yilzyil Mimarl1k %1 oramnda pay sahibi olmu$tur. Son olarak 
02.07.2021 tarihli hisse devir sozle$mesi ile Yuzyil Mimarhk hisselerinin %0,9'1uk k1sm1111 
daha Sirket'e devretmi$ ve C,::ekmekoy i$ Ortakltg1'nda Sirket %99,9 ve Yuzyil Mimarhk %0,1 
oranmda pay sahibi olmu$tur. 

2020 yilmda ba$lanan C,::ekmekoy Projesi'nin in$aat tamamlanma oram 30.09.2021 itibariyle 
%53,4'ti.ir. Proje in$aat1111112023 yilmda tamamlanmas1 beklenmektedir. C,::ekmekoy Projesi 'nde 
13 8. 788 metrekare satilabilir alana sahip 94 7 adet konut ve 12.684 metrekare satilabilir alana 
sahip 74 adet ticari unite bulunmaktad1r. 

istanbul $i$li Te$vikiye Arsa Safl$L Kar$1ltg1 Ge/ir Payla$tm1 i# (Ni$anfa$1Projesi) 

Ni$anta$I i$ Ortakhg1, Sirket ve Istlife tarafmdan 2018 yilmm Nisan aymda Emlak GYO'nun 
"istanbul Si$1i Te$vikiye Arsa SatI$I Kar$1hg1 Gelir Payla$1m1" i$i ihalesine teklif vermeleri 
uzerine istanbul, Turkiye'de kurulmu$tur. Kuruldugu tarihte Ni$anta$I i$ Ortakltg1'nda 
Sirket'in pay1 %60, Istlife'm pay1 ise %40't1r. Ni$anta$1 i$ Ortakhg1'11111 ortakhk yap1s1 
19.02.2020 tarihli sozle$me ve 20.02.2020 tarihli ek protokol ile degi$mi$ olup, Istlife 
hisselerinin tamam1111 Sirket'e ve Y-i.izyil Mimarhk'a satml$1Ir. Devir sonrasmda Ni$anta$I I$ 
Ortakhg1'nda Sirket %99 ve Yuzyil Mimarhk %1 oranmda pay sahibi olmu$tur. Son olarak 
02.07.2021 tarihli hisse devir sozle$mesi ile Yuzyil Mimarl1k hisselerinin %0,9'luk k1smm1 
daha Sirket'e devretmi$ ve Ni$anta$I I$ Ortakbg1'nda Sirket %99,9 ve Yilzyil Mimarltk %0,1 
oranmda pay sahibi olmu$tur. 

202 I y1lt itibanyla in$aat 9alt$malanna ba$1anan Ni$anta$I Projesi 'nin in$aat tamamlanma oram 
30.09.202 I itibariyle %24,6'd1r. Proje in~aatmm 2024 y1hnda tamamlanmas1 beklenmektedir. 
Projede 46.724 metrekare sat1labilir alana sahip I 60 adet konut ve 308 metrekare satilabilir 
alana sahip bir adet ticari unite satI!m1$tir. Ni$anta$I Projesi kapsammda aynca yakla~1k toplam 
5.500 metrekare satI$ alamna sahip ofislerin yer almas1 planlanmakta olup, i$bu Rapor tarihi 
itibanyla ofis boli.imleri ic;:in yap1 ruhsat1 almak ilzere ilgili belediyeye ba$vuru yapilm1$t1r; ilgili 
belediye nezdinde yap1 ruhsat1 ahnmasma ili$kin i$lemler devam etmektedir. 

istanbul Sanyer Ayazaga Arsa Satl$1 Kar$1ltg1 Gelir Payla$LnU i$i (Levent Projesi) 

Levent Projesi, Emlak GYO'ya ait olan istanbul iii, Sanyer ilc;:esi, Ayazaga Mahallesi'nde 
konumlu 3 ada 36 parseldeki arsa i.izerinde, 08.04.2021 tarihinde imzalanan "istanbul Sanyer 
Ayazaga Arsa SatI$I Kar$1hg1 Gelir Payla$l!TII I$i Sozle$mesi" uyannca yilklenici s1fat1yla 
Sirket tarafmdan geli$tirilmektedir. 

Levent Projesi 'nin tasanm ve planlama si.irec;:leri devam etmekte olup, rezerv alan ve riskli yap1 
tespitleri yaptmlarak, arsa iizerinde bulunan eski lojman yapilannm y1k1m1 ic;:in I 3.08.2021 
tarihinde y1kim ruhsat1 ahnmI$tlr. Proje sat!$ ofisinin imalat1 tamamlanm1~ olup, proje alanmda 
bulunan eski yapilarm y1k1m1 devam etmektedir. Levent Projesi'nin satI$111a ve in$aatma heni.iz 
ba$lanmam1$tlr. Proje kapsammda satilabilir 160.000 metrekare konut alam ve 10.000 
metrekare ticari alanm olmas1 beklenmektedir. 

Sirket'in Faaliyet Gosterdigi Sektorlerdeki/Pazarlardaki Yeri 

Bu boli.imde yer alan bilgiler ve veriler KPMG tarafmdan haz1rlanan "Sektorel Bak1$ - in$aat 
Sektori.i 2020", GYODER tarafmdan haz1rlanan "Gosterge, Turkiye Gayrimenkul Sektori.i 202 I 
2. C,::eyrek", GYODER tarafmdan haz1rlanan "Gosterge, Tilrkiye Gayrimenkul Sektoril 2020 2. 
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<;:eyrek", Ti.irkiye Mi.iteahhitler Birligi tarafmdan haz1rlanan '· in~aat Sektori.i Analizi - Temmuz 
2021 ", Ti.irkiye Mi.iteahhitler Birligi tarafmdan haz1rlanan " in~aat Sektori.i Analizi - Ekim 
202 I'' raporlan, ve TOiK' in 25 Ekim 2021 tarihli ·'Sektorel Gi.iven Endeksleri, Ekim 2021 •·, 
bi.ilteni ile TOiK ve TCMB, EVDS'den alman verilerden derlenmi~tir. 

in,$aat ve Gayrimenkul Faaliyerleri Sektdrleri 

~irket, in~aat ve gayrimenkul faaliyetleri sektorlerinde faaliyet gostermektedir. in~aat ve 
gayrimenkul sektorleri, Ti.irkiye ekonomisinin lokomotif sektorleri arasmda yer almaktad1r. 
2021 y1h ikinci 9eyrek verilerine gore in~aat ve gayrimenkul faal iyetleri sektorlerinin 
GSYH'deki paylan s1ras1yla %5,7 ve %5,4'ti.ir3

. Bunun yanmda in~aat sektori.i diger sektorlerle 
olan etkile~iminden dolay1 ekonomide ve istihdamda onemli bir yer tutmaktad1r. KPMG'nin 
haz1rlam1~ oldugu "Sektorel Bak1~ - in~aat Sektori.i 2020" raporuna gore kredi oranlan, gi.iven 
endeksi ve arz-talep dengesi sektori.in dinamiklerini belirlemektedir. Sektor artan ni.ifus, 
ki.i9i.ilen aile yap1s1, bireysel ya~amm artmas1, evli likler ve bo~anmalar gibi sosyal, demografik 
ve ekonomik nedenlerle bi.iyi.ime potansiyelini korumaktad1r4

. 

Seki I 3 in~aat ve Gayrimenkul F'aa liyetleri Sektiirlerinin GSYH'daki Paylan 
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Kaynak TOiK 

Bunun yanmda, GYODER tarafmdan haztrlanan "Gosterge, Ti.irkiye Gayrimenkul Sektori.i 
2021 2. <;eyrek" raporunda belirtildigi gibi, y!lm ikinci 9eyreginde Ti.irkiye 'de a~Ilama 
h1zlanm1~ ve Covid-19 vaka sayilan yava~lam1~t1r. Fakat, 2021 yilmm Temmuz aymdan 
itibaren di.inyadaki 9ogu i.ilkede oldugu gibi delta varyantm etkisiyle Covid-1 9 vaka sayilannda 
h1zh art1~lar ya~a111111~t1r. Buna ragmen, salgm si.iresince sunulan parasal ve mali desteklerin 
devam eden etkisi ve yurtd1~1 talebin gi.ici.ini.i art1rarak korumas1 ile GSYH'de ve sektorde gi.i91il 

3 Kaynak: TOiK 
4 Kaynak: KPMG Sektorel Bak,~ - in~aat 2020 
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bir bi.iyiime gozlemlenmi~tir5. Takvim etkisinden anndmlm1~ zincirlenmi~ verilere gore GSYH 
bir onceki senenin ay111 9eyregine gore 2021 ytlmm ilk 9eyreginde %7,6 ve ikinci 9eyreginde 
%21 ,9 bliylimi.i~ti.ir. Ay111 donemlerde in~aat sektorli s1ras1yla %3,3 ve %3, 1; gayrimenkul 
faaliyetleri sektorli de s1ras1yla %2,4 ve %3,7 bi.iylime gostermi~tir6. 

Seki I 4 Takvim Etkisinden Annd1nlm1~ Zincirlenmi~ Gayrisafi Yurt i~i Has1la Y1ll1k Degi~im Oranlan (Bir Onceki 
Senenin Ayn, <;:eyregine Gore) 
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Kaynak TOiK 

Konut Sektorii 
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Tlirkiye genelinde konut sat1~lan 2020 ytl111111 Mart ve Nisan aylannda Covid-19 salg111111 

etkisiyle yava~lam1~ olmasma ragmen 2020 ytlmm Haziran ay1 itibanyla kamu bankalan 

tarafmdan ba~lattlan konut kredisi kampanyalannm etkisiyle 2020 ytlmm i.i<;:iinci.i 9eyreginde 
aym y1hn bir onceki 9eyregine gore %89 artarak 536.509 adet olarak gen;eklqmi~tir. 2020 

ytlmm dordlinci.i 9eyreginde ise konut kredisi faiz oranlanndaki artt~m etkisiyle konut sat1~ 
saytlan 338.038 adete gerilemi~tir. 2021 ytlmda da kredi faiz oranlarmm yi.iksek seyretmesiyle 

sat1~ adetlerinde azalma devam etmi~tir. Sonu9 olarak, konut sat1~lan 2021 ytlmm ilk dokuz 

aymda bir onceki y1hn ay111 donemine gore% 18 azalarak 949.138 adet olarak ger9ekle~mi~tir. 
Bu sat1~lann 287.156 adedi ilk el sat1~ olup, bu ti.ir satl~lar bir onceki ytlm ay111 donemine gore 

%20 azalt~ gostermi~tir. Aym ~ekilde, ipotekli sat1~lar da faiz oranlanndaki degi~imlerin 

etkisiyle 2021 ytlmm ilk dokuz aymda 181.855 olarak ger9ekle~mi~ ve bir onceki ytlm aym 
donemine gore %64 azalmi~tu-1. 

5 Kaynak: GYODER Gosterge, TLlrkiye Gayrimenkul SektorLl 2021 2. <;eyrek Raporu 
6 Kaynak: TOiK 
7 Kaynak: TOiK 
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Seki IS Konut Sat1~ Say1lan (Tiirkiye Cenci) 
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Kaynak TUiK ve TCMB, E l 'DS 

- Diger Sat1~ --Konut Kredisi Faiz Oranlan (%) 

2021 y1hnm ilk alt1 aymda in~aat ruhsat1 verilen daire say1s1 bir onceki yilm ay111 donemine 
gore %50 art1$ gostererek 328.042 adet olarak ger9ekle~mi~tir. Aym donemlerde yap1 kullamm 
izni alan daire say1s1 ise %3 artarak 279.635 adet olmu~turli. GYODER' in haz1rlam1~ oldugu 
"Gosterge, Tilrkiye Gayrimenkul Sektoril 2020 2. <;eyrek" raporuna gore 2020 y1hn111 ikinci 
9eyreginde yabanctlara yapilan sat1$lann, i9 talebin yilksek olmas1, ki.iresel salgm ve u9u~ 
s1111rlamalan nedeniyle toplam sati~lar i9erisindeki oram azalm1~ ve %0,9 olarak 
ger9ekle~mi$tir. Bununla birlikte, 2020 yil111111 Haziran aymda ayhk bazda %93,5 oramnda artI$ 
gori.ilmi.i$tilr2. 

Bunun yanmda 2021 yil111111 il9ilncil 9eyreginde yabanc1lara yapilan sat1$lar bir onceki 9eyrege 
gore %60 oranmda art!$ kaydetmi$tir. 09ilncil 9eyrekte yabancilara 16.991 adet, ilk dokuz ayhk 
donemde ise 3 7.4 79 adet sat,$ ger9ekle$mi$tir. 09ilncil 9eyrekte yabancilara yapilan konut 
sat1$lannda %45,2 pay ile istanbul birinci s1rada; % 19,2 pay ile Antal ya ikinci s1rada yer 
almaktad1r.!..Q. 

8 Kaynak: TOiK 
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~ekil 6 Yabanc,lara Yap1lan Konut Sat,~ Say,lan 
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Konut fiyat endeksi 2021 yi!mm Agustos aymda bir onceki y1hn ayni ayma gore %33 ve yeni 
konut fiyat endeksi de %40 oranmda artm1~t1r. GYODER'in haz1rlam1~ oldugu "Gosterge, 
TUrkiye Gayrimenkul Sektori.i 2021 2. <;::eyrek" raporuna gore ai11~m ana sebepleri olarak 
yUkselen talep, ge9mi~ y1llarda reel olarak ytikselemeyen fiyatlann dengelenmesi ve artan 
in~aat maliyetleri gosterilmektedir.11 

~ekil 7 Konut Fiyat Endeksi (Tiirkiye) - Bir Onceki Y1hn Ayn, Ayma Gore Degi~im 
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-Konut Fiyat Endeksi (Ti.irkiye) 

Kaynak: TCMB. EVDS 
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202 1 yd1 ilk dokuz ay konut satJ~lannm ~ehir dag1'1mma bakdd1gmda, istanbul ' un 179.450 adet 
ile TUrkiye genelinde yapilan 949.138 adet konut sat1~mm % l 9'unu olu~turdugu 

I I Kaynak: GYODER Gosterge, TUrkiye Gayrimenkul SektorU 2021 2. <;eyrek Raporu 
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gozlikmektedir. istanbul 'u izleyen ~ehirlerden Ankara 92.040 adet konut sat1~1 ile toplam 
sat1~lann %10'unu, izmir 54.002 adet ile %6'sm1, Antalya 41.355 adet ile %4'linli ve Bursa 
34.3 I 9 adet ile %4 'linli olu~turmaktad1r11. istanbul 'un gayrimenkul sektorlindeki oncli ~ehir 
olmasmm ana sebepleri arasmda 15,4 milyon nufusu ile Turkiye nlifusunun %18,49'una ev 
sahipligi yapmas1Ll, bane halk1 say1smda kli9lilme ve kentsel donli~Lim gibi faktorler 
gosterilmektedir. 

Seki! 8 2021 Y1h ilk Dol<uz Ay Konut Sat•~ Say1hm - En Yiiksek On Sehir 
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Kaynak TUiK 
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Kenya Gaziantep Kocaeli Tekirdag 

istanbul konut sat1~lan da ulke geneline k1yasla benzer bir tablo sergilemi~ ve konut sat1~lan 
2021 yilmm ilk dokuz aymda bir onceki y1hn aym donemine gore %10,9 azalarak 179.450 adet 
olarak ger9ekle~mi~tir. ipotekli satJ~lar da 2021 y1hnm ilk dokuz aymda 39.123 adet olarak 
ger9eklqmi~ ve bir onceki y!lm aym donemine gore %56,7 azalm1~t1r.l.1 istanbul konut fiyat 
endeksi 2021 y!lmm Agustos aymda bir onceki y1lm ayrn ayma gore %31 ve yeni konut fiyat 
endeksi de ay111 donemde %35 oranmda artm1~t1r.li 

12 Kaynak: TOiK 
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Sekil 9 Konut Sat1~lar1 ve F iya t Endeksi ( istanbul) 
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Ticari Gayrimenkul Sektoru 

I 
- ikinci El Sat1~ 

180 

160 

140 
·;;; 

120 ~ 
"O 
C 

100 ~ 
re 

80 
> ;;: 
:, 

60 C 
0 

I 
"" 

I 
40 

I I 20 

0 

--Konut Fiyat Endeksi 

GYODER'in haz1rlam1~ oldugu "Gosterge, TUrkiye Gayrimenkul Sektori.i 2021 2. <:;eyrek" 
raporuna gore Covid-19 pandemisi ofis pazarmda bir degi~imi de beraberinde getirmi~tir. 
Pandemi sonrasmda ~irketlerin yeni geli~tirdikleri stratejilerle hibrit c,:ah~ma modeline 
yogunla~iimas1yla beraber inovasyon, sosyalle~me, i~ birliginin ve ~irket ki.ilti.iri.ini.in 
geli~mesini sagiayacak saghkh c,:ah~ma aianlan ihtiyac1 yi.iksek kaliteli ofis mekaniarma olan 
taiebi arttirmaktad1r. 

Ofis pazannda kiralama ve yatmm faaiiyet leri i.izerinde etkili olan diger parametreler arasmda 
doviz kurunda ya~anan dalgaiaiunalann devam etmesi ve enflasyonun 202 1 y1lmm Haziran 
aymda yilhk bazda % 14,55 seviyesine yi.ikselmesi gosterilebilir. 

2021 y1hnm ikinci c,:eyreginde ticari gayrimenkul ortalama birim sat1~ fiyat1 istanbul 'da 8.248 
TL/m2

, izmir'de 6.814 TL/m2 ve Ankara'da 5.692 TL/m2 olarak gerc,:ekle~mi~tir. Ticari 
gayrimenkul fiyat endeksi 2021 y1hnm Haziran aymda bir onceki yilm aym donemine gore %30 
art1~ gostermi~tir!Si. 

16 Kaynak: GYODER Gosterge, TUrkiye Gayrimenkul SektorU 2021 2. <;:eyrek Raporu 
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Seki ! JO Ticar i Gayrimenkul Fiyat Endeksi 
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Kaynak G YODER 

2021 y!lmm ikinci c;eyregi itibanyla 6,46 milyon metrekare ofis arz1 ile Ti.irkiye ofis arzmm 
bi.iyi.ik bollimi.ini.i istanbul olu~turmaktad1r. istanbul Uluslararas1 Finans Merkezi' nin 2022 
yiimda tamamlanmas1yla pazara yakla~1k 1,5 milyon m2 arz eklenecek olup, bu arzm yakla~1k 
%50'si kamu bankalan ve finansal kurumlar tarafmdan kulla111lacakt1r. 

Ofis arzmdaki art1~a kar~m talepteki gi.ic;si.iz seyir ve doviz kurlanndaki dalgalanmalar gibi diger 
ekonomik faktorlerin de etkisiyle istanbul 'daki ofis doluluk oranlarmda 20 I 8 yiimm ikinci 
c;eyreginden itibaren bir azah~ gori.ilmektedir. 201 9 y1hnm i.ic;i.inci.i c;eyreginde ofis doluluk 
oranlan % 74,6 seviyesini gordi.ikten sonra, 2019 y1hn111 dordi.inci.i c;eyreginden ba~layarak, 
Ti.irkiye ekonomisindeki canlanmanm ve ofis arzmm da ayrn seviyelerde kalmasmm 
yard1m1yla, 2021 y1h ikinci c;eyreginde % 77,5 seviyesine kadar yi.ikselmi~tir11. 

Seki! 11 istanbul Ofis Toplam Stok vc l)oluluk Oran, 
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insaal Maliyetleri 

in~aat maliyetlerinde Eylill 2021 itibanyla bir onceki yilm aym ayma gore %40 art,~ 
gozlemlenmi~tir. Aym donemde i~9ilik maliyetleri %22 artarken malzeme maliyetleri %49 
artm1~t1rl.8.. in~aat maliyetlerinde art1~larm ana sebepleri arasmda emtia fiyatlan ve doviz 
kurlannda ya~anan ytikseli~ gosterilmektedir. Ti.irkiye Mi.iteahhitler Birligi tarafmdan 
haz1rlanan '·in~aat Sektori.i Analizi - Temmuz 2021" raporuna gore 202 1 yilmm May1s aymda 
bir onceki yilm aym ayma gore demir-9elik fiyatlan % 116 ve 9imento fiyatlan %60 artm1~tir12. 
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Sirket'in Finansal Bilgileri 

$irket' in 20 18 201 9 ve 2020 y1llan ve 2020/202 1 ilk 9 ayhk donemleri i<;:in Ata Denetim 
tarafmdan TMS/TFRS kapsammda bag1ms1z denetimden ge<;:irilmi~ konsolide mali tablolanna 
gore gelir tablosu a~ag1da verilmektedir. 

~ckil 13 Gelir Tablosu 

(TL) 
01.01.2018- 01.01.2019- 01.0 I .2020- 01.01.2020- 01.01.2021-
31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2020 30.09.2021 

KAR VEYA ZARAR KISMI 

Hasilal 63.276. 758 64.796.070 582.983.211 339.32 1.832 602.801.332 
Sau~larm Mali~1et i (-) (38.07 1.816) (29.506.846) (283 .083 .365) {153.712.550) (250.517.079) 

BR.OT KAR/ZAR.AR 25.204.942 35.289.224 299.899.846 185.609.282 352.284.253 

Genel Yoneti rn Gidcrleri (-) (2 10.363) (946.849) (4.720.607) (3 .390.01 8) (25.838. 717) 
Pazarlarna G iderleri (-) (9.647.455) (9,048.489) (3 1. 173.835) ( 19.322. 163) (64.5 10.336) 
Esas r-aaliyetlerden Diger Geli rler 1.450.254 738.870 2.488. 788 4.936.619 7. 762.079 
Esas Faal i~ctlerden Diger Giderlcr (-) ( 1.675.383) (423.909) (671.808) (534.51 1) {562.292) 
ESAS FAALiYET KA RI/ZAR.ARI 15.1 2 1.995 25.608.847 265.822.384 167.299.209 269. 134. 987 
Yatmrn Faaliyetlerinden Gelirler 1.025.690 1.000.938 400.000 
FiN/\NSM/\N GiDERi 6 CESi 

15. 121.995 25.608.847 266.848.074 168.300.1 47 269.534.987 
FAALiYET KARI/ZA R.ARI 

rinansman Gcl irkri 722.838 229.7 13 7. 17 1.339 90.134 11.783 .617 
Finansrnan Giderleri (-) (4,339.543) ( I .665.668) ( 19.363 .250) (7.229.669) ( 14.405.934) 
S0RD0R0LEN FAALiYETLER 

11 .505.290 24.1 72.892 254.656.163 I 61. 160.6 12 266. 912.6 70 
VERGi ONCESi K/\Rl/Z/\RARI 

SUrdlirUlen Faaliyetler Vcrgi (3,069.895) (4.834.56 1) (67.1 44.480) (40.008.086) (50.682.429) 
Gideri/Gel iri 
Donem Vcrgi Gideri/Geliri (73.687) (36.4 15) (170.13 1) 
Ertelcnmi~ Veq~i Gideri/Gcliri (3.069.895) ( 4. 760.874) (67. l08.065) (40.008.086) (50.5 12.298) 
S0RD0R0LEN FAALiYETLER 

8.435.395 19.338.33 1 187.511.683 12 1. 152.526 216.230.24 I 
D61 EM KARI/ZAR.ARI 

DONEM KARI/ZARARI 8.435.395 19.338.331 187.511.683 121.152.526 216.230.241 
Kaynak :Sirkel, Bag1ms1z Denelim Rapom 

$irket, Emlak GYO ile imzalam1~ oldugu sozle~melere istinaden ger<;:ekle~tirdigi projelere 
ili~kin hasiiatI, proje sonuc;lannm gi.ivenilir bi<;:imde 6ng6ri.ilebilmesi halinde, sozle~meye konu 
i~in tamamlanma oranm1 dikkate alarak finansal tablolara yans1tmaktad1r. Bu bak1mdan 
projenin ilerleme oram, ilgili projeden gelir tablosuna yans1yacak hastlat ve sat1~lann maliyeti 
tutarlanm belirleyen en onemli etkenlerden biridir. OAP Gayrimenkul firmasmm 31 Aralik 
20 I 8, 201 9 ve 2020 itibariyle sona eren finansal y1llar ile 30 Eyli.il 2021 'de sona eren 9 aylik 
doneme ait projeler ile ilgili satt~lar ve projelerin tamamlanma oranlan donemler itibanyla 
a~ag1daki tablolarda verilmektedir. 

Seki! 14 Proie Bazinda Has1lat 

Has1lat (TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2020 30.09.2021 
Proje Gelirleri 63.276.758 56.669.041 582.983.211 339.321.832 596.043. 7 17 
Validebag Projesi 63.276.758 56.669.041 I 02.346.790 I I 0. 726.461 35.252.604 

('ekmekby Projesi - - 480.636.42 1 228.595 .371 149.147.534 

Ni~·an1a~·1 Projesi - - - - 41 1.643.579 

Daire Sat1~lan - 8.127.029 - - 6.757.615 
Dap Burgu Kule - 8.127.029 - - 6.757.615 

Sati~ Gelirleri 63.276.758 64.796.070 582.983.211 339.321.832 602.801.332 
Kay11ak: S1rke1, Bag1111s1:: Denelim Raporu 

Garanti Yat1nm Menkul Krymetler A.S. 



S k"I 15 P . 8 d T e I - roie azrn a amarn anma 0 ran an 

Proje1 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2020 30.09.2021 

Va/idebag 37, 99% 56,00% 99,00% 91,/9% 100,00% 

<;ekmekoy 0,00% 0.00% 41,00% /9,50% 53,40% 

Ni:janta:jt 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 24,60% 

l event 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Kt~y11ak: Sirket. f:ahname 

1 Su·ket. 30.09.2021 tanhi 111bany/a Leven/ Projes1 "nde gel1.r11rme siireci ba#amt.f olsa da, £111/ak GYO tarafmdan hem,= b1r haked1.f 1esp111 
yapdma1111~·. dolay1S1yla Sirket b11 projeden hem,= hasdat ya=ma1111~1tr. 

Yukandaki tablodan gori.ilecegi i.izere 20 I 8 ve 20 I 9 y1llanndaki hastlat bi.iyi.ik olyi.ide 
Validebag Projesi 'nden, k1smen de Burgu Kule' deki Sirket' in sahip oldugu bag1ms1z 
boli.imlerin sat1~lanndan kaynaklanm1~t1r. 2020 ytlmda ise Validebag Projesi ' nin h1zlanmas1 ve 
<;ekmekoy Projesi ' nin in~aatmm ba~lamas1 sonucu hastlatta ciddi bir art1~ meydana gelmi~tir. 
2021 ytlmm ilk dokuz ayltk doneminde hastlatin ve sat1~lann maliyeti tutarlanmn bi.iyi.ik k1sm1 
<;ekmekoy ve Ni~anta~1 Projeleri'nden olu~maktad1r. 

Sirket'in bri.it kar marj1 2018 ytlmda %40 iken takip eden y11larda %50'nin i.izerine y1km1~ ve 
2021 y1h ilk dokuz aymda %58'e ula~m1~tir. Proje bazlt incelendiginde bri.it kar marjmm y1llar 
itibanyla artt1g1 gorulmektedir. Validebag Projesi'nde 2018 ytlmda %40 olan brut kar ma1j1 
2021 y1lt ilk dokuz ayhk doneminde %61 'e kadar yukselmi~tir. Bu durumun temel nedeni ise 
projenin tamamlanma tarihlerine yakla~tld1kya in~aat harcamalannrn daha onceden yapdm1~ 
olmas1 nedeniyle maliyetinin sabit kaltrken, stokta kalan i.initelerin sat1~ fiyatlannm ve projeden 
beklenen hastlatm artmaya devam etmesi olmu~tur. 

S k"I 16 P . B d B . K e I ro1e azrn a nit ar 
BrOt Kar (TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.)2.2020 30.09.2020 30.09.2021 
Proie Brtit Kar 25.204.942 29.217.195 299.899.846 185.609.282 351.792.174 
Valideba{? Proje Bri.it Kar 25.204.942 29.217.195 56.655.529 77.363.871 21.384.895 
Validebag Proje Briil Kar 

40% 52% 55% 70% 61 % Marji 
<;ekmekoy Proje Briit Kar . - - 243.244.317 108.245.411 73.404.570 
<;ekmekoy Proje Bri.it Kar 

- - 51% 47% 49% 
Marj, 
Ni:ja11ta:jt Proje Brut Kar - - - - 257.002.709 
Ni~·anta:jt Proje Brut Kar 

- - - - 62% Marj, 
Sattlan Ticari Mal Briit 

6.072.029 492.079 Kar - - -

Dap Bur.r?:U Kule - 6.072.029 - - 492.079 
Brilt Kar 25.204.942 35.289.224 299.899.846 185.609.282 352.284.253 
Brilt Kar Marji 40% 54% 51% 55% 58% 

Kaynak: $irket. Baguns1: Denetim Raporn 

Sirket ' in 31 Araltk 2018, 2019 ve 2020 ile 30 Eyli.il 202l'de sona eren finansal donemlerine 
ili~kin haz1rlanan ozet karhltk analizi a~ag1daki tabloda verilmektedir. A~ag1daki tabloda yer 
alan FA VOK verileri bag11ns1z denetim raporlannda yer alan nakit ak1m tablosundaki 
"Amo11isman ve itfa gideri ile ilgili di.izeltmeler" kalemi bakiyelerinin Esas Faaliyet Kan 'na 
eklenmesi suretiyle hesaplanm1~t1r. 

Garanti Yat1nrn Menkul K1yrnetler A.S, 



>ckil 17 Karhhk A nalizi 

TL 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2020 30.09.2021 

Net sat,~lar 63.276.758 64.796.070 582.983.211 339.321.832 602.801.332 

BrUt Kar 25.204.942 35.289.224 299.899.846 185.609.282 352.284.253 

BrUt Kar 
40% 54% 51 % 55% 58% 

Mari• 
Esas faa Ii yet 

15.121.995 25.608.847 265.822.384 167 .299 .209 269.134.987 
kan 
faaliyet 23,90% 39,52% 45,60% 49,30% 44,65% 
Kar Marji 
FAVOK 15.3 16.100 25.832.052 266. 165.738 I 67.530.584 269. 786.259 
FAVOK 

24,20% 39,87°/4, 45,66% 49,37% 44,76% Kar Mari, 
Net Kar 8.435.395 19.338.33 1 187.5 11.683 121. 152.526 21 6.230.24 1 

Net Kar 
13,33% 29,84% 32,16% 35,70% 35,87'1/c, 

Mari• 
Kaynak: Sirket. Bag1111s1:: Denetim Rapont 

Sirket' in 20 18 2019 ve 2020 y11lan ve 2020/202 1 ilk 9 ayhk donemleri iyin Ata Denetim 
tarafmdan TMS/TFRS kapsammda bag1ms1z denetimden geyirilmi~ konsolide mali tabJolan na 
gore bilam;osu a~ag1da verilmektedir. 

5ckil 18 Bilan o 
2018 - 2019 - 2020 -

VARLIKLAR (TL) 31. 12.2018 31.12.2019 3 1.12.2020 30.09.2021 2019 2020 202 1 
Degi~im Dcgi~i Degi~im 

% m % % 

Donen Varhklar I 50.550.522 170.142.595 56 1.83 1.897 882.586.348 13% 230% 57% 
Nakit ve Nakit Benzcrleri 144.776 1.102.509 84. 108.697 177.290 083 662% 7529% 11 1% 
Ticari Alacaklar 7 .490.526 7.655.588 a. d 2% a d 
Digcr Alacaklar 134.522.948 13 1.1 76.453 145.343. 174 123.240.369 -2% 11% -1 5% 

- ili$kili Tarallardan Diger 
3.850.6 10 45.351 124.478 34.405 -99% 174% -72% Alacaklar 

- ih$kili Olmayan Tarallardan 
130.672.338 131. 13 1. 102 145.2 18.696 123.205.964 0% 11 % - 15% 

Diger Alacaklar 
Mli$1eri Sozlc$melerinden Dogan 

278.552.582 3 13.805. 186 a.d a.d 13% Varhklar 
Stoklar 3. 157.187 17. 707.965 24.963.425 73400.645 461% 41% 194% 
Pe$in Oden1111s Giderlcr 12.586. 106 12.504 100 3.496.078 185.808.522 - lo/o -72% 52 15% 

- iliskili Taraflardan Pe$in 
127.521.576 a.d a.d a.d Odcnmis Giderlcr 

- iliskili Olmayan Tarallardan 
12.586.106 12.504. 100 3.496 078 58.286.946 -1 % -72% 1567% Pesin Odenmi$ Gidcrlcr 

Cari Doncm Vergisiyle ilgili 
139.505 16 1.042 325.359 892.366 15% I 02% 174% Varl,klar 

Diger Doncn Varltklar 17.386.994 8.149. 177 a.d a.d -53% 

Duran Varltklar 128. 132.367 192.390.962 5 19.776.172 l.47S.053.587 50% 170% 184% 
lstirakler, i$ Ortakltklan ve Baglt 

100.000 I 00.000 I 00.000 0% 0% a.d Onakltklardaki Yat,rnnlar 
Diger Alacaklar 19.926 19.926 19.926 321.873.300 0% 0% 1615243% 
Mosteri Sozlcsrnelcrindcn Dogan 

I 19.536. 75 1 176.205. 792 480.636.421 1.048.170 923 47% 173% 118% Varltklar 
Maddi Duran Varltklar 564.178 449.724 1.1 52.0 19 4039.5 14 -20% 156% 25 1% 
Maddi Olrnayan Duran Varltklar 191.832 26 1.060 2.046.92 1 2.020.432 36% 684% -1% 

- Sercliye 1.807.224 1.807.224 a.d a.d 0% 
-Digcr Maddi Olmayan Duran 

239.697 2 13.208 a.d a.d -11% Varlrklar 
Pesin Odenmis Giderler 84.500 77. 187 a.d a.d -9% 
Ertclenmis Vergi Varlrg1 5.64 1.940 7.286.273 11 .4 12.078 30.965.456 29% 57% 171% 
Diger Duran Varl,klar 2.077.740 8.068. 187 24.324.307 67.906.775 288% 201% 179% 
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To[!lam Varhklar 278.682.889 362.533.S57 1.081.608.069 2.357.639.935 30% 198% 118% 

2018 • 2019 - 2020 -

KA YNAKLAR (TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2021 
2019 2020 2021 

Degi,im Dcgi$im Dcgi,im 
% % (% 

K1sa vadcli 
76.862.996 11 7.399.566 436.932. 702 -180.436.13-1 53% 272% 10% yiikiimliiliiklcr 

K1sa Vadeli Bon;lanmalar 1.557.503 25 .8 16.396 2.84 1.024 a.d a.d -89% 
Uzun Vadeli 
Borc;lanmalann K 1sa 11.670.528 12.999.327 18.798.125 I I 2.926.663 11 % 45% 501% 
Vadeh K1s11nlan 
Ticari 13orc;lar 3.908. 727 7.185.879 89.181.631 48.680. 768 84% 114 1% -45% 
<;al1sanlara Saglanan 
r-aydalar Kapsan11nda 128.057 I 85.880 -142.782 2.158.977 45% 138% 388% 
13orc;lar 
Diger Borc;lar 59.598.18 1 96.932.552 I 08.024.930 !02.306.093 63% 11% -5% 

- iiiskil i Taraflara Diger 
4.680.803 24.808.003 13.889.840 I 3.256.359 430% -44% -5% 

Borc;Iar 
- lli$kili Olmayan 

54.917.378 72. 124.549 94. 135.090 89.049.734 3 1% 31% -5% 
Taraflara Diger Borc;lar 
Ertelenmi$ Gelirler 22.241 192.388.511 191.827.584 a.d 864917% 0% 
Doncm Kan Vcrgi 

73.687 36.4 15 I 70.13 I a.d -51% 367% YlikUml OIOgu 
K1sa Vadeli Kar~1hklar 2.243.912 19.524.894 a.d a.d 770% 

l 'zun vadcli 
172.938.806 196.896.056 408.9-17.673 1.235.300.408 1-1% 108% 202% 

yiikiimliilUkler 
ULUn Vadcli 

24.006.779 21.623.644 7.234.978 3 79.261.835 -10% -67% 5 142% 
Oorc;lanmalar 
Diger Borc;lar 13.520.08 1 9.333. 779 3.693.438 9.485.834 -31% -60% 157% 

- ili$ki li Tarallara Diger 
7.906.963 1.707.803 5.000.000 a.d -78% 193% Bon;Iar 

- ili$kili Olmayan 
13.520.08 1 1.426.816 1.985.635 4.485.834 -89% 39% 126% 

Taraflara Diger Borc;Iar 
Ertelenmi~ Gelirlcr 124.567.3 70 148.641384 309.676.459 687.937.818 19% 108% 122% 
Uzun Vadeli Kar$1l1klar 133.87 1 176.707 503.435 724.017 32% 185% 44% 

- <;ahsanlara Saglanan 
Faydalara iliskin Uzun 133.871 176.707 503.435 724 017 32% 185% 44% 
Vadeli Kar$1l1klar 

Ertelenmi~ Vergi 
IO. 710.705 I 7.120.542 87.839.363 157.890.904 60% 413% 80% YokumIOingu 

Ozkaynaklar 28.881.087 -18.237.935 235.727.69-1 641.903.393 67% 389% 172% 
Ana Ortakhga Ail 
Ozkaynaklar 28.881.087 48.237.935 235.576.212 6-11.52-1.834 a.d a.cl 172% 

Odenmi~ Scrmaye 10.000.000 10.000.000 IO 000.000 200.000.000 0% 0% 1900% 
Kar veya Zararda Yeniden 
Sm1fland1rtlmayacak 

-8.665 9.852 -7.54 1 -64.030 -214% -177% 749% Birikmi~ Diger Kapsamh 
Gclirler vcya Giderler 

- Yenidcn Degerlcme 
vc Ol~Om Kazanc;lan -8.665 9.852 -7.54 1 -64.030 -214% -177% 749% 
(Kay1plan) 

- Tanm1lanm1$ r-ayda 
Planlan Ycniden Olc;lim -8.665 9.852 -7.541 -64.030 -214% -1 77% 749% 
Kazanc;lan I (Kay1plan) 
Kardan Aynlan 

5.238.770 5.238.770 5.238. 770 5.238.770 0% 0% 0% K1s 1tla111111~ Yedckler 
- Yasal Yedekler 5.238.770 5.238.770 5.238.770 5.238.770 0% 0% 0% 

Ge~mis Y1llar Karlan 
5.2 15.587 13.650.982 32.989.313 220.344.983 162% 142% 568% veya Zararlan 

Net Doncm Kan/Zaran 8.435.395 19.338.331 187.355.670 2 I 6.005.111 129% 869% 15% 
Kontrol Giicii Olmayan 

151.482 378.559 a.d a.d 150% Paylar 

To[!lam Karnaklar 278.682.889 362.533.557 1.081.608.069 2.357.639.935 30% 198% 118% 
Kaynak: $irket. Bag1ms1= Denetim Raporu 

Likidite ve Bor~luluk 
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$irket' in 31 Arahk 2018, 2019 ve 2020 ile 30 Eyli.il 202l'de sona eren finansal donemlerine 
ili$kin haz1rlanan ozet likidite analizi a$ag1daki tabloda verilmektedir. A$ag1daki tabloda yer 
alan oranlar Ata Oenetim tarafmdan hazlflanan bag1ms1z denetim raporlannda verilen 
konsolide bilan9odaki ilgili kalemler baz almmak suretiyle hesaplanm1$t1r. Tabloda goruldi.igi.i 
i.izere $irketin cari oram son 3 senede 1,29'un Asit-Test oram da 1,23 'Un altma dli$memi$tir. 

Sel<il 19 Likidite Ornnlar 

Cari oran (Donen Var!Jklar/ K1sa Vadeli 
Yi.iki.imli.ili.ikler) 
Asit-Test oran (Donen Var!Jklar - Stoklar/ 
K1sa Vadeli Yi.iki.imli.ili.ikler) 
Kaynak: $irket. Bagunst= Denetim Rapom 

31.12.2018 

1.96 

1,92 

31.12.2019 

1,45 

1,30 

31.12.2020 

1,29 

1,23 

30.09.2021 

1,84 

1,68 

$irket'in 31 Arahk 2018, 2019 ve 2020 ile 30 Eylul 2021 'de sona eren finansal donemlerine 
ili$kin haz1rlanan ozet bor9luluk analizi a$ag1daki tabloda verilmektedir. 2021 yilmda $irket'in 
net bor9lulugunda gori.ilen artI$111 temel nedeni, Levent Projesi kapsammda Emlak Komlt 
G YO'ya 311.100.000 TL nakit teminat verilmesi i9in kullamlan kredilerdir. A$ag1daki tabloda 
yer alan oranlar Ata Denetim tarafmdan haz1rlanan bag1ms1z denetim raporlannda verilen 
bilan9odaki ilgili kalemler baz almmak suretiyle hesaplann11$tlr. 

Sekil 20 Bor\luluk 

TL 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2021 

Banka Kredileri 37.234.810 34.622.971 51.849.499 495.029.522 
Nakit ve Nakit 

(144.776) (I.I 02.509) (84.108.697) ( I 77.290.083) Benzerleri (-) 
Net F'inansal Bon; 37.090.034 33.520.462 (32.259.198) 317. 739.439 

Toplam bzkaynaklar 28.881.087 48.237.935 235.727.694 641.903.393 

Toplam Varliklar 278.682.889 362.533.557 1.081.608.069 2.357.639.935 
FAVbK 15.316.100 25.832.052 266.165.738 269. 786.259 

Net Bon;/Ozkaynak 
1,28 X 0,69 X -0,14 X 0,49 X 

Oran1 
Net Bon;/Toplam 

0,13 X 0,09 X -0,03 X 0,13 X 
Varllklar Oram 
Net Bon;/ F'AVOK* 

2,42 X 1,30 X -0,12 X 1, 18 X 
Oram 

Kaynak: $irket. Bag1111s1z Denetim Raponi 
*Kar:fJ/a:ptr1labilir olmas1 aq1smdan 30.09.2021 itibariyle son 12 aylik FA VOK raka1111 kullamlm1$ltr. 
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Degerleme 

Degerleme Yontemleri 

i~bu fiyat tespit raporunun hazirlanmas1 kapsammda UDS 105 Degerleme Yakla~1mlan ve 
Yontemleri'nde belirtilen 3 degerleme yakla~1mmm tamam1 dikkate ahnm1~t1r. 

Maliyet YaklaJ1m1 

UDS I 05 Degerleme Yakla~1mlan ve Yontemleri madde 60.1. uyannca maliyet yakla~1m1, bir 
ahcmm, gereksiz killfet doguran zaman, elveri~sizlik, risk gibi etkenler soz konusu olmad1k9a, 
belli bir varhk i9in, ister satm alma, isterse yap1m yoluyla edinilmi~ olsun, kendisine e~it 
faydaya sahip ba~ka bir varhg,1 elde etme maliyetinden daha fazla odeme yapmayacag,1 
ekonomik ilkesinin uygulanmas1yla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yakla~1md1r. Bu 
yakla~1mda, bir varhgm cari ikame maliyetinin veya yeniden ilretim maliyetinin hesaplanmas1 
ve fiziksel bozulma ve diger bic;imlerde gerc;eklqen tum y1pranrna paylannm di.i~illmesi 
suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir. 

UDS 200 i~Ietmeler ve i~letmedeki Paylar madde 70.1 'de de belirtildigi ilzere i~letmelerin ve 
i~letmedeki paylann degerlemesinde nadiren uygulanmaktad1r. $irket' in kurulu~ doneminde 
olmamas1, toplama yonteminin uygulanabilecegi bir yatmm ortakhg1 veya holding ~irketi 
olmamas1 nedeniyle e~it faydaya sahip ba~ka bir varhgm elde edilme maliyetinin 
hesaplanamayacak olmas1 ve faal iyetlerinin slirekli oldugu dti~ilnlildtigi.i i9in maliyet yakla$11111 
degerleme kapsammda dikkate ahnm1~ fakat kulla111lmam1~t1r. 

Paza,· YaklaJmu 

UDS I 05 Degerleme Yakla~1mlan ve Yontemleri madde 20.1 uyannca Pazar yakla~1m1 
varhgm, fiyat bilgisi elde edi lebilir olan aym veya kar~ila$tmlabilir (benzer) varhklarla 
kar~ila~tmlmas1 suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yakla~1m1 ifade eder. UDS 
I 0S'in 20.2 maddesinin b bendi uyannca degerleme konusu varhgm veya buna onemli olc;Ude 
benzerlik ta$1yan varhklann aktif olarak i~lem gormesi durumunda uygulanmas1 zorunludur. 
Bu yakla~1m da UDS 200 i~Ietmeler ve i~Ietmedeki Paylar madde 50.1 'de de belirtildigi ilzere 
i~letmelerin ve i$letmedeki paylann degerlemesinde s1khkla kulla111lmaktad1r. 

$irket' in faaliyetleri geregi ve proje bazh nakit yaratma kapasitesi nedeniyle, UDS 
1 0S' in 20.2 maddesinin b bendi uyannca degerleme konusu varhga onemli ol9tide benzerlik 
ta~1yan varhklann olmad1gma kanaat getirilmi~tir. Pazar Yakla~1m1 kapsammda iD/FAVOK ve 
Fiyat/Kazanc; (F/K) c;arpanlan incelenmi~ fakat bu yakla~1mm a~ag1daki nedenlerle 
kulla111lmas1 uygun bulunmam1~t1r; 

• $irket karld1gmm $irket'in mevcut projelerinin bilyUklilgUne ve bu projelerinin 
tamamlanrna oranlanna gore y1llar i9inde ciddi degi~kenlik gostem1esi, 

• 30 Eylill 2021 tarihi itibanyla $irket' in gelecek donemler nakit aki$ma onemli 
olc;ude katk1 saglayacak olan Levent Projesi ' nde on sat1~lara ba$lanmam1$, 
hakkedi~ yapdmam1~ ve bu sebeplerden dolay1 ilgili gelirlerin finansal tablolara 
daha yans1mam1~ olmas1, 

• TFRS standartlan dahilinde $irket i9in olu~turulan gelir tablosundaki Ciro, 
EBITDA ve Net Kar rakamlannm $irket' in elde ettigi tahsilatlardan onemli 
olc;ilde farkhhk gosterebilmesi nedeni ile nakit ak1~ma 1~1k tutrnamas1, 

Garanti Yat1nm Menkul K1ymetler A.~. 



• $irket finansal tablolann111 kar~tla~tmlmas1 hedeflenen benzer ~irketlerin 
taahhi.it veya kat kar~1ltg1 i.izerinden i~ yap1p yapmamas1 vb. nedenlerle finansal 
tablolannm muhasebe politikalan bak1mmdan farklil1klar gosterebilmesi, 

• Benzer nitelikteki, proje bazlt r;alt~an in~aat firmalannm farklt alanlardaki 
faaliyetleri sonucu elde ettigi gelirlerini de finansallan altmda konsolide etmesi 

$irket'in Net Sat1~lan 2018, 2019, 2020 ve 2021 ytlmm ilk dokuz aymda s1ras1yla 
63.276.758 TL, 64.796.070 TL, 582.983.211 TL, 339.321.832 TL ve 602.801.332 TL, FAVOK 
tutarlan s1ras1yla 15.3 16.100 TL, 25.832.052 TL, 266.165.738 TL, 167.530.584 TL ve 
269.786.259 TL ve Net Kar tutarlan ise s1ras1yla 8.435.395 TL, 19.338.33 1 TL, 187.511.683 
TL, 121.152.526 TL ve 216.230.24 I TL olarak gerr;ekle~mi~tir. Bununla beraber 2022 y1 ltnda 
Levent Projesi' nin on sat1~lannm ve in~aatmm ba~layacak olmas1; Ni~anta~• Projesi'nin 
tamamlanma oranmm ve on sat1~larm artmas1yla beraber $irket'in hastlat1 ve karhhgmm ciddi 
bir ~ekilde artmas1 beklenmektedir. Gerr;ekle~en finansallann degerleme konusu varltga 6nemli 
olr;Ude benzerlik ta~1yan varhklarm finansallan ile bire bir kar~tla~t1rabilir olmamas1 ve 
$irket' in gelecekte yaratacag1 degeri dogru bir ~ekilde yans1tamayacag1 di.i~Uni.ildi.igi.inden pazar 
yakla~1m1 degerlemede kullamlmam1~t1r. 

Gelir Yakfa~·1m1 

UDS 105 Degerleme Yakla~1mlan ve Yontemleri madde 50.1 uyannca gelir yakla~1m111111 r;ok 
say1da uygulama yolunun bulunmasma kar~m, gelir yakla~1m1 kapsammdaki yontemler fiilen 
gelecekteki nakit tutarlann bugi.inki.i degere indirgenmesine dayanmaktad1r. indirgenmi~ Nakit 
Ak1mlan (iNA) yonteminin varyasyonlan olan bu yontemler UDS 200 i~letmeler ve 
i~letmedeki Paylar madde 60. l 'de de belirtildigi Uzere i~letmelerin ve i~letmedeki paylann 
degerlemesinde s1kltkla kullarnlmaktadir. 

INA yontemi , ~irketlerin faaliyet gosterdigi sUre ir;erisinde yaratacag1 varsayilan nakit 
akimlarmm bugi.inki.i degerlerine indirgenmeleri esasma dayanan bir degerleme yontemidir. 
iNA yontemi birr;ok varsay1ma dayanarak ~irketlerin uzun vadeli potansiyelini de yansttarak 
ozgi.in degerini bulmaya odaklamr. Bunu yaparken de ~irket ozelindeki riskleri belirli bir 
9er9evede banndmr. Bu yontemin en onemli dezavantaj1, varsay1mlara 90k duyarh olmas1 
dolay1s1yla objektifbir degerlendirme yapmanm zorlugudur. UDS I 05 Degerleme Yakla~1mlan 
ve Yontemleri madde 40.2 uyannca degerleme konusu varhgm gelir yaratma kabiliyetinin 
kattl1mcmm gozi.iyle degeri etkileyen 90k onemli bir unsur olmas1 ve varhkla ilgili gelecekteki 
gelirin miktan ve zamanlamasma ili~kin makul tahminler mevcut olmas1 durumlannda gelir 
yakla~1m111111 uygulanmas1 ve bu yakla~1ma 6nemli ve/veya anlamlt ag1rhk verilmesi gerekli 
gori.ilmektedir. 

Bu degerleme raporunda yer alan INA degerlemesi kapsammda, $irket'in mevcutta 
geli~tirmekte oldugu projelerden gen;ekle~mesini bekledigi nakit ak1mlannm miktan ve 
zamanlamasma ili~kin makul tahminler mevcuttur. Ek olarak $irket' in ge lir yaratma 
kabiliyetinin yatmmcmm gozUnde degeri etkileyen 90k onemli bir unsur olmas1 dolay1s1yla, 
degerlemenin amacma uygun oldugu di.i~i.ini.ilerek, Gelir Yakla~1m1 degerleme kapsammda 
kulla111lm1~ttr. 

Degerleme Yontemleri 

A) <;arpan Analizi Yontcmi 
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UDS I 05 ' in 20.2 maddesinin b bendi uyannca degerleme konusu varhga onemli olviide hem 
faaliyet olarak hem de muhasebe standartlan bakumndan benzerlik ta~1yan varhklann olmad1g1 
goriilmektedir. Bu kapsamda, 81ST in~aat endeksi ~irketleri ve Tiirkiye 'de in~aat 
faaliyetlerinde bulunabilen ~irketler incelenmi~tir. Bu inceleme sonrasmda 20 ~irket ile ilgili 
detay bilgiler ve neden ~irket ile benzer ~irket olarak sm1flandmlmad1gma yonelik 
degerlendirmelerimiz a~ag1da yer almaktad1r. 

!;,ekil 2 1 81ST Sirketleri 

~iRKET iSMi A<;IKLAMA 

Adese Gayrimenkul Yatmm Adese Gayrimenkul portfoyi.indeki mevcut gayrimenkullerinden kira geliri 
Anonim Sirketi elde etmeye, dahil oldugu gayrimenkul projelerini si.irdi.irmeye ve duran 

varltklanyla ilgili gayrimenkul faaliyetlerine devam etmektedir. Bu 
sebeple Dap Gayrimenkul ile faaliyet alanlan bagla1111nda benzerlik 
gi:istermemekted i r. 

Edip Gayrimenkul Yatmm Sirket' in esas faaliyet konusu gayrimenkul imal ve in~ast, ticareti, al11n-
Sanayi Ve Ticaret Anonim sat11111, kiralanmas1, kiraya verilmesi ve bunlar i.izerinde her tiirli.i projeler 
Sirketi olu~turulmast ve i~letilmesini yapmakt,r. Sirket mevcutta yattrtm amac;I, 

gayrimenkullerinden kira geliri elde etmektedir. Bu sebeple Dap 
Gayrimenkul ile faaliyet alanlan baglam111da benzerlik gi:istermemektedir. 

Enka in~aat Ve Sanayi Anonim Enka in~aat ve Sanayi A.$., i~tirakleri ile birlikte Ti.irkiye, Rusya, 
Sirketi Kazakistan, Gi.ircistan, Irak ve uluslararast alanda in~aat ~irketi olarak 

faaliyet gi:istermektedir. Dort segment i.izerinden faaliyet gi:istermektedir: 
in~aat, Kiralama, Enerji ve Ticaret ve imalat. Sirket, endi.istriyel ve sosyal 
yapilar ile otoyollar111 in~aat1111 yapmakta; dogalgaz yak1tl1 elektrik ene,jisi 
i.iretim tesislerinin in~ast ve i~letilmesi; ve gayrimenkul ve ali~veri~ 
merkezlerine yatmm ve geli~tirme. Ayrtca i~ makineleri, kamyonlar, 
endi.istriyel i.iri.inler ve yedek parc;alann pazarlama ve sat,~ sonrast 
hizmetlerinde yer almakta; yaptsal c;elik i~leri imalatt; teknik ekipman,n 
kurulumu ve kurulmas1; ve karayolu projelerinin hafriyat dolgu i~leri ve 
ta~ ocakc;I11g1 ktrma i~letmesi. Aynca malzeme ta~1ma ve depolama 
sistemleri, yard1mc1 tesisler, su antma ve c;evre mi.ihendisligi, altyapt ve 
in~aat, kontrol sistemleri ve enstrihnantasyon mi.ihendisligi faaliyetleri 
gibi c;e~itli faaliyetlerde bulunmaktadtr. Bu faaliyet alanlann111 ti.imi.ine 
bak1ld1g1 zaman, in~aat haric; sekti:irlerde de faaliyet gi:isterildigi ic;:in Dap 
Gayrimenkul ile birebir benzerlik gi:istermemektedir. 

Gsd Denizcilik Gayrimenkul Sirket Denizcilik sekti:iri.inde faaliyet gi:iste1111ektedir. Bu sebeple Dap 
in~aat Sanayi Ve Ticaret Gayrimenkul ile faaliyet alanlart baglam,nda benzerlik gi:istermemektedir. 
Anonim Sirketi 
ihlas Gayrimenkul Proje ihlas Gayrimenkul Proje Geli~tirme ve Ticaret A.$. madencilik, in~aat, 
Geli~tirme Ve Ticaret Anonim pazarlama ve ene,ji i~leriyle ugra~maktad1r. Sirket'in devam etmekte olan 
Sirketi in~aat projeleri Bizimevler 8 Avctlar, ihlas Marmara Evleri Beylikdi.izi.i, 

Kristal~ehir ise Esenyurt'ta bulunmaktadtr. Bu baglamda projelerinin 
bulundugu semtler ve degerleri Dap Gayrimenkul 'den i:inemli derecede 
farkltltk gi:istermektedir. Aynca, muhasebe politikalanna baktld1g111da da 
Dap Gayrimenkul 'Un muhasebe politikalanndan farkliltk gi:istermektedir. 

intema in~aat Ve Tesisat Fiili faaliyet konusu Eczac1ba~1 Toplulugu Yap1 Grubu ' nun i.iri.inleri ile 
Malzemeleri Yattrtm Ve tedarik ettigi diger i.iri.inlerin Ti.irkiye c;:ap111da pazarlamas, ve sat1~111111 ya111 
Pazarlama Anonim Sirketi sira banyo ve mutfak yenileme pazanna yi:inelik Uri.in ve hizmet 

bi.iti.ini.ini.in proje ve tasan111111dan ba~layan yi:inlendirici ve bilgilendirici 
tan1t11n, te~hir, dani~manhk, sat1~ ve sat1~ sonrast hizmetlerini 
gerc;ekle~tirmektir. Bu sebeple Dap Gayrimenkul ile faaliyet alanlan 
baglam111da benzerlik gi:istermemektedir. 
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Lokman Hekim Engi.iri.isag 
Saglik Turizm Egitim 
Hizmetleri ve in~aat Taahhi.it 
A.S. 
Metemtur Yat1nm Enerji 
Turizm Ve in~aat Anonim 
Sirketi 
Tekfen Holding Anonim Sirketi 

Temapol Polimer Plastik Ve 
in~aat Sanayi Ticaret Anonim 
Sirketi 

Ti.irker Proje Gayrimenkul Ve 
Yatmm Geli~tirme Anonim 
Sirketi 

Utopya Turizm in~aat 
i~letmecilik Ticaret Anonim 
Sirketi 

Yayla Ene1j i Oretim Turizm Ve 
in~aat Ticaret Anonim Sirketi 

Anel Elektrik Proje Taahhi.it ve 
Ticaret Anonim Sirketi 

Birlesim Mi.ihendislik lsitma 
Sogutma Havalandirma Sanayi 
ve Ticaret Anonim Sirketi 

Sirket saglik sektorunde faaliyet gostermektedir. Bu sebeple Dap 
Gayrimenkul ile faaliyet alanlan baglammda benzerlik gostermemektedir. 

Sirket ana olarak enerji, turizm ve otelcilik sektori.inde faaliyet 
gostermektedir. Bu sebeple Dap Gayrimenkul ile faaliyet alanlan 
baglammda benzerlik gostermemektedir. 
Tekfen Holding Anonim Sirketi, i~tirakleri ile birlikte Turkiye'de ve 
uluslararas1 alanda muteahhitlik, tanm, yatmm ve hizmet alanlannda 
faaliyet gostermektedir. Petrol, gaz ve petrokimya tesisleri, boru hatlan, 
kara ve deniz tenninalleri, tank 9iftlikleri, petrol rafinerileri, a91k deniz 
platformlan , pompa ve kompresor istasyonlan, ene1ji santralleri, 
endustriyel tesisler, otoyollar, metro ve demiryolu projeleri, spor 
alanlannda uzmanla~m1~t1r. Aynca fidan i.iretimi yapan ~i rket, deniz 
terminal hizmetleri ile serbest bolge ve akaryak1t istasyonu i~letmeciligi, 
sigorta komisyonculugu ve stiidyo yonetimi i~leriyle ugra~111aktad1r. Bu 
faaliyet alanlannm tumi.ine baktld1g1 zaman, in~aat hari9 sektorlerde de 
faaliyet gosterildigi i9in Dap Gayrimenkul ile birebir benzerlik 
gostermemekted ir. 
Sirket, her nevi plastik, polimer ve benzeri i.iriinlerin her ttirli.i imalat1111 
yapmak, bu Urunlerin ambalaj i~leri, ambalajlar uzerinde her ti.irlu bask1 
i~lerinin yapilmas1, yaptmlmas1, sattlmas1 ve sat111 al111mas1, ihracat1 
ithalat1 ile pazarlamas1, dag1t1m1 ve imalatmm yapilmas1 faaliyetlerinde 
bulunmaktadir. Bu sebeple Dap Gayrimenkul ile faaliyet alanlan 
baglammda benzerlik gostermemektedir. 
Sirket'in gayrimenkul gel i~tirme alanmda faaliyet gostermesi 
ongortilmekte olup, mevcut durum itibariyle sahip oldugu gayrimenkul 
uzerinde imar ve parselasyon 9ali~malan si.irdi.igtinden, geli~tirme 
faaliyetine ge9memi~tir. Bu sebeple Dap Gayrimenkul ile faaliyet alan lan 
baglammda benzerlik gostermemektedir. 
Sirket; Ana faaliyet alani olan turizm, otel ve A VM i~letmeci ligi, taahhi.it 
sektorunde ozellikle altyap1, kanal, kanalizasyon ve ti.inel in~aat1 
projelerinde 9ali~malann1 si.irdurmektedir. Bu sebeple Dap Gayrimenkul 
ile faaliyet alanlan baglammda benzerlik gostermemektedir. 
Sirket, in~aat, taahhi.it yap1m ve sat1m1, alt yap,, list yap1, baraj in~aat1 ve 
genel mi.ihendislik hizmetleri, ile turizm ve enerji sektorlerinde faaliyet 
gostermektedir. Bu sebeple Dap Gayrimenkul ile faaliyet alanlan 
baglammda benzerlik gostermemektedir. 
Anel Elektrik Proje Taahhi.it ve Ticaret Anonim Sirketi, i~tirakleri ile 
birlikte mekanik, elektrik ve s1hhi tesisat muhendisligi (MEP) hizmetleri 
vermektedir. Havalimanlan, stadyumlar, rayli sistemler, veri merkezleri, 
hastaneler, oteller, i~ merkezleri ve ali~veri~ merkezleri ba~ta olmak i.izere 
9e~itli elektrik ve mekanik taahhi.it projelerini ustlenmektedir. Aynca 
gi.i ne~ enerjisi projelerinden elektrik ene1jisi i.iretmekte ve 
telekomlinikasyon faaliyetlerinde bulunmaktad1r. Bu sebeple Dap 
Gayrimenkul ile faaliyet alanlan bagla111111da benzerlik gostermemekted ir. 

Birlesim Mi.ihendislik ls1tma Sogutma Havala11d1rma Sanayi ve Ticaret 
A.$. 1s1tma, sogutma ve havala11d1rma tesisat1 hizmetleri vermektedir. 
Sirket aynca s1hhi tesisat, yangmdan korunma, dogalgaz sistemleri ve 
ilgili i~ler, projelendirme, imalat, tedarik, montaj , devreye alma, 9ali~1r 
durumda tesl im ve bak11n hizmetleri vermektedir. Bu sebeple Dap 
Gayrimenkul ile faaliyet alanlan bagla111111da benzerlik gostermemektedir. 
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Girisim Elektrik Sanayi 
Taahhi.it ve Ticaret A.S. 

Kuyumcukent Gayrimenkul 
Yatirimlari A.S. 

Orge Enerji Elektrik Taahhi.it 
Anonim Sirketi 

San-el Mi.ihendislik Elektrik 
Taahhi.it Sanayi ve Ticaret A.S. 

Yesil Yapi Endi.istrisi A.S. 

Giri$im Elektrik Sanayi Taahhut ve Ticaret A.S. di.inya i;:apmda bir EPC 
taahhi.it, mi.ihendislik, sat1$ ve pazarlama ~irketi olarak faaliyet 
gostermektedir. HY ve MV trafo merkezleri, iletim hatlan , termik 
santraller, hidroelektrik santraller, ri.izgar santralleri, gi.ine$ santralleri, 
jeotermal santraller, biyoki.itle santralleri, kombine i;:evrim dogalgaz 
santralleri, kojenerasyon santralleri ii;:in EPC ve taahhi.it hizmetleri 
vermektedir. Bu sebeple Dap Gayrimenkul ile faaliyet alanlan baglammda 
benzerlik gostermemektedir. 

Kuyumcukent Gayrimenkul Yattr1mlan A.S. Ti.irkiye'de gayrimenkul 
geli$tirme ~irketi olarak faaliyet gostermektedir. Ticari ve konut projeleri 
in$a etmektedir. 2021 ytl,nda hastlat gelirinin onemli bir k1s111m1 devam 
eden tek projesi olan Borsa Kuleden elde etmi$tir. (2021 9 ay: toplam sat,$ 
20.6 milyon TL , Borsa Kule satt$: 15 milyon TL). Borsa Kule B Blok 
in$aat1 ile kuyum sektori.i ic;:in 92 adet atolye yaptlmaktadtr. Bu sebeple 
Dap Gayrimenkul ile faaliyet alanlan baglammda benzerlik 
gostermemektedir. 
Orge Eneiji Elektrik Taahhi.it Anonim Sirketi, Ti.irkiye'de konut ve i~ yeri 
in~aat1 projeleri i9in elektrik taahhi.it hizmetleri vermektedir. Zay,f aktm 
sistemleri, AG elektrik taahhi.it i~leri ve OG elektrik taahhi.it i~leri ile 
in$aat hizmetleri ic;:in elektrik taahhi.it hizmetleri sunmaktadtr. Bu sebeple 
Dap Gayrimenkul ile faaliyet alanlan baglammda benzerlik 
gostermemekted ir. 
San-el Mi.ihendislik Elektrik Taahhi.it Sanayi ve Ticaret A.S. Ti.irkiye'de 
elektrik panolan i.iretmekte ve satmaktadtr. AG ve OG gi.ic;: kapasitorleri, 
AG ve OG harmonik filtre reaktorleri, AG tristor anahtarlama modi.illeri 
ve GE anahtarlama cihazlan sunrnaktadtr. Bu sebeple Dap Gayrirnenkul 
ile faaliyet alanlan baglarnmda benzerlik gostermernektedir. 
Ye$il Yap1 Endi.istrisi A.S. Ti.irkiye'de ve uluslararas, alanda in~aat firmas, 
olarak faaliyet gostermektedir. Sanayi tesisleri, villalar, ticari i~ 
merkezleri, hastaneler, konut projeleri, egitirn yaptlan, oteller, restorasyon 
ve renovasyon projeleri, alt$Veri$ merkezleri, ki.ilti.ir rnerkezleri in$aatlann1 
i.istlenmektedir. Faaliyet alanlannm ti.imi.ine baktld1gmda konut projeleri 
haricinde de projeleri bulunrnasmdan dolay1 Dap Gayrimenkul ile 
benzerlik gostermernektedir. Aynca, Sirket'in piyasa degeri de yakla$tk 
- 223 milyon TL oldugu ii;:in gorece olarak Sirket ile kar$tla$ttr1labilir 
olrnad1g1 kan1s111a vanlm1$ttr. 

Ek olarak, dilnyada in~aat faaliyetlerinde bulunan benzer ~irketler ara~tmlm1~ttr. incelenen 25 

tane ~irketin faaliyetleri hakkmda detayh bilgiler ve bu ~irketlerden 23 tanesinin neden $irket 

ile benzer ~irket olarak sm1flandmlmad1gma yonelik degerlendirmelerimiz a~ag1da yer 

almaktad1r. Benzer ~irket olarak sadece 2 ~irket bulunabilmi~ olup yeterli say1da orneklem elde 

edilememi~tir. 

Seki I 22 G lobal Benzer : 'irketler 

~iRKET iSMi ACIKLAMA 
Beazer Homes Beazer Hornes USA, Inc., Amerika Birle$ik Devletleri'nde bir ev i.ireticisi olarak 
USA, Inc. faaliyet gostermektedir. Arizona, California, Nevada, Texas, Delaware, Maryland gibi 

bolgelerde tek aileli ve c;:ok aileli evler in$aa edip ve satrnaktad1r. 1985 ytlmda 
kurulmu$tur ve rnerkezi Atlanta, Georgia'dad1r. Bilani;:osunda onernli derecede arsa ve 
ev stogu bulunmakta ve ozellikle hastlat ile ilgili muhasebe politikalanna baktld1gmda 
da Dap Gayrirnenkul 'i.in muhasebe politikalanndan farkhhk gostermektedir. 
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Bellway p.l.c. Bell way p.1.c., Birle$ik Kral ltk'ta ev in$aat1 i~iyle ugra$111aktad1r. Sirket, 9e$itli projeler 
in~a edip sat111aktad1r, aynca sosyal konut i9in konut birliklerine proje geli$tinnektedir. 
Sirket 1978 ytlmda kurulmu~tur ve merkezi Newcastle upon Tyne, Birle$ik Kralltk'ta 
bulun111aktad1r. Faaliyetleri arasmda sosyal konut projeleri olmasmdan dolay1 Dap 
Gayrimenkul ile Dap Gayrimenkul ile faaliyetleri baglammda ayn$maktad1r. Aynca, 
bilan9osunda onemli derecede arsa ve ev stogu bulunmakta ve ozell ikle hasdat ile 
ilgili muhasebe politikalanna bakdd1gmda da Dap Gayrimenkul 'i.in muhasebe 
politikalanndan farklil1k gostermektedir. 

Bonava AB (pub!) Bonava AB (pub!), isve9, Almanya, Finlandiya, Danimarka, Norve9, St. Petersburg, 
Estonya, Litvanya ve Letonya'da konut birimleri geli $tirir ve satar. Sirket, belediyeler 
ve kamu kurumlarmm yant sira emeklilik fonlan gibi tUketiciler ve yatll'lmcdar i9in 
evler geli$tirir. 31 Araltk 2020 tarihi itibariyle 3 1.800 yap1 hakk1 bulunmaktad1r. 
Bonava AB (yaym) merkezi Stockholm, isve9'tedir. Geli$tirdigi konutlann yakla$1k 
yans1 uygun fiyatlt konut segmentinde oldugundan dolay1 faaliyetler baglammda Dap 
Gayrimenkul'den ayn$maktad1r. Aynca, bila111;:osunda onemli derecede arsa ve konut 
stogu bulunmakta ve ozellikle hasilat ile ilgili muhasebe politikalanna bakdd1gmda da 
Dap Gayrimenkul'i.in muhasebe politikalanndan farkltltk gostermektedir. 

Construtora Tenda Construtora Tenda S.A., Brezilya'daki di.i$i.ik gel irli konut sektori.i i9in bir ev in$aat91s1 
S.A. olarak faaliyet gostermektedir. Sirket, in$aat, gayrimenkul geli$tirme, ve gayrimenkul 

a l11n sat11n1 faaliyetlerinde bulunmaktadtr. Sirket dokuz bi.iyi.ik$ehir bolgesinde faali yet 
gostermektedir. Bu sebeple Dap Gayrimenkul ile faaliyet alanlan baglam111da benzerlik 
gostermemektedir. 

Crest Nicholson 1963 ytlmda kurulmu~tur ve merkezi Chertsey, Birle$ik Kral11k'ta bulunmaktad1r. Crest 
Holdings pie Nicholson Holdings pie, Birle$ik Krallik'ta evler in$a etmektedir. Yenileme projeleri ile 

ticari mtilkler geli$tirir ve satar. Faaliyetlerinin aras111da uygun fiyatlt konu~ satt$1an da 
bulunmaktadtr. Aynca, bilan9osunda onemli derecede arsa ve konut stogu bulunmakta 
ve ozellikle hasdat ile ilgili muhasebe politikalanna bakdd1gmda da Dap 
Gayrimenkul'i.in muhasebe politikalanndan farkltltk gostennektedir. 

Cury Construtora e Cury Construtora e Incorporadora S.A. 1963 ytlmda kurulmu$tur.Sirket, Sao Paulo ve 
Incorporadora S.A. Rio de Janeiro'da ticari, konut, kat mi.ilkiyeti binalan ve konut kompleksleri 

gel i$tirir.Konut projelerinde hedef pazan di.i~i.ik gelir seviyesindeki altcilar oldugundan 
dolay1 Dap Gayrimenkul ile faaliyet alanlan baglam111da benzerlik gostermemektedir. 

Cyrela Brazil Sirket, Brezilya'da konut ve ticari mtilkler geli$tirip satmaktad1r. Sirket aynca 
Realty S.A. mUlklerin kiralanmas1, yonetimi ve in$as1 ile ugra$maktad1r ve gayrimenkul ile ilgili 
Empreendimentos dan1$manlik hizmetleri saglanmaktad1r. 
e Participacoes 
Elkop SE Elkop SE, Polonya'da gayrimenkul i$iyle ugra~maktad1r. Toplu konutlar in$a ederek; 

ofis, Uretim ve ticari alanlar satin alarak kiralamaktad1r. Sirket'in piyasa degeri yakla$1k 
~67 milyon TL oldugu i9in gorece olarak Sirket ile kar$tla$t1nlabilir olmad1g1 kan1sma 
vartlm1$tlr. 

EZTEC Sirket, Brezilya'da gayrimenkul geli$tirme ve in$aat sektorUnde faaliyet 
Empreendimentos gostermektedir. Sirket, konut ve ofis projeleri Ustlenmektedir. 4,3 milyon metrekarelik 
e Participacoes in$aat alam in$a etmi$tir. 
S.A. 
Fuji Corporation Fuji Corporation Limited, Japonya'da mUstakil evler ve apartmanlar in$aa etmekted ir. 
Limited Sirket binalann kiralanmasr ve yonetimi ile yeni evlerin in$as1 i$1erini i.istlenmektedir. 

Aynca emlak yonetimi, komisyonculuk ve renovasyon faaliyetleri ile daire kiralama 
faaliyetlerinde bulunmaktadir. faaliyetlerinin tUmtine baktld1g1 zaman mi.istakil ev 
in$aas1 haricinde alanlarda da faaliyet gosterildigi i9in Dap Gayrimenkul ile birebir 
benzerlik gostermemektedir. Aynca, bilan9osunda onemli derecede arsa ve konut stogu 
bulunmakta ve ozellikle hastlat ile ilgi li muhasebe politikalanna bakrld1gmda da Dap 
Gayrimenku l'i.in muhasebe politikalanndan farkld1k gostennektedir. 

Garanti Yatrrrm Menkul K1ymetler A.!;,. 



Glenveagh irlanda'nm Greater Dublin Bolgesi'ndeki ozel evler ve apartmanlar in~a etmektedir. 
Properties PLC Aynca kurumsal yat1nmcdara, sosyal ve uygun fiyath ev sahiplerine, devlet 

kurumlanna ve stratejik arazi sahiplerine konut 9ozi.imleri tasarlar, geli~tirir ve sunar. 
Sirket' in porfoyUni.in onemli bir k1sm1 ~ehir 9evresindeki yerle~im yerleridir. Bu 
sebeplerden dolay1 faaliyet alam OAP Gayrimenkul ' den farkld1k gostermektedir. 
Aynca, bilan9osunda onemli derecede arsa ve konut stogu bulunmakta ve ozellikle 
hasdat ile ilgili muhasebe politikalanna bakdd1g111da da Dap Gayrimenkul'Un 
muhasebe politikalarmdan farkhltk gostermektedir. 

HELMA Almanya'da bir dizi in~aat hizmeti sunmaktad1r. Anahtar teslimi evlerin, 90k katlt 
Eigenheimbau konut binalarm, tatil evlerinin ve dairelerin geli~tirilmesi, planlanmas1 ve sat1~1 ile 
Aktiengesel lschaft ilgilenmektedir. Aynca finansman ve sigorta ii;:in aractltk i~inde yer almaktad1r. 

Bilan9osunda onemli derecede arsa ve konut stogu bulunmakta ve ozellikle hasilat ile 
ilgili muhasebe politikalanna baktldtgmda da Dap Gayrimenkul'Un muhasebe 
politikalartndan farkltl1k gostermektedir. 

Henry Boot PLC Birle~ik Kralltk'ta emlak yat1nm1 ve geli~tirme faaliyetlerinde bulunmaktadtr. Sirket 
ticari mi.ilkler ve aile evleri geli~tirip, arazi edinerek projeler geli~tirerek ticaretini 
yapmaktad1r. Aynca in~aat ve in~aat mlihendisligi faaliyetlerinde bulunan ~irket, in~aat 
ekipman1 kiralaytp satmaktadtr. Faaliyetlerinin tlimi.ine bak1ld1g1 zaman mi.istakil ev 
in$aas1 haricinde alanlarda da faaliyet gosterildigi i9in Dap Gayrimenkul ile birebir 
benzerlik gostermemektedir. Aynca, bilani;:osunda onemli derecede arsa ve konut stogu 
bulunmakta ve ozellikle hasdat ile ilgili muhasebe politikalanna bakdd1g111da da Dap 
Gavrimenkul'Un muhasebe politikalanndan farkld1k gostermektedir. 

Lokaty Budowlane Polonya'da in~aat ~irketi olarak faaliyet gostermektedir. Sirket konut projeleri 
S.A. geli~tirmekle birlikte, otelcilik faaliyetlerinde de bulunmaktad1r. Bu faaliyet alanlannm 

ti.imi.ine bakdd1g1 zaman, in~aat hari9 sektorlerde de faaliyet gosterildigi ii;:in Dap 
Gayrimenku I i le birebir benzerl ik gostermemektedir. 

Makoto Japonya'da konut projeleri gel i~tirmektedir. Ayn ca bina tadilat hizmetleri de 
Construction vermektedir. Sirket'in piyasa degeri yakla~1k - 150 milyon TL oldugu ii;:in gorece 
Co,Ltd olarak Sirket ile karstlast1nlabilir olmad1g1 ka111s1na vanlm1st1r. 
Redraw pie Redrow pie 1974 ydmda kurulmu~tur ve merkezi Birle~ik Krall1k, Flintshire'dad1r. 

Redraw pie, Birle~ik Kralltk'taki ev in~a faaliyetlerine odaklanmaktad1r. Sirket arazi 
satm ahp, konut geli~tirerek satmaktad1r. Bilan9osunda onemli derecede arsa ve konut 
stogu bulunmakta ve ozellikle hastlat ile ilgili muhasebe politikalanna baktld1g111da da 
Oap Gayrimenkul'i.in muhasebe politikalanndan farkltl1k gostermektedir. 

Ronson Polonya'da ag1rl1klt olarak 90k aileli konut gayrimenkul projeleri geli~tirmektedir. 
Development SE Sirket 2007'de kurulmu~tur ve merkezi Polonya'nm Var~ova kentinde bulunmaktad1r. 

Bilan9osunda onemli derecede arsa ve konut stogu bulunmakta ve ozellikle hastlat ile 
ilgili muhasebe politikalarma bakdd1g111da da Dap Gayrimenkul'i.in muhasebe 
politikalanndan farkltl1k gostermektedir. 

Servicios Sirket 1973 yd111da kurulmu~tur ve merkezi Monterrey, Meksika'dadtr. Meksika'da bir 
Corporativos Javer, konut geli~tiricisi olarak faaliyet gostermektedir. Sirket daha 90k orta gelirli konut 
S.A.B. de C.V. yapnnt ve sat1~1 ile ugra~maktadtr. Bu sebepten dolay1 faaliyet ala111 OAP 

Gavrimenkul 'den farkld1k gostermektedir. 
Socovesa S.A. Socovesa S.A. 1965 ydmda kurulmu~tur ve merkezi Providencia, Sili'dedir. Sili'de 

gayrimenkul geli~tirme, mi.ihendislik ve in~aat i~leriyle ugra~maktad1r. Ev, bina, kopri.i , 
yol, baraj, sulama i~leri, ti.ineller, limanlar, havaalanlan, toprak i~leri gibi i;:e~itli 
projeler in~a etmektedir. Bu faaliyet alanlannm ti.imi.ine baktld1g1 zaman, konut in~aat 
projelerinin yanmda altyap1 projelerinin in~aat1 alan111da da faaliyet gosterdigi ii;:in Dap 
Gayrimenkul ile birebir benzerlik gostermemektedir. 

Springfield Sirket 1956 ytlmda kurulmu~tur ve merkezi Birle~ik Kralltk, Elgin'dedir. Sirket, gene! 
Properties Pie olarak uygun fiyath projeler geli~tirmektedir. Aynca mi.ilk geli$tinne, gayrimenkul ve 

konut mi.ilklerinin al1111 sat1m1 ve yonetim hizmetleriyle de ilgilenmektedir. Bu 
sebeplerden dolay1 faaliyet alani OAP Gayrimenkul ' den farklil1k gostermektedir. 
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Taylor Morrison $irket, konut in~a ederek satmaktad1r. Aynca tieari alan , perakende ve 90k aileli 
Home Corporation mi.ilklerden olu~an 90k ama9h mi.ilkler geli~tirip ve finansal hizmetler sunmaktad1r. 

Taylor Morrison Home Corporation, l 936'da kuruldu ve merkezi Scottsdale, 
Arizona'da bulunuyor. Bilan9osunda onemli derecede arsa ve konut stogu bulunmakta 
ve ozellikle hasdat ile ilgili muhasebe politikalanna bakdd1g111da da Dap 
Gayrimenkul'i.in muhasebe politikalanndan farkld1k gostermektedir. 

Taylor Wimpey pie Taylor Wimpey pie, Birle~ik Kralltk ve ispanya'da bir konut geli~tiricisi i~letmektedir. 
$irket, dairelerden altt yatak odalt evlere kadar 9e~itli evler ve topluluklar in~a eder ve 
teslim eder. Taylor Wimpey pie 1880 ytlmda kurulmu~tur ve merkezi Birle~ik Kralltk, 
High Wycombe'dadtr. Bilan9osunda onemli derecede arsa ve konut stogu bulunmakta 
ve ozellikle hastlat ile ilgi li muhasebe politikalanna baktld1g111da da Dap 
Gayrimenkul'i.in muhasebe politikalanndan farkltltk gostermektedir. 

The Berkeley Birle~ik Krall1k'ta konut odakli ve karma kullan1mlt gayrimenkul gel i~tinne faaliyetleri 
Group Holdings pie yi.iri.itmekted ir. $irket 1976 y1l111da kurulmu~tur ve merkezi Cobham, Birle~ik Krall1k'ta 

bulunmaktad1r. Bilan9osunda onemli derecede arsa ve konut stogu bulunmakta ve 
ozellikle hastlat ile ilgili muhasebe politikalanna baktld1g111da da Dap Gayrimenkul 'i.in 
muhasebe politikalanndan farkld1k gostermektedir. 

Sirket'in faaliyet gosterdigi sektor dikkate almd1gmda muhasebele~tirme uygulamalan 

Sirket' ler arasmda farkhhk gosterebilmektedir. Ornek vermek adma, Sirket gelir tablosuna 

yans1yan hasdat tutan, projelerin tamamlanana kadarki tahmini toplam hastlat projeksiyonu ile 

o yilm in~aat tamamlanma orarn ve Sirket payt 9arptlmas1 sonucunda bulunmaktad1r. Bu 

hesaplanan hasilat tutan, Sirket'in o yil i9inde konut sat1~lanndan elde ettigi gelir ile baglant1 

degildir. Projelerden ger9ekte ger9ekle~en sat1~ tutarlan ve tahsilat tutarlanna gore $irket, 

Emlak Konut GYO'dan odeme almaktad1r. Bu nedenle, ilgili yilm gelir tablosunda yer alan 

hastlat tutan ile Sirket'in o ytlda Emlak Konut GYO'dan ald1g1 odemeler arasmda benzerlik 

bulunmamaktadir. Sirket' in finansallan bi.it9elenen projeler bedelleri i.izerinden hesapland1g1 

i9in, her sene degi~en piyasa ko~ullanndan ciddi etkilenmektedir. 

iDIF A VOK 9arpam ~irketlerin operasyonel kar performanslanna dayand1g1 ve pazar 

kat1ltmctlan (halka a91k ~irket yatmmc1lan) tarafmdan en fazla kullarnlan degerleme 

9arpanlanndan birisidir. iD/F A VOK 9arpanmdan sonra da yine yaygm olarak kullamlan 

Fiyat/Kazan9 (F/K) 9arpam bulunmaktad1r. Bu nedenle yukandaki tablolarda yer alan in~aat 

~irketlerinin 2 Subat 2022 tarihi itibanyla CapitalIQ platformundan elde edilen 9arpanlan 
a~ag1da verilmektedir. 

Sekil 23 81ST Sirkctleri Carpanlan 

~irket (mn TL) 
Piyasa ~irket FAVOK Net Kar 

iD/FAVOK Fiyat/Kazan~ 
Degeri Degeri LTM LTM 

Adese Gayrimenkul Yatmm Anonim 
186 572 (34) (5) EI a,8'.21-~ E3e,14x~ $irketi 

Edip Gayrimenkul Yat1nm Sanayi Ve 
189 891 23 ( 118) ~ ~ Ticaret Anonim $irketi ' 

Enka in~aat Ve Sanayi Anonim 
83.021 52.185 5.475 5.939 9,53x 13,98x $irketi 

Gsd Denizcilik Gayrimenkul in~aat 
560 520 80 63 ~ ~ Sanayi Ve Ticaret Anonim $irketi , 

ihlas Gayrimenkul Proje Geli~tirme 
790 717 109 62 6,56x 12,66x Ve Ticaret Anonim $ irketi 
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intema in~aat Ve Tesisat Malzemeleri 
1.974 2.023 34 22 ~ ~ Yatmm Ve Pazarlama Anonim Sirketi ' 

Lokman Hekim EngUrUsag Sagltk 
Turizm Egitim Hizmetleri ve in~aat 446 667 77 55 &,+-I-It ~ 
TaahhUt A.$. 

Metemtur Yat1n111 Enerji Turizm Ve 2 13 210 8 3 ~ ~ in~aat Anonim Sirketi ' 

Tekfen Holding Anonim Sirketi 9.391 8.480 1.253 1.002 6,76x 9,37x 

Temapol Polimer Plastik Ve in~aat 
222 282 34 17 ~ ~ Sanayi Ticaret Anonim Sirketi ' 

TUrker Proje Gayrimenkul Ve Yat1nm 
1.06 I 1.084 (2) 6 E§2§,§JNj 1+4,:;i:;l1, 

Geli~tirme Anonim Sirketi 

Utopya Turizm in~aat i~letmecilik 300 358 257 237 ~ ~ Ticaret Anonim Sirketi 

Yayla Enerji Oretim Turizm Ve in~aat 
147 182 (4) (5) E44,131,1 E2+,€i4N~ Ticaret Anonim Sirketi 

Anel Elektrik Proje TaahhUt ve 
464 916 (57) ( 11 5) EI e ,02*1 ~ Ticaret Anonim Sirketi 

Birlesim MUhendislik lsitma Sogutma 
Havalandirma Sanayi ve Ticaret 1.010 861 119 86 ~ ~ 
Anonim Sirketi 
Girisim Elektrik Sanayi TaahhUt ve 2.080 2.328 188 124 ~ ~ Ticaret A.S. 
Kuyumcukent Gayrimenkul 

654 750 (6) 9 EIW,4§1,1 ~ Yatirimlari A.S. 
Orge Enerj i Elektrik TaahhUt Anonim 

560 554 95 77 ~ ~ Sirketi ' 

San-el MUhendislik Elektrik TaahhUt 
267 252 (6) (5) E42,e0*1 E§ I )81<1 Sanayi ve Ticaret A.S. 

Yesil Yapi Endustris i A.S. 2 19 244 (5) (24) E§J , 12Nj ~ 

Ortalama 7,62x 12,01 X 

BIST in$aat $irketlerinin yukandaki tabloda gozi.iktligi.i i.izere ortalama iD/FA VOK 9arpant 
7,62x, ortalama Fiyat/Kazan9 9arpant 12,0lx'dir. Ortalama hesaplamalannda u9 deger 
9arpanlar dikkate almmam1$t1r. Faaliyetleri geregi Sirket ile benzerlik gostermeyen $irketlerin 
de r,:arpanlan dikkate almmad1gmda yukandaki ortalama 9arpan hesaplamalanna sadece 3 
$irket dahil edilmi$tir. 

Ortalama Fiyat/Kazan9 9arpanma gore, Sirket'in 30.09.2021 tarihi itibanyla son 12 ayhk net 
donem kan dikkate almd1gmda, Sirket' in ozkaynak degeri a$ag1daki gibi hesaplanmaktad1r. 

Net Donem Kan 

Ortalama <;:arpan 

Ozkaynak Degeri 
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Ortalama iDIF A VOK 9arpanma gore, Sirket' in 30.09.2021 tarihi itibanyla son 12 ayl!k 
FA VOK' u dikkate almd1gmda, Sirket' in ozkaynak degeri a~ag1daki gibi hesaplanmaktad1r. 

Seki I 25 8 1ST Sirkct leri iD/FAVOK <;:ar anina Gor e ◊zkaynak Degeri 

I 

FAVOK 

Ortalama <;:arpan 

Sirket Degeri 

Net Sor~ Pozisyonu 

Ozkaynak Degeri 

Scki l 26 Glo ba l Benzer Sirket Carpa nl:m 

Sirket (mn ABO$) 

Beazer Homes USA, Inc. 

Bellway p. 1.c. 

Bonava AB (publ) 

Construtora Tenda S.A. 

Crest Nicholson Holdings pie 

Cury Constru tora e lncorporadora 
S.A. 
Cyrela Brazil Realty S.A. 
Empreendimentos 

Elkop SE 

EZTEC Empreendimentos e 
Participai;:oes S.A. 

Fuji Corporation Limited 

Glenveagh Propert ies PLC 

HELMA Eigenheimbau 
Aktiengesellschaft 

Henry Boot PLC 

Lokaty Budowlane S.A. 

Makoto Construction Co,Ltd 

Redraw pie 

Ronson Development SE 

Servicios Corporativos Javer, S.A.B. 
de C.V. 

Socovesa S.A. 

Spring fie ld Properties Pie 

Taylor Morrison Home Corporation 

Taylor Wimpey pie 

The Berkeley Group Holdings pie 
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368.421.413 

7,62 

2.806.358.641 

317.739.439 

2.488.61 9.202 

Piyasa Sirket 
Del?eri Del?cri 

545 1.456 

4 .724 4 .30 1 

925 1.356 

287 443 

1. 114 7 77 

467 486 

1.254 1.556 

5 13 

897 723 

207 80 1 

1.068 1. 134 

293 51 3 

51 2 536 

7 7 

11 11 

2 .886 2.678 

98 112 

2 16 307 

208 778 

247 275 

3.769 6.756 

7.449 6.264 

6.388 5.249 

FAVOK 
LTM 

184 

745 

184 

62 

158 

69 

147 

I 

50 

64 

26 

55 

28 

I 

3 

456 

13 

55 

46 

30 

720 

1.050 

75 1 

Net Kar 
iD/FAVOK Fiyat/Kazan~ 

LTM 

145 7,90x 3,76x 

543 5,78x 8,70x 

104 7,37x 8,92x 

27 7, I 7x I0,44x 

97 4,91 x I l ,48x 

49 7,06x 9,59x 

177 I0,62x 7, I0x 

I ~ 
' ~ 

92 14,38x 9,78x 

29 12,57x 7, 17x 

15 44-,%. ~ , 

23 9,26x 12,67x 

35 19,14x 14,74x 

I ~ ~ ' 
I ~ +;2fh 

353 5,87x 8, 17x 

8 8,9lx 12,34x 

11 5,63 x 19,99x 

32 16,87x 6,52x 

19 9, 16x 12,67x 

485 9,38x 7,78x 

668 5,96x 11, l 5x 

650 6,99x 9,83x 

Ortalama 9,2 1x I 0, I Sx 



Global benzer $irketlerin yukandaki tabloda gozilktUgi.i ilzere ortalama iD/F A VOK c;:arpam 
9,2 Ix, ortalama Fiyat/Kazan9 9arpam I 0, 1 Sx 'dir. Ortalama hesaplamalannda u9 deger 9arpana 
sahip olan Glenveagh Properties PLC dikkate almmam1$t1r. Elkop SE, Lokaty Budowlane S.A. 
ve Makoto Construction Co. Ltd $irketlerinin piyasa degerlerinin di.i$ilk olmas1 nedeniyle 
ortalama hesaplamalanna dahil edilmemi$tir. 

Ortalama Fiyat/Kazan9 9arpa111na gore, Sirket'in 30.09.2021 tarihi itibanyla son 12 ayltk net 
donem kan dikkate ahnd1gmda, Sirket'in ozkaynak degeri a$ag1daki gibi hesaplanmaktad1r. 

Net Donern Kan 

Ortalarna <;;arpan 

Ozkaynak Degeri 

282.589.398 

10,15 

2.867.273.022 

Ortalama iD/F A VOK 9arpanma gore, Sirket'in 30.09.2021 tarihi itibanyla son 12 ayhk 
FA VOK' il dikkate almd1gmda, Sirket'in ozkaynak degeri a$ag1daki gibi hesaplanmaktad1r. 

FAVOK 

Ortalama <;;arpan 

$irket Degeri 

GUncel Net Borr;: Pozisyonu 

Ozkaynak Degeri 

368.421.413 

9,21 

3.39 1.925.933 

3 17.739.439 

3.07 4.186.494 

<;arpan analizi kapsammda iD/F A VOK, iD/Sah$1ar, Fiyat / Kazan9 (F/K) ve Piyasa 
Degeri / Defter Degeri (PD/DD) 9arpanlan incelenmi$tir. Bu 9arpanlardan en yaygm kul landan 
iD/FAVOK ve Fiyat / Kazan9 (F/K) 9arpanlan ortalamalan ve bu ortalama 9arpanlara gore 
Sirket ozkaynak degerlerleri yukanda belirtilmi$tir. 

<;arpan analizi yontemine gore bu raporda yer verilmi$ fakat bu yakla$1mm a~ag1daki 
nedenlerle kulla111Irnas1 uygun bulunmam1~t1r; 

• Sirket karlthgmm Sirket'in mevcut projelerinin bilyilklilgilne ve bu projelerinin 
tamamlanma oranlanna gore yillar i9inde ciddi degi$kenlik gostermesi, 

• 30 Eylill 202 1 tarihi itibanyla Sirket'in gelecek donemler nakit ak1$ma onemli 
ol9ilde katk1 saglayacak olan Levent Projesi'nde on sat1$lara ba$Ianmam1$, 
hakkedi$ yapilmam1~ ve bu sebeplerden dolay1 ilgili gel irlerin finansal tablolara 
daha yans1mam1~ olmas1, 

• TFRS standartlan dahilinde Sirket i9in olu~turulan gelir tablosundaki Ciro, 
EBITDA ve Net Kar rakamlannm Sirket'in elde ettigi tahsilatlardan onemli 
ol9ilde farkhhk gosterebilmesi nedeni ile nakit ak1$ma I$Ik tutmamas1, 

• Sirket finansal tablolannm kar;;ila~tmlmas1 hedeflenen benzer $irketlerin 
taahhi.it veya kat kar$Il1g1 i.izerinden i~ yap1p yapmamas1 vb. nedenlerle finansal 
tablolarmm muhasebe politikalan bakimmdan farkhhklar gosterebilmesi , 
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• Benzer nitelikteki, proJe bazh 9ah~an in~aat firmalannm farkh alanlardaki 
faaliyetleri sonucu elde ettigi gelirlerini de finansallan altmda konsolide etmesi, 

• Sirket' in muhasebe politikalan geregi projelerinin Emlak Konut GYO ile 
anla~Ilan taahhi.it tutan i.izerinden her sene in~aat tamamlanma oranma gore 
aktifle~tirilmesi ve bu nedenle ger9ek aktif degerini yans1tmad1g1 di.i~i.ini.ilmesi 
nedeniyle benzer ~irketler ile defter degeri kar~1la~tirmasmm yapilamamas1, 

• 30 Eyli.il 2021 tarihi itibanyla Sirket' in en onemli projesi olan Levent 
Projesi'nde in~aata ba~lanmam1~ olmasmdan dolay1 Sirket finansal tablolanna 
bu proje ile ilgili deger daha yans1mam1~ olmas1 nedeniyle benzer ~irketler ile 
defter degeri kar~ila~tirmasmm yapdamamas1, 

• Ana faaliyet ala111 proje geli~tirme olan Sirket'in, in~aat i~lerini ta~ere etmesi 
kaynakh aktifinde makine, ekipman, te9hizat vb. bulundurmamas1 ve aynca 
Sirket' in se9mi~ oldugu muhasebe politikalannm sonucu olarak arsa ve 
stoklannm da aktifinde yer almamas1 sebebiyle benzer ~irketler ile defter degeri 
kar~da~tlrmasmm yapilamamas1 

B) indirgenmi~ Nakit Aktmlan (iNA) Yontemi 

indirgenmi~ Nakit Ak1~lan yontemi kapsammda 30.09.2021 ile 31.12.2026 donemleri 
arasmdaki nakit ak1~lannm projeksiyonu yap1lm1~t1r. Projeksiyon donemi sonrasmda devam 
eden degerin hesabmda UDS 105 Degerleme Yakla~1mlan ve Y ontemleri 'nin 50.22 maddesinin 
a bendi uyannca s1111rs1z omi.irli.i varhklar i9in kullamlabilen sabit bi.iyi.ime yontemi 
kullanilm1~t1r. 

Sirket projelerini geli~tirdigi arsalann sahibi olan Emlak Konut GYO ile "Arsa Sat1~1 Kar~d1g1 
Hasdat Payla~1m1" modeli i.izerinden gelir yaratmaktad1r. Sat1~lann tahsilatlan Emlak Konut 
GYO tarafmdan yapilmakta olup, hakkedi~ usuli.i ile gelir payla~1m1 yapilarak Sirket nakit 
yaratmaktad1r. Bu nedenle, INA yontemi kapsammda Sirket'in projelerden hakkedi~ faturas1 
keserek yaratt1g1 tahsilatlar ile proje maliyet ve giderleri dikkate almarak serbest nakit ak1mlan 
hesaplanm1~t1r. 

Net Finansal Bor~ Pozisyonu 

Sirket' in 30 Eyli.il 2021 itibanyla finansal kiralama yi.iki.imli.ili.ikleri dahil 495.029.522 TL 
toplam finansal yi.iki.imli.ili.igi.i bulunmaktad1r. Ote yandan, aym tarih itibariyle Sirket 
177.290.083 TL nakit ve nakit benzerine sahiptir. Sirket'in net finansal bor9 pozisyonunu 
gosteren tablo a~ag1da sunulmu~tur. 

. ckil 29 Net Finansal Bor 30 Eyliil 2021 itibanyla 

TL 30.09.2021 

Banka Kredileri 

Nakit ve Nakit Benzerleri (-) 

Net Finansal Bon; (Nakit) 

Projeksiyonlar 

Garanti Yatmm Menkul K1ymetler A.S. 
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iNA degerlemesi kapsammda Sirket' in 202 1 y11! dordilncil 9eyregi ile 2026 ytl1 arasmda 
yaratacag1 nakit ak1mlan ve 2026 sonras1 i9in nihai donem degeri dikkate almm1~t1r. Yine bu 
9ah~ma kapsammda Sirket' in kendi kay1tlan ve proje bazmda gelir-gider kmhmlan, Emlak 
Konut GYO'nun projelere ili~kin kay1tlan, TCMB, TOiK, CapitalIQ, Matriks, Sahibinden ve 
bag1ms1z denet9i raporlanndaki verilerden faydalantlm1~t1r. 

$irket' in 30.09.2021 tarihi itibanyla dort adet aktif projesi bulunmaktad1r ve projeksiyonlarda 
bu dort projeye yer verilmi~tir. Bu projeler Validebag Projesi, <:;ekmekoy Projesi, Ni~anta~1 
Projesi ve Leven! Projesi 'dir. Bu projelerde Emlak Konut GYO ile "Arsa Sat•~• Kar~tl1g1 Hastlat 
Payla~1m1" sozle~meleri akdedilmi~tir. Sozle~melere gore $irket, bu projelerden sozle~melerde 
belirlenen payla~un orarn dogrultusunda gelir elde edecektir. 

$irket, Projeler'de in~a edilen Bag1ms1z Boli.imler' i ilgili il9e belediyesinden in~aat ruhsatmm 
almmas1 ile on sat1 ~a 91kartmaktad1r. Bag1ms1z Bolilmler' in satm alan altctlarla akdedilen sat1~ 
vaadi sozlqmeleri uyarmca altctlar Bag1ms1z Bolilm bedellerini sozle~mede kararla~tmlan 
odeme planma gore Emlak Konut GYO'ya odemektedir. Sirket ise in~aatm tamarnlanma 
oranma bagh olarak Emlak Konut GYO'ya hakedi~ faturas1 keserek sat•~ gelirlerinden payma 
dil~en k1sm1 tahsil etmektedir. 

Sirket, finansal tablolannda projelerden bekledigi toplam gelir tutarlanrn in~aatlann 
tamamlanma oranlan dogrultusunda ilgili ytllarda has1lat kaydederken, kaydedilen hastlatm 
direkt nakit olarak tahsil edilmesi milmktin olmayabilmektedir. Sat1~lann tahsilatlan, her bir 
Proje i9in Emlak Konut GYO ile yapilan sozle~me 9er9evesinde $irket' in Emlak Konut 
GYO'ya kestigi hakedi~ faturalanna gore ger9ekle~mektedir. Hakkedi~ tutarlan belirlenirken, 
o ana kadar yaptlan Bag1ms1z Bolum on satJ~lan , buna mukabil mil~terilerden yaptlan 
tahsilatlar, in~aat tamamlanma oranlan ve TKT goz onilnde bulundurulmaktad1r. Sirket'in 
finansal tablolarmda uygulad1g1 muhasebe politikalan dogrultusunda hastlat ve maliyet 
kaydetme yonteminin Emlak Konut GYO'ya hakedi~ faturast kesilmesi yontemiyle yapilan 
tahsilatlardan onemli bir ~ekilde farkhhk gostermesinden dolay1, iNA degerlernesinde, 
$irket'in donemlere gore nakit giri~ ve 91k1~ tutarlan ongorillmi.i~ ve degerlemede kullanilan 
nakit ak1mlannm belirlenmesi bu yontemle ger9ekle~tirilmi~tir. 

1- Proje Sat1~larmdan Tahsilat 

Sirket' in, projeksiyon donemi boyunca Emlak Konut GYO'dan yapacag1 tahsilatlar 
ongori.ililrken bag1ms1z bolilm on sat1~ miktarlan, sat!~ fiyatlan, yaptlan sat1~lardan tahsilat 
h1 zlan, in~aat tamamlanma oranlan ve toplam ke~if tutan temel varsay1mlar olarak 
kullantlm1~tu: 

I) Bagzmszz boliimlerin dn salL$ adetleri I alanlarz: Sirket' in Emlak Konut'tan tahsilatlanni 
etkileyen en onemli unsurlardan biri Projeler'de yaptlan on sat1~ tutarland1r. Sirket, 
Projeler'de in~a edilen bag1rns1z boli.imleri in~aat ruhsatmm almmas1 ile on satt~a 
91kartmaktad1r. Bu dogrultuda ilk olarak 30.09.202 1 tarihi itibanyla Projeler' in sattlabi lir 
bag1ms1z boli.im alanlan kullamlarak ve Sirket' in stratejik hedefleri ve ge9mi~ sat1~ 
performanslan da degerlendirilerek, sattlabilir bag1ms1z boli.imlerinin projeksiyon donemi 
boyunca hangi ytllarda ne oranda sattlacag1 ongori.ilmi.i~tilr. 

a) 30.09.2021 Tarihi itibanyla Projelerin On Sat1~ Performanslan: 

Garanti Yat1nm Menkul K1ymetler A.$. 



30.09.2021 tarihi itibanyla toplam sat1labil ir alam belirleyebilmek i9in on sat,$1 
gerc;:ekle$mi$ Bag1ms1z Bolilm ve kalan Bag1ms1z Bolilm adetleri ve alanlan ile ilgili 
bilgiler her bir proje i9in a$ag1daki gibi 6zetlenmi$tir: 

Validebag Projesi 

30.09.2021 tarihi itibanyla Validebag Projesi 'ndeki 366 adet bag1ms1z bolilmiln 280 
adedi i.i9ilncil ki$i altctlara satilm1$ ve kalan 86 adet bag1ms1z bolilm 45 adedi Emlak 
GYO, 29 adedi Istlife ve 12 adedi $irket' e ait olacak $ekilde payla$ilm1$t1r. Sat1$lara ait 
detaylt tablo a$ag1da payla$tlmaktad1r. 

Sckil 30 Validebag Projesi - 30.09.2021 Tarihi ltiban la 8ag1ms1z lliiliim Sat1~lan 

(Bag1ms1z Bolilm Adedi) Konut Dilkkan Toplam 

09UncU Ki~i Al1cilara Satilan 238 42 280 

Payla~1mda Emlak GYO'ya 81rakdan 43 2 45 

Payla~1111da lstlife'a 81rakdan 27 2 29 

Sirket'te Kalan Stok 11 I 12 

Toplam 319 47 366 

Sat1§ Alam (metrekare) Konut Dilkkan Toplam 

09UncU Ki~i Ahcilara Satilan 43.983 8.026 52.009 

Payla~1mda Emlak GYO'ya 81rakilan 8.744 499 9 .243 

Payla~1111da lstlife'a Birakilan 7.175 556 7.73 1 

Sirket'te Kalan Stok 2.210 283 2.493 

Toplam 62.112 9.364 71.476 

Cekmekov Projesi 

30.09.202 1 itibanyla, <;:ekmekoy Projesi 'nde 133.651 metrekare satilabilir alana sahip 
868 adet konutun 867 adedi ve yakla$1k 17.820 metrekare satJlabilir alana sahip 119 
adet ticari ilnitenin ise 108 adedi (toplam brtit sat!$ alam yakla$tk 13.017 metrekare) 
sattlmt$ durumdad1r. Sat1$lara ait detayh tablo a$ag1da payla$Iimaktad1r. 

Seki I 31 Cckmcki:iv Pro_jesi - 30.09.2021 Tari hi itibanvla 8a1!11ns1z Biiliim Satisla n 

Cinsi Durumu Bag1ms1z Bolilm Adedi Sat1§ Alam (m 2
) 

Sat1lan 867 133 .581 

Konut Stokta I 70 

Toplam 868 133.651 

Satdan 108 13.0 17 
Ticari 

Stokta 11 4.803 

Toplam 11 9 17.820 

Cenci Toplam 987 151.471 

Nisantas1 Projesi 

Ni$anta$1 Projesi'nde halihaz1rda 160 adet konut ve I adet ticari unite i9in yap, ruhsat1 
al111m1$ ve bu bag1ms1z bolilmlerin sat1$111a ba$lanm1$ olup, 30.09.202 I itibanyla 46. 724 
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metrekare satilabilir alana sahip 160 adet konutun 108'i (toplam briit sat1~ alarn 28.195 

metrekare) ve 308 metrekare satilabilir alana sahip bir adet ticari unite satilm1~tir. Sat1~a 

ba~lanan bag1ms1z boliimlerin sat!~ detay1 a~ag1daki gibidir: 

Seki! 32 Nisantas1 Proiesi - 30.09.2021 Tarihi itibanyla 8ag1rns1z Boliirn Sat1slan 
Cinsi 0urumu Bag1ms1z BoUim Adedi SatJ~ Alam (m2) 

Satr!d1 106 27.240 
Konut Stokta 54 19.485 

Toplam 160 46.724 
Sat1ld1 I 308 Ticari 
Stokta - -

Toplam 1 308 
Genet Toplam 161 47.032 

Ni~anta~1 Projesi kapsammda aynca yakla~1k toplam 5.500 metrekare sat1~ alanma sahip 
ofislerin yer almas1 planlanmakta olup, i~bu Rapor tarihi itibanyla ofis boliimleri i9in 

yap1 ruhsat1 almak iizere ilgili belediyeye ba~vuru yapilm1~t1r; ilgili belediye nezdinde 
yap1 ruhsat1 almmasma ili~kin i~lemler devam etmektedir. 

Lcvent Projesi 

30.09.2021 itibanyla, Levent Projesi'nde heni.iz preoje in~aatma ve sat1~111a ba~lanmam1~ 
olup, proje alanmdaki eski binalann y1k1ma ve projelendirme 9alt~malan yapilmaktad1r. 

Levent Projesi kapsam111da 160.000 metrekare satilabilir konut alanmm, I 0.000 
metrekare de sat1labilir ticari alanm olmas1 planlanmaktad1r. 

b) Bag1rns1z Boliirnler' in Sat1~ Projeksiyonlan: 

30.09.2021 tarihi itibanyla sat1~1 ger9ekle~en ve projeksiyon donerni boyunca satilmas1 

beklenen Bag1ms1z Boliimler' in alanlan proje ve Bag1ms1z Boli.im tiirii bazmda 
a~ag1daki tabloda gosterilmi~tir. 

Seki! 33 Bag11ns1z Boliirn Sat1~ Projeksiyonlan % toolarn rnetrekare) 

Satilabilir Alanm Projeksiyon Donemi Boyunca Sah~ 
On!!tiriileri (%) 

30.09.2021 
Proje / Bag1ms1z itibanyla 

31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 Bolfim Tfiril Sablan Alan 
(%) 

Validebag Konut 96,4% 1,6% 2,0% 0% 0% 
Validebag Ticari 97,0% 0% 3,0% 0% 0% 
(:ekmekoy Konut 99,9% 0, 1% 0,0% 0,0% 0% 
(:ekmekoy Ticari 73,0% 8, 1% 18,8% 0% 0% 
Ni~anta~, Konut 58,3% 17,3% 24,4% 0,0% 0% 
Ni~anta~1 Ticari I00,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
Nisanta~• Ofis 0,0% 0,0% 35 ,0% 35,0% 30% 
Levent Konut 0,0% 0,0% 35,0% 35,0% 30% 
Levent Ticari 0,0% 0,0% 35,0% 35,0% 30% 
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30.09.2021 tarihi itibanyla Validebag Projesi ' nde, konut stoklannm %96,4 ' ni.in ve ticari 

stoklannm %97 ' sinin on satI$I yaptlm1$ olup, geriye kalan konut ve ticari bag1ms1z 

boli.imlerin sat1$mm 2021 ve 2022 ytllannda yaptlmas1 ongori.ilmektedir. 

<;ekmekoy Projesi'nde ise on sat1$lara 2020 ydmda ba$larum$ olup, konut stoklannm 

%99,9 ' unun ve ticari stoklann %73 ,0 ' mm on satI$I 30.09.2021 tarihi itibanyla yaptlmt~ 

olup, kalan stoklann 2021 ve 2022 ytllannda sattlacag1 ongori.ilmektedir. 

Ni~anta~1 Projesi ' nde on satI$lara 2021 y1h i9erisinde ba~lamm~ olup 30.09.2021 tarihi 

itibanyla konut stoklannm %58,3 'Uni.in on sat1~1 tamamlanm1~t1r. Geri ye kalan konut 
stoklannm 2022 yilmm sonuna kadar sattlmas1 planlanmaktadtr. Aynca, 308 metrekare 

alana sahip ticari boli.imlerin de 30.09.2021 oncesinde sat1~1 taamlanm1~t1r. Yukanda da 

bahsedildigi gibi 5.500 metrekare alana sahip ofis boli.imleri i9in yap1 ruhsati ahnmasma 

ili$kin i~lemler devam etmekte olup ofis boli.imlerinin sat1~111m 2022 ile 2024 tarihleri 
arasmda yap1lacag1 ongori.ilmektedir. 

Levent Projesi'nde ise on sat1~lara 2022 ytlmda ba$lanmas1 planlanmakta olup, konut 

ve ticari boli.imlerin satI$Inll1 2022 ile 2024 ytllan arasmda yaptlacag1 ongortilmektedir. 

~irket' in ges;mi~ sat1~ performanslan goz oni.ine almd1gmda on sat1~lann ilk y1llarda 
daha h1zh ilerledigi gozlemlenmektedir. Fakat, degerlemede daha muhafazakar olmak 

adma sat1lmas1 beklenen bag1ms1z boli.im alanlarmm y1llara gore dag1hm1 dogrusal bir 
$ekilde yapilmt$ttr. 

2) Bagzmstz bdlumlerin salt~ fiyatlan: Sat1$ fiyatlan belirlenirken projelerin ge9mi$ satt~ 

fiyatlan ile beraber gi.incel piyasa fiyatlan incelenmi~ ve baz fiyatlar belirlenmi~tir. 

Projeksiyon donemindeki sat1~ fiyat art1~lan ongoruli.irken, oncelikle 2015 yilmdan 2021 

ytl1 Eyli.il ayma kadarki in~aat maliyetlerinin YBBO'su ile ayrn donemdeki enflasyonun 

YBBO'su arasmdaki fork hesaplanm1$t1r. Sonrasmda bulunan fork, projeksiyon doneminde 

ongori.ilen enflasyon beklentisinin i.izerine eklenmi$ ve fiyat art1$lan hesaplanm1~t1r. Baz 

fiyatlar, hesaplanan fiyat art1~lan ile artmlarak Bag1ms1z Boli.im' lerin ytllar ic,:indeki sat1~ 
fiyatlan ongortilmti$Hir. 

i$bu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan $ekil 7'de de gortilebilecegi tizere, 2021 y1h Agustos 
aymda yeni konut fiyat endeksi, bir onceki y1lm ayrn ayma gore %40 art1~ gosterirken, ay111 

donemde TOFE'de %19 artt~ gerc,:ekle~mi~, bu donemde konut fiyatlan enflasyonun %21 
tizerinde artt$ gostermi$tir. Bununla beraber 2015 ile 2021 ydlan aras1 Ttiketici Fiyat 

Endeksi ' nin ytlhk birle~ik btiyi.ime ora111 15 ,6%, aym y1llarda in$aat Mali yet Endeksi 'nin 

ytlhk birle$ik btiytime oram ise 21 ,6% olarak gozlemlenmi~tir.20 Herne kadar son donemde 

ya$anan konut fiyat art1$t enflasyonun olduk9a i.izerinde olsa da, muhafazakar davranmak 

adma projeksiyon donemlerinde satt~ fiyatlanmn gec,:mi~ donem in~aat maliyet art1$ h1Z1yla 
enflasyon at1I$ h1z1 arasmdaki farka paralel olarak enflasyon beklentilerinden %6,0 daha 
fazla artacag1 varsaytlmt~tlf. 

2° Kaynak: TUiK 
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2022, 2023 yJihk ve 2026 y1h enflasyon tahminleri ic;in, Aral1k 2021 'de yaymlanan TCMB 
Piyasa Kat1hmcilan Anketi baz almm1~t1r. Enflasyonun 2023 ' ten 2026 y1hna kadar aym 
oranda azalacag1 ongorillmti~tiir. Konut fiyatlanndaki son donemlerde ya~anan art1~lar 
gozontine ahnd1gmda bu yakla~1m degerlemede daha muhafazakar olmak adma tercih 
edilmi~tir. ilgili donemlere ait enflasyon, donem sonu fiyat ai11~1 ve donem ortas1 fiyat 
an~m, gosterir tablo a~ag1da yer almaktad1r. Yilhk nakit ak1mlannm donem ortasmda 
yaratilacag, varsayild1g1 ic;in, sat!~ fiyatlan donem ortasma denk gelen ortalama fiyat art1~ 
oranlan kullamlarak hesaplanm1~t1r. 31.12.2022 y1h ic;in 2021 y1h son c;eyregindeki 
ortalama sat1~ fiyat1 art1~1 olan %5,13 ile yJihk %27,39 sat1~ fiyat, beklentisinin 6 aylik 
doneme denk gel en a111~ orarnnm bile~ik art1~ oram olan % 18,66 dikkate almm1~t1r. 2023 
ve sonraki yillar ic;in bir onceki y1hn ve ilgili yrlm 6 ayhk donemine denk gelen art1~ 
oranlannm bile~ik art1~ oram hesaplanarak dikkate almm1~t1r. 

S 3 S F" ekil 4 ati~ 1yatlari Art!~ B kl e entllen 

Sat•~ .Fiyatlan 
31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026 Arti~ Beklentileri 

Enflasyon 
Beklentileri (YII 36,08% 21 ,39% 
Sonlan itibanyla) 

14,41% 12, 19% 10,31% 8,72% 

Y11l1k Sat1$ Fiyat 
Art1~1 (Enflasyon 42,08% 27,39% 20,41% 18, 19% 16,31% 14,72% 
+%6) 
Degerlemede 
Kullamlan Donem 5,13% 18,66% 23,85% 19,30% 17,25% 15,52% 
Ortas1 Art1~ Oram 

30.09.2021 tarihi itibanyla baz fiyatlar ve projeksiyon donemleri boyunca beklenen yJihk 
ortalama sat,~ fiyatlan a~ag1daki tabloda ozetlenmektedir. 

S k'I 35 B -e I - ag11ns1z o um enn rta a ma B'T" 'I . 0 I I I at,s 1yat e entl en Y II k S F' B kl ·1 . 

Sat1labilir Alanm Projeksiyon Donemi Boyunca Y1lhk Ortalama Sati~ Fiyat1 Ongorlileri (TL/m2)) 

Proje / Bag1ms1z 
2021 2022 2023 2024 2025 2026 Bolilm Tilrii 

Yalidebag Konut* 21.122 36.237 a.d a.d a.d a.d 
Validebag Ticari 38.852 46.100 a.d a.d a.d a.d 
<;:ekmekoy Konut 13.418 a.d a.d a.d a.d a.d 
<;:ekmekoy Ticari 17.684 20.983 a.d a.d a.d a.d 
N i~antas1 Konut* 60.483 I 07.000 a.d a.d a.d a.d 
Ni$anta$J Ticari a.d a.d a.d a.d a.d a.d 
Ni$antas1 Ofis* a.d 110.000 136.240 162.531 190.566 a.d 
Levent Konut* a.d 60.000 74.313 88.653 I 03.945 a.d 
Levent Ticari* a.d 60.000 74.313 88.653 103.945 a.d 

* j~•aretli projelerde 30.09.2021 tarihinden sonra ve iJbu Fiyat Tespit Rapor 'u tarihinden once 
Tiirkiye 'de ya:janan doviz kurlarmdaki yiiksek arll:j sebebiyle Sirket yonetimi sat1:j fiyatlarmda 
giincelleme yapm1:jtrr. Bu dogrultuda ilgili projeler ic;in yonetim tarafindan belirlenen 2022 sa/1.y 
fiyatlan baz olarak almmz!j ve bu fiyatlar takip eden y1/lar ic;in yukanda belirtilen sat1J fiyatlari 
art1~· beklentileri dogrultusunda arttmlnw;t1r. 

Garanti Yatmm Menkul K1ymetler A.$. 



3) Mu~·terilerden Tahsilatlar: Sat1~1 yapilan bag1ms1z boli.imlerin bedelleri mi.i~teriler ile 
akdedilen sat1~ sozle~melerinde kararla~tmlan odeme planlanna gore mli~teriler tarafmdan 
Emlak GYO'ya odenmektedir. Degerleme yapil1rken oncelikle 30.09.202 1 tarihi itibanyla 
on sat1~1 gen;ekle~tirilmi~ bag1ms1z boli.imlerin odeme planlarma gore hangi y1llarda tahsi l 
edilecegi a~ag1daki tabloda gosterildigi gibi belirlenmi~tir. 

S 1'13630092021T 'h' it'b IO St G kl . 8 -C {I an 1 1 an} a II a ISi crc;c esm 1s ag1ms1z o um errn a s1 at :tn BT. I . Th ·1 I 

(TL) 
30.09.2021- 31.12.2021 - 31.12.2022- 31.12.2023- 31.12.2024- 31.12.2025-
31.12.2021 31.12.2022 3I.J2.2023 31 .12.2024 31.12.2025 31.12.2026 

Validebag 27.065.210 42.982.560 17.743.516 1.80 I. 798 673.733 673.733 

<;:ekmekoy I 13.861.448 429.480.852 224.754.572 11 1.067.568 1.051.088 659.116 

Ni5anta51 350.840.49 1 439. 760. 769 422.182.976 182.660.336 5.000.953 -

Buna ek olarak projeksiyon donemi boyunca on sat1~1 yap!lmas1 beklenen bag1ms1z 
boli.imlerin, sat1~ gelirlerinin hangi y1llarda ne oranda tahsil edilecegi, $irket'in ge9mi~ 
tahsilat performanslan analiz edilerek ongori.ilmli~tilr. Bu veriler kullamlarak satl$111 
ger9ekle~tigi yddan itibaren tahsilatlann hangi y11larda ne oranda gen;:ekle~mesi 
ongori.ildi.igi.i proje bazmda a~ag1daki tabloda gosterilmektedir. 

S k'I 37 P . b d Y I k O S -, C I .. ro.1e «lZl fl a ap1 aca . 11 at1s arm a s1 at IZI e ent, en T h ·1 II B kl ·1 ' 

Proje / Bag1ms1z Satt~m Yap1ld1g1 S+l S+2 S+3 S+4 S+5 8+6 Boliim Ti.i ri.i Ytl (S) 

Yalidebag Konut 30,7% 26,5% 25,2% 13 ,6% 3,7% 0,3% 0.1% 

Validebag Ticari 30,7% 26,5% 25,2% 13,6% 3,7% 0,3% 0, 1% 

<;:ekmekov Konut 30,7% 26,5% 25,2% 13,6% 3,7% 0,3% 0, 1% 

<;:ekrnekoy Ticari 30,7% 26,5% 25,2% 13,6% 3,7% 0,3% 0, 1% 

Ni5anta51 Konut 25,5% 3 1,4% 30,5% 12,7% 0,0% 0,0% 0,0% 

Ni5a11ta51 Ticari 25,5% 31 ,4% 30,5% 12,7% 0,0% 0,0% 0,0% 

Ni5anta51 Ofis 25,5% 3 1,4% 30,5% 12,7% 0,0% 0,0% 0,0% 

Levent Konut 30,7% 26,5% 25,2% 13,6% 3,7% 0,3% 0, 1% 

Levent Ticari 30,7% 26,5% 25,2% 13,6% 3,7% 0,3% 0,1 % 

4) Emlak GYO 'dan tahsilatlar: $irket, Emlak GYO tarafmdan mli~terilerden tahsil edi len 
tutarlardan kendi payma di.i~en k1sm1 in~aat ilerlemesine bagli olarak Emlak GYO'ya 
hakedi~ yaparak tahsil etmektedir. Emlak GYO ile yapilan "Arsa Kar~Il1g1 Gelir Payla~1m1'· 
sozle~meleri uyannca $irket' in pay1 her bir proje ic;: in fark lihk gostermektedir. $irket' in 
Projeler'deki paylan a~ag1daki tabloda ozetlenmektedir. 

$ k'l 38 ' , C I • Arsa ars1 1g1 'eltr av asuna K I G . P I " s . ·ozlesmelerindc y .. p iiklcnic1 ay1 

Proje Yi.iklenici Pav, (%) 
Validebag Projesi 49,85% 
<;:ekrnekoy Projesi 68,00% 
Ni5anta51 Projesi 60,00% 
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I Levent Projesi 60,00% I 

Projeksiyon donemindeki in~aat tamamlanma oranlan, gec;mi~ veriler goz onilne almarak 

tahmin edilmi~tir. A~ag1daki tabloda Projeler' in y1llar itibanyla tamamlanma oranlan 
gosterilmi~tir. 

S k'I 39 P . B d T , C I ro.1e az111 a amam anma 0 ran an 

Proie 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2021 
Validebag 37,99% 56,00% 99,00% 100,00% 
C::ekmekoy 0,00% 0,00% 41,00% 53,40% 
Ni$anta$I 0,00% 0,00% 0,00% 24,60% 

Sirket, 30.09.2021 tarihi itibanyla Levent Projesi'nde geli~tirme silrecine ba~lam1~ olsa da, 

in~aat henilz ba~lamam1~ dolay1s1yla Emlak GYO tarafmdan Sirket'e henilz bir hakedi~ 
odemesi yapilmam1~tlr. 

Projelerinin projeksiyon donemleri itibanyla ongorillen in~aat tamamlanma oranlan 
a~ag1daki tabloda ozetlenmektedir. 

Scki l 40 Proje Baz111da El(GYO Taraf111da11 Onavlanmas1 Ongoriilen Insaat Tamamlanma Oranlan 

Proje 30.09.2021 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 

Validebag 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 

C::ekmekoy 53,40% 60,90% 90,90% 100,00% 100,00% 100,00% 

Ni$anta$I 24,60% 29,94% 59,94% 89,94% 100,00% 100,00% 

Levent 0,00% 0,00% 30,00% 60,00% 90,00% 100,00% 

Ni~anta~1 Projesi ic;in Sirket'in Emlak Konut GYO ile yapt1g1 sozle~mede, Emlak Konut 
GYO tarafmdan Sirket'e yapdacak hakedi~ odemelerinin, TKT'nin %80 ' i i.izerinden in~aat 
tamamlanma oramyla c;arpdarak hesaplanacag,1 belirtilmektedir. Bu dogrultuda Emlak 
Konut GYO Sirket'e TKT'nin %80'i ilzerinden tamamlanma oramna gore odemeler 
yapacak olup, Sirket'in gelir payla~1m1 sonucu kendi payma dil~en miktar ile Emlak Konut 

GYO tarafmdan Sirket'e odenen hakedi~ler arasmdaki fark projenin tamamlanmasm1 
milteakip odenecektir. Ni~anta~1 Projesi'nde Toplam Ke~if Tutan 905.477.466 TL olarak 
belirlenmi~tir. TKT, ilk yap1 ruhsatmm almd1g1 yildan sonraki her y1lm ba~mda T.C. C::evre 
ve Sehircilik Bakanhg1 tarafmdan her yd ic;in yaymlanan "Mimarhk ve Milhendislik 
Hizmet Bedellerinin Hesabmda Kullandacak Yap1 Yakla~1k Birim m2 Fiyatlan"mn bir 
onceki birim 111

2 fiyatlanna gore olan art1~ oranmda artmlarak revize edilecektir. Model 
olu~turulurken art1~ oranmm enflasyon kadar olacag,1 varsaydm1~t1r. Validebag Projesi ve 
(:ekmekoy Projesi sozle~melerinde TKT hususuna yer verilmemi~ olup, Levent 
Projesi'nde ise i~bu Fiyat Tespit Raporu tarihi itibari ile henilz bir Toplam Ke~ifTutan ' nda 
anla~Ilmam1~t1r. 

Yukanda detaylan ac;1klanan varsay1mlar kullamlarak (Proje sat1~ adetleri, sat1~ fiyatlan , 
mi.i~terilerden tahsilat h1zlan, in~aat tamamlanma oranlan) Sirket'in Emlak GYO'dan yapmay1 
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bekledigi tahsilat tutarlan projeksiyon donemi boyunca 6ng6ri.ilmil$ti.ir. Bu tutarlar proje 
bazmda a$ag1daki tabloda gosterilmektedir. 

S k'l41 P . S e ' I ro1e atl~ annc an a s1 at C ent1 en I T h ·1 B kl 'I . 

Proje (TL) 
30.09.2021- 3 I.I 2.2021- 31.12.2022- 31. I 2.2023- 31.12.2024- 31.12.2025-
31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026 

Validebag 19.751.622 44.668.453 29.408.825 18.286.836 8,982.743 2,570.884 
<;:ekmekoy 82.963.567 311.512.671 170.076.840 90.0 I 0.483 7.879.862 2.291.651 
Ni~anta~1 46.668.414 310.188.807 377.762.111 1.276.682.028 210.406.239 69.009.646 
Levent 0 656.776.376 1.382.005.137 2.074.737.498 1.677.811.874 1.122.301.583 
Toplam 149.383.602 1.323.146.306 1.959.252.913 3.459. 7 J 6.845 1.905.080. 718 1.196.173. 764 

2- Nakit Avans ve Diger Alacak iadeleri 

Nakit ak1mlanrn etkileyen diger bir kalem ise Emlak Konut GYO'ya proje ba$lang1cmda 
verilen nakit avanslard1r. 30.09.2021 tarihi itibanyla Emlak Konut GYO'ya <;ekmekoy Projesi 
i9in 35.555.200 TL, Ni$anta$1 Projesi ic;:in 70.550.000 TL ve Levent Projesi i9in 311.100.000 
TL tutannda nakit avans verilmi~tir. Levent Projesi ic;in verilen 311.100.000 TL tutanndaki 
avansm, Emlak GYO ile yapilan sozle~me 9er9evesinde in$aat tamamlanma oranlannda nakit 
olarak iade edilecegi varsayilm1$tir. <;ekmekoy ve Ni$anta~1 projelerinde ise Emlak Konut ile 
yapdan sozlqmede avans iadesine dair hi.ikiimleri bulunmamakta olup konu a91k b1rakilm1$t1r. 
Bu sebeple avans tutannm proje tamamland1ktan sonra iade edilecegi varsayilm1$tlr. 

Nakit Teminatlar d1$mda nakit giri$lerini etkileyen bir diger kalem de Emlak GYO'dan diger 
alacaklard1r. 30.09.2021 itibanyla Emlak GYO'nun bag1ms1z boli.imlerin sat1$mdan tahsil ettigi 
tutarlardan, Sirket'in payma dii$en ve projelerin tamamlanma oranlan dogrultusunda $irket'e 
odenmesi gereken tutarlann bir k1smmm heni.iz Emlak GYO tarafmdan Sirket'e odenmedigi 
tespit edilmi$tir. <;ekmekoy Projesi ic;:in 9.659.940 TL, Ni$anta$t Projesi ic;in ise 13 .245.250 TL 
olan bu tutarlann, 31.12.2021 tarihine kadar Emlak GYO tarafmdan Sirket'e odenecegi 
varsaydm1$t1r. 

Nakit teminat iadesi ve diger alacaklann tahsil edilmesine ait 6ng6riiler a$ag1daki tabloda 
gosteri lmektedir. 

S k 'I 42 P . I d N k' A , C I ro_1e er en a It vans ve ,~er aca ace en D'" Al k i I I . 

Proje 
30.09.2021- 31.12.2021- 3 I. I 2.2022- 31.12.2023- 31.12.2024- 31.12.2025-
31.12.2021 3I.12.2022 31.J2.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026 

<;:ekmekoy 9.659.940 - 35.555.200 - - -
Ni~anta~1 13.245.250 - - 70.550.000 - -
Leven! - 93.330.000 93.330.000 93.330.000 31.1 I 0.000 -
Toplarn 22.905.190 93.330.000 128.885.200 163.880.000 31.110.000 -

3- in~aat Maliyetleri 

Sirket'in, projeksiyon donemi boyunca in$aat maliyetlerine ili$kin nakit 91k1$lan 6ng6riili.irken, 
toplam in$aat alam, birim metrekare in$aat maliyetleri, in$aat tamamlama oranlar1 ve verilen 
avanslar temel varsay1mlar olarak kulla111lm1$tir: 

in$aat maliyetleri ongoriiliirken her bir proje i9in Sirket'in in~aat but9e tutarlan ve toplam proje 
alanlan kullanilarak 30.09.2021 tarihi itibanyla baz metrekare in$aat maliyetleri 
hesaplanm1$t1r. Projeksiyon donemindeki maliyet fiyat art1~lan 6ng6riili.irken oncelikle 2015 
y1hndan 2021 yil1 Eyli.il ayma kadarki in$aat maliyetlerinin YBBO'su ile ayrn donemdeki 
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enflasyonun YBBO'su arasmdaki fark hesaplanm1~t1r. Sonrasmda bulunan fark , projeksiyon 
doneminde ongorillen enflasyon beklentisinin ilzerine eklenmi~ ve maliyet art1~ oranlan 
hesaplanm1~t1r. Baz maliyetler, hesaplanan maliyet art1~ oranlan ile artmlarak in~aatm yillar 
i9indeki metrekare maliyet tutarlan ongorillmil~tilr. 

Sekil 43 Toplarn in~aat Alam 

Proje Toplam insaat Alam 
Validebag I 04.494 
<;:ekmekov 200 .000 
Ni~antas1 80.000 
Levent 200.000 

in~aat tamamlanma oranlan ongorillilrken Sirket' in ge9m1~ ytllardaki in~aat tamamlama 
oranlan ve gelecege yonelik hedefleri dikkate ahnm1~t1r. Validebag Projesi ' in in~aat1 
30.09.2021 itibanyla tamamlanm1~t1r. <;:ekmekoy Projesi ' nin 2023 ytlmda, Ni~anta~1 

Projesi'nin 2024 yilmda, Levent Projesi'nin ise 2025 y1hnda tamamlamas1 beklenmektedir. 
Halihaz1rda devam eden projelerin ge9mi~ ilerleme durumlan da goz onilne ahnarak, Sirket'in 
hedeflerinden daha muhafazakar bir ongorilde bulunulmu~, ve in~aatlann hedeflenenden bir 
donem sonra tamamlanacag1 varsay1lm1~tlf. 

Seki! 44 ln~aat Tamamlanrna Onrnlan 

Tamamlanma 30.09.2021 30.09.2021- 31 .12.2021- 31.12.2022- 31.12.2023- 31.I 2.2024-
Oran, itibanyla 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 

Validebag 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

<;:ekmekov 53 ,40% 7,50% 30,00% 9, 10% 0,00% 0,00% 

Ni~anta~1 24,60% 5,34% 30,00% 30,00% 10,06% 0,00% 

Levent 0,00% 0,00% 30,00% 30,00% 30,00% 10,00% 

Bag1ms1z Bolilmler'in sat1~ fiyatlan boli.imUnde a91kland1g1 gibi projeksiyon donemlerinde baz 
metrekare in~aat maliyetlerinin enflasyon beklentilerinden %6,0 daha fazla artacag1 

varsaytlm1~t1r. Her bir proje i9in in~aat alanlan, in~aat tamamlama oranlan, maliyet art1~ 
ongorilleri ile ytllar itibanyla metrekare in~aat maliyetleri a~ag1daki gibi ongorillmil~ti.ir. 

'ekil 45 Maliyet Art1 ~ Bek entileri 

Birim Maliyet Art•~ 
31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026 Beklentileri 

Entlasyon 
Beklenti leri (YII 
Sonlan itibanyla) 

36,08% 21,39% 14,41 % 12,19% 10,31% 8,72% 

Y1ll1k Maliyet A1t1~1 
42,08% 27,39% 20,41% 18, 19% 16,31% 14,72% (Enflasyon %%6) 

Degerlemede 
Kullanilan Donem 5,13% 18,66% 23,85% 19,30% 17,25% 15,52% 
Ortas1 A1t1~ Oran, 

Yukanda belirtilen art!~ oranlan dogrultusunda, projeler i9in ongorillen metrekare maliyet 
bedelleri projeksiyon donemi i9in a~ag1daki tabloda gosterilmektedir. 

ekil 46 Pro' eler'in Ortalama V1ll1k Metrekare in aat Mali 'eti Beklentileri 

Projeksiyon Donemi Boyunca in~aat Maliyetleri Ongorilleri (TL/m2)) 
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30.09.2021 

Proje 
Tarihi 

itibanyla 2021 2022 2023 2024 2025 2026 (TL/m2) 
Baz in~aat 
Malivetleri 

<;:ekmekoy 3.185 3.349 3.973 4 .921 5.871 6.884 7.952 

Ni~anta~1 7.159 7.527 8.931 11.061 13.196 15.472 17.873 

Levent 5.850 6.150 7.298 9.038 10.783 12.642 14.604 

in~aat tamamlanma oranlan ve metrekare in~aat maliyetleri kulla111larak projeksiyon 

donemlerinde olu~mas1 beklenen in$aat maliyetleri a$ag1daki tabloda proje bazmda 
gosterilmektedir. 

Seidl 47 Toolam insaat Maliveti Beldentilcri 

Proje 
30.09.2021- 31.12.2021- 31.12.2022- 31.12.2023- 31.12.2024- 31.12.2025-
31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026 

<;:ekmekoy 50.229.228 238.403.550 89.566.329 - - -
Ni~anta~1 32.153.946 214.343.588 265.474.258 I 06.201.680 - -
Levent - 437.854.652 542.302.852 646.955.087 252.849.115 -
Toplam 82.383.173 890.60 I. 790 897 .343.440 753.156.767 252.849.115 -

Sirket, Ni$anta$1 ve Levent Projeleri ' nin in$aatJ i9in ili$kili taraf1 olan Dap Yap1 ile yi.iklenicilik 

sozle$mesi imzalam1$t1r. Bu sozlqme 9en;evesinde Sirket, Ni$anta~1 Projesi i9in Dap Yap1 'ya 

30.09.2021 itibanyla 127.521.576 TL tutannda avans odemesi yapm1~t1r. Akdedilmi$ sozle$me 

geregince, Dap Yap1 'ya odenmi$ a vans tutarlan, Dap Yap1 'ya odenecek her hakedi$ tutannm 

% 1 0 ' u oranmda, Dap Yap1 '11111 ilgili sozle$me tahtmdaki hak ve alacaklanndan mahsup 

yap!lacak, bakiye tutar kalmas1 halinde bakiye tutar, bakiye tutara yeter son hak edi$lerden 

mahsup edilecektir. Bu dogrultuda odenmi$ olan avans tutan in$aat maliyetlerinden kaynakh 
nakit 91kl~lan111 azalt1c1 etkide bulunmaktad1r. Donemlere gore mahsup edilecegi ongori.ilen 
avans tutan a$ag1daki tabloda gosterilmektedir. 

Sekil 48 Verilen Avans iadesi 
Avans iadesi 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026 

Ni~antas1 18.679.482 40.113.840 66 .661.266 2.066.988 - -

4- Faaliyet Giderleri 

Sirket'in faaliyet giderleri, tapu harc1 ve marka kulla111m bedeli, personel giderleri, sat!$ ve 

reklam giderleri gibi ana kalemlerden olu$maktad1r. Degerleme 9ah$mas1 kapsammda tapu 

harc1 ve marka kulla111m bedelleri ayn ayn, bunun d1$111daki faaliyet giderleri pazarlama, sat1~ 
ve gene! yonetim giderleri olarak s1111flandmlarak projekte edilmi$tir. 

Sirket ile Dap Yap, arasmda yapilan sozle~melere gore Levent ve Ni$anta$I projelerinde 
Sirket' in payma di.i$en tahsilat tutannm %3'i.i kadar bir marka kulla111m bedeli Dap Yap1'ya 

odenecektir. Bu iki proje kentsel donil$ilm kapsammda oldugundan herhangi bir tapu harc1 
odemesi sozkonusu olmayacakt1r. 

<;:ekmekoy Projesi i9in ise herhangi bir marka kulla111m bedeli sozkonusu degildir. Bununla 

beraber proje bitiminde toplam sat1$ bedelinin %2'si oranmda bir tapu harc1 bedeli odenmesi 

gerekecektir. Validebag Projesi ' nde ise proje tamamlanm1$ olup, satilmayan bag1ms12 
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boli.imlerin payla$1m1 yap1hrn$ttr. Bu projede tapu harcJ odemeleri 30.09.2021 oncesinde 
yapdm1$tlr. Ancak projeksiyon doneminde sat1lmas1 planlanan, payla$1m sonucu Sirket'in 
bi.inyesinde kalan 12 adet baguns1z boli.imi.in sat1$lanndan %2 oranmda tapu harc1 odemesi 
sat1$lann gen;:ekle$tigi tarihte ger9ekle$tirilecektir. 

A$ag1daki tablo her bir proje i9in projeksiyon donemi boyunca odenmesi beklenen tapu harc1 
ve marka kullamm bedelleri gosterilmektedir. 

~ I ·1 49 M k K II ~ e <I ar a u arum ve T avu l-farc1 B l I . cc el en 

Proje 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026 
Validebail; 408.300 1.162.542 - - - -
c;:ekmekoy - - 34.294.026 - - -
Ni~anta~1 1.400.052 9.305.664 11.332.863 38.300.461 6.312.187 2.070.289 
Levent - 19.703.291 41.460.154 62.242.125 50.334.3 56 33.669.047 

Toplam 1.808.353 30.171.497 87.087.043 I 00.542.586 56.646.543 35.739.337 

Sirket'in pazarlama ve sat,$ giderleri ile genel yonetim giderleri ongori.ili.irken projeksiyon 
donemlerinde yapilan top lam sat,$ tutarlannm %3 ' ii oramnda olmas1 beklenmektedir. Hasilat 
ve faaliyet giderlerinin gelir tablosuna yans1mas1 arasmda donem farklan olu$abilmekte ve 
hasilat muhasebe standartlan geregi in$aatm tamamlanma oranma gore kaydedilirken, faaliyet 
giderleri harcamanm yapild1g1 donemde kaydile$tirilmektedir. Bu yilzden maliyetler 
hesaplamrken ilgili donemlerde ger9ekle$mesi beklenen bag1ms1z bo!Um sat,$ tutarlan baz 
ahnm1$tlr. 

~ekil 50 Pazarlama, Satr~ ve Genel Yonetim Gidcrlcri 
Proje 31.12.2021 31.12.2022 31 .12.2023 31.12.2024 31.12.2025 3I.12.2026 
Validebag 612.450 1.743.813 - - - -
c;:ekmekoy 796.802 2.11 1.038 - - - -
Ni~anta~1 14.652.990 42.976.160 7.867.859 8.045.296 - -
Levent - 107.100.000 132.648.209 135.639.708 - -
Toplam 16.062.242 153.931.011 140.516.069 143.685.004 - -

Son olarak Validebag i$ Ortak1Ig1 adma Sirket tarafmdan 2021 yil1 i9erisinde 20.000.000 TL 
tutannda bag1$ yapilmasma karar verilmi$tir. Bu tutann 10.000.000 TL'lik k1sm1 30.09.2021 
oncesinde yaptlm1$ olup, kalan kismmm da 31.12.2021 tarihine kadar yapdmas1 
planlanmaktad1r. 

5- Kurumlar Vergisi 

Vergi oranmm, 5520 say1h Kanuna 7316 say1h Kanunun 11 inci maddesiyle eklenen ge9ici 13 
i.inci.i madde hi.ikmi.i uyannca, 2021 y1h i9in %25, 2022 yil1 i9in %23, kalan yillar i9in %20 
olacag1 varsaydm1$t1r. Aynca, Sirket her bir proje i9in ilgili kurumlar vergisi'ni projenin 
tamamlanmas1111 takip eden yllda odemektedir. Bununla paralel olarak Validebag Projesi, 
<;ekmekoy Projesi, Ni$anta$1 Projesi ve Levent Projesi ile ilgili Kurumlar Vergilerinin s1ras1yla 
2022, 2024, 2025 ve 2026 y1llannda odenmesi 6ng6ri.ilmi.i$tilr. 

' ekil 51 Kurum lar Vereisi Beklenti leri 
TL 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026 
Validebag - 42.832.632 - - -
c;:ekmekov - - - 71.226.23 1 - -
N i~anta~1 - - - - 297.274.887 -
Levent - - - - - 882.677. I 29 
Toplam - 42.832.632 - 71.226.231 297.274.887 882.677.129 
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6- Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti 

UDS 105 Degerleme Yakla~1mlan ve Yontemleri'nin 50.29 maddesi uyannca tahmini nakit 

ak1~lanm indirgemek ic;:in kullandan oranm, hem paranm zaman degerini hem de varhgm nakit 

ak1~ tilrilyle ve gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yans1tmas1 gerekli gorillmektedir. Bu 

kapsamda degerleme kapsammda UDS 105 Degerleme Yakla~1mlan ve Yontemleri'nin 50.30 

maddesinin b bendinde belirtilen ve i~letme degerlemelerinde yaygm olarak kullamlan AOSM 

yontemi kullamlm1~t1r. 

Risksiz Getiri Oram 

2021 yil1 risksiz getiri oram olarak 10 yilhk Turkiye Devleti tahvilinin (TRT131130Tl4) l 

$ubat 2022 tarihi itibanyla faiz getirisi olan %22,97 olarak dikkate almm1~t1r. Projeksiyon 
donemi boyunca (2026 y1h dahil) risksiz getiri oran111111 %22,97 olarak sabit kalacag1 
varsayilm1~t1r. Nihai deger hesaplamasmda kullamlan indirgeme oramnm hesaplamasmda 
risksiz getiri oram ic;:in gec;:mi~ 5 ytldaki (01.02.2017-01.02.2022) risksiz getiri oram ortalamas1 

olan %14,82 dikkate almm1~ ve nihai deger hesaplamasmda %14,82'ye gore hesaplanan 
indirgeme oram kullamlm1~t1r. 

Beta 

$irket'in gilncel borc;:/ozkaynaklar oran111111, projeksiyon donemi boyunca sabit kalacag1 
varsayilm1~t1r. Benzer ~irketlerin belirlenememesi nedeniyle kald1rac;:h beta, degerleme 
varsay1mlannda yaygm olarak kullamlan yakla~1m geregince I olarak kabul edilmi~tir. 

Risk Primi 

Projeksiyon donemi boyunca hisse senedi risk primi %5,5 olarak sabit tutulmu~tur. $irket nakit 
ak1mlann111 sektordeki degi~en ko~ullara paralel olarak y11lar aras111da degi~kenlik gostermesi 
nedeniyle muhafazakar yakla~un sergilemek adma, $irket ozsermaye maliyetine ek olarak 
%2'lik risk primi eklenmi~tir. Bununla beraber gerek Levent Projesi'nde in~aatm henilz 
ba~lamam1~ olmas1, gerekse $irket'in uzun donemde yapacag1 projelerin kesinle~memi~ olmas1 
nedeniyle daha yilksek riskli olarak degerlendirilmesi gerektigi dil~ilncesiyle Levent Projesi ve 
nihai deger hesaplannda kullamlmak ilzere %2'lik risk primine ek olarak %2'lik yeni proje risk 
primi daha eklenmi~tir. Bunun sonucunda bu dogrultuda nihai deger ve Levent Projesi'nde 
kullamlan iskonto oram da devam eden projelere gore daha yilksektir. 

Borclanma Maliyeti 

Vergi oncesi borc;:lanma maliyetinin 2021 yilnda, 30.09.2021 tarihi itibanyla $irket'in 
borc;:lannm ag1rhkh ortalama faiz oram olan %20,43'de sabit kalacag1, sonraki ytllarda ise 
$irket'in gilncel borc;:lanma dinamikleri dikkate ahnd1gmda risksiz getiri orammn %20 ilzerinde 
olacag1 varsay1h111~ ve projeksiyon donemi boyunca bu varsay1m korunmu~tur. 

Vergi Oram 

Vergi oramnm, 5520 saytl1 Kanuna 7316 sayi11 Kanunun 11 inci maddesiyle eklenen gec;:ici 13 
ilnci.i madde hi.ikmil uyannca, 2021 y1h ic;:in %25, 2022 y1h ic;:in %23, kalan y1llar ic;:in %20 
olacag1 varsaydm1~tlr. 

Projeksiyon donemi sonrasmda nihai deger hesab1 ic;:in kullamlan vergi oram %20 'dir. 

Garanti Yatinm Menkul K,ymetler A.S. 



AOSM 

Sekil 52 Aii:1rhkh Ortalarna Serrnaye Mal iyeti Hesaplarnas, 

2021 2022 2023 2024 2025 2026 
Nihai 

Donern 

Risksiz Getiri Oram 22,97% 22,97% 22.97% 22,97% 22.97% 22,97% 14,82% 

Hisse Senedi Risk Primi 5,50% 5.50% 5,50% 5,50% 5,50% 5.50% 5,50% 

Sirket Risk Primi 2.00% 2,00% 2,00% 2,00% 2.00% 2.00% 2,00% 

Ycni Proje Risk Primi 4,00% 4.00% 4,00% 4.00% 4,00% 4,00% 4.00% 

Bori;/(Bori;+Ozkaynaklar) 43,54% 43,54% 43,54% 43.54% 43,54% 43,54% 43,54% 

Kalchrai;h beta 1,0 1,0 1.0 1,0 1,0 1,0 1.0 

Efektif Vergi Oran, 25.00% 23,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20.00% 

Sermaye Maliyeti (Devam Eden 
30,5% 30,5% 30,5% 30,5% 30,5% 30,5% -Projeler) 

Sermaye Maliyeti (Yeni Proje) 32,5% 32,5% 32,5% 32,5% 32,5% 32,5% 24,3% 

Bori; Maliyeti (Vergi Onccsi) 20,43% 27,56% 27.56% 27.56% 27,56% 27.56% 17.79% 

Bori; Maliyeti (Vergi Sonras1) 15,3% 21 ,2% 21 ,2% 21 ,2% 21 ,2% 21 ,2% 14,23% 

AOSM (Devam Eden Projeler) 23,87% 26,44% 26,80% 26,80% 26,80% 26,80% -
AOSM (Yeni Projeler) 25,00% 27,7l% 27,93% 27,93% 27,93% 27,93% 19,93% 

Degerleme Sonucu 

Degerleme 9ah~masmda, $irket' in mevcut yap1s1 ve potansiyeli, sektore l beklentiler ve 
makroekonomik tahminler de dikkate ahnm1~tlf. Gene! olarak: 

-$irket yonetimi ve kilit personel kadrosunda faaliyetlere etki edebilecek bir degi~iklik 
ya~anma yacag1 

-Kar~Ila~tlacak olas1 risklerin $irket' in stirdtirtilebilirligini etkilemeyecegi 

varsaydm1~tir. 

iD/FA VOK ve Fiyat / Kazan9 (F/K) 9arpanlan ortalamalan ve bu ortalama c,:arpanlara 
gore $irket ozkaynak degerlerleri c,:arpan analizi boltimtinde belirtilmi~tir. Fakat bu yakla~1m 
yine 9arpan analizi boltimilnde detayh a91kland1g1 ilzere birim pay fiyat1 hesaplamasmda 
kullamlmam1~t1r. 

iNA yontemi $irket' in ongorilleri baz almarak, bir 90k varsay1msal parametreye baglt olarak 
yapild1gmdan, gelecege dontik herhangi bir taahhtit anlamma gelmemektedir. Projeksiyon ve 
varsay1mlann farkhla~mas1 halinde ozsermaye degeri ve pay ba~ma deger degi~ebilir. 

A~ag1daki tabloda firmanm serbest nakit ak1mlan projekte edilmektedir. N ihai donem degeri 
belirlenirken, $irket'in 2022-2026 y1Ilan arasmdaki ortalama nakit ak1~1 (ONA) bulunmu~ ve 
bu ortalamanm %2 ile btiytiyecegi ongortilmti~ttir. Sektor ge9mi~ donem btiyilmelerine 
bakild1gmda, in~aat ve gayrimenkul sektoril 2011 ile 2020 ytllan arasmda y1ll1k ortalama %10 
btiyilme gostermi~tir. Sektor ge9mi~ donem bilyilmelerin k1yasla %2 sonsuz bUyilme 
ongortilerek daha muhafazakar bir yakla~1m sergilenmi~tir. 
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. ekil 5 3 INA y ontcm1yle Hesap anan i I ~ etme Do · C;:;Crl 

TL 30.09.2021- 31.12.2021- 31.12.2022- 31.l 2.2023- 31.12.2024- 31.12.2025-
31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026 

Proje Sat1~lanndan Tahsilat 149383 602 1.323.146.306 1.959.252. 9 I 3 3.459.7 16.845 1.905.080. 718 1.196.173.764 

Nakit Avans iadeleri 22.905.190 93330.000 128.885.200 163.880.000 3 1.1 10.000 

Toplam Nakit Girislcri 172.288. 792 1.416.476.306 2.088.138.113 3.623.596.845 1.936.190.718 l.J 96.J 73. 764 

in~aat Malivetlcri 82383.173 890.60 I. 790 897.343.440 753.156. 767 252 849.115 -

insaat Malivetleri Avans iadeleri (-) 18.679.482 40.113.840 66.661.266 2.066.988 
Toplam ln$aat Maliyctlcri Nakit 
C1k1slan 63.703.692 850.487.950 830.682. I 74 751.089.779 252.849.115 -

Sa11~, l'azarlama ve Gene! Yonetim 
Giderleri 16.062 242 153.93 1.0 1 I 140.516. 069 143.685.004 - . 

Ba!).1s Odcmeleri I 0.000.000 - . -

Taou Harc1 ve Marka Bedeli 1.808.353 30.171.497 87.087.043 100.542.586 56.646.543 35. 739.337 
Toplam Faaliyet Giderleri Nakit 
C1k1slar1 27.870.594 184.102.508 227. 726.443 244.22 7 .590 56.646.543 35.739.337 

Faaliyctlere lli$kin Net Naki$ 
Ak1s1 80.714.507 381.885.848 1.029.729.496 2.628.279.477 1.626.695.060 1.160.434.427 

Yergi - 42 .832.632 - 71.226.231 297.274.887 882.677.129 

Serbest Na kit Aktmlan 
(Konsolidc) 80.714.507 339.053.216 1.029.729.496 2.557 .053.245 1.329.420.173 277.757.298 

Azmilk Pavlan 1.468. 787 -6.806.079 5.165.906 2.888.604 757357 399. 186 

Serbet Nakit Ak11nlan (Ana 
Ortaklik Pav1) 79.245.720 345.859.294 J .024.563.591 2.554.164.641 1.328.662.816 277.358.112 

indirgeme FaklOrO (Devam Eden 
Proieler) 0,97 ll,84 ll,67 052 0,41 ll,33 

indirgeme Fak1oro (Yeni Projeler) 0,97 11,84 
indirgenmi$ Scrbcst Naki! 

0,66 ll,51 0,411 0,31 

Ak1mlan 77.153.033 290.497.986 674.250.187 1.324.134.496 531.015.942 87.779.856 

Projeksiyon Donemi Degeri 2.984.831.500 
Nihai Deger 1.969.940.983 
iNA Sirket Degeri 4.954. 772.483 

Nihai deger hesaplamrken (ONA x (1 +%2) / (%19,~3-%2)) x 0,31 formulii kullamlm1~tir ve 
a~ag1daki tabloda nihai deger hesaplamas1 gosterilmi~tir. 

Nihai Dei?.er TL 

2022-2026 Ortalama Nakit Ak11111 1.106.121.691 

Sonsuz BUyUme Oram 2,00% 

Orta lama Nakit Aktmt x ( I +%2) 1.128.244.125 

2026 v1h Nihai De2eri 6.293.47 4.281 

iskonto FaktorU 0,31 

Nihai De2er Bugiinkii De2eri 1.969.940.983 

Projeksiyon donemi boyunca degi~en AOSM ile indirgenmi~ nakit ak11nlan iizerinden $irket' in 
30.09.2021 tarihindeki i~letme degeri bulunmu~ ve i~letme degerinden net finansal bon; tutan 

91kart1larak firmanm 30.09.2021 tarihindeki ozsermaye degeri 4.637.033.044 TL olarak 
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hesaplanm1~tu. 30.09.2021 tarihli ozsermaye degerinin, fiyat tespit raporu ve aym zamanda da 

degerleme tarihi olan 03.02.2022 tarihindeki kar~1hg1, 2021 y1h Ozkaynak maliyeti kullamlarak 
hesaplanm1~tlr. 03.02.2022 tarihindeki $irket ozsermaye degeri 5.082.941.417 TL'dir. 

Seki! 54 iNA Yontemivle Hesaplanan Ozsermave Degeri 
iNA Sirket Degeri 4.954. 772.483 
Net Finansal Bon;: 317.739.439 
iNA Ozsermaye Degeri 4.637.033.044 
Degerleme Tarihi Degerleme FaktorU 1,10 
Dei:!:erleme Tarihi Ozsermave Dei:!:eri 5.082.941.417 

Halka arz oncesi ozsermaye degeri Gzerinden belirlenen fiyata gore hesaplanan iskonto oram 

a~ag1daki tabloda gosterilmi~tir. 

Seki! 55 Halka Arz Fiyat1 ve iskontosu 

Ozet 
Hesaplanan Ozkaynak Degeri 5.082.941.417 

Pay Adedi 200.000.000 

Pay Ba~ma Fiyat (TL) 25,41 

Halka Arz Fiyat1 (TL) 18,50 

Halka Arz iskonto Oram %27,2 

Halka Arz iskontolu Ozkaynak Degeri 3. 700.000.000 

Halka arz sat1~ fiyat1 olarak belirlenen 18,50 TL, hesaplanan pay ba~ma fiyat olan 25,41 TL'ye 
gore %27,2 iskontoludur. 

Ek: Sorumluluk Beyam 

::Garanti BBVA 
Yatmm 
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SERMAYE PiYASASI KURULU BA~KANLIGI'NA 

Eski~ehir Yolu 8. Km no: 156 

istanbul, 03.02.2022 

Konu: Fiyat Tespit Raporn Sorumluluk Beyani 

Garanti Yat1nm Menkul K1ymetler A.S. 
Etiler Mahallesi Tepecik Yolu 
Demirkent Sokak No : I 34337 
Etiler - Be~ikta~ - istanbul 
Tel : (0212) 384 IO l 0 
Fax: (0212) 384 IO 05 
Ti caret Sicil No: 235103 
Mcrsis No: 0-3890-0068-3300011 
www.garantiyatiri111.co111.tr 

Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun 11.04.2019 tarih 2019/ 19 say1l1 bUlteninde ilan edilen 11.04.2019 tarihli ve 21 /500 
saytl1 karanna ("Kurul Karan") istinaden; 

Kurul Karan'nm "Gayrimenkul D1~mdaki Varl1klann Degerlemesinde Uyulacak Esaslar" ba~ltklt F maddesinin 
9. bendi r;:en;:evesinde verdigimiz bu beyan ile Kurul Karan'nda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve 
bag11ns12ltk ilkelerine uydugumuzu, Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tilm bilgiler 
r;:err;:evesinde, gerr;:ege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlam1111 degi~tirecek nitelikte bir eksiklik bulun111amas1 
ir;:in her tUrlU ozenin gosterilmi~ oldugunu beyan ederiz. 

Sayg1 Ian m I zla, 

GARANTi YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.~. 
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