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1 - DEGERLEME HiZMETi BILGILERI

11 -

1.2 -

Degerleme Hizmetinin Amaci

Bu degerleme raporu; asagida bilgileri bulunan proje binyesindeki
467 adet bagimsiz boélumun degerleme tarihindeki pazar degerinin
belirlenmesi amaci ile hazirlanmistir.

Ayrica gerekli oldugu durumlarda, tasinmazin Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) mevzuatina gdére gayrimenkul yatirim ortakliklari
portféytine alinmasinin uygunlugunun belirlenmesi de
amagclanmaktadir.

Pazar Degeri, Uluslararasi Degerleme Standartlari gergcevesinde su
sekilde tanimlanmaktadir:

Bir mulkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz
istekli bir aliciyla istekli bir satici arasinda herhangi bir zorlama
olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecegi sartlar
altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir
anlasma cergevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken
tahmini tutardir.

Degerleme Hizmetinde Hizmeti Alan ve Veren Kurumlarin Bilgisi
1.2.1 - Hizmeti Alan Kurum Bilgisi

Emlak Konut Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S.
Atatiirk Mah. Turgut Ozal Bulvari Gardenya Plaza No: 11/B
K: 1-2-3-4-5-6-7-8

Atagehir / ISTANBUL

1.2.2 - Hizmeti Veren Kurum Bilgisi

Reel Gayrimenkul Degerleme A.S.

Biiyiikdere Caddesi Rasit Riza Sokak Ahmet Esin is Merkezi No: 4
Kat: 2 Mecidiyekdy / istanbul

istanbul Ticaret Odasi - Sicil No 527073-474655

Reel Gayrimenkul Degerleme A.S. 30.06.2004 tarih, 6082 sayili
Ticaret Sicil Gazetesi'nde yayinlanan ana sézlesmesinde belirtildigi
Uzere 25.06.2004 tarihinde, ekspertiz ve degerleme islemi yapmak
Uzere kurulmustur.

Basbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) 11.08.2006 tarih ve
35/1008 sayili yazisi ile Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuati
cercevesinde degerleme hizmeti verecek sirketler listesine alinmistir.
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Degerleme Hizmeti ile ilgili Talepler

Hizmeti alan kurumun, asagida bilgileri bulunan parsel uzerindeki
proje bunyesinde miulkiyeti Emlak Konut GYO A.$. adina kayitli olan
467 adet bagimsiz bolimun (1/1 hisseli) degerleme tarihi itibariyle
tamamlanmasi durumundaki Pazar Degeri'nin belirlenmesi talebi
bulunmaktadir.

Degerleme Konusu Gayrimenkul igin Yapilan
Degerlemeye iligkin Bilgiler

S6z konusu tasinmazlar icin 08.04.2013 tarih ve EML-1303023
numarali rapor girketimiz tarafindan hazirlanmistir.

Osman Tahsin AKYEL ve Ali YERTUT degerleme isleminde gbérev
almistir. Onur BUYUK ve Serdar ETIK raporun hazirlanmasinda
yardimci olmustur.

Ayni tasinmazlar i¢in 21.12.2012 tarih ve EML-1211031 nolu rapor
sirketimiz tarafindan hazirlanmigtir.
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1.5 - Degerleme Rapor Ozeti

GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPOR OZETi

DEGERLEME KONUSU iSiN iSMi

ISTANBUL AVCILAR ISPARTAKULE 2. BOLGE 3. KISIM
ARSA SATISI KARSILIGI GELIR PAYLASIMI IS

DEGERLEMEYi TALEP EDEN KURUM

EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

RAPORU HAZIRLAYAN KURUM

REEL GAYRIMENKUL DEGERLEME A.S.

RAPOR TARIHI

08.04.2013

DEGERLEME KONUSU GAY

RIMENKULLER HAKKINDA OZET BILGI

TAPU BILGILERI

BKZ. EK-1 ve EK-5

MEVCUT KULLANIM

PARSEL UZERINDE HALI HAZIRDA INSAAT DEVAM
ETMEKTEDIR.

IMAR DURUMU

17.10.2012 TARIHINDE AVCILAR BELEDIYESI'NDEN ALINAN YAZILI
IMAR DURUMUNA GORE ;

543 ADA 1 PARSEL1/1000 OLGEKLI 07.12.2007 TASDIK TARIHLI
TAHTAKALE TOPLU KONUT UYGULAMA IMAR PLANINDA AYRIK
NiZAM E=2.00, H=SERBEST YAPILASMA KOSULUNDA TICARET
ALANI'NDA KALMAKTADIR.

ANCAK, BASBAKANLIK TOPLU KONUT IDARESI BASKANLIGI'NIN
02.10.2012 TARIH VE 8552 SAYILI YAZISINDA; 08.09.2012 TARIH VE
28405 SAYILI RESMi GAZETE'DE YAYINLANARAK YURURLUGE GIREN
13.08.2012 TARIH VE 2012/3573 SAYILI BAKANLAR KURULU KARARI
ILE ISPARTAKULE TOPLU KONUT ALANI'NI DA KAPSAYAN ALAN YENi
YERLESIM ALANI-REZERV YAPI ALANI OLARAK BELIRTILDIGI, BU
ITIBAR ILE; ISPARTAKULE TOPLU KONUT ALANI'NA ILISKIN
SORUNLARIN GIDERILEREK REZERV YAPI ALANI OLARAK
DUZENLENEBILMESIi AMACIYLA PLAN TADILATI CALISMALARINA|
BASLANILMIS OLUP, BU KAPSAMDA UGUNCU KISLERIN
MAGDURIYETINE SEBEP VERILMEMESI ICIN YENI INSAAT RUHSATI
DUZENLENMEMESI ISTENILDIGINDEN SU AN ITIBARI ILE SOZ
KONUSU BOLGEYE VE YUKARIDA YAZILI PARSELLERE YENi RUHSAT
DUZENLENMESI YAPILAMAMAKTADIR.

DEGERLEME RAPORUNDA TAKDIR OLUNAN DEGERLER (KDV HARIG)

PROJENIN ARSA DEGERI
(467 ADET BAGIMSIZ BOLUM ICIN)

44.744.279,57 TL

PROJENIN MEVCUT DURUM DEGERI
(467 ADET BAGIMSIZ BOLUM ICIN)

138.744.040,96 TL

PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI
DEGERI

274.274.874,42 TL

PROJENIN TAMAMLANMASI HALINDE
EMLAK KONUT GYO A.S HISSESINE DUSEN
DEGER

91.546.096,21 TL

467 ADET BAGIMSIZ BOLUMUN
TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI BUGUNKU
ANAHTAR TESLIMI DEGERLERININ TOPLAMI

139.123.920,00 TL

5
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2 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZIN MULKIYET VE YAPILASMA BILGILERI

21 -

2.2 -

Tapu Kayitlan

ili : ISTANBUL

iigesi :  AVCILAR

Bucagi

Mabhallesi :  FIROZKOY

Koyl

Sokagi

Mevkii

Pafta No

Ada No : 543

Parsel No 1

Alani : 60.085,38 m?

Vasfi : ARSA

Sinir : PLANINDADIR.

Tapu Cinsi :  KATIRTIFAKI

Sahibi EMLAK KONUT GAyRiMENKUL
YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

CiltSayfa No Bagimsiz béliim bilgileri Ek-1' ve Ek-5' deki

Bagimsiz . listede sunulmustur.

Bolim No )

Takyidat Bilgileri

Avcilar Tapu Mudurligu'nden 04.04.2013 tarihinde alinmig olan
tasinmazlarin milkiyet ve takyidat bilgilerini gdsteren belgeler ekte
sunulmustur.

Tasinmazlarin Son Ug Yillik Dénemde Gergeklesen Alim

221 - satim islemleri

Yapilan incelemelerde son Gg¢ yillik ddnemde tasinmazin miulkiyetinde
herhangi bir degisiklik olmadigi belirlenmisgtir.
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2.3 - Kullanimina iligkin Yasal izinler imar
ve Proje Bilgileri, Kisitlamalar

2.3.1 - imar Durumuna iligkin Veriler

Avcilar Belediyesi imar Mudarligi'nden 543 ada 1 parsel igin,
17.10.2012 tarih 512404-9293 sayl ile Emlak Konut Gayrimenkul
Yatinm Ortakligi A.S. 'ye hitaben diizenlenmis olan imar durum
belgesine gore,

543 ada 1 parsel icin;

1/1000 olgekli 07.12.2007 tasdik tarihli Tahtakale Ispartakule
Uygulama imar Planinda E=2.00 H=Serbest yapilanma kosullarinda
"Ticaret" alaninda kalmaktadir.

Son (¢ yilda planlarda yapilan incelemelerde degisiklik olmadigi
ancak Basbakanlik Toplu Konut idaresi Baskanhgi'nin 02.10.2012
tarih ve 8552 sayili yazisinda; 08.09.2012 tarih ve 28405 sayili resmi
gazete'de yayinlanarak yirurlige giren 13.08.2012 tarih ve 2012/3573
sayili Bakanlar Kurulu Karari ile Ispartakule Toplu Konut Alani'ni da
kapsayan alan yeni yerlesim alani-rezerv yapi alani olarak belirtildigi,
bu itibari ile; Ispartakule Toplu Konut Alani'na iliskin sorunlarin
giderilerek rezerv yapi alani olarak diizenlenebilmesi amaciyla plan
tadilati ¢alismalarina baglaniimis olup, bu kapsamda Uglncl kislerin
magduriyetine sebep veriimemesi i¢cin yeni insaat ruhsati
dizenlenmemesi istenildiginden su an itibari ile s6z konusu boélgeye
ve yukarida yazii parsellere yeni ruhsat dizenlenmesi
yapilamamaktadir.
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2.3.2 - Yapilagma Bilgi ve Belgelerinin irdelenmesi

YAPI RUHSATLARI

543 Ada 1 parselde bulunan bloklara ait; 04.12.2012 tarih 2012-240
nolu 4. tadilat ruhsatlari incelenmistir. (T2 blok tadilat, diger bloklar
icinde toplam bagimsiz bélim degisikligi) 07.10.2011 tarih 2011/271
nolu 3. tadilat ruhsatlari incelenmistir. (Konut, ticaret bloklari ve sosyal
tesis icin). 13.07.2010 tarih 2010-188 nolu ilk yapi ruhsatlari,
26.04.2011 tarih 2011/141-12 nolu 1. tadilat ruhsatlari, 06.06.2011
tarih 177/2011 nolu 2. tadilat ruhsatlari incelenmistir.

Ada / Parsel Blok No Ruhsat Tarihi | Ruhsat No B;?i?r:n,;j:di insaat Alani
543 /1 A1 04.12.2012 2012-240-12 70 15.023,48
543 /1 A2 04.12.2012 2012-240-1 72 15.023,48
543 /1 A3 04.12.2012 2012-240-2 72 15.023,48
543 /1 A4 04.12.2012 2012-240-3 72 15.023,48
543 /1 B1 04.12.2012 2012-240-4 74 13.747,14
543 /1 B2 04.12.2012 2012-240-6 72 13.100,72
543 /1 C1 04.12.2012 2012-240-5 112 14.981,35
543 /1 C2 04.12.2012 2012-240-11 106 14.275,03
543 /1 C3 04.12.2012 2012-240-10 112 14.981,35
543 /1 T1 04.12.2012 2012-240-9 39 11.084,89
543 /1 T2 04.12.2012 2012-240-8 61 16.557,54
54371 | gomon mais| 04122012 | 2012-240-7 26.714,35

TOPLAM RUHSAT iNSAAT ALANI | 185.536,29

A1, A2, A3, A4, B1, B2, C1, C2, C3 bloklarin yapi sinifi yapi
ruhsatinda 5.A, T1 blogun yapi sinifi yapi ruhsatinda 3.A, T2 blogun
4.A iken otopark ve sosyal alanlari igin alinan ruhsatta 3.A olarak
belirtilmistir.
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2.3.3 - Tasinmazin Yasal ve Mevcut Durumuna iligkin Gériis

Tasinmazlarin projesi ile uyumlu olarak insaa edilmekte oldugu
g6zlemlenmisgtir.

2.3.4 - Yapi Denetim Kurulusuna ve islemlerine Ait Bilgiler

Konu ile ilgili yazi Bayindirlik ve iskan Bakanhgi Yapi isleri Genel
Midirlaga'nin B.09.0.YiG.0.15.00.07/1248 sayil yazisinda gegen;
"Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhidi A.S.'nin ilgili mevzuati
geregi kamu kurulusu oldugu ve gerek Kamu ihale Kurumu gerekse
Yuksek Denetleme Kurumu tarafindan kamu kurumu olarak kabul
edildigi belirtildiginden, anilan kurulugga yaptirilacak olan yapilarin
fenni mesuliyetinin 15.12.2003 tarih ve 1837/12372 sayili yazimizda
da belirtildigi Gzere 3194 sayili imar kanununun 26.maddesi uyarinca
kurulusca ve kurulusta gérevli meslek adamlarinin ayri ayri
ustlenilmesi ve bu hususun T.S.8737 Yapi Ruhsati ve T.S. 10970 Yapi
Kullanma izin Belgesi'ne islenmesi gerekmektedir." goris verildigi
anlasilimigtir.
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3 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZ iLE iLGIiLi BILGILER

3.1 - Tanimi

Degerlemeye konu olan tasinmaz; Istanbul Avcilar Ispartakule 2.
Bolge 3. Kisim Arsa Satisi Karsihgi Gelir Paylagim isi kapsaminda
ihale edilmis olan, istanbul ili, Avcilar iigesi, Tahtakale Mahallesi, T32
Caddesi lzerinde yer alan 543 ada 1 Parselde kain 60.085,38 m?
alanli arsa Uzerinde insa edilmekte olan Bizim Evler 4 Projesi
binyesinde bulunan 467 adet bagimsiz bélimin (388 adet konut, 79
adet isyeri) degerleme tarihi itibari ile tamamlanmasi durumundaki
anahtar teslim satig degerlerinin belirlenmesi talebi de bulunmaktadir.

Proje kapsaminda toplam 861 adet bagimsiz bélim bulunmaktadir.

3.2 - Konumu Ve Yakin Gevre Ozellikleri

Degerleme konusu Ispartakule Bizim Evler 4 Projesi, Tahtakale
Mahallesi'nde, Bagaksehir ile Esenyurt ilgelerinin sinir noktasinda yer
alan bodlgede konumlanmistir. Degerlemesi yapilan tasinmazlar
Ispartakule kavsaginda yol Uzerinde yer almaktadir. Yakin konumda
nitelikli siteler, bos arsalar yer almaktadir. Bolgede yer alan konut
projeleri 1 istanbul Projesi, Bizim Evler 1, Bizim Evler 2, Bizim Evler 3,
Garanti Koza Evleri, Avrupa Konutlari Ispartakule 1, Avrupa Konutlari
Ispartakule 2, Avrupa Konutlari Ispartakule 3, Agaoglu Ispartakule
projesi, Olimpos Sitesi, Efes Sitesi, Patara Sitesi yer almaktadir.
Bdlgeye ulasim Ozel araglarla rahat bir sekilde ulasim saglanabilmekte
iken, toplu tasima araglari ile ulasim saglanabilmektedir. Tem
otoyolundan istanbul-Edirne istikametine dogru, Ispartakule ¢ikigindan
¢ikis saglandiktan sonra yaklasik 2 km sonra Bizim Evler 4 Projesine
ulasilabilmektedir.
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3.3 - Ulasim Ozellikleri

Degerleme konusu tasinmaz, Ispartakule Toplu Konut Bélgesinde yer
almaktadir. Ulasim 06zel ara¢ ve toplu tasima araglan ile
saglanmaktadir. Duzenli olarak gelismekte olan ve tercih edilen
nitelikli bir konut alaninin bulundugu bdlgede yer almaktadir. Tem
otoyoluna 2 km, Bahgesehire 3 km, Mahmutbey giselerine 9 km,
Atatlirk Havalimanina yaklasik 13 km. mesafededir.
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3.4 - Tasinmazn Fiziki Ozellikleri

3.4.1 - Genel Ozellikleri

Degerleme konusu proje, Ispartakule 2. Bolge 3. Kisim Bizim Evler 4
projesi igerisinde kalan 543 ada 1 parsel nolu arsa vasifli 60.085,38
m? yuzolcimll taginmaz Gzerinde projelendirilmis olan 11 adet blok
halinde 862 adet bagimsiz bélim bulunmakta olup, mulkiyeti Emlak
Konut GYO A.S. adina kayitl olan 467 adet bagimsiz bolim
degerleme kapsamina alinmistir.

Projesinde A1, A2, A3, A4, B1, B2, C1, C2, C3 bloklari konut olarak
tasarlanmig olup, T1 ve T2 bloklari ticari bloklar olarak planlanmigtir.
Otopark ve sosyal tesis icinde ruhsat alinmis olup, parsel tizerinde
otopark+sosyal tesis dahil toplam 185.536,29 m? dir.

Tasinmazlar ingaat halinde olup yiiklenici firma ve Emlak Konut GYO''
dan alinan bilgilere goére projenin genel insaat seviyesi yaklasik %87’
dir. Bloklarda genel olarak kalip, demir ve betonarme calismalari
tamamlanmis olup, daireler icinde ve ortak alanlardaki galigmalar
devam etmektedir.
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A Blok 4+119:
B Blok 3+1 168,00 m’

C Blok 2+1 129,00 m* (Brilt
C Blok 2+1 108,00 m’ (Briit)
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Proje blinyesinde yer alan bloklardaki Emlak Konut GYO A.S. Adina
kayitli konut ve diger Unitelerin adet ve alan dagihmlari asagdidaki
gibidir. Bu alanlara iligkin bilgiler ¢arsaf listelerden alinmis olan satisa
esas brit alanlar toplamidir.

Blok Adi Konut Adedi Konut alani
A1 29 5.218,87
A2 37 6.631,07
A3 24 4.324,94
A4 64 11.499,76
B1 22 3.394,25
B2 46 7.207,22
C1 29 3.395,03
Cc2 88 10.280,04
C3 49 5.731,57
TOPLAM 388 57.682,75
Blok Adi Diikkan Adedi Diikkan Alani
T1 18 3.024,71
T2 61 8.300,88
TOPLAM 79 11.325,59
GENEL TOPLAM 467 69.008,34

Ayrica projenin tamaminda yer alan 862 adet bagimsiz bélum ile satisi
henliz gergeklesmemis - milkiyeti Emlak Konut GYO A.S. de bulunan -
467 adet bagimsiz béliumin karsilastirmali alan tablosu asagidaki

gibidir.
KULLANIM Adedi Alani Adedi Alani
Konut 388 57.682,75 762 112.887,88
Dukkan 79 11.325,59 100 13.619,14
TOPLAM 467 69.008,34 862 126.507,02
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4 - DEGERLEME iLE ILGILi ANALIZLER

4.1 - Tasinmazin Bulundugu Bdlgenin Ozellikleri

4.1.1 - istanbul ili

istanbul 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alrr. Batida Catalca
Yarimadasi, doguda Kocaeli Yarimadasi'ndan olusur. Kuzeyde
Karadeniz, giineyde Marmara Denizi ve ortada istanbul Bogazi'ndan
olusan kent, kuzeybatida Tekirdag'a bagl Saray, batida Tekirdad'a
bagl Cerkezkdy, Tekirdag, Corlu, Tekirdad, glneybatida Tekirdagd'a
bagh Marmara Ereglisi, kuzeydoguda Kocaeli'ne bagli Kandira,
doguda Kocaeli'ne bagl Korfez, glineydoguda Kocaeli'ne bagli Gebze
ilgeleri ile komsudur. Istanbul'u olusturan yarimadalardan Catalca
Avrupa, Kocaeli ise Asya anakaralarindadir. Kentin ortasindaki
istanbul Bogazi ise bu iki kitayl birlestirir. Bogazdaki Fatih Sultan
Mehmet ve Bogazici Koéprileri kentin iki yakasini birbirine baglar.
istanbul Bogazi boyunca ve Hali¢'i cevreleyecek sekilde Tiirkiye'nin
kuzeybatisinda kurulmustur.

istanbul, Tirkiye'nin en biylk kenti olup, yillik %0 33.1 nifus artisi ve
10 milyon kisiyi asan nifusu ile dinyanin da sayili kentlerinden biri
haline gelmigtir. Bati ile Dogu arasinda kopru olma 6zellidi ile yerli ve
yabanci sermaye icgin, bolgelerarasi iliski kurma ve bolgelere agiima
yéniinden énemli bir merkezdir. istanbul Bogazi, Karadeniz'i, Marmara
Denizi'yle birlestirirken; Asya Kitasr'yla Avrupa Kitasi’'ni birbirinden
ayirmakta ve istanbul kentini de ikiye bélmektedir.

Harita 1 - istanbul'un Konumu

2000 yilinda yapilan niifus sayiminin sonuglarina gére Istanbul'un
niufusu 10.018.735 kisi olup bu nifusun % 657 kentin Avrupa
yakasinda, % 35'i Asya yakasinda yasamaktadir. 5712 km? alana
sahip istanbul’da niifus yogunlugu 1753 kisi’/km?dir. Son 40 yilda 1
milyondan 10 milyona artan kentin niifusuna her yil ortalama 500.000
kisi eklenmektedir.
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Ulkedeki endustriyel kuruluslarinin %38'i, ticari igletmelerin %55'i
istanbul'da bulunmakta olup, vergi gelirlerinin %40'I bu sehirden
saglanmaktadir. Ulke capinda kisi basina GSMH (gayri safi milli
hasila) yaklasik $ 2,000 iken istanbul'da $ 6,000 diizeyindedir.

istanbul icin 2010 yilindaki niifus 15.4 milyon, istihdam 6 milyon olarak
ongérulmuastar. Nufusun %34°Undn, istihdamin ise %33’Unun kentin
Asya yakasinda yerlesmesi 6ngorilmastuar.

Turkiye istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2010 yili
Adrese Dayali Nufus Kayit Sistemi (ADNKS) Nufus Sayimi
Sonuglarina gore Istanbul'un Toplam Nifusu 13.255.685 kisidir.
Toplam nifus igerisinde 13.120.596 (% 98,98) kent niifusu, 135.089
da (% 1,02) kirsal ntfusudur.

istanbul'un 14'0 Anadolu Yakasinda, 25'i Avrupa Yakasinda olmak
tizere toplam 39 ilgesi vardir. istanbul'un 39 ilgesi niifus sayisi
bakimindan 2010 yili verilerine gore incelendiginde en yiksek nifusa
sahip ilgesi Bagcilar, en az nifusa sahip ilgesi de Adalar olmustur.

4.1.2 - Avclilar ilgesi

Avcilar, istanbul ilinin Avrupa yakasinda yer alan bir ilgesidir.

Avcllar ilgesi dogusunda Kiiglikgekmece géli ve Kiiglikgekmece
iigesi, batisinda Yakuplu ve Esenyurt beldeleri, kuzeyinde Bahgesehir
beldesi ve yine Kiiglikgekmece llgesi; giineyinde ise Marmara denizi
ile cevrelenmis ve yaklasik 3.600 hektar yani 36 milyon m2'lik bir
ylzélgimiine sahiptir. iige istanbula 27 km uzaklikta olup; TEM
otoyolu ile E-5 (D-100) karayolu ilge sinirlari icinden ge¢gmekte ve
ilgeyi adeta Ui¢ parcaya bdlmektedir. TUIKin 2009 yili Nifus Kayit
Sistemi verilerine gére ilge niifusu 348.635 kisidir. ilge 10 mahalleden
olusmaktadir. Bunlar: Avcilar Merkez Mahallesi, Ambarli Mahallesi,
Cihangir Mahallesi, Gumuspala Mahallesi, Denizkdskler Mahallesi,
Universite Mahallesi, Mustafa Kemal Pasa Mahallesi, Firuzkdy
Mahallesi, Tahtakale Mahallesi ve Yesilkent Mahallesi'dir.

Avcilar'da sanayi tesislerinin gelismesiyle balikgilik, bagcilik ve tarim
tarihe karismig, bunlarin yerini sanayi, ticaret ve rekreasyon(eglence-
dinlenme) tesisleri almistir. Avcilar'da basta madeni esya, dokuma,
giyim esyasi olmak uUzere irili ufakh 250'den fazla sanayi tesisi
faaliyettedir. Buna gore nufusun %40'indan fazlasini isgiler, %10'unu
bolge esnafi ve kiiglik capta memur kesimi olusturmaktadir. iicede bir
cok egitim kurumu vardir. Bu kurumlarin iginde, istanbul Universitesi
Avcilar Kamplsi blylk o6neme sahiptir. Kampuste Muhendislik,
Veterinerlik, isletme Fakiilteleri, Teknik Bilimler Yiksek Okulu
bulunmaktadir.
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Gayrimenkul Piyasasinin Mevcut Ekonomik Gostergeler
Dogrultusunda Analizi

Ulkemizdeki gayrimenkul sektérii, kriz dénemlerinde talebin hizl
disus yasadigi, buyime dénemlerinde ise uzun vadede ve yavas
arttigi sektor niteligindedir. Bu nedenle ekonomideki kisa vadeli olumlu
gelismeler  sektdrin  blydmesinde hizh  bir  hareketlenme
yaratamamaktadir.

413 -

Ancak, 2003 yilinin ikinci yarisindan itibaren; ekonomik gostergelerde
g6zlenen olumlu gelisme, disen enflasyon orani, istikrari saglanan
ekonomi ve dusuk gayrimenkul fiyatlari ile deprem disincesinin
olumsuzluguna ragmen ( ozellikle istanbulda ) gayrimenkul
sektoriinde ciddi oranda hareketlenme goérialmustir. 2005 yilinda
gundeme gelen mortgage uygulamasi, digtuk konut kredileri, ddvizin
beklenen getiriyi saglamamasi gayrimenkul sektoérinun, 6zellikle de
konut sektdriinin beklenmeyen bir yukselisine neden olmus ve bu
sektor yatinnm araglarinda ilk siraya oturmustur.

2006 yih ilk aylarinda doruk noktasina ulagan sektdr, Mayis ayi
ortalarinda baslayan faiz oranlarindaki artig, dovizlerin ylkselisi nedeni
ile bu 6zelligini yitirmis, genel bir bekleme sureci olusmasindan dolayi
disus yoniinde egilim gostermeye baslamistir. Yil sonuna dogru alim-
satim islemlerinin ciddi oranda azaldidi piyasada, talebin fazla oldugu
dénemlerde c¢ok ylikselen tasinmaz degerleri reel degerlere dogru
dismaustdr.

2007 yilinda ise korunakh sitelerde ve yeni yapilan yapilarda tasinmaz
degerlerinde yukselis gbézlemlenmektedir. Ancak genel olarak, 2006
yilinin ilk aylarinda gozlenen artis hizina gore, 2007 yilindaki artis hiz
daha yavastir.

Yeni yapilasma trendlerinde genellikle toplu yapilara ( site, alis veris
merkezi, kompleksler, vb ) egilim gorilmektedir.

2008 yilinda, kuresel baglamda siren ekonomik krizin etkilerinin
gayrimenkul sektdriinde de hissedildigi, gayrimenkul am-satimlarinda
yavaslama gorildigu gézlemlenmistir.

2009 yilinda baslayan daralma ile ekonomi kétl bir dénemden gegmis
olsa da bu dénem icerisinde &zellikli gayrimenkul projelerinin iskontolu
imkanlar sunmasi nedeniyle yabanci yatirimcilarin Turkiye'ye olan
ilgisi devam etmistir. 2010 yilinda, duragan olan gayrimenkul piyasasi
diinya genelinde ekonomideki iyiye gidis ile birlikte az da olsa ylikselen
bir ivme kazanmistir.

2011 yilinin ilk yarisinda genel olarak dengeli bir piyasanin olustugu
g6zlemlenmis olup, ikinci yarisinda ise global olarak diinyay! etkileyen
ekonomik gelismelerin Tirkiye'deki tasinmaz degerlerine ve arz/talep
oranina da olumsuz olarak etki ettigi gérulmektedir.
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2012 yilinda global olarak dinyay etkileyen ekonomik kosullarin
etkilerini  sirdurecegi, bu etkilere bagl olarak da Turkiye'deki
tasinmazlara olan talebin duragan seyrettigi, ancak son ceyrekte
hareketlilik yasandigi gortulmustir.

2013 yihindaki beklentilere bakildiginda, 2012 yilinin son ¢eyreginde
yasanan Kentsel Donlsim Yasasi(Afet Riski Altindaki Alanlarin
Doénusturilmesi Hakkinda Kanun) dahilinde insaatlarin baslamasi,
yabancilara mulk satisinda kolayliklar getiren mutekabiliyet yasasinin
onaylanmasi, banka kredi fazi oranlarinin % 1 seviyesinin altina
dismesi, Uluslararasi Derecelendirme Kurulugsu Fitch Rating,
Tarkiye'nin kredi notunu kisa bir stire énce yikseltmesi gibi nedenlerle
piyasada bir hareketlilik baslamis ve alim satim iglemleri hizlanmistir.
Son c¢eyrekte yasanan bu hizlanmanin, kosullar ayni sekilde devam
ederse 2013 yilinda da surecegi, konut alimina olan talebin artmasi ile
konut fiyatlarinda da artislarin olacagi beklentisi olusmustur.

4.2 - Degerleme Hizmetini Sinirlayici-Kisitlayici Faktorler

Degerleme hizmetini sinirlayici-kisitlayici faktér bulunmamaktadir.

4.3 - Bilgilerin Kaynagi
Degerleme calismasinda kullanilan bilgiler; Avcilar Belediyesi, Avcilar

Tapu Sicil Madurligi ile yerinde yapilan incelemeler ile kismen
belgeli ve kismen de sifai bilgiler sonucu olugsmustur.

4.4 - Degeri Etkileyen Faktorler

4.4.1 - Olumlu Faktorler

* Nitelikli ve sosyal donatili olarak projelendirilmigtir.

* Nitelikli ve sosyal donatili projelerin bulundugu alanda yer

almaktadir.
* Hizla gelismekte olan bir bdlgede yer almaktadir.
* Tem otoyoluna ve Ispartakule giselerine yakindir.
*

Kat irtifaki kurulmustur.

4.4.2 - Olumsuz Faktorler

Proje insaat halindedir.

Bdlgede konut arzi yliksektir.
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5 - DEGERLEME YONTEMLERI

51 -

5.2 -

53 -

Piyasa Degeri Yaklagimi

Bu yontemde; degeri belirlenmek istenen tagsinmaza emsal olabilecek
gayrimenkullerin satis bedellerinin elde edilerek, s6z konusu tasinmaz
ile nitelik ve niceliklerinin karsilastiriimasi yapilmaktadir. Bu konuda en
onemli husus emsal gayrimenkullerin gergcek satis bedellerinin elde
edilebilmesidir. Benzer 6zelliklere sahip gayrimenkullerden; satis tarihi
itibari ile deger kaybi, kullanim alanlarina ait kiyaslama, ¢evre dizeni
ve arsa alanlarina iliskin dizeltmelerin yapilmasi gereklidir. Birim fiyat
ya da toplam fiyat olarak elde edilen veriler degerlemesi yapilan
tasinmaza uygulanarak dederleme bedeline ulasiimaktadir. Ulkemizde
gayrimenkul piyasasinin hareketliligi ve tutarsizigi nedeni ile saglikli
sonuglara ulagabilmek icin en ¢ok bu ydntem uygulanmaktadir.

Yeniden inga Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi

Mevcut bir yapinin aynisini yeniden inga etmek fikri Gzerine kuruludur.
Gayrimenkuliin degeri; degerleme tarihinde yeniden insa etmenin
maliyeti, bos arsa degeri, arazinin kullanilabilir hale getiriimesinden
kaynaklanan harcamalar ve amortisman tutarindan olugsmaktadir. Ana
prensip olarak mevcut bir gayrimenkulin bina degerinin, hi¢cbir zaman
yeniden insa etme maliyetinden fazla olamayacagi kabul edilmektedir.
Karsilastirma ve maliyetlere ayirma ydntemleri kullaniimaktadir.
Karsilastirma yonteminde yeni insa edilen bir gayrimenkulin birim
maliyetleri, degerlemesi yapilan taginmazin degerinin belirlenmesinde
kullaniimaktadir. Her iki yapinin olumlu/olumsuz 6zellikleri bulunan
deger Uzerinden eksiltilir/artinlir. Maliyetlere ayirma ydnteminde ise
degerlenen tasinmazin ingaasi asamasinda kullanilan malzemeler,
iscilik ve projelendirme bedelleri tek tek hesaplanir. Ortaya c¢ikan
degerden; amortisman bedeli dusurilerek gergek deger olusturulur.

Nakit Akigi ( Gelir ) Yaklagimi

Degeri yalnizca elde edilecek gelire goére saptanabilen tasinmazlarda
kullanilabilen bu yontemde; tasinmazin gelecekte ortaya ¢ikabilecek
faydalarini ve getirdigi net geliri kapitalize ederek buginki degeri
belirlenmektedir. Bir yillik gelirin, gelir oranina bdlinmesi ya da gelir
katsayisiyla carpilmasi sonucu degere ulasiima yontemi direkt
kapitalizasyon olarak adlandiriimaktadir. indirgenmis nakit akisi ise;
g6tiru bedeli uygulanarak gelir modeline yansitilmasi, gelirlerin kabul
edilebilir bir indirgeme orani ile buglnki degerine getirilerek
gayrimenkulin dederi saptanmasi olarak tanimlanmaktadir.
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6 - DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLER

6.1 -

Degerleme konusu istanbul Avcilar Ispartakule Bizim Evler - 4
Projesine iligkin yapilmis olan degerleme ¢alismasinda;

- Projenin mevcut durum degerinin tespitinde Yeniden insa Etme (
ikame ) Maliyeti Yaklasimi yéntemi,

- Projenin tamamlanmasi durumundaki Pazar degerinin tespitinde ise
Nakit Akisi ( Gelir ) Yaklagimi yontemi kullaniimigtir.

- Piyasa Degeri Yaklasimi , arsa degerinin tespitinde ve Nakit Akigi (
Gelir ) Yaklagimi ydnteminde kullanilan ortalama birim m? satis
degerlerinin takdir edilmesinde kullaniimigtir.

Ayrica Emlak Konut GYO A.S.'nin iste@i dogrultusunda proje
binyesinde yer alan ve yine ayni kurum tarafindan tarafimiza ibraz
edilen projenin garsaf listesi dikkate alinarak projedeki

bélimlerin anahtar teslimi haliyle satis deg@erleri belirlenmisgtir.
Listede belirtilmis olan her bir bélimundn kullanim alani Emlak Konut
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. tarafindan imar

Yoénetmeligi'ne gore hesaplanmistir.

Piyasa Degeri Yaklagimi

Bdlgedeki Konut Emsalleri

1 istanbul Evleri Projesi

Ayni bélgede bulunan Tem e yakin konumda 1 istanbul Evleri Konut
projesinde 10 blokda 1+1, 2+1, 3+1 ve 4+1 daire tipleri bulunmaktadir.
Nitelikli sosyal donatili yiizme havuzlu ve givenlikli sitedir. insaat
devam etmektedir.

1+1 58 142.000 2.448
2+1 82 175.000 2.134
3+1 118 258.000 2.186
4+1 178 399.000 2.242
Ortalama 2.234
Agaoglu Mytown Projesi

Ayni bdlgede bulunan Agaoglu Mytown Konut projesinde 6 blokda
1+1, 2+1, 3+1 ve 4+1 daire tipleri bulunmaktadir. Nitelikli sosyal
donatili ydzme havuzlu ve guvenlikli sitedir.

1+1 68 130.000 1.912
2+1 92 200.000 2174
2+1 140 300.000 2.143
3+1 133 280.000 2.105
4+1 167 350.000 2.096
Ortalama 2.100
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Avrupa Konutlari Ispartakule 3 Projesi

Ayni bdlgede bulunan 40.000 m2 arsa Uzerinde kurulu Avrupa
Konutlari Ispartakule 3 projesinde 6 blokda 1+1, 2+1, 3+1 ve 4+1
daire tipleri olmak Uzere 644 adet konut bulunmaktadir. Nitelikli sosyal
donatili ylizme havuzlu ve giivenlikli sitedir. Insaati devam etmektedir.

1+1 72 153.000 2.125
1+1 78 176.000 2.256
2+1 115 249.000 2.165
2+1 145 312.000 2.152
3+1 153 329.000 2.150
4+1 170 364.000 2.141
Ortalama 2.160

Bizim Evler 5 Projesi

Ayni bdlgede bulunan Bizim Evler 5 Konut projesi 10 bloktan ibaret
olup, 2+1, 3+1 ve 4+1 daire tipleri bulunmaktadir. Nitelikli sosyal
donatili ylizme havuzlu ve giivenlikli sitedir. Insaati devam etmektedir.

2+1 114 205.000 1.798
2+1 128 245.000 1.914
3+1 169 335.000 1.982
4+1 203 371.000 1.828
Ortalama 1.883

Vaziyet Plant...”"

Bizim Evler 3 Projesi

Ayni bdlgede bulunan Bizim Evler 3 Konut projesi 9 bloktan ibaret
olup, 1+1, 2+1, 3+1 ve 4+1 daire tipleri bulunmaktadir. Nitelikli sosyal
donatil ydzme havuzlu ve guvenlikli sitedir.

1+1 83 170.000 2.048
2+1 115 280.000 2.435
3+1 158 382.000 2.418
4+1 183 455.000 2.486
0
% Ortalama 2.388
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Arsa Emsalleri

* Metropol Emlak

Tel : 053230501 04

Tasinmaza yakin konumda (Garanti Koza 2 yakininda konumlu)
20.000 m? alanl, E:2,00, h:serbest ticeret imarli parselin yakin zaman
6nce 12.500.000-USD'a satildigi bilgisi alinmigtir. (625.-
USD/M?)

* Gold Emlak
Tel : 0532722 41 83

Tasinmaza yakin konumda 19.000 m? alanh, E:2,00, h:serbest ticaret
imarh  parsel i¢in 13.300.000-USD satis bedeli istendigi bilgisi
alinmistir.(700.-USD/M?)

* Remax Vizyon

Tel : 0532421 07 08

Tasinmaza yakin konumda (Garanti Koza civarinda) 28.000 m? alanli,
E:1,50, h:serbest konut imarli parsel igin 16.800.000-USD satis bedeli
istendigi bilgisi alinmigstir.(600.-USD/M?)

* Gold Emlak

Tel : 0532722 41 83

Tasinmaza yakin konumda 13.500 m? alanli, E:1,50, h:serbest konut
imarli parsel igin 8.100.000.-USD satis bedeli istendigi bilgisi
alinmistir.(600.-USD/M?)

* M&F Emlak

Tel : 0212 669 45 44

Tasinmaza yakin konumda 55.000 m? alanli, E:1.50, h:serbest konut
imarh parsel i¢in 26.500.000.-USD satis bedeli istendidi bilgisi
alinmistir.(482.-USD/M?)
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Diikkan Emsalleri

* Altin Emlak

Tel : 0534 8617121

Agaoglu My town Ispartakule Migros yaninda 128 m? kullanim alanli
diikkan 970.000.TL satis bedeli istendigi bilgisi alinmistir. (7.578.-
TL/M?)

* Turkuaz Emlak

Tel : 0531 984 06 82

Bahcgesehir Parkcity projesinde 366 m? kullanim alanli 3 kath dikkan
1.400.000.TL satig bedeli istendigi bilgisi alinmigtir. (3.825.-
TL/M?)

* Huryap Emlak

Tel : 0212 669 96 00

Bahgesehirde 260 m? kullanim alanli dikkan 1.100.000.TL satis
bedeli istendigi bilgisi alinmigtir. (4.230.-TL/M?)

* REALTY WORLD

Tel  : (212)669 99 09

Bahgesehir merkezde carsi iginde 43 m? kullanim alanli dikkan
400.000.TL satis bedeli istendigi bilgisi alinmigtir. (9.302.-TL/M?)
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6.1.1 - Emsallerin Degerlendirilmesi

KARSILASTIRMA TABLOSU (ARSA)

DEGERLEME
BILGI KONUSU EMSAL EMSAL EMSAL
TASINMAZ
SATIS FiYATI 22.500.000 23.940.000 30.240.000
SATIS TARIHI -
. . BENZER BENZER BENZER
ZAMAN DUZELTMESI
0% 0% 0%
ALAN 60.085,38 20.000 19.000 28.000
BiRIM M2 DEGERI 1.125 1.260 1.080
o ORTAKUCUK | ORTAKUCUK | ORTA KUGUK
ALANA ILISKIN DUZELTME
-10% -10% -10%
IMAR KOSULLARI E: 2, TICARET
YAPILASMA KOSULLARINA BENZER BENZER ORTA KOTU
iLISKIN DUZELTME 0% 0% 10%
FONKSIYON E=2,00 ; TICARET[E=2,00 ; TICARET| E=1,50 ; KONUT
FONKSIYONA ILISKIN BENZER BENZER ORTA KOTU
DUZELTME 0% 0% 15%
MANZARA ORTA KOTU ORTA KOTU ORTA KOTU
MANZARAYA iLiSKIN DUZELTME 10% 10% 10%
KONUM ORTA KOTU ORTA KOTU ORTA KOTU
KONUMA iLISKIN DUZELTME 10% 10% 10%
DIGER BILGILER
DIGER BILGILERE iLiSKIiN BENZER BENZER BENZER
DUZELTME 0% 0% 0%
PAZARLAMA PAYINA ILISKIN R R ]
DUZELTME 5% 5% 5%
TOPLAM DUZELTME 5% 5% 30%

DUZELTILMiS DEGER
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KARSILASTIRMA TABLOSU (DUKKAN)

DEGERLEME
BILGI KONUSU EMSAL EMSAL EMSAL
TASINMAZ
SATIS FiYATI 970.000 1.400.000 1.100.000
SATIS TARIHI -
. . BENZER BENZER BENZER
ZAMAN DUZELTMESI
0% 0% 0%
ALAN 128 366 260
BiRIM M2 DEGERI 7.578 3.825 4.231
o BENZER BENZER BENZER
ALANA iLISKIN DUZELTME
0% 0% 0%
IMAR KOSULLARI
YAPILASMA KOSULLARINA BENZER BENZER BENZER
iLiSKiN DUZELTME 0% 0% 0%
FONKSIYON
FONKSIYONA iLiSKIN BENZER BENZER BENZER
DUZELTME 0% 0% 0%
MANZARA ORTA IYi BENZER BENZER
MANZARAVYA iLiSKIN DUZELTME -10% -10% 0%
KONUM ORTA iYi ORTAIYi BENZER
KONUMA iLISKIN DUZELTME -10% -10% 0%
DIGER BILGILER
DIGER BILGILERE iLiSKIiN BENZER BENZER BENZER
DUZELTME 0% 0% 0%
PAZARLAMA PAYINA iLiSKIN . o )
DUZELTME -10% -17% -20%
TOPLAM DUZELTME -30% -37% -20%
DUZELTILMIS DEGER 3.700 5.305 2.410 3.385
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KARSILASTIRMA TABLOSU (KONUT)

DEGERLEME
BILGI KONUSU EMSAL EMSAL EMSAL
TASINMAZ
SATIS FiYATI 258.000 200.000 249.000
SATIS TARIHI -
. , BENZER BENZER BENZER
ZAMAN DUZELTMESI
0% 0% 0%
ALAN 118 92 115
BiRIM M2 DEGERI 2.186 2.174 2.165
o BENZER BENZER BENZER
ALANA iLiSKIN DUOZELTME
0% 0% 0%
IMAR KOSULLARI
YAPILASMA KOSULLARINA BENZER BENZER BENZER
iLISKIN DUZELTME 0% 0% 0%
FONKSIYON
FONKSIYONA iLiSKIN BENZER BENZER BENZER
DUZELTME 0% 0% 0%
MANZARA BENZER BENZER BENZER
MANZARAVYA IiLiISKIN DUZELTME 0% 0% 0%
KONUM BENZER BENZER BENZER
KONUMA iLiSKIiN DUOZELTME 0% 0% 0%
DIGER BILGILER
DIGER BILGILERE iLiSKIN BENZER BENZER BENZER
DUZELTME 0% 0% 0%
PAZARLAMA PAYINA iLiSKIN o o .
DUZELTME 8% 8% 8%
TOPLAM DUZELTME -8% -8% -8%

DUZELTILMiS DEGER

Degerleme konusu tasinmazin bulundugu bdlgedeki arsa birim m?
degerlerinin imar kosullarina goére 1.000-1.400 TL/m? araliginda,
konut birim m? dederlerinin ise 1.200.-TL ile 2.500.-TL arahgdinda
oldugu, duikkan birim m? degerlerinin 2.000-6.000 TL/m? araliginda
oldugu gdézlemlenmistir,

Yapilan arastirmalar ve incelemeler sonucu elde edilen emsallerin
karsilastiriimasi sonucu s6z konusu tasinmazlarin, mevkii konum,
parsel buyukligu dikkate alindiginda, 543 ada 1 parselin arsa birim m?
degeri 1.300.-TL takdir edilmigtir
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Parsel | 467 adet bagimsiz Birim m? Fivat: Toolam Arsa 467 Bagimsiz Boliim
Ada/Parsel [ Alani | béliimiin hisse alani (TLImz)y D:“eri (TL) Hissesine Tekabiil Eden
(m?) (m?) 9 Arsa Degeri (TL)
543/1 60.085,38 34.418,68 1.300,00 78.110.994,00 44.744.279,57
467 adet bagimsiz boliimiin TOPLAM ARSA DEGER:i (TL) 44.744.279,57
467 adet bagimsiz bliimiin TOPLAM ARSA DEGERi (USD) 24.857.933,09

Bu durumda, dederleme konusu tasinmazlarin yer aldigi istanbul
Avcilar Ispartakule 2. Bolge 3. Kisim Arsa Satisi Karsihgi Gelir
Paylasimi isi sdézlesmesi kapsamindaki parselin toplam arsa degeri
icin 78.110.994,00.-TL takdir edilmistir.

Degerleme konusu 467 adet bagimsiz bdélimin arsa paylarinin
karsihgi olan hisselerin toplam arsa degeri icin ise 44.744.279,57.-TL
takdir edilmistir.

6.2 - Yeniden inga Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi

Arsa degeri icin bolgede piyasa yaklasimi igin kullanilabilecek
emsaller arastiriimigtir. Projenin, ¢cevresinden alinan emsallerin
incelenmesi sonucunda bos arsa birim degerinin, degerleme konusu
parsel i¢cin 1.300.-TL/M? olabilecegi kabul edilmistir.

Ayrica Nakit Akigi ( Gelir ) Yaklagimi yontemi ile bulunan projenin
tamamlanmasi durumundaki degerde Emlak Konut Gayrimenkul
Yatirim Ortakhdr A.S'ye ait olan hasilat payi'nin dederi gelistirilmis
arsa degeri olarak kabul edilmistir. Buna gore proje i¢in dizenlenmis
olan ve ekte sunulan Nakit akimlari tablosundan elde edilen toplam
deger Uzerinden s6zlesmede belirtilen kosullara gére 91.546.096-TL
sonucuna ulasiimistir.

Arsa degeri icin kullanilan iki yontem arasinda farklilik oldugu
goérulmektedir. Tasinmaz degerlerinin piyasa kosullarina ve arz/talep
oranina bagh olarak degisiklik gostermesi de dikkate alindiginda arsa
degerinde piyasa degeri yaklasimindan elde edilen degerin
kullanilmasinin uygun olacagi kanaatine variimigtir.

Rapor tarihi itibariyle arsanin toplam degeri (1/1) igin; 78.110.994-
TL takdir edilmis olup degerleme konusu 467 adet bagimsiz
bolimiin arsa paylarinin karsiligi olan hisselerin toplam arsa
degeri igin ise 44.744.279,57.-TL takdir edilmistir.
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ingaat Maliyeti Hesabi

Yapilarin ingaat maliyetleri ruhsat alanlari Gzerinden yapi ruhsatinda
belirtiimis olan Cevre ve Sehircilik Bakanhg: tarafindan belirlenmis
olan 2012 yili ingaat birim maliyetleri Gzerinden hesaplanmistir. Yapi
ruhsatlarinda konut bloklarinda yapi siniflari 5.A, T1 blok 3.A, T2 blok
4.A, Otopark ve Sosyal Tesis blogu 3.A olarak belirtiimistir.

Bagimsiz bélimlerin  karsiligi olan yapi ruhsatina esas alan
hesaplanirken; her blok icin onayli cargaf listede belirtiimis olan konut
alanlan toplami ile toplam insaat alani (ortak alanlar dahil) orani
hesaplanmistir. Bu oranlar her bloktaki dederlemeye konu edilen
bagimsiz bdélium brut alanlari ile ¢arpilarak 467 adet Unitenin yapi
ruhsatina esas alani yaklagik olarak hesaplanmistir.

Ada No Pa":'(s,el Blok Insaat Alani Kom:;‘l;]i::aret I;iia:tﬂlaanr:nl BBé:I‘i?r-n
Orani Say.
543 1 A1 15.023,48 12.614,64 1,19 70
543 1 A2 15.023,48 12.949,76 1,16 72
543 1 A3 15.023,48 12.949,76 1,16 72
543 1 A4 15.023,48 12.949,76 1,16 72
543 1 B1 13.747,14 11.566,10 1,19 74
543 1 B2 13.100,72 11.219,12 1,17 72
543 1 c1 14.981,35 13.111,08 1,14 112
543 1 c2 14.275,03 12.416,58 1,15 106
543 1 c3 14.981,35 13.111,08 1,14 112
543 1 T 11.084,89 5.318,26 2,08 39
543 1 T2 16.557,54 8.300,88 1,99 61
543 1 0918 2671435 26.714,35 1,00
L Ongoriilen Ingaat r
Blok ingaat Alani M::;zil?_ﬁj?;z) in§aagt Maliyeti Sev§iyesi Gergekleﬁ:};jelt??_i;
(TL) (%)
A1 15.023,48 1.015 15.248.832,20 0,83 12.580.286,57
A2 15.023,48 1.015 15.248.832,20 0,83 12.580.286,57
A3 15.023,48 1.015 15.248.832,20 0,83 12.580.286,57
Ad 15.023,48 1.015 15.248.832,20 0,83 12.580.286,57
B1 13.747,14 1.015 13.953.347,10 0,86 11.930.111,77
B2 13.100,72 1.015 13.297.230,80 0,86 11.369.132,33
c1 14.981,35 1.015 15.206.070,25 0,91 13.761.493,58
C2 14.275,03 1.015 14.489.155,45 0,91 13.112.685,68
c3 14.981,35 1.015 15.206.070,25 0,91 13.761.493,58
T1 11.084,89 475 5.265.322,75 0,95 4.975.730,00
T2 16.557,54 615 10.182.887,10 0,86 8.706.368,47
Oto.+Sos Tes. 26.714,35 475 12.689.316,25 0,95 11.991.403,86
PROJENIN TAMAMI TOPLAM iN$AAT MALIYETLERI | 161 .284.728,75 0,87 139.929.565,52
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Blok 34;1 ;?;;t :;im:al:, I:?:,:t 4‘;2;"‘;"‘::]5?2;':35:2 M:Iiir)i"r;ii?ﬁji:z) SI:\?i?(Ztsi Gergeklesmis ingaat Mali()_(reLt)i
(m?) Orani alani (m?) (%)
A1 5.218,87 1,19 6.215,44 1.015 0,83 5.204.657,46
A2 6.631,07 1,16 7.692,94 1.015 0,83 6.441.876,98
A3 4.324,94 1,16 5.017,52 1.015 0,83 4.201.543,86
A4 11.499,76 1,16 13.341,28 1.015 0,83 11.171.656,94
B1 3.394,25 1,19 4.034,31 1.015 0,86 3.501.074,85
B2 7.207,22 1,17 8.415,97 1.015 0,86 7.303.588,69
C1 3.395,03 1,14 3.879,32 1.015 0,91 3.563.450,42
Cc2 10.280,04 1,15 11.818,70 1.015 0,91 10.856.365,71
c3 573157 | 1,14 6.549,17 1.015 0,91 6.015.901,34
T 3.024,71 2,08 6.304,43 475 0,95 2.829.899,31
T2 8.300,88 1,99 16.557,54 615 0,86 8.706.368,47
Oto+S0s 2671435 | 0,57 15.302,77 475 0,95 6.869.029,56
467 iinite icin GERGEKLESMIS TOPLAM iINSAAT MALIYETI 76.665.413,58

*Otopark ve Sosyal Tesis Blogu igin arsa paylari oraninda ingaat maliyeti hesaplanmigtir.

Projenin Tamami lgin ingaat Tamamlanma Orani Hesabi

Projenin tamami igin yapilan ingaat tamamlanma orani hesabi, projenin tamami i¢in 6ngérilen

ingsaat maliyetinin deger olarak ne kadarinin gergeklesmis oldugu

ile iligkilendirilerek

hesaplanmigstir. Asagidaki tabloda géruldagu Uzere gerceklesmis toplam insaat maliyetlerinin
Ongorilen toplam ingaat maliyetlerine orani projenin geneli icin tamamlanma orani olarak
kabul edilmigtir. Projenin tamami i¢in insaat seviyesi durumu yuklenici firmadan alinmistir.

Projenin Tamami icin Ongériilen Toplam ingaat Maliyeti

Projenin Tamami igin Gergeklesmis Toplam ingaat Maliyeti

Projenin insaat Tamamlanma Orani
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GELISTIRME MALIYETi HESAPLAMALARI

Projenin Tamami igin Gelistirme Maliyeti Hesabi

Projenin tamamlanmasi durumundaki degerinin, arsa degeri ve lzerine insa edilmesi
planlanan (insa edilen) yapilarin toplam degeri toplamindan elde edilen degere
gelistirme maliyetinin ilave edilmesi sonucu olusan deger oldugu kabulu ile;

Ongoriilen Satig Hasilati (NBD) =  274.274.874 .-TL

(-) Ongériilen Toplam ingaat Maliyeti = 161.284.729 .-TL
(-) Arsa Degeri (Piyasa Degeri Yaklagimi) = 78.110.994 .-TL

34.879.152 .-TL

TOPLAM ONGORULEN GELISTIRME MALIYETI
87%

Projenin Tamami igin ingaat Tamamlanma Orani

GERGEKLESMIi$ GELISTIRME MALIYETI 30.260.922 .-TL

Arsa Paylari Orani, projenin tamaminin arsa alani igerisinde
degerlemeye konu olan 467 adet bagdimsiz bdlimdn arsa paylarinin
karsiligi olan alanlarin payidir. Bu oran asagida hesaplanmigtir.

TOPLAM ARSA ALANI = 60.085 m?
467 ADET UNITENIN ARSA PAYLARI TOPLAMI = 34419 m?
467 adet Unitenin Arsa Paylari Orani = 57,28%

Toplam Gergeklesmis Gelistirme Maliyeti icerisinde 467 adet Unitenin
payl hesaplanirken yukarida hesaplanmis olan Arsa Paylari Orani
kullaniimigtir. Dogru oranti ile Gergeklesmis Gelistirme Maliyetleri,
Arsa Paylari Orani ile ¢arpilmak sureti ile 467 adet Bagimsiz BOlim
icin Gergeklesmis Gelistirme Maliyeti yaklasik olarak hesaplanmistir.

TOPLAM GERGEKLESMIS GELISTIRME MALIYETI 30.260.922 .-TL

467 adet Unitenin Arsa Paylari Orani 57,28%

467 UNITE iCIN GERGEKLESMIS GELISTIRME MALIYETI 17.334.348 .-TL
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PROJENIN (467 adet Bagimsiz Béliim) MEVCUT DURUMA ESAS DEGERI

467 adet bagimsiz boélimun mevcut duruma esas toplam degeri
yukarida hesaplanmis olan 3 ayri degerin (arsa degeri+ingaat maliyeti
+ gelistirme maliyeti) toplami ile elde edilmis olan deger olacagindan
hareket ile mevcut duruma esas deger asagidaki sekilde 138.744.041.-
TL olarak hesaplanmistir.

Arsa degeri (467 adet bagimsiz bolim igin) =  44.744.280 .-TL

insaat Maliyeti (467 adet bag.bélim ve ortak alanlari igin) =  76.665.414 .-TL
Proje Gelistirme Maliyeti (467 adet bagimsiz bolim igin) =  17.334.348 .-TL

MEVCUT DURUM iCiN TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGER(TL) = 138.744.041 .-TL

6.3 -

TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGER(USD) =  77.080.023 .-USD

Nakit Akigi ( Gelir ) Yaklagimi

6.3.1 - Varsayilan Olagan ve Olaganiistii Kosullar

Parsel uzerinde gelistiriimekte olan proje ile ilgili elde edilebilen veriler
dogrultusunda ekte tablosu yer alan nakit akisi dizenlenmisgtir.

543 ada 1 parsel

Degerleme konusu tasinmazlarin yer aldigi proje Uzerinde insa
edilmekte olan Bizim Evler 4 Projesi kapsaminda yer alan toplam 12
adet blok 855 adet bagimsiz bolimiin satisa esas alani 126.507,02 m?
olarak hesaplanmis olup degerler onayl carsaf listelerden alinmistir.
Bu alanlarin dagilimi listede gosterilmistir.

Tasinmazlar icin yatirnm sireci 36 ay olarak kabul edilmigtir. Nakit
akisi tablosunda, degerleme tarihinden sonraki 12 aylik periyotlar 1
dénem olarak kabul edilmigtir. Bu kabule istinaden konutlarda
1.dénemde %45' inin, 2.dénemde %30' unun 3.donemde ise %25' inin
satiglarinin gerceklesecegi varsayillmigtir.

Ticari Unitelerinde 1.donemde %15"' nin, 2.dénemde %35' inin
3.dénemde ise %50’ inin satislarinin gergeklesecedi varsayiimigtir.

Konutlarin satig birim degerlerinin 1.d6nemde ortalama 2.200-TL/M?
ile gerceklesecegi, izleyen yllarda %10 oraninda artacagi
varsayllmistir. Ticari Unitelerin satis birim de@erlerinin 1.dénemde
ortalama 4.050-TL/M? ile gergeklesecegi, izleyen vyillarda %15
oraninda artacagi varsayilmistir..

Aidat Giderleri ve Fiziksel Yipranma Giderlerinin , Ongériilemeyen
Diger Giderlerin % 0 olacadi varsaylimistir.

Proje ile ilgili butin hukuki ve yasal prosedirlerin tamamlandigi
varsaylmistir.

Calismalar sirasinda para birimi TL kullaniimigtir.

Calismalara IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsaminda)
vergi ve KDV dahil edilmemistir.

2040 yih vadeli Eurobond Verimi olan % 5,98 “risksiz getiri orani”
olarak kabul edilmistir.
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Nakit Akigi Yaklagimina Goére Projenin Tamamlanmasi

= Yukarida belirtilen varsayimlar dogrultusunda olusturulan nakit akis
tablosundan da gériilecegi lzere, elde edilen nakit akimlari 3 farkh
indirgeme orani ile indirgenerek, gelecekteki risklerin, tasinmazlarin
degerine olan etkisinin gézlenmesi amaglanmistir. Daha sonra,
edinilen tecrubeler ve verilerin gézdninde bulundurulmasi sonucunda,
sdzlesme kapsamindaki tasinmazlardan olusan projenin net buginki
degeri igin %11,00 indirgeme orani kabul edilmesi uygun gorilmuis
olup, deger olarak da 274.274.874.-TL (152.069.244.-USD) olarak

takdir edilmistir.

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki
Toplam Bugiinkii Degeri (TL)

274.274.874 .-TL

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki
Toplam Bugiinkii Degeri (USD)

152.374.930 .-USD

Emlak Konut GYO A.$. Payina Diisen
Toplam Deger (*)

91.546.096 .-TL

(*)

Emlak Konut GYO A.S. Payina Diisen Toplam Degerin Hesabi

Asgari Satis Toplam Geliri (STG)

274.274.874 .-TL

Arsa Sahipleri Payl Orani (ASPO)

29,50%

Asgari Arsa Sahipleri Payi (ASP)
(STG x ASPO)

80.911.088 .-TL

Asgari Paylasim Bedeli (PB)
(STG - ASP)

193.363.786 .-TL

Sirket Payi Gelir Orani (SPGO)

5,5%

Asgari Sirket Payl Toplam Geliri (SPTG)
(PB x SPGO)

10.635.008 .-TL

- En Etkin ve Verimli Kullanimi

Degerleme konusu parsellerin en etkin ve verimli kullaniminin,
onaylanmig projesine ve ruhsatina uygun olan projenin yapilmasinin

olacagi dusunulmektedir.
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6.5 - Verilerin Degerlendirilmesi

Projenin tamami hasilat paylasimi stzlesmesinden de anlasildigi
Uzere 1 adet parselden olusmaktadir. Ancak musterinin talebi tzerine
degerleme tarihi itibariyle proje blnyesinde yer alan bagimsiz
bélimlerden 467 adet bagimsiz bélumin tamamlanmis durumu igin
birim m? degerinin takdiri yapiimistir. Asagidaki tabloda ve raporun
1.5. maddesinde belirtiimis olan projenin tamamlanmasi durumundaki
degeri s6zlesme kapsamindaki parsellerin tamami dikkate alinarak
takdir edilmigtir. Ayrica, projenin tamamlanmasi durumunda Emlak
Konut GYO A.S. payina dusen toplam hasilat miktarinin degeri de
belirtilmistir.

Raporun nihai degeri olarak ise degerleme konusu projenin
mevcut durum degeri belirtilmigtir.

PROJENIN MEVCUT DURUM DEGERI
(Emlak Konut GYO A.$.'ye ait olan bagimsiz béliimler)

KDV HARIC (TL) usD EURO
138.744.040,96 77.080.022,76 59.040.017,43
PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDA BUGUNKU DEGERI

KDV HARIC (TL) uUsD EURO
274.274.874,42 152.374.930,23 116.712.712,52

PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDA EMLAK KONUT GYO A.S.
PAYINA DUSEN HASILAT MIKTARININ BUGUNKU DEGERI

KDV HARIC (TL) USD EURO

91.546.096,21 50.858.942,34 38.955.785,62

467 ADET BAGIMSIZ BOLUMUN TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI
ANAHTAR TESLIM DEGERLERININ TOPLAMI (KDV HARIG)

KDV HARIC (TL) usD EURO

139.123.920,00 77.291.066,67 59.201.668,09
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Miisterek veya Boliinmis Kisimlarin Degerleme
Analizi

Degerleme konusu projenin bulundugu bdlgede bulunan konut birim
m? degerlerinin konutlarin tip, alan, bulunduklar kat vb. &zelliklere
bagl olarak degistigi gézlemlenmistir. Yine ticari muilklerde birim m?
degerlerinin taginmazlarin bulunduklari kat, konum, alan gibi unsurlara
bagl olarak degistigi gézlemlenmisgtir.

Yapilan arastirmalar ve incelemeler sonucu elde edilen emsallerin
karsilastirilmasi sonucu s6z konusu tasinmazlarin tamamlanmis
durumdaki degerleri igin her birinin, bulunduklari kat, alan, tip gibi
unsurlari dikkate alinarak birim m? degerleri takdir edilmistir. Her bir
bélimin tamamlanmis durum igin birim m? degeri ekteki listede
belirtiimistir. Listede belirtiimis olan her bir bélimdn kullanim alani
Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S. tarafindan imar
Yoénetmeligi'ne gbére hesaplanmistir.

Katma Deger Vergisi (KDV) net alani 150 m#den kiglk konutlar igin
%1, 150 m?den blydk konutlar ile igyerleri igin %18 olarak
hesaplanmis ve deger tablosuna eklenmisgtir.

6.5.1 -

Proje kapsamindaki 467 adet bagimsiz bolimin (anahtar teslimi
sartlarina uygun olarak) tamamlanmasi durumunda buglinki degeri
icin hesap edilen toplam deger asagidaki gibidir.

467 Adet Bagimsiz Bolumiin
Tamamlanmasi Durumundaki Anahtar 139.123.920 .-TL
Teslim Bugiinkii Degeri (KDV harig - TL)

467 Adet Bagimsiz Boéliimiin
Tamamlanmasi Durumundaki Anahtar 146.949.659 .-TL
Teslim Buglinki Degeri (KDV dahil - TL)

Hasilat Paylagimi veya Kat Karsiligi Yontemi ile Yapilacak

6.5.2 - Projelerde, Emsal Pay Oranlari

istanbul Avcilar Ispartakule 2. Bélge 3. Kisim Arsa Satigi Karsiligi
Gelir Paylagim isi, Avcilar ilgesi Firlizkdy Mahallesinde kayitl 543 ada
1 parsel numarali 60.085,38 m? yizdlgimli arsa vasifli taginmaz
Uzerinde gelistirilecek proje icin ihale edilmistir. Proje igin 18.11.2011
tarihli Arsa Satigi Karsiligi Gelir Paylasimi sézlesmesi yapilmistir. Bu
sdzlegsmeye gore:

Asgari Satis Toplam Geliri (STG) = 190.444.823,39-TL (KDV Harig)
Arsa Sahipleri Payl Orani (ASPO) = %29,50

Asgari Arsa Sahipleri Payl (ASP) = 56.181.222,90-TL(KDV Haric)
Asgari Paylasim Bedeli (PB) =134.263.600,49.-TL(KDV Harig)

Sirket Pay1 Gelir Orani($SPGO) = % 5,50

Asgari Sirket Payi Toplam Geliri (SPTG) = 7.384.498,03.-TL

olarak belirtilmistir.

Gayrimenkul ve Buna Bagli Haklarin Hukuki Durumunun

6.5.3 - Analizi

Degerleme  calismasi kapsaminda  yapilan incelemelerde,
tasinmazlarin hukuki durumlarinda risk olusturabilecek herhangi bir
kayda rastlanmamistir.
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Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getiriimedigi ve Mevzuat
6.5.4 - Uyarinca Alinmasi Gereken izin ve Belgelerin Tam ve
Eksiksiz Olarak Mevcut Olup Olmadigi Hakkinda Goriis

Sdzlesmeye konu olan 543 Ada 1 nolu parsel Gzerinde bulunan bloklar
icin yapi ruhsati alinmis ve mimari projeleri onaylanmistir.

Tasinmazlarin Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina
6.5.5 - Alinmasi,Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde
Devrinde Bir Engel Olup/Olmadigi Hakkinda Goris

Rapora konu tagsinmazlarin Takyidat Bilgileri ve Gayrimenkulin
Hukuki Analizi, imar Bilgileri ve Gayrimenkuliin Hukuki Analizi,
Tasinmazin Mevcut ve Yasal Durumuna iliskin Gériis basliklarinda
aciklanan incelemelerde asagidaki sonuglara ulagiimistir.

imar bilgilerinde yapilan incelemede; Tasinmazlarin Sermaye
Piyasasi Mevzuatinin Seri VI No: 11 Tebligi'nin 25 Maddesi
kapsaminda "proje" olarak gayrimenkul yatinm ortakhdi portféyliine
alinmasinda sakinca bulunmadigi kanaatine variimigtir.

Miilkiyet bilgilerinde yapilan incelemede ise; Sermaye Piyasasi
Mevzuati uyarinca devredilmesine engel bir husus olmadig,
gayrimenkul yatirnrm ortakligi portféyline alinmasinda sakinca
bulunmadigi kanaatine variimigtir.
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REEL

DEGERLEME

Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

7 - SONUG

Degerleme Uzmani

Osman Tahsin AKYEL

Lisans No : 400125

Rapor konusu tagsinmazlarin degerinin belirlenmesi asamasinda;
yerinde yapilan incelemesi, konumu, mimari 6zelligi, insai kalitesi,
altyap! ve ulagim olanaklari, binanin ya da arsanin kullanim amaci,
cevrede yapilan piyasa arastirmalari, ginimuiz gayrimenkul piyasasi
kosullari dikkate alinmis ve tasinmazin hukuki, mali bir problemi
bulunmadigi varsayimi géz éniinde bulundurulmustur.

Bu bilgiler dogrultusunda;

rapor konusu tagsinmazlarin

08.04.2013 tarihli toplam mevcut durum degeri igin ;

138.744.041 .-TL

(YuzotuzsekizmilyonyediyiizkirkdortbinkirkbirTiirkLirasi)

kiymet takdir edilmigtir.

TL UsD EURO
( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV HARIG )
138.744.041 77.080.023 59.040.017

Bu degerlere KDV dabhil degildir. KDV orani, net 150 m?den kii¢lik konutlar igin
%1, ticari niteler ve net 150 m?den blyiik gayirmenkuller i¢in %18'dir.

* 1USD =
* 1EURO =

1,8000 .-TL
2,3500 .-TL

Sorumlu Degerleme Uzmani

Ali YERTUT

Lisans No :

Bu rapor inceleme yapildid tarihteki mevcut bulgulari yansitmaktadir.

* Yazi ile belirtilen degere KDV ( Katma Deger Vergisi ) dahil degildir.

400544

. Vergi Kanunlarinin Katma Deger Vergisine iliskin muafiyet, istisna ve vergi oranina iligkin 6zel hikiumleri

dikkate alinmamistir.
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Bu rapor, talep eden kurum diginda baska bir kurum ya da kisi tarafindan kullanilamaz.
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