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YONETICI OZETI

Degerlemeyi Talep Eden
Kurum/Kisi

Raporu Hazirlayan Kurum
iigi Yazisi / Talep Tarihi
Degerlenen Miilkiyet Haklar
Ekspertiz Tarihi

Rapor Tarihi

Miisteri / Rapor No
Dederleme Konusu
Gayrimenkuliin Adresi

Tapu Bilgileri Ozeti

imar Durumu

Parselin yiizolciimii

Raporun Konusu

Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S.

Nova Tasinmaz Degerleme ve Danismanhk A.S.

06 Subat 2012 tarihli ilgi yazisina istinaden /
10 Ekim 2012
Tam milkiyet

17 Ekim 2012
30 Kasim 2012
031 - 2012/1771

Yesilkent Mahallesi, Esenkent - Bahgesehir Yanyol
386 ada, 1 no'lu parsel
Avcilar / ISTANBUL

Istanbul ili, Availar lcesi, Kapadik Mahallesi,
Kaldirim Mevkii, 386 ada, 88.800 m? yiizélclimli,
1 no'lu parsel

Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.

Ticaret + Konut Alam
Emsal (E): 1,50

88.800 m=

Bu rapor, yukanda adresi belirtilen tasinmazin pazar
degerinin tespitine ydnelik olarak hazirlanmistir.

GAYRIMENKUL iciN TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGERLER

Pazar Degeri

79.030.000,-TL 44.250.000,-USD

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumlu Dederleme Uzmam

Sorumiu Degerleme Uzmam

Onur KAYMAKBAYRAKTAR
(SPK Lisans Belge No: 401123)

Tayfun KURU
(SPK Lisans Belge No: 401454)

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri VIII, No: 35 sayil “Sermaye Piyasasi Mevzuah
Cergevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina
Tliskin Esaslar Hakkinda Teblig” hiikiimleri ile Kurufun 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili kararinda yer
alan "Degerleme Raporlannda Bulunmas: Gereken Asgari Hususlar” cergevesinde hazirlanmustir.
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1. BOLUM DEGERLEME RAPORU OZETi

DEGERLEME KONUSU isin ismi : | Avallar lgesi, 386 ada 1 no'lu parsel

DEGERLEMEYI TALEP EDEN KURUM

Emlak Konut GYO A.S.

Nova Tasinmaz Degderleme ve

RAPORU HAZIRLAYAN KURUM Danismanlik A.S.

RAPOR TARIHI

30 Kasim 2012

DEGERLEMEKONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA OZET BILGI

Istanbul Ili, Avallar Ilcesi, Kapadik
Mahallesi, Kapadik Mevkii, 386 ada, 1
no'lu parsel

TAPU BILGILERI

MEVCUT KULLANIM : | Parsel bos durumdadir.

Ticaret + Konut Alani,
Emsal: 1,50

iMAR DURUMU

DEGERLEME RAPORUNDA TAKDIR OLUNAN DEGERLER

PAZAR DEGERI

79.030.000,-TL

NOVA RAPOR NO: 2012/1771
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2. BOLUM SIRKET VE MUSTERIYI TANITICI BILGILER

2.1 SIRKETI TANITICI BILGIiLER

SIRKETIN UNVANI : Nova Tasinmaz Degerleme ve Damsmanlik A.S.

SIRKETIN ADRESi Ataturk Mahallesi, Vedat Giinyol Caddesi, Zimrit
Sitesi, No: 3, Daire: 4 Atasehir / ISTANBUL

TELEFON NO : +90 (216) 455 36 69
FAALIYET KONUSU

Yiirtirlkteki mevzuat cercevesinde her tiirlii resmi
ve ozel, gercek ve tlizel kisi ve kuruluslara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve
gayrimenkule dayali hak wve faydalar ile
menkullerin  yerinde tespiti ve degerlemesini
yapmak, dederlerini tespit etmeye yénelik tim
raporlari  diizenlemek, analiz ve fizibilite
calismalanm sunmak wve problemli durumlarda
gorils raporu vermektir,

16 Mayis 2011

KURULUS TARIiHI

SERMAYESI : 270.000,-TL
TICARET SICIL NO 1 777424
KURULUSUN YAYINLANDIGI

TICARET SICIL GAZETESI'NIN

TARIH VE NO.SU : 23 Mayis 2011 / 7820

Not-1: Girket, 29 Temmuz 2011 tarihi itibariyle Basbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
(SPK) "Gayrimenkul Dederleme Sirketleri Listesi'ne alinmistir.

Not-2: Sirkete, Bankaciik Diizenleme ve Denetleme Kurulu'nun (BDDK) 28.06.2012 tarih ve
4821 no'lu karan ile dederleme hizmeti yetkisi verilmistir.

2.2 MUSTERIYI TANITICI BiLGILER

SIRKETIN UNVANI : Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S.

SIRKETIN ADRESI : Atatlirk Mahallesi, Turgut Ozal Bulvan, Gardenya
Plaza,No: 11/B
Atasehir / ISTANBUL

TELEFON NO : 0 (216) 579 15 15

ODENMIS SERMAYEST : 2.500.000,- TL

HALKA ACIKLIK ORANI : % 25

FAALIYET KONUSU : Sermaye Piyasasi Kurulu’nun,gayrimenkul yatirnm

ortakliklarina iliskin diizenlemelerinde yazili amac ve
konularla istigal etmek veesas olarak gayrimenkullere,
gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi araclarina,
gayrimenkulprojelerine ve gayrimenkullere dayal
haklara yatinm yapmak (zere ve kayith sermayeli
olarakkurulmus halka acik anonim ortakliktir.

PORTFOYUNDE YER ALAN
GAYRIMENKULLER : Tirkiye'nin gesitli bélgelerinde yer alan muhtelif
gayrimenkuller
4
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3. BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLAR VE UYGUNLUK
BEYANI

3.1 DEGER TANIMI VE GECERLILiK KOSULLARI

Bu rapor, miisterinin talebi {izerine adresi belirtilen gayrimenkuliin pazar degerinin
tespitine ydnelik olarak hazirlanmistir,
Pazar degeri:

Bir milkiin, istekli alic ve istekli satici arasinda, taraflarin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyeceqi sartlar altinda, hicbir zorlama olmadan, basiretli ve konu hakkinda
yeterli bilgi sahibi kisiler olarak, uygun bir pazarlama sonrasinda dederleme tarihinde
gerceklestirecekleri alim satim isleminde el degistirmesi gerektigi takdir edilen tahmini
tutardir.

Bu degerleme calismasinda asagidaki hususlarn gecerliligi varsayllmaktadir.

- Analiz edilen gayrimenkuliin tiirii ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varhg

pesinen kabul edilmistir.

- Aha ve satict makul ve mantikli hareket etmektedirler.

- Taraflar gayrimenkul ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine

azami faydayi sadlayacak sekilde hareket etmektedirler.

- Gayrimenkuliin satisi icin makul bir siire taninmustir.

- Odeme nakit veya benzeri araclarla pesin olarak yapilmaktadir.

- Gayrimenkuliin alim - satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa

faiz oranlan Gizerinden gerceklestirilmektedir.

3.2 MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakh@r A.S.'nin talebine istinaden,
sirket portféyiinde bulunan gayrimenkuliin Sermaye Piyasasi Kurulu‘nun Seri VIII, No: 35
sayill "Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve
Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina fliskin Esaslar Hakkinda Teblig” hikimleri ile
Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili kararinda yer alan “"Dederleme Raporlarinda
Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” standartlaninda hazirlanan gayrimenkul dederleme
raporudur. Tarafimiza misteri tarafindan getirilen herhangi bir simirlama

bulunmamaktadir.
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3.3 UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglarimiz dogrultusunda asagidaki hususlan teyit ederiz:

- Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tim bilgiler cercevesinde
dogrudur.

- Raporda belirtilen analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve
kosullarla kisith olup kisisel, tarafsiz ve ényargisiz profesyonel analiz, fikir ve
sonuglardan olusmaktadir.

- Degerleme konusunu olusturan miilkle ilgili olarak giincel veya gelecege déniik
higbir ilgimiz yoktur. Bu isin icindeki taraflara karsi herhangi kisisel bir
cikarimiz veya 6n yargimiz bulunmamaktadir.

- Bu gérevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldigimiz ticret, miisterinin amaci
lehine sonuglanacak bir yéne veya énceden saptanmis sonuclarin gelistirilmesi
ve bildirilmesine veya bu degerlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili
sonraki bir olayin meydana gelmesine bagh degildir.

- Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gergeklestirilmistir.

- Raporlama asamasinda gérev alanlar mesleki editim sartlarina sahiptir.

- Bu raporun konusu olan miilk sahsen incelenmistir. Dederleme calismasinda
gérev alanlarin degerlemesi yapilan miilkiin yeri ve tiirii konusunda daha
onceden deneyimi bulunmaktadir.

- Raporda belirtilen kisiler haricinde hig kimse bu raporun hazirlanmasinda
mesleki bir yardimda bulunmarmustir.
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4. BOLUM GAYRIMENKULUN HUKUKi TANIMI VE RESMI
KURUMLARDA YAPILAN INCELEMELER

4.1 GAYRIMENKULUN MULKIYET DURUMU

SAHiBI : Emiak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhdi A.S.
iLi : Istanbul

iLCESi : Avcilar

MAHALLESE  : Kapadik

MEVKii : Kaldinm

PAFTA NO P-=-

ADA NO : 386

PARSEL NO 55 |

NITELIGH : Arsa

ARSA ALANI :88.800 m2
ARSA PAYI : Tamarm
YEVMIYE NO : 12584
ciLT NnO 1l

SAYFA NO : 21

TAPU TARIHI :27.08.2012

4.2 ILGILI TAPU siciL MUDURLUGU'NDE YAPILAN INCELEMELER

Istanbul 1li, Avcilar flgesi Tapu Midiriigi‘nde 17.10.2012 tarihi itibariyle alinan
takyidat yazisina gére rapor konusu tasinmazin tapu kayitlar (zerinde herhangi bir
kisitlayicr serh, haciz veya ipotek bulunmamaktadir.

Rapor konusu tasinmazin tapu incelemesi itibariyle sermaye mevzuati
hiikkimleri  cercevesinde gayrimenkul yatirim ortaklii  portféyiinde
bulunmasinda herhangi bir sakinca olmayacad goriis ve kanaatindeyiz.
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4,3 ILGIiLI BELEDIYE'DE YAPILAN INCELEMELER

Avcilar Belediyesi Imar Miidiirligii'nde yapilan incelemelerde rapor konusu tasinmaz
09.01.2012 tarih ve 491 sayih onayh 1/1000 8lcekli Uygulama imar Plami paftasinda
“Ticaret + Konut Alam” icerisinde kalmaktadir.

Plan notlarina gire yapilasma sartlari asagidaki gibidir:

o Plan onama sinin, Avalar lgesi 2 pafta 557 no’lu parsel simindir.

o Ticaret + Konut Alam olarak belirlenen alanda; konut yapilari, is merkezi, ofis,
aligveris merkezi, otel, yonetim binalari, banka, finans kurumlan, uluslararasi
sirketler, medya kuruluslan, 6zel kres, dzel editim tesisi, 6zel sosyo kiiltiirel
tesis, 6zel sadlik tesisi vb. Gniteleri bagimsiz béliim olarak yapabilir.

o Planlama alaninda vyapilasma kat sayisi Emsal: 1,50 olup, konut
yapilanmalarinda maksimum 4 kat, dider fonksiyon yapilanmalarinda
Hmax: 35,00 m’dir.

o Planlama alaninda blok boyut, ebat, kat yiikseklikleri, yaklasma mesafeleri:
vaziyet plani ve mimari avan projeye gére belirlenecek olup, TAKS
sinirlanmasina tabi degildir.

o Donati alanlar kamu eline gegmeden uygulama yapilamaz.

o Uygulama ilge belediyesinin onayacagi mimari avan projeye gére yapilacaktir.

o Planlama alaninda yapi yaklasma simirlarini asmamak sarti ile tabi zemin
altinda parselin tamami otopark alani olarak kullanilabilir. Otopark alani olarak
kullanilan alan emsale dahil degildir.

o Egimden dolayi kazanilan 1. bodrum katlar iskan edilebilir.

o Planlama alaninda deprem ydnetmelik hiikiimlerine uyulacaktir. Parsel
bazinda yapilacak jeolojik ve jeoteknik etiid raporu dogrultusunda uygulama
vapilacaktir.

o IGDAS altyapi hatlarina yap! yaklasma sinirn minimum 1 m olacaktir.

o Planlama alam bdtininde BEDAS gériisii dogrultusunda alamin ihtiyacini
karsilamaya yonelik gerekli trafo alanlan mimari avan projeye gore
belirlenecek olup bu alan TEDAS Genel Midiirliigi'ne devri yapilacaktir.

o 1/1000 &lgekli uygulama imar plam onaylanmadan uygulama yapilamaz.

o Aciklanmayan hususlarda, Istanbul imar Yénetmeligi Hiikimleri gecerlidir.

NOVA T POR NO: 2012/1771
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PARSELE AIT IMAR PLANI ORNEGI
PP

Rapor konusu tasinmazin imar durumu itibariyle sermaye mevzuat
hiikiimleri  cercevesinde gayrimenkul yatinm  ortakhg portféyiinde
bulunmasinda herhangi bir sakinca olmayacaé goriis ve kanaatindeyiz.

4.4 TASINMAZIN SON UC YILLIK DONEMDE MULKIYET VE HUKUKi
DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

4.4.1 Tapu Sicil Miidiirliigii Incelemesi

Avcilar Iicesi Tapu Midirligi‘'nde yapilan incelemelerde rapor konusu tasinmazin
Bahcesehir Universitesi‘ne ait iken sirasiyla 29.05.2012 tarih ve 8151 yevmiye no ile T.C.
Bagbakanlik Toplu Konut Idaresi (TOKi)'ne, 27.08.2012 tarih ve 12584 yevmiye no ile
Emlak Konut GYO A.S.’'ne gectidi dgrenilmistir.

4.4.2 Belediye incelemesi

Degerleme konusu tasinmaz, eski 2 pafta 557 parsel, bir onceki uygqulama imar
planinda “Universite Alani” icerisinde kalmakta iken Bakanlik onayi ile plan degisikligine
gidilerek 557 parselin 09.01.2012 tarihli ve 491 sayilh onanli 1/1000 dlcekli Uygulama
Imar Plani kapsaminda kismen “Ticaret + Konut Alam” kismen *TIkégretim Tesis Alam”
kismen de “Teknik Altyapi Alam"” lejantinda kalmaktadir. 09.01.2012 tarih ve 491 sayili
onanli uygulama imar planina istinaden yapilan imar uygulamasinda ise “Ticaret + Konut
Alani” lejantina sahip 88.800 m? yiizélgiimlii rapor konusu 386 ada 1 parsel olusmustur.

4.4.3 Kadastro Iincelemesi

Dederleme konusu tasinmaz; 2 pafta 557 no'lu parselin imar uygulamasi sonrasi
olugarak 386 ada 1 parsel olmustur.
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5. BOLUM GAYRIMENKULUN CEVRESEL VE Fiziki
BILGILERI

5.1 GAYRIMENKULUN CEVRE VE KONUMU

Degerlemeye konu tasinmaz Istanbul ili, Avcilar ficesi, Yesilkent Mahallesi, Esenkent
- Bahgesehir Yan yolu {izerinde konumlu 386 ada 1 no’lu parseldir.

Tasinmaza; Avclar Haramidere TEM Baglantt Yolu (izerinde TEM Otoyolu
istikametine dogru giderken giselere gelmeden sag tarafta kalan Bahcesehir tabelasina
sapilarak ve yaklasik 500 m yol Gizerinde devam edilerek ulasiimaktadir.

Taginmazin yaninda Ardich Gél Evleri, yakin cevresinde ise Ardich Evler Sitesi,
Bahcesehir icerisinde yer alankonut siteleri, Bizim Evler Projesi, Agaoglu My Town
Ispartakule Projesi, Akbati Projesi ve Akbati AVM yer almaktadir.

Taginmaz, TEM Badglanti Yolu'na yaklasik 500 m, Bahcesehir girisine 600 m,
Ispartakule Projeler bélgesine 1 km, Akbati AVM'ye 2 km, D100 (E-5) Karayolu'na 6 km,
Mahmutbey Giselere yaklasik 10 km mesafede yer almaktadir.

Bblge, Avcilar Belediyesi simirlan igerisinde yer almakta olup tamamlanmus altyapiya
sahiptir,

- ! Arigavlas
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5.2 PARSEL HAKKINDA GENEL BiLGILER

o Yizolgimii 88.800 m*dir.

o Kismen egimli bir topografik yapiya sahiptir.

o Parselin sinirlarini  belirleyici herhangi bir fiziksel unsur (cevre citi  vs.)
bulunmamaktadir.

o Parsel iki taraftan yola cepheli olup, kése parsel konumundadir.

o Uzerinde yapilagmaya engel herhangi bir yapi bulunmamaktadir.

o Duzensiz gokgen seklinde bir geometrik yapidadir.

o Altyapi tamdir,

5.3 EN VERIMLI VE EN iYi KULLANIM ANALizZi

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme
Standartlari (UDES) Hakkindaki Tebligi'ne gére en verimli ve en iyl kullanirmin tanmimi; “bir
milkin fiziki olarak uygun olan, yasalarca izin verilen, finansal olarak gerceklestirilebilir
ve degerlemesi yapilan miilkiin en vyiiksek degeri getirecek en olasi kullanimidir”
seklindedir.

Bu tamimdan hareketle rapor konusu tasinmazin konumu, fiziksel o6zellikleri,
blytkligl, mevcut imar durumu dikkate alindiginda en verimli kullanim seceneginin
lUzerinde “elit bir konut projesi” insa edilmesi olacadi gériis ve kanaatindeyiz.
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6. BOLUM PAZAR BILGILERINE iLISKIN ANALIZLER

6.1 TURKIYE'DE YASANAN EKONOMIK KOSULLAR VE GAYRIMENKUL
PIYASASININ ANALizi

Tirkiye ekonomisi, 1990'h yillarda yasanan yiiksek enflasyonun ve 1994, 1997
yillarinda yasanan mali krizlerin de etkisiyle cok yiiksek faiz oranlari ile karsi karsiya iken,
1999 yilinda yasanan iki blylk depremin de etkisiyle Tirkiye ekonomisi daha da
istikrarsiz hale gelmistir.

2002 yilinda gerek (lkemizde tek partili hikimetin kurulmasi gerekse global
finansal piyasalardaki likidite bolluu sayesinde enflasyon ve faiz oranlarinda ciddi
dusilisler meydana gelmistir. Tlrkiye ekonomisinde yasanan iyilesme ve istikrar ile AB
tam dyelik sirecinin yarattigi uygun kosullar sektérde kurumsallasmayi gelistirmis ve
konut finansman sistemi modelinin uygulanmasina olanak saglanmistir, Yabanci sermaye
yatinnmailaninin ilgisi de sektériin nitelik ve standartiarim ylkseltmistir,

Gayrimenkul sektérii 2004 yili basindan itibaren hizli hir gelisme dénemine
girmistir. Konut piyasasi ile baglayan gelisme ardindan ticari gayrimenkul (AVM, ofis ve
otel) piyasalarini da kapsamaya baslamistir. Sektérdeki gelisme basta Istanbul olmak
Uzere bilylik sehirlerden baslamis ve diger sehirlere dogru yayilmistir.

2004 - 2006 yillan arasindaki zaman diliminde gayrimenkul degerlerindeki artis
orani enflasyonun Uzerinde gerceklesmis ve kira gelirlerinde ise nemli artislar olmustur.

Gayrimenkul sektérii ekonomik ve siyasi dalgalanmalardan en cabuk etkilenen
sektorlerin baginda gelmektedir. 2007 yili igerisinde ve 2008 yilinin 9 aylik déneminde
yurticinde ve yurtdisinda yasanan ufak capli ekonomik ve siyasi dalgalanmalar ve
6zellikle konut arzinin hizli artisiyla birlikte talep yonlnde azalma olusmustur. Talebin
azalmasiyla birlikte gayrimenkul degerlerindeki artis yavaslamis ve hatta bazi bélgelerde
duradan seyretmistir.

2008 yilimin son geyredinde ve 2009 - 2010 yilinin tamaminda global finansal kriz
etkilerini gdstermis ve gayrimenkule olan talep ciddi oranda azalmistir. Bu dénem
icerisinde bélgesel ve proje bazh deder artislar goziikse de genel gériinim fiyatlarin sabit
kaldididir.

2011 yilinda genel segimlerin etkisi gerekse (ilke ekonomisindeki duraganhgin
etkisiyle gayrimenkul sektériinde ciddi bir artis olmamistir. 2012 yilinin tamami igin de
Ongdrimiiz, global ekonomik krizin etkilerini sUrdlrecegi, gayrimenkule olan talebin

duragan seyredecedi, degerlerde artis olmayacad seklindedir.
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6.2 BOLGE ANALizi
istanbul il

e Istanbul ili, kuzeyde Karadeniz,

' doguda Kocaeli Siradadlari'nin yiiksek
tepeleri, glineyde Marmara Denizi ve
batida ise Ergene Havzasi su ayrimi
gizgisi ile sinirlanmaktadir. Istanbul
Bogazl, Karadeniz'i, Marmara Denizi ile
birlestirirken; Asya Kitasi ile Avrupa
Kitasi'mi  birbirinden ayirmakta ve
Istanbul kentini de ikiye bélmektedir. il
alani, idari bakimdan dogu ve
guneydogudan Kocaeli'nin Karamiirsel,
Gebze, Merkez ve Kandira ilceleri ile,
glineyden  Bursa'nin  Gemlik ve
Orhangazi ilgeleri ile, bati ve
kuzeybatidan Tekirdag'in Corlu,
Cerkezkdy wve Saray ilcelerinin yani
sira, Kirklareli‘'nin de Vize ilgesi
topraklari ile gevrilidir.

Istanbul niifusunun, 1990 yili itibariyle Tarkiye nifusu icindeki payl %12,9 iken bu
oran (Ekim 2000 sayim sonuclar itibariyle 67,803,927 kisilik Tirkiye niifusu icinde
10,018,735 kigi ile) %15'e ulagmistir. 1990-2000 déneminde yilda ortalama 1.133.000
kKisi artis gostermistir. Bu sonuca gore Turkiye geneline bakildiginda Istanbul'un
barindirdidi niifus ve alan itibariyle tasimakta oldugu dnem acikca gbriilmektedir. Tirkiye
topraklarinin %9,7'sini kaplayan Istanbul, niifus varligi acisindan da dlkenin en dnemli ili
durumundadir. 1997 ve 2000 yillan arasinda Istanbul igin tespit edilen yillik biyiime
oranl %2.83'tir. Daha 6nceki dénemde Istanbul'un yillik ortalama niifus artis hizimin
%3.45 olarak gergeklesmesi ve bu oranin bir kisminin géglerden kaynaklanmasina karsin
nifus artis oraninin diistidl gézlenmektedir. Bunun sebepleri Tiirkiye genelindeki niifus
artis hizinin (dogurganlik orani) diismesi ve gbglin yavaslamasidir. 2005 yilinda Istanbul
nifusu 11,48 milyondur. Tirkiye nifusu igindeki pay ise %15,8'dir. Nifus artis hizi
yavaglamakta ve 2000-2005 ddneminde ortalama %2,75, 2005 yilinda ise %2,5
olmustur. Istanbul’'da niifusun énemli bir belirleyicisi olan géic oram da yavaslarms 2000-
2005 ddneminde toplam 252.000 olmustur. 2005 yilinda %32,5 olan niifus artis hizinin
izleyen 5 yil %2.4, sonraki 5 yil %2.3 olacad ve nifusun 2015 yilinda 14.48 milyona
cikacadi dngoriilmektedir. Tlrkiye'nin de niifus artis hizi yavaslayacak ve niifus 2015
yilinda istanbul niifusunun payi %17,8% gikacaktir. istanbul'da niifus artisi % 80 kent
kaynakliy %20 ise gbg kaynakll olacaktir. Niifus artis 6ngdriilerine bagl olarak Istanbul'da
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kentsel hane halki sayisi da 2015 yilinda 2,9 milyondan 4,08 milyona cikacaktir, 2011 yili
itibariyle 13.483.052 kisidir.

Istanbul ili simirlan igerisinde 39 ilge bulunmaktadir. Bunlar; Adalar, Arnavutkdy,
Atasehir, Avcilar,Bagcilar, Bahcelievler, Bakirkdy, Basaksehir, Bayrampasa, Besiktas,
Beykoz, Beylikdlzi, Beyodlu, Blylik¢ekmece, Catalca, Cekmekdy, Esenler, Esenyurt,
Eylp, Fatih, Gaziosmanpasa, Gilngtren, Kadikdy, Kagithane, Kartal, Kiiclikcekmece,
Maltepe, Pendik, Sancaktepe, Sariyer, Silivri, Sultanbeyli, Sultangazi, Sile, Sisli, Tuzla,
Umraniye, Uskiidar ve Zeytinburnu ilceleridir.

Avcilar ilcesi

Avcilar  ilcesinin  dogusunda;
Kiglkcekmece Golii ve Kiglikgekmece
ilcesi, batisinda Esenyurt ve
Beylikdlizi ilgeleri, kuzeyinde
Basaksehir, glineyinde ise Marmara
Denizi ile cevrelenmis olup 4.185
hektar yilizélgimine sahiptir. Ilce
sehir merkezine 27 km mesafede olup,
TEM Otoyolu ile D100 (E-5) Karayollari
ilge sinirlan igerisinden gecmektedir.

Avcilar, Turkiye'nin her yerinden
goc almis olup, ilgenin nifusu hizla
artmakta ve insaat sektorii bdlgenin
onemli sektérlerinden biri olmaya
devam etmektedir.

Avcilara bagh belde, bucak ve kéy bulunmamakta olup, 10 mahalle (Avcilar Merkez
Mahallesi, Ambarli Mahallesi, Cihangir Mahallesi, Gimiispala Mahallesi, Denizkédskler
Mahallesi, Universite Mahallesi, Mustafa Kemal Pasa Mahallesi, Firuzkdéy Mahallesi,
Tahtakale Mahallesi ve Yesilkent Mahallesi) bulunmaktadir.

TUIK'in Adrese Dayali Nifus Kayit Sistemi‘ne gdére 2011 yili itibariyle Avcilarin
nifusu 383.736 kisidir.
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Avcilar'da sanayi, ticaret ve edlence-dinlenme sektérlerinde yogunluk mevcuttur,
Avcilar'da basta madeni esya, dokuma, giyim esyasi olmak (izere irili ufakli 250'den fazla
sanayi tesisi faaliyettedir. Buna gére niifusun %40'indan fazlasini isciler, %10'unu bélge
esnafi ve kiiclik capta memur kesimi olusturmaktadir,

1 Devlet Hastanesi ile her mahallede Sagdlik Ocaklar bulunmaktadir. Ilcenin cesitli
yerlerinde cok sayida klinik ve biiyiik 6zel hastaneler agiimigtir. Bunlar ilcede yasayan
insanlarin ihtiyaclarini bilyiik 6iciide karsilamaktadir.

Ilcede bir gok egitim-6gretim kurumlar vardir. Bu kurumlarn iginde, Istanbul
Universitesi Avcilar Kamplsi biyiik 6neme sahiptir, Kampliste Miihendislik, Veterinerlik,
Isletme Fakiilteleri, Teknik Bilimler Yiiksek Okulu bulunmaktadir. Ayrica her tirlii sosyal
faaliyetlerin diizenlendigi Baris MANCO Kiiltiir Merkezi de ve Denizkdskler Mahallesindeki
Ek Hizmet Binasi da ticretsiz kurslar verilerek, cesitli etkinlikler gésterime sunulmaktadir.

Avcilar ilgesindeki niifus artisi beraberinde, bélgeye cesitli sosyal tesislerin
kurulmasina olanak sagdlamistir. istanbul Universitesi kampiisiiniin buraya tasinmasi ile
Avcilar'a yeni bir hareketlilik ve canlilik gelmistir ve bdlgedeki sosyal hayati nemli diciide
zenginlestirmistir. Ambarh sahil seridinde cok saylda kafeterya, edlence merkezleri, balik
restorantlar vb. yerler bulunmaktadir.

6.3 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKI EDEN OZET FAKTORLER

Olumiu etkenler:
D100 Karayolu ve TEM Otoyolu‘na yakin konumda olmasi,
Bolgede benzer nitelikte satilik parsel sayisinin az olmasi,
Ulasim rahathd,
Imar durumu,
Reklam kabiliyeti,
o Bdlgenin tamamlanmis altyapisi.
Olumsuz etken:
o Bodlgede cok sayida konut stodunun bulunmasi.

2 0 0o 0o o
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6.4 PIYASA ARASTIRMASI

Bdlgede satisi gergeklesmis ve satista olan arsalar

1. Ispartakule’de yer alan Garanti Koza projesi yakininda konumlu olan 28.800 m?
ylzdlcimld, “Konut Alani” lejantina ve “Emsal (E): 1,50 ve Bina yiiksekligi (Hmax):
Serbest” yapilasma hakkina sahip parselin satis degeri 16.800.000,-USD‘dir.

(m? satis degeri ~ 585,-USD / ~ 1.045,-TL)
Ilgilisi / Remax Vizyon: 0532 421 07 38

2. Ispartakule’de yer alan Garanti Koza - 2 Projesi yakininda konumlu olan 26.000 m?
ylizélgimlt, “Konut Alani” lejantina ve “Emsal (E): 1,50 ve Bina yiiksekligi (Hmax):
Serbest” yapilasma hakkina sahip parselin satis dederi 13.500.000,-USD'dir.

(m? satig degeri ~ 520,-USD / ~ 930,-TL)
figilisi / Metropol Emlak: 0212 669 19 99

3. Ispartakule’de yer alan Koza Evleri ile Avrupa Konutlan Projesi arasinda konumiu olan
14.800 m?* yiizélgiimlii, “Konut Alani” lejantina ve “Emsal (E): 1,50 ve Bina yiiksekligi
(Hmax): Serbest” yapilasma hakkina sahip parselin satis dederi 8.400.000,-USD’dir.

(m? satis dederi ~ 570,-USD / ~ 1.020,-TL)

4. Ispartakule’de yer alan Garanti Koza projesi yakininda konumlu olan 7.000 m?
yuzélglimld, "Ticaret Alani” lejantina ve “Emsal (E): 2,00 ve Bina yiksekligi (Hmae):
Serbest” yapilasma hakkina sahip parselin satis degeri 3.500.000,-USD'dir.

(m? satis dederi 500,-USD / ~ 895,-TL) Ilgilisi / Metropol Emlak: 0212 669 19 99

5. Ispartakule bélgesinde yer alan 20.000 m? yiizélciml{i, “Ticaret Alani” lejantina ve
"Emsal (E): 2,00" yapilagma hakkina sahip parselin satis dederi 14.000.000,-USD'dir.
(m? satis dederi 700,-USD / ~ 1.250,-TL)
ligilisi / Tiirkiyem Gayrimenkul: 0532 785 35 41

6. Ispartakule’de konumlu 24.506 m?2 yiizdlgtiml(i, “Ticaret Alani” lejantina ve “Emsal (E):
2,00” yapilagma hakkina sahip 527 ada 1 no'lu parsel igin Yeni Dous Insaat ve
Tahaahiit ith. Ihr. Taah. San. ve Tic. Ltd. Sti. toplam 63.178.631,25 TL satis geliri
elde edecegini ve toplam satig geliri izerinde Emlak Konut GYO A.S.'ne % 33,38 orani
karsihg: yaklasik 21.089.027 TL bedel 6deyecedini taahhiit etmistir.

(m? satis dederi ~ 860,-TL) ilgi kaynadi: Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortaklid

7. Ispartakule’'de yer alan 536 ada 1 parsel (31.361,83 m? yizélgiimll), 535 ada 3 parsel
(11.599,31 m? yilizélgimli) ve 505 ada 5 parsel (3.284 m? yuzolgimil) 25 Temmuz
2012 tarihinde TMSF'den yaklagik 58.000.000,-TL bedelle Ukra Ingaat (% 80) ve Evra
Group (%20) tarafindan satin alinmistir. (m? satis dederi ~ 1.255,-TL) Parsellerden
536 ada 1 parsel ile 535 ada 3 parsel konut alami lejantina ve Emsal (E): 1,50
yapilasma hakkina, 505 ada 5 parsel ise ticaret alami lejantina ve Emsal (E): 2,00
yapilasma hakkina sahiptir.

Not: Rappr tarihi itibariyle 1,-USD = 1,7860 TL'dir
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Bblgedeki satista olan konut projeleri
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Yakin cevrede yapilan arastirmalarda rapor konusu tasinmaza emsal nitelikte

olabilecek projeler asadida sunulmustur.

Hosdere ve Bahgesehir Bolgesi

. Oda Kullanim Fiyat m?2 Birim

Proje Adi Sayisi Alam (m2) ('I?L] Degeri (TL)
1+1 66 - 68 129.000 - 144.000 2.035
Dumankaya 2+1 103 - 115 198.000 - 233.000 1.975
Modern Vadi 3+1 154 - 171 293.000 - 343.000 1.955
4+1 185 - 240 404.000 - 455.000 2.020
Ortalama birim degeri 1.995
1+1 88 195,000 2.215
. . 1+1 110 245.000 2.230
::,E:[':::‘ 2+1 125 295.000 2.360
3+1 174 375.000 2.155
3+1 190 455,000 2.395
Ortalama birim dederi 2.270
1+1 68 89.000 - 105.000 1.425
" 141 78 105.000 - 145.000 1.605
N Tepe Projesl 241 135 220.000 - 245.000 1.720
3+1 175 250.000 - 260.000 1.455
Ortalama birim degeri 1.550
1+1 97 179.450 1.850
oo 2+1 97 185.000 1.905
EarcCity Frojes 2+1 144 252.000 1.750
3+1 177 352.000 1.990
Ortalama birim dederi 1.875
Maximoon 1+1 50 91.000 1.820
Projesi 2+1 101 162.000 1.605
Ortalama birim degeri 1.715
1+1 60 130.000 - 160.000 2.415
1+1 75 165.000 - 180.000 2.300
Akkoza Projesi 2+1 90 185.000 - 210.000 2.195
2+1 122 230.000 - 260.000 2.010
3+1 162 315.000 - 360.000 2.085
- Ortalama birim dederi 2.200

Ispartakule Bélgesi

1. Adaodlu My Town Projesi biinyesinde yer alan konutlarin giincel satis degerleri
asadidaki tabloda sunulmustur.

Konut Tipi Briit Kullamim Satis Degeri (TL) Ortalama Birim
Alanm (m2) Degeri (TL)
2+1 113,96 - 141,27 303.000 - 323.000 2.455
Ortalama Birim Dedgeri 2.455
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2. Bizim Evler - 3 Projesi blinyesinde yer alan konutlarin giincel satis degerleri
asagidaki tabloda sunulmustur.

Oda Sayisi Briit Kullanim Satis Degeri (TL) Ortalama ]
Alami (m2) Birim Degeri (TL)
1+1 83 195.000 2.350
2+1 115 290.000 2.520
3+1 158 390.000 2.470
4+1 183 461.000 2.520
Ortalama Birim Degeri 2.465

Iletigim / Satis Ofisi: 0212 405 10 00

3. Bizim Evler - 4 Projesi biinyesinde yer alan konutlarin giincel satis degerleri
asagidaki tabloda sunulmustur.

Oda Sayisi Briit Kullamim Satis Degeri (TL) Ortalama
Alani (m?2) Birim Degeri (TL)
2+1 108 - 129 238.000 - 269.000 2.140
3+1 156 - 168 329.000 - 348.000 2.090
Ortalama Birim Degeri 2.115

Iletisim / Satis Ofisi: 0212 405 10 00

4. Bizim Evler - 5 Projesi bilinyesinde yer alan konutlarin glincel satis dederleri
asagidaki tabloda sunulmustur.

Oda Sayisi Briit Kullanim Satis Dederi (TL) Ortalama
Alam (m2) Birim Degeri (TL)
2+1 114 - 128 205.000 - 245.000 1.860
3+1 169 335.000 1.985
4+1 203 371.000 1.830
Ortalama Birim Dedgeri 1.890

Iletisim / Satis Ofisi: 0212 405 10 00

5. Avrupa Konutlan Ispartakule - 2 Projesi biinyesinde yer alan konutlarin giincel satis

degerleri asagidaki tabloda sunulmustur.

Oda Sayisi Briit Kullanim Satis Degeri (TL) Ortalama
Alani (m2) Birim Degeri (TL)
2+1 125 - 131 260.500 - 270.800 2.075
3+41 150 330.500 - 335.000 2.220
Ortalama Birim Degeri 2.150

Iletisim / Satis Ofisi: 0212 444 38 25

NOVA T RAPOR NO: 2012/1771
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6. Avrupa Konutlar Ispartakule - 3 Projesi biinyesinde yer alan konutlarin giincel satis

dederleri asagidaki tabloda sunulmustur.

Oda Sayisi Briit Kullanim Satis Degeri (TL) Ortalama
Alam (m?2) Birim Dedgeri (TL)
1+1 72-73 150.000 - 172.000 2.220
1+1 78 - 81 169.000 - 190.000 2.260
241 115-120 249.000 - 284.000 2.270
Ortalama Birim Degeri 2.250

Iletisim / Satis Ofisi: 0212 444 38 25

7. Ispartakule Koza Evleri - 2 Projesi biinyesinde yer alan konutlann giincel satis

dederleri asagidaki tabloda sunulmustur,

Oda Sayisi Briit Kullanim Satis Degeri (TL) Ortalama
Alami (m?2) Birim Dedgeri (TL)
1+1 72 110.000 - 125.000 1.630
2+1 129 200.000 - 215.000 1.610
3+1 173 275.000 - 290.000 1.635
Ortalama Birim Degeri 1.625

Iletisim / Kent Gayrimenkul: 0532 485 46 17 - Turkiyem Gayrimenkul: 0538 463 29 14

8. Bolgede yer alan 1 Istanbul Projesi biinyesindeki konutlarn son 5 ay icerisinde
ortalama 2.150,-TL m? birim dederden satislari gerceklesmistir. Proje biinyesinde
satist henliz gergeklesmemis konutlarin ortalama m? birim satis dederi ise
2.085,-TL"dir.

9. Bdlgede yer alan Uni Konut Projesi biinyesindeki konutlarin son 5 ay icerisinde
ortalama 1.520,-TL m? birim de§erden satislar gerceklesmistir. Proje blinyesinde
satist hentiz gergeklesmemis konutlarin ortalama m? birim satis dederi ise
1.800,-TL mertebesindedir.

Bélgede yer alan Stidyo 24 Projesi biinyesindeki konutlarin son 5 ay igerisinde
ortalama 1.950,-TL m? birim dederden satislari gerceklesmistir. Proje biinyesinde satisi
heniiz gerceklesmemis konutlarin ortalama m® birim satis dederi ise 1.995,-TL
mertebesindedir.
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7. BOLUM GAYRIMENKULUN DEGERLEME SURECI

7.1 DEGERLEME YONTEMLERI

Gayrimenkullerin pazar degerinin tahmininde; emsal karsilastirma yaklasimi,
gelir indirgeme ve maliyet yaklasimi yontemleri kullamilir. Bu yodntemlerin
uygulanabilirligi, tahmin edilen degerin tipine ve werilerin kullanilabilirlijine gore
dedismektedir. Pazar dederi tahminleri igin secilen her tiir yaklasim pazar verileriyle
desteklenmelidir.

Emsal karsilastirma yaklasimu miilk fiyatlarnini pazann belirledigini kabul eder.
Pazar dederi de bu nedenle pazar payi igin birbirleriyle rekabet halinde olan miilklerin
pazar fiyatlan lizerinde bir calisma gerceklestirilerek hesaplanir.

Gelir indirgeme yaklasimi'nda pazar degeri uygulamalari icin ilgili pazar bilgilerini
gelistirmek ve analiz etmek gereklidir. Bu yontemde miilkiin gelecekte olusacak kazang
beklentilerinin yarattigi dederin (gelir akislan) bugiinkii degerlerinin toplamina esit
olacagim 6ngériir. Gelir indirgeme, gelecekteki tahmini geliflerin su anki degerini goz
dnlinde bulunduran islemleri icerir.

Maliyet yaklasimi’'nda, arsa lizerindeki yatinm maliyetlerinin amortize edildikten
(herhangi bir cikar veya kazanc varsa eklenmesi, asinma payinin toplam maliyetten
cikarilmasi) sonra arsa degerine eklenmesi ile gayrimenkuliin dederi belirlenmektedir.

7.2 GAYRIMENKULUN DEGERLEMESINDE KULLANILAN YONTEMLER

Bu calismamizda tasinmazin pazar degerinin tespitinde emsal karsilastirma ve
gelir indirgeme ydntemleri kullanilmistir.

8. BOLUM GAYRIMENKULUN PAZAR DEGERININ TESPITI

8.1 EMSAL KARSILASTIRMA YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu yéntemde, yakin dénemde pazara ¢ikarilmis ve satimis benzer gayrimenkuller
dikkate alinarak, pazar degerini etkileyebilecek kriterler cercevesinde fiyat ayarlamasi
yapildiktan sonra konu parseli igin m2 birim degeri belirlenmistir.

Bulunan emsaller, konum, blyiiklik, imar durumu ve fiziksel ézellikleri gibi kriterler
dahilinde karsilastinlmig, emlak pazannmin giincel dedgerlendirmesi icin emlak pazarlama

firmalan ile gbriisiilmis; ayrica ofisimizdeki mevcut data ve bilgilerden faydalanilmistir.
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8.1.2. ULASILAN SONUC

Piyasa Dbilgileri, degerleme siireci ve emsal analizinden hareketle rapor konusu
parselin konumu, biyikligi, fiziksel 6zellikleri ve mevcut imar durumu dikkate alinarak
m? birim degeri icin 890,~TL kiymet hesap ve takdir olunmustur.

Buna gbre rapora konu tasinmazin pazar degeri;
88.800m* x 890,-TL/m?= (79.032.000) 79.030.000,-TL olarak belirlenmistir.

Tasinmazin ayhk kira dederi ise;
(890,-TL/m? / 12 ay ) x 0,05 = 3,71 TL (*) olarak belirlenmistir.

(*) Bolge genelinde yapilan piyasa arastirmalaninda degerlendirmeye bu spesifik sartlan haiz olup
emsal tutulabilecek kiralik bir arsa bulunamarmistir.
Taginmazlarin aylik m? kira dederlerinin tespitinde bu gibi &zel durumlarda basvurulabilecek ve
her durumda kistas kabul edilebilecek olan Gelir Vergisi Kanunu‘ndan yararlaniimasi yoluna
gidilmistir.
Bu yasanin 73. maddesi “Kiraya verilen mal ve haklarin kira bedelleri emsal kira bedelinden diisiik
olamaz. Bedelsiz olarak baskalanmn intifasina birakilan mal ve haklarin emsal kira bedeli, bu mal
ve haklarin kirasi sayilir. Bina ve arazide emsal kira bedeli, yetkili Gzel mercilerce veya
mahkemelerce takdir veya tespit edilmis kirasi, bu suretle takdir veya tespit edilmis kira mevcut
degilse Vergi Usul Kanunu'na gére belirlenen vergi defierinin % S'idir.” hiikmiinii tagimaktadir,
Bina ve arazilerin emsal kira hesaplanmasinda dikkate alinacak vergi degeri ise Vergi Usul
Kanunu'nda rayic bedel; rayig bedel de bir iktisadi kiymetin deferleme giiniindeki normal alim
satim degeri olarak tanimlanmistir. Buradan hareketle tasinmazlarin aylik m? kira degeri; “m? rayic
bedel x 0,05 + 12 ay” formiiliinden hesaplanarak yukaridaki tabloda bilgi amach sunulmustur.

8.2 GELIR INDIRGEME YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu calismamizda tasinmazin gelir indirgeme yéntemi ile pazar dederlerinin
tespitinde agadidaki bilesenler dikkate alinmistir.

I) Proje gelistirme ydntemiyle gelistirilmis arsa degerinin bugiinkii toplam
pazar degeri

II) Hasilat paylasimi yontemiyle gelistirilmis arsa degerinin bugiinki toplam
pazar degeri
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AINOV A

8.2.1. Proje gelistirme yontemiyle gelistirilmis arsa degerinin bugiinkii toplam
pazar degeri

Gelir indirgeme yéntemi ile arsalann toplam dederine ulasmak igin, arsa
maliyetinin, arazi zerinde gergeklestirilmesi planlanan projedeki gelistirme maliyetinin
indirgenmis Nakit Akimlar yéntemiyle (INA) hesaplanan bugiinkii finansal dedgeri ile,
satis hasilatinin yine INA yéntemiyle hesaplanan bugiinkii finansal degderleri arasindaki
farka esit olacagi varsayilmistir.

INA yéntemi, tasinmazin dederinin gelecek vyillarda (iretecedi serbest nakit
akimlarimin bugiinkl dederleri toplamina esit olacadini 6ngériir.

Projeksiyonlardan elde edilen nakit akimlan ekonominin, sektériin ve tasinmazin
risk seviyesine uygun bir iskonto oram ile bugiine indirgenerek tasinmazin degeri
bulunur,

Bu kabullerden hareketle nakit akimlan hesaplanmasinda asadidaki bilesenler
dikkate alinmistir.

a) Proje gelistirme maliyetinin bugiinkii finansal degeri
b) Proje hasilatinin bugiinkii finansal degeri

Proje hakkinda genel kabuller:

Rapor konusu parselin yapilasma hakki; Emsal: 1,50 seklindedir. Bu bilgiden
hareketle parsel (zerine insa edilmesi planlanan projenin genel hatlanmin asadidaki gibi
olacagi varsayilmistir,

o Parsel Gizerinde konut projesi gelistirilecedi kabul edilmistir.

o Yapllasma hakkina istinaden, projenin alani; 88.800 m? x 1,50 =
133.200 m? olarak hesaplanmistir.

o Plan notlarina gdre maksimum kat adedi 4'tiir. Buna gére projenin
133.200 m? / 4 = 33.300 m¥lik taban oturumunun olacadi hesaplanmistir.

o Plan notlanna gére edimden dolayi kazanilan 1. bodrum kat iskan edilebilir.
Ancak bu alan emsal hesabina dahil oldugundan bodrum kattan ekstra bir kat
kazanimi s6z konusu dedildir. Tabi zemin altinda parselin tamarmi otopark alani
olarak kullanilabilir. Otopark alami olarak kullanilan alan ise emsale dahil
degildir.

o Proje biinyesinde proje ihtiyaclar dogrultusunda 2 bodrum kat insa edilecedi ve
yaklasik 66.600 m*lik (33.300 m* x 2 kat) otopark ve ortak alan insa edilecedi
kabul edilmistir. Proje blnyesinde yap! bloklan disinda ayrica ortak alan olarak
acik ve kapall yliizme havuzlar, fitness, sauna, Tirk hamami, kafeterya, yonetim
bélimi, acik otopark alanlan ve spor alanlan (basket sahasi vs.) insa edilecegi
varsayllmistir.  Kapall  kullanim  gerektiren alanlar bodrum  katlarda
¢Oziimlenecektir.
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o Bloklar 2 bodrum, zemin ve 3 normal kattan olusacaktir. Bodrum katlarda kapali
otopark, siginak, depo, teknik hacimler ve kapic dairesi yapilacagi kabul
edilmistir.

o Proje biinyesinde toplam insaat alani 133.200 m? + 66.600= 199.800 m?
satilabilir net alan ise 133.200 m? hesaplanir.

© Benzer nitelikteki projeler incelendiginde satilabilir briit alanin satilabilir net
alanin % 15 fazlasi oldugu gériilmektedir. Bu kabulden hareketle proje
biinyesinde yer alan satilabilir brit alanlann toplami 133.200 m? x 1,15 =
153.180 m? olarak hesaplanir.

Proje kabullerinin genel hatlan asagidaki tabloda ézetlenmistir.

YUzOLCUMU 88.800 m*
IMAR DURUMU Ticaret + Konut Alani
YAPILASMA HAKKI Emsal (E): 1,50

EMSALE GIREN INSAAT ALANI | 133.200 m?
TOPLAM SATILABILIR ALANI 153.180 m*
TOPLAM INSAAT ALANI 199.800m°

I- PROJE GELISTIRME MALIYETININ FINANSAL DEGERI

Varsayimlar ve kabuller :

« Ingaat Maliyeti :

- Gayrimenkul projesini gelistirme maliyetinin hesabinda “maliyet yaklasimi yontemi”
kullanilmustir,

- Bu yontemde planlanan projenin gelistirme m? birim bedeli (kan havi rayic tutar),
projenin nitelikleri dikkate alinarak saptanmistir. Calismalarimizda insaat piyasasi
gincel rayicleri esas alinmistir.

- Ortak alanlar dahil toplam briit insaat alani 199.800 m2'dir.

- insa edilecek olan projedeki blogun yapi sinifi IV-A olarak kabul edilmistir. Cevre ve
Sehircilik Bakanhidi'min 2012 yili m2 birim maliyet listesine gére yapi sinifi IV-A olan
yapilarin m? birim bedeli 615,-TL'dir.

- Ancak bolgedeki yapilasma kosullari, arz - talep durumu ve diger dinamikler ile insa
edilecek projenin litks seviyesinde olmasi hususlan dikkate alinarak proje igin takdir
olunan miteahhitlik kéndahil briit insaat maliyeti 2012 yili icin 900,-TL/m? olarak
kabul edilmistir. '

- Gelir indirgeme yénteminde ingaat maliyetinin 2013 ve daha sonraki yillarda yillik
% 5 oraminda artacad éngdérilmistiir.
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o Insaatin Gergeklesme Orani :

Proje ingaatina 2012'de baglanip 2014’de tamamlanmasi planlanmaktadir.
Ingaat iglerinin yillara gore asagidaki oranlar ile gerceklesecegi varsayilmistir.

iNSAAT DONEMLERI
2012 2013 2014
Insaat gerceklesme 0
orani %o 15 % 60 % 25

+ Nakit Odenen Vergiler :
Etkin vergi oram 0 (sifir) kabul edilmistir.
« Maliyet Paylasimi :
Arsa sahibinin toplam maliyetin tamamini finanse edecedi varsayilmistir.

+ iskonto Oram :

Dederleme yapilacak olan varligin niteligi 6nem kazanmakta olup, IMKB'de islem géren
GYO sirketlerinin betalan baz alinarak 910,10 isk oranina ulasiimaktadir.
Degerlenen varliklarin risklerine badh olarak % 10 - 11 aralifinda iskonto oranlarinin
kullanilmasi makul gorinmektedir.

Ulasilan deger :

Yukarndaki varsayimlar ve kabuller altinda yapilan ve sonuclar ekteki indirgenmis
Nakit Akimlan tablosunda sunulan analiz sonucunda proje gelistirme maliyetinin finansal
degeri 174.876.717,-TL (~ 174.875.000,-TL) olarak bulunmustur.

II - PROJE HASILATININ BUGUNKU FINANSAL DEGERI

Varsayimliar ve kabuller :

+ Satis Degeri ve Satilabilir Alan:
- Konut alanlarnmin bugiinkd finansal dederinin bulunmasinda bu alanlarin tamaminin
satilacadi varsayimi ile satis gelirleri dikkate alinmistir.
- Satilabilir briit konut alan 153.180 m*dir.

- Degerlemede bdlgedeki emsal olabilecek konut projeleri dikkate alinmistir. Bu
projelerin ortalama satis dederi (izerinden yapilan serefiye ve iskonto calismalari
neticesinde takdir edilen m?* birim satis degeri 2.300,-TL olarak kabul edilmistir.

- m? basina satis degerinin 2013 ve daha sonraki yillar icin % 7 kadar artacad)
Gngorilmistir.
e Satislarin Gergeklesme Orami :
Konut Alanlarinin satiglarinin % 15'inin 2012, kalan % 60'sinin 2013 yilinda kalan %
25'inirf ise 2014 yilinda gerceklesecedi kabul edilmistir.
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o Iskonto Oram :
Degerleme yapilacak olan varhigin niteligi 6nem kazanmakta olup, IMKB'de islem géren
GYQ girketlerinin betalari baz alinarak 9%10,10 iskonto oranina ulasiimaktadir,
Degerlenen varliklarin risklerine badh olarak % 10 - 11 araliginda iskonto oranlarinin
kullamlmasi makul gériinmektedir.

e Hasilat Paylasimi :
Arsa sahibinin toplam satis hasilatinin tamamina sahip olacag varsayilmistir.

» Nakit Odenen Vergiler :
Etkin vergi orami 0 (sifir) kabul edilmistir.

Ulasilan deger :

Yukandaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuclan ekteki Indirgenmis Nakit
Akimlan tablosunda sunulan analiz sonucunda ticaret projesi hasilatinin bugiinkii finansal
dederi 349.759.742,-TL (~ 349.760.000,-TL) olarak bulunmustur,

Ulasilan sonug:

Degerleme siireci ve yapilan hesaplamalardan hareketle; Indirgenmis Nakit Akimlari
yontemiyle hesaplanan “projenin satis hasilatinin” ve "proje gelistirme maliyetinin”
bugiinkii dederlerinin farkindan ortaya cikan deger (gelistiriimis arsa dederi) dikkate
alinmistir. (Bkz. Ekler — INA tablosu)

(TL)
Projenin hasilatimin  bugiinkii toplam 349.760.000
degeri
Proje gelistirme maliyeti (Fark) - 174.875.000
GELISTIRILMIS ARSA DEGERI 175.885.000

8.2.2. Hasilat paylasimi yéntemiyle gelistirilmis arsa dederinin toplam pazar
degeri

Emlak Konut GYO A.S.'nin yakin bélgede yer alan projelerdeki hasilat paylasimi
oranlarinin % 30 ile % 40 aralifinda oldudu tespit edilmistir. Degerlemede giivenli tarafta
kalinarak konu gayrimenkul icin Emlak Konut GYO A.S.'nin hasilat payinin % 35 olacadi
kabul edilmistir.

Emlak Konut GYO A.S. % 35 hasilat payinin degeri ayni zamanda gelistirilmis arsa .
degeri olarak kabul edilmistir. Bu kabulden hareketle gelistirilmis arsa degeri;

349.760.000,-TL (*) x % 0,35 = 122.415.000,-TL olarak hesaplanmistir.
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8.2.3 Gelir indirgeme ydntemi ile pazar degerinin tespiti ile ilgili de§erleme
uzmamn goriisii

Kullanilan yéntemlere gére ulagilan gelistiriimis arsa dederleri asadida tablo halinde

listelenmistir.
= ULASILAN
_DEGERLEME YONTEMI DEGER(TL)
Indirgenmis nakit akimlari yéntemiyle miiteaahitlik kar dahil 175.885.000
| gelistirilmis arsa degeri
Hasilat paylasimi yéntemiyle gelistirilmis arsa degeri 122.415.000

Degerleme raporumuzda giivenli tarafta kalinnis ve hasilat paylasimi yéntemiyle
gelistirilmis arsa dederinin dikkate alinmasi tarafimizca uygun gorilmistiir.

Bu kabulden hareketle gelistirilmis arsa dederi; 122.415.000,-TL olarak takdir
olunmustur.

8.3 UZMAN GORUSU

Kullanilan ydntemlere gére ulasilan arsa dederleri asagida tablo halinde
listelenmistir.

Gelir Indirgeme ile

Emsal Kargilastirma ulasilan gelistirilmis

ile ulagilan arsa

degeri (TL) a“‘;.l‘.'f}ge"
79.030.000 122.415.000

Gdrilecedi tizere her iki yéntemle bulunan dederler arasinda fark bulunmaktadir,

Gelir indirgeme yontemi gelecekteki tahmini gelir kazanglarinin giinimizdeki
degerini bulma islemidir. Bu ydntemde kullanilan gelecege yonelik tahmin ve
projeksiyonlar, glincel piyasa sartlari, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktérleri ve
stirekli istikrarl bir ekonomiye dayalidir.

Ekonominin cesitli nedenlerle ortaya cikabilecek olumlu ya da olumsuz faktérlere
bagh olarak degiskenlik arz edebilecek olmasi ve gayrimenkul rayiglerinin ise her
donemde kendi icinde daha tutarli bir denge tasididindan hareketle nihai deger olarak
emsal karsilagtirma ydntemi ile bulunan degerlerin alinmasi uygun gorulmuistir.

Bu gorusten hareketle rapora konu parselin nihai pazar degeri igin 79.030.000,-TL
takdir edilmistir.
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8.4 TASINMAZ ICiN SIRKETIMiZ TARAFINDAN HAZIRLANMIS SON UC
YIL ICERISINDEKiI GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORU

2012 yili igerisinde hazirlanan raporlar

Talep Tarihi : 19 Haziran 2012
Ekspertiz Tarihi : 19 Haziran 2012
Rapor Tarihi 1 21 Haziran 2012
Rapor No ¢ 031-2012/783
Raporu Hazirlayanlar ~ : Onur KAYMAKBAYRAKTAR / Insaat Miihendisi

Sorumlu Degerleme Uzmani / SPK Lisans No: 401123

Tayfun KURU / Sehir ve Bblge Plancisi
Sorumlu Dederleme Uzmani / SPK Lisans No: 401454

Pazar Degeri : 77.700.000,-TL
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9. BOLUM SONUC

Rapor icerijinde &zellikleri belirtilen tasinmazin yerinde yapilan incelemelerinde
konumuna, fiziki o6zelliklerine, mevcut imar durumuna ve cevrede yapilan piyasa
arastirmalarina gére pazar degeri igin;

79.030.000,-TL (Yetmigdokuzmilyonotuzbin Tiirk Lirasi) kiymet takdir edilmistir,

(79.030.000,-TL + 1,7860 TL/USD (*) = 44.250.000,-USD)
(79.030.000,-TL + 2,3225 TL/EURD (*) = 34.028.000,-EURO)

(*) Rapor tarihi tarihi itibariyle; 1,-USD = 1,7860 TL ve 1,-EURO = 2,3225 TL'dir.

Tasinmazin KDV dahil toplam pazar dederi 93.255.400,-TL'dir. KDV orani
% 18 olarak dikkate alinmistir.

Rapor konusu parselin sermaye piyasas: mevzuat: hiikilmleri cercevesinde
Gayrimenkul Yatinm Ortakhd: portféyiinde bulunmasinda bir sakinca olmadign
goriis ve kanaatindeyiz.

Isbu rapor i orijinal halinde diizenlenmistir.
Bilgilerinize sunulur. 30 Kasim 2012
(Ekspertiz tarihi: 17 Ekim 2012)

Saygilanmzla,

/

Onur KAYMAKBAYRAKTAR
Insaat Mihendisi
Sorumlu Degerleme Uzman

ki:
INA tablolari (2 adet)
Takyidat yazisi
Uydu goériiniigleri
imar plan paftalan
Fotograflar
Raporu hazirlayanlan tanitici bilgiler ve SPK lisans belgesi érnekleri
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