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GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPOR OZETi

DEGERLEME KONUSU iSiN ismi

DEGERLEMEYi TALEP EDEN KURUM

RAPORU HAZIRLAYAN KURUM

RAPOR TARIHi

istanbul Bahgesehir Ispartakule 1. Bolge
5. Kisim Arsa Karsilig1 Gelir Paylasimi isi
kapsaminda Stlidyo 24 Projesi 501 Adet
Bagimsiz Bolime iliskin Degerleme
Raporu

Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim
Ortakligi A.S.

Yetkin Gayrimenkul Degerleme ve
Danismanlik A.S.

17.12.2014

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULLER HAKKINDA OZET BiLGi

TAPU BIiLGILERI

MEVCUT KULLANIM

iMAR DURUMU

istanbul ili, Avcilar ilgesi,
Mabhallesi 525 ada 2 parsel
Proje insaati devam etmektedir. Agustos
2014 itibari ile projede yasam
baslamistir.

Firuzkoy

H= Serbest, E=2,00 yapilasma
kosullarinda “Ticaret Alani”

DEGERLEME RAPORUNDA TAKDIR OLUNAN DEGERLER (KDV HARI()

PROJENIN MEVCUT DURUMUYLA PAZAR DEGERI

PROJENIN MEVCUT DURUMUYLA EMLAK GYO
A.S PAYINA DUSEN KISMIN PAZAR DEGERI

PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDA
TOPLAM PAZAR DEGERI

PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDA
EMLAK KONUT GYO A.S. PAYINA DUSEN ASGARI
SIRKET PAYI TOPLAM GELIRI

PROJE BUNYESINDEKi 501 ADET BAGIMSIZ
BOLUMUN ANAHTAR TESLIM SARTLARININ
YERINE GETiRILMESIi DURUMUNDAKi TOPLAM
PAZAR DEGERI

59.238.108,40 £

20.733.337,94 ¢

61.544.588,00 £

21.540.605,80 £

56.285.100,00 £
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1. RAPOR BILGILERI

1.1 Rapor Tarihi
17.12.2014

1.2 Rapor Numarasi
EMLAK KONUT —-10.14 — 106

1.3 Rapor Tiirii
Bu rapor, Emlak Konut GYO’nun talebi lzerine, gayrimenkul degerleme alaninda faaliyet
gosteren Yetkin Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S. firmasinca istanbul
Bahcesehir Ispartakule 1. Bélge 5. Kisim Arsa Karsiligi Gelir Paylasimi isi kapsamindaki 525
ada 2 no.lu parsel lzerinde bulunan Stidyo 24 projesinde bulunan 501 adet bagimsiz
bolimin Sermaye Piyasasi Kurulu Mevzuati geregi, proje degerlerinin tespitine yonelik,
Yetkin Gayrimenkul Degerleme ve Danismanhk A.S. firmasinca ilgili tim kurum ve
kuruluslardan temin edilebilen glncel ve dogru bilgiler kullanilarak hazirlanmis
Gayrimenkul Degerleme Raporudur.

1.4 Sirket Bilgileri
Yetkin Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S.; tecribeli ve uzman kadrosu ile ¢6ziim
ortakligini Ustlendigi gercek ve tlzel kisilerin, gayrimenkul konusunda alacaklari tim
kararlarina bilimsel ve fiziki verilere dayali, dogru ve glvenilir bilgiler 1s1ginda, yon
verebilmek amaciyla 24.10.2007 tarihinde kurulmus, 29.05.2009 tarihinde ISO 9001:2000
Kalite Yonetim Sistemi kriterlerine uygun olarak hizmet verdigine iliskin Kalite Sistem
Sertifikasini almis ve Sermaye Piyasasi Kurulu’'nca, Seri VIII No:35 sayili Tebligi
cercevesinde degerleme hizmeti vermek Uzere 24.12.2009 tarihi itibariyle, Gayrimenkul
Degerleme Sirketleri listesine alinmis ayrica Bankacilik Duzenleme ve Denetleme
Kurulu’'nca “Bankalara Degerleme Hizmeti Verecek Kuruluslarin Yetkilendirilmesi ve
Faaliyetleri Hakkinda Yonetmelik” cercevesinde Degerleme Hizmeti vermek zere
08.12.2011 tarih ve 4480 sayili karari ile Degerleme hizmeti vermek tzere yetkilendirilmis
bir Anonim Sirkettir. Sirket Merkezi, istanbul Uskiidar ilcesi, Altunizade Mahallesi,
Sirmaperde Sokak Sirma Apartmani No:23/2 adresindedir. Sirketimiz internet adresi
www.ygd.com.tr olup, sirketimize iliskin detayl bilgilere bu siteden ulasilabilir.

1.5 Raporu Hazirlayanlar
Bu rapor sirketimiz Degerleme Uzman Yardimcisi Geomatik Mihendisi Sinem YAVUZ ve
Degerleme Uzmani Sehir ve Bolge Plancisi Elif OZEL GORUCU tarafindan hazirlanmis ve
Sorumlu Degerleme Uzmani Harita Yiiksek Mihendisi Fatih PEKTAS tarafindan kontrol

edilmistir.

V - Altunizade Mah. Sirmaperde Sok. Sirma Apt.No:23/2A USKUDAR/ISTANBUL
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1.6 Sorumlu Degerleme Uzmani
Sirketimizin Yonetim Kurulu Baskan Vekili olan Fatih PEKTAS, Harita Yuksek Muihendisidir.

Tapu ve Kadastro Meslek Lisesi’ni bitirdikten sonra Tapu ve Kadastro Genel Mudurligi
blnyesinde 2 yil ¢alisip Miihendislik egitimi icin ayrilmis, sonrasinda Harita Mihendislik
hizmetleri sunan bir sirket kurmus ve 10 yil siire ile bu hizmeti strdirmustir. Bu arada
Yiksek Lisansini tamamlayan Fatih PEKTAS, Gayrimenkul Degerleme Uzmanligi lisansina

sahip olup, sirketimiz kurucu ortaklarindandir.

1.7 Miisteri Unvani ve Bilgileri

Miisteri Unvani  : EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
Miisteri Adresi  : Atatiirk Mah. Citlenbik Caddesi No:4 Atasehir / ISTANBUL

1.8 Miisteri Taleplerinin Kapsami (varsa getirilen kisitlamalar)
istanbul ili, Avcilar ilgesi, Firuzkéy Mahallesi, 525 ada 2 parsel numarali gayrimenkul
Uzerindeki Stidyo 24 projesinde bulunan 501 adet bagimsiz bolimin SPK mevzuati ve
sozlesme geregince, arastirmalarin yapilmasi, belgelerin temini ve glincel rayic
degerlerinin tespiti ile bu arastirmalara iliskin bilgi ve belgeleri icerir degerleme raporunun
hazirlanmasidir.

1.9 Degerleme Tarihi: 15.12.2014

1.10 Dayanak Sozlesme
Dayanak Sozlesme, Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi ile Sirketimiz tarafindan

imzalanan 30.10.2014 tarih 2014/074 sayili sozlesmedir.

Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
Elif OZEL GORUCU Fatih PEKTAS

(Sehir ve Bolge Plancist) (Harita Yiksek Miuhendisi)
Lisans N0:402613 Lisans No: 400375

V - Altunizade Mah. Sirmaperde Sok. Sirma Apt.No:23/2A USKUDAR/ISTANBUL
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2. GAYRIMENKULLER HAKKINDA BILGILER
2.1 Gayrimenkullerin Konumu ve Gevresel Ozellikleri

Degerleme konusu gayrimenkuller istanbul ili, Avcilar ilgesi, Firuzkdéy Mahallesi, 525 ada 2
parsel numarali, 15.103,39 m? yizolcimli gayrimenkul (Gzerindeki Stidyo 24 Projesi
kapsaminda bulunan 501 adet bagimsiz boélimdir. Bolge toplu konut alani olarak
belirlenmis olup, toplam 45.000 konut hacmine sahiptir. Hizla nitelikli konut projelerinin
uygulanmaya basladigi bolgede Avrupa Konutlari Ispartakule 1. Etap evleri, Koza
Ispartakule Evleri, Fideltus insaatin Olimpos, Efes vs. toplu konut projeleri, Agaoglu
insaatin My Town Projesi, ihlas insaatin Bizim Evler Projeleri Etaplar halinde uygulamaya
gecmistir. Tim Projeler prestijli, sosyal donati igerikli olarak planlanmaktadir. Bodlge
Ulasim agi, cevresel etkilesimi, yapi kalitesi, yatirirmci kalitesi acisinda nitelikli bir
konumdadir. istanbul’'un dnemli ulasim yollarindan olan O-3 (TEM) Karayolu kenarinda,
dogrudan Ispartakule kavsagl ile baglanti saglanan nitelikli ve bilinen bir vyer

durumundadir.
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2.2 Gayrimenkullerin Ulasim Ozellikleri
istanbul’dan Tekirdag yonine ilerlenirken, O-3 Ispartakule giselerinden sonra ilk saga O-3

Kuzey Yan Yoluna girilir. Dénemegten sola donilerek yaklasik 1,5 km. devam edildigi

takdirde rapora konu taginmazlarin bulundugu bélgeye varilmis olur.

Gayrimenkullerin Ana Arterlere Gore Uzaklig::
Degerleme konusu gayrimenkullerin bulundugu bodlge, O-3 Karayoluna 2 km, D-100
Karayoluna 10 km, Ispartakule Mevkine 1 km Atatiirk Olimpiyat Stadina 6 km, Atatiirk

Havaalanina 16 km uzakliktadir.
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2.3 Gayrimenkullerin Takyidath Tapu Bilgileri
Degerleme konusu gayrimenkuliin takyidatli tapu bilgileri, 05.12.2014 tarih ve saat 18:15’

de Tapu ve Kadastro Bilgi Sistemi (TAKBIS) tizerinden alinmustir.

TASINMAZ BiLGILERI

il ISTANBUL Ada 525
ilge AVCILAR Parsel 2
Mabhalle FIRUZKOY Yiizélglimii 15.103,39
Ana
Tasinmaz
Cilt/Sayfa 113/11140 Nitelik ARSA
MULKIYET BILGILERI
Malik ve Hissesi EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
Tarih ve Yevmiye No 26.05.2009 / 11586
Edinme Sebebi SATIS
TAKYIDAT BILGILERI
Haciz, Serh, Rehin, Hak ve SERH: 17/09/2012 tarih 13490 yevmiye no ile 1 TL bedel karsiliginda kira
Miikellefiyet sozlesmesi vardir
Beyan YOKTUR

Tasinmazin son (¢ yillik tapu hareketleri incelendiginde herhangi bir degisiklik olmadigi

goriilmektedir.

Tapu incelemesi itibariyle rapora konu tasinmazin sermaye piyasasi hiikiimleri
¢ercevesinde gayrimenkul yatirnrm ortakhigi portfoyiinde “proje” olarak bulunmasinda

herhangi bir sakinca olmadigi kanaatine varilmistir.
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2.4 Gayrimenkullerin Kadastral Bilgileri

istanbul ili, Avcilar ilgesi, Firuzkdy Mahallesinde bulunan 15.103,39 m? yiizél¢limlii parsel
525 ada 2 parsel no ile kayithdir.

L ERTUGRUL-GAZI
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Son ¢ yillik degisiklikler incelendiginde;

e Parselin 07.12.2007 tasdik, 09.10.2008 tadilat tarihli 1/1000 6lcekli Tahtakale
Ispartakule Uygulama imar Planinda kalmakta iken Basbakanlik Toplu Konut
Idaresi Baskanli§i’nin 02.10.2012 tarih ve 8552 sayili yazisinda; 08.09.2012 tarih ve
28405 sayilh Resmi Gazete’de yayinlanarak yiiriirliige 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 icerisine alindigi,

e TOKi tarafindan bélgenin tamami icin imar plani teklifi hazirlanmistir. Revizyon ve
ilave imar planlari Cevre ve Sehircilik Bakanhgi’nin 30.09.2013 tarih ve 15200 sayili
Olur’u ile onaylanis olup, s6z konusu imar planlar1 10.10.2013-08.11.2013 tarihleri
arasinda 1 ay (30 giin) siire ile askiya ¢ikarilmistir. Aski itirazlar1 kapsaminda
yapilan degisiklikler 3 defa askiya ¢ikmis olup, son planlar, 14.08.2014-12.09.2014
(30 giin) tarihleri arasinda Cevre ve Sehircilik il Miidiirlii§i’nce askiya ¢cikarilmistir.

bilgileri alinmstir.

Tasinmazin imar durumu itibariyle sermaye piyasasi hiikiimleri ¢ercevesinde
gayrimenkul yatirnm ortakhgi portféyiinde “proje” olarak bulunmasinda herhangi bir

sakinca olmadigi kanaatine varilmistir.

2.6 Gayrimenkullere Ait Yasal izin ve Belgeler

Rapora konu proje icin alinmis olan yapi ruhsat bilgileri asagidaki tabloda gdsterilmistir.

Blok Ruhsat Tarihi I:‘:Z?‘t I:ll:crilt?:i SY| :\?fl| BB Sayisi To::::: (I:nia;at
A 13.12.2012 251-1 Tadilat IV-A 248 16.772,08
B 13.12.2012 251-2 Tadilat IV-A 245 16.700,77
C 13.12.2012 251-3 Tadilat -8 3 1.573,56
D 13.12.2012 251-4 Tadilat 1-B 5 660,99
OTOPARK | 13.12.2012 251-5 Tadilat [-A 1 4.612,34
40.319,74

ilgili mevzuat uyarinca arsa iizerinde gergeklestirilen projenin tiim izinleri alinmis olup

proje icin yasal gerekliligi olan tiim belgeleri tam ve dogru olarak mevcuttur.
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Ruhsat tarihi itibariyle; Emlak Konut GYO A.S., gerek kendi mevzuatina, gerekse kamu
ihale kurumu ile yiiksek denetleme kurulu’na gore kamu kurumudur. T.C. Bayindirlk ve
iskan Bakanhgi Teknik Arastirma ve Uygulama Genel Miduirliigii tarafindan yazilmis olan
19.01.2004 tarih ve 669 sayili yaziya gére Emlak Konut GYO A.S. tarafindan yaptirilacak
yapilarin fenni mesuliyeti;3194 sayili imar Kanunun 26. Maddesi uyarinca kurulusun

kendisinde ve/veya kurulusta gorevli meslek adamlarinca ayri ayri Ustlenilecektir.

2.7 Gayrimenkullerin Yapisal ve Teknik Ozellikleri
Konu gayrimenkuller; istanbul ili, Avcilar ilcesi, Firuzkdy Mahallesi, 525 ada 2 parsel
numarali, 15.103,39 m? yuizolgimli gayrimenkul Gzerindeki Stiidyo 24 Projesi kapsaminda
bulunan 501 adet bagimsiz bolimdir. Proje 489 adet konut ve 12 adet ticaret amacli
bagimsiz bolimden olusmaktadir. Projede daire teslimleri 30 Agustos 2014 itibari ile
baslamis durumdadir.
A Blok; 246 konut, 2 adet dikkan olmak Uzere toplam 248 bagimsiz bélimden
olusmaktadir. 17 kath blokun toplam insaat alani 16.772,08 m? dir.
B Blok; 243 konut, 2 adet dikkan olmak lzere toplam 245 bagimsiz bélimden olusan
blok, 17 katta toplam 16.700,77 m? insaat alanina sahiptir.
C Blok; 2 ofis ve 1 dikkan olmak Uzere toplam 3 ticari amach bagimsiz bélimden
olusmakta olup 2 katta toplam insaat alani 1.573,56 m? dir.
D Blok; 2 katli blokta 5 adet diikkan bulunmakta olup toplam insaat alani 660,99 m? dir.
Yapi ruhsatlarina gére projenin insaat alani; 4.612,34 m? garaj binasi ile birlikte toplam
40.319,74 m? dir.
Proje Miduri’nden alinan bilgiye gére Agustos 2014 sonu itibari ile projenin tamamlanma

orani %95 tir.
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2.8 Gayrimenkullerin Karakteristik Ozellikleri ve Hukuki Durum Analizi

Rapora konu gayrimenkullerin bulundugu parsel, 30.09.2013 tasdik tarihli Ispartakule
Toplu Konut Alani 1/1000 Olcekli Revizyon ve ilave Uygulama imar Plani kapsaminda; H=
Serbest, E=2,00 yapilasma kosullarinda “Ticaret Alani” nda bulunmaktadir.

istanbul Bahgesehir Ispartakule 1. Bélge 5. Kisim Arsa Karsiigi Gelir Paylasimi isi
kapsaminda, asgari satis toplam geliri 38.937.872,66 £ + KDV (izerinden, Arsa Sahipleri
Payi Orani %29,50 orani karsiligi Asgari Arsa Sahipleri Payl 11.486.672,44 £ + KDV ve Arsa
Satisi Karsihgi Sirket Payi Gelir Orani % 5,50 orani karsiligi, Asgari Sirket Payi Toplam Geliri
2.141.583,00 £+KDV olarak 6éngorilmustir.

Gayrimenkuliin Tapu sicillerinde herhangi olumsuz ya da kisitlayici bir durum

bulunmamaktadir.

2.9 Gayrimenkullerin Kullanim Amacini Etkileyen Olumlu ve Olumsuz Ozelikler

2.9.1 Gayrimenkullerin Kullanim Amacini Etkileyen Olumlu Ozellikler

e Gayrimenkullerin O-3 (TEM) oto yoluna ve D-100 — TEM — Haramidere Baglanti yoluna
yakin konumda olmasi gibi nedenlerle karayolu ulasim imkan ve alternatiflerinin

olmasi,
e Projenin yasal durumunda kisitlayici bir etken olmamasi

e Gelismekte olan bir cevrede bulunmasi

o Nitelikli bir proje olarak tasarlanmis site niteliginde olmasi

2.9.2 Gayrimenkullerin Kullanim Amacini Etkileyen Olumsuz Ozellikler

e istanbul’un merkezi kabul edilen tarihi yarimadaya ve diger merkezi is alanlarina uzak

olmasi,

e Rapora konu gayrimenkullere ulasimi saglayan TEM otoyolun Ucretli olmasi,

e Bolge yeni yapilasmaya basladigindan sosyal ihtiyaglarin giderilmesinde, mevcut

durum itibariyle glglik cekilmesi.
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3. BOLGESEL ANALIZLER
3.1 istanbul ili

istanbul ili kuzeyde Karadeniz, doguda Kocaeli Siradaglar’nin yiiksek tepeleri, giineyde
Marmara Denizi ve batida ise Ergene Havzas’’'nin su ayrim gizgisi ile sinirlanmaktadir.
istanbul Bogazi, Karadeniz’i, Marmara Denizi'yle birlestirirken; Asya Kitas’’yla Avrupa

Kitas’ni birbirinden ayirmakta ve istanbul kentini de ikiye bélmektedir.

il alani, idari bakimdan dogu ve giineydogudan Kocaeli’nin Kandira, Derince, Korfez,
Gebze, Cayirova ve Darica ilgeleriyle, glineyden Marmara Denizi, bati ve kuzeybatidan

Tekirdag’in Corlu Cerkezkoy ve Saray ilceleriyle cevrilidir.

3
y""ﬁugf.‘!‘
Lo

Silivri ? Beykoz
S
Biiyiik-
cekmece

|

I
2 5 Atagehir

-
’or 6 Umraniye

< 7 Sancaktepe

8 Sultanbeyli

5747 Sayili “Biiyiiksehir Belediyesi Sinirlari icerisinde ilce Kurulmasi ve Bazi Kanunlarda
Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun”la yeni kurulan 8 ilce ile birlikte istanbul ili; Avcilar,
Blyulkcekmece, Catalca, Esenler, Eylp, Fatih, Gaziosmanpasa, Kadikoéy, Kartal,
Kiictikcekmece, Silivri, Umraniye, Uskiidar, Adalar, Bagcilar, Bahgelievler, Bakirkdy,
Bayrampasa, Besiktas, Beykoz, Beyoglu, Glingdren, Kagithane, Maltepe, Pendik, Sariyer,
Sultanbeyli, Sile, Sisli, Tuzla, Zeytinburnu, Arnavutkdy, Atasehir, Basaksehir, Beylikdiizi,

Cekmekoy, Esenyurt, Sancaktepe, Sultangazi olmak lzere toplam 39 ilgeden olusmaktadir.
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istanbul makro formu ile lineer 6zellik gésteren bir kenttir. TEM Otoyolu ile E-5, kentsel
yapinin sekillenmesinde biiyiik 5nem tasimaktadir. istanbul kent disindan gegen ve otoyol
vazifesi Ustlenmesi amaci ile insa edilen E-5 karayolu giinimizde sehir igi yol kimligine
blUrinmustir. TEM Otoyolu ise nispeten eski E-5 vazifesini Ustlenmistir, yani ulasim
suresini azaltmakta olup, bu iki ulagim aksinin kesistigi TEM—E5 baglanti yollari ekonomik

acidan gelisim gosteren ve gostermeye devam etmesi beklenen alanlardir.

3.2 Avallar ilgesi

istanbul ilinin Avrupa yakasinda yer alan Avcilar ilgesidir. Avcilar ilgesi dogusunda
Kiiclikgekmece goli ve Kiclikgekmece ilgesi, batisinda Yakuplu ve Esenyurt beldeleri,
kuzeyinde Bahgesehir beldesi ve yine Kiiclikcekmece ilcesi; giineyinde ise Marmara denizi
ile cevrelenmis ve yaklasik 3.600 hektar yani 36 milyon m2'lik bir ylzolgimine sahiptir.
ilce istanbul'a 27 km uzaklikta olup; TEM otoyolu ile E-5 (D-100) karayolu ilce sinirlari
icinden gecmekte ve ilgeyi adeta ¢ parcaya bolmektedir. 2013 yili Nufus Kayit Sistemi
verilerine gore ilce niifusu 407.240 kisidir. ilce 10 mahalleden olusmaktadir. Bunlar:
Avcilar Merkez Mahallesi, Ambarli Mahallesi, Cihangir Mahallesi, Gimuspala Mahallesi,

Denizkdskler Mahallesi, Universite Mahallesi, Mustafa Kemal Pasa Mahallesi, Firuzkdy

Mahallesi, Tahtakale Mahallesi ve Yesilkent Mahallesi'dir.
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4. GAYRIMENKUL DEGERLEME SURECI
4.1 Gayrimenkul Degerleme isleminde Kullanilan Yontemler

4.1.1 Emsallerin Karsilagtirilmasi (Piyasa) Yontemi

Piyasa Yaklasimi, Oncelikle bir gayrimenkuliin yeni satilmis olan diger benzer
gayrimenkuller ile yapilan bir mukayesesine ve ayrica cari fiyat talebi ve tekliflerine
dayanir, boylece s6z konusu gayrimenkule karsi piyasanin gosterdigi reaksiyon 6lctilmis
olur. Gayrimenkuller arasindaki farki gostermek icin mukayese siirecinde ayarlamalar
genellikle para birimi veya yuzde olarak gayrimenkullerin gercek satis bedelleri (izerinden
yapilir. Fonksiyonel ve ekonomik sapmalar ile birlikte fiziksel varyasyonlar (degisimler) da
dikkate alinarak ayarlamalar bunlara uygun olarak yapilmalidir. Ornegin; zayif zemin plani
olan veya bir benzin istasyonuna bitisik konumdaki bir konut ile bu olumsuz 6zelliklere
sahip olmayan bir ev slphesiz tam olarak karsilastirilamaz. Satilan gayrimenkullerin
birbirleriyle karsilastirilmasi cesitli ayarlamalar icin siklikla en mantikli temeli olusturur.

Mutlaka her gayrimenkul essizdir ancak bolgesel, fiziksel ve lokasyon 06zellikleri
bakimindan bulunan emsaller ile bunlarin farkhhklar kalibre edilerek nihai piyasa rayig
degerine ulasilmaya calisiimaktadir. Emsal alinan gayrimenkullerin ¢oklugu piyasa rayic
fiyatina ulagsmadaki standart sapmalari minimum dizeye c¢ekmektedir. Emsallerin
karsilastirilmasi yonteminde temel; deger tespiti yapilacak gayrimenkul ile ayni bélgede ve
yakin O6zellikteki emsal milklerin yas, bakim, kat, i1sitma sistemi, asansor, otopark,
manzara, glivenlik, ulasim, sosyal donatilar vs. gibi olumlu ya da olumsuz farkhliklari

ortaya konularak, piyasa rayig fiyatina etkileri degerlendirilmesidir.
4.1.2 Yeniden insa (ikame) Etme Maliyet Yontemi

Bu yontemde, var olan bir yapinin glinimiz ekonomik kosullari altinda yeniden insa
edilme maliyeti gayrimenkuliin degerlemesi icin baz kabul edilir. Bu anlamda maliyet
yaklasiminin ana ilkesi kullanim degeri ile aciklanabilir. Kullanim degeri ise, "Hicbir sahis
ona karsi istek duymasa veya onun degerini bilmese bile malin gercek bir degeri vardir"
seklinde tanimlanmaktadir. Bu yontemde gayrimenkuliin dnemli bir kalan ekonomik 6mir

beklentisine sahip oldugu kabul edilir. Bu nedenle gayrimenkuliin degerinin fiziki
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yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik agidan demode olmasindan dolayr zamanla
azalacagi varsayilir. Bir baska deyisle, mevcut bir gayrimenkulin bina degerinin, higbir

zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla olamayacagi kabul edilir.
4.1.3 Gelir Yontemi

Bir gayrimenkuliin geri kalan ekonomik 6mri iginde bir yatirimci veya bir kullanici igin
muhtemel net gelir akisini ele alir. Bu gelir akisi benzer gayrimenkullerden elde edilen
gelirle karsilastinlir ve vyatinrmdan elde edilecek olan muhtemel kazang benzer
gayrimenkullerden veya diger tiir yatirrmlardan elde edilen kazanglar ile karsilagtirilir. S6z
konusu gayrimenkuliin, tahmini net gelir akisinin, adi gegen gayrimenkuliin piyasa
degerinin bir gostergesine yansitiimasinda kullanilacak olan faiz ve kapitalizasyon orani
icin cesitli teknikler kullanilir. S6z konusu gayrimenkulin diger benzer gayrimenkuller ile
mukayesesinde, 6zellikle kira konusunda, piyasa yaklasiminda oldugu gibi ayni temel
fiziksel, fonksiyonel ve ekonomik faktorler dikkate alinir.

Gelir yaklasimi tipki maliyet yonteminde oldugu gibi piyasa rayicini olusturan yeterli emsal
bulunamadigl takdirde gogunlukla kullaniimaktadir. Bu yaklagim, detayli matematiksel
formiillere ve bu formiillerde kullanilan fazla sayida degiskenin kapsamli arastirmalar ile

dogru tespit edilmesine dayanmaktadir.

4.1.4 Kullanilan Degerleme Yontemleri ve Kullanilma Nedenleri

Degerleme konusu tasinmazlarin ¢evresinde yapilan arastirmalar sonucunda emsal
olabilecek satislarin yeterli sayida olmasi nedeni ile Emsal Karsilastirma Yontemi ve

Gelir indirgeme Yoéntemi kullanilarak deger takdiri yapilmistir.
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5. NiHAi DEGER TAKDIRI
5.1 Emsal Arastirmasi

5.1.1 Cevrede Arsa Emsal Arastirmasi

Emsal 1: Soyak Olimpiakent Turyap Temsilciligi (0554 402 37 74) ile yapilan goériismede
rapora konu proje alanin bulundugu bolgede Ispartakule’de 30.000,00 m? yiz6lgimine
sahip konut imarh (KAKS: 1.50, H:Serbest) arsanin 19.000.000 $ bedelle satista oldugu

bilgisi alinmistir.
19.000.000 $ / 30.000,00 m? = 633,33 $/m? = 1.399,67 £/m?

Emsal 2: Bahgesehir Metropol Emlak (0532 201 46 04) ile yapilan goériismede rapora konu
proje alanin bulundugu bdlgede Ispartakule’de 26.500,00 m? yuzoélgimune sahip konut

imarl (KAKS: 1.50, H:Serbest) arsanin 18.550.000 S bedelle satista oldugu bilgisi alinmistir.
18.550.000 $ / 26.500,00 m? = 700,00 $/m? = 1.477,00 £/m?

Emsal 3: Bahgesehir Metropol Emlak (0532 201 46 04) ile yapilan goériismede rapora konu
proje alanin bulundugu bodlgede Ispartakule’de 7.400,00 m? yizdlglimiine sahip ticari

imarl (KAKS: 2.00, H:Serbest) arsanin 7.400.000 $ bedelle satista oldugu bilgisi alinmistir.
7.400.000 S / 7.400,00 m? = 1.000,00 S/m? = 2.110,00 £/m?

Emsal 4: Bahgesehir Metropol Emlak (0532 201 46 04) ile yapilan gorlismede rapora konu
proje alanin bulundugu bolgede Ispartakule’de, Agaoglu My Town ve Bizimevler
Projelerine yakin konumlu 28.000,00 m? yiiz6lgciimiine sahip konut imarl (KAKS: 1.50,
H:Serbest) arsanin 15.700.000 S bedelle satista oldugu bilgisi alinmistir.

15.700.000 $ / 28.000,00 m? = 560,71 $/m? = 1.183,11 £/m?

Emsal 5: Bahcesehir Metropol Emlak (0532 201 46 04) ile yapilan gériismede rapora konu
proje alanin bulundugu bolgede Ispartakule’de, Agaoglu My Town ve Bizimevler

Projelerine yakin konumlu 29.000,00 m? yizélgciimiine sahip konut imarli (KAKS: 1.50,
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H:Serbest) arsanin 18.850.000 $ bedelle satista oldugu bilgisi alinmistir.
18.850.000 $ / 29.000,00 m? = 650,00 $/m? = 1.436,50 £/m?

Emsal 6: Bora Emlak (0542 313 90 10) ile yapilan gériismede rapora konu proje alanin
bulundugu bolgede Ispartakule’de, Agaoglu My Town ve Bizimevler Projelerine yakin
konumlu 29.500,00 m? yuzolgimune sahip konut imarl (KAKS: 1.50, H:Serbest) arsanin

18.290.000 $ bedelle satista oldugu bilgisi alinmistir.
18.290.000 $ / 29.500,00 m? = 620,00 $/m? = 1.370,20 £/m?

Emsal 7: Merve Emlak (0532 766 41 35) ile yapilan gorliismede rapora konu proje alanin
bulundugu bdlgede Ispartakule’de 15.000,00 m? yuzdlgimine sahip konut imarli (KAKS:
1.50, H:Serbest) arsanin 9.000.000 $ bedelle satista oldugu bilgisi alinmistir.

9.000.000 $ / 15.000,00 m? = 600,00 $/m? = 1.326,00 £/m?
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5.1.2 Cevrede Konut Emsal Arastirmasi

» Studyo 24 Projesi Satis Ofisinden alinan bilgilere gore gerceklesen son satis fiyatlari;
e 45 m? blyuklugiundeki 1+0 tipi daire i¢in 75.000,00 £ - 80.000,00 £ araliginda
gergeklesmistir.

e 55 m? - 66 m? biuylklugundeki 1+1 tip daireler i¢in 100.000,00 £ - 110.000,00 &
araliginda gergeklesmistir.

Birim
. - a . Satig Bulundugu e
Proje Adi Tipi | Alan (m?) | Satis Fiyati (&) Fiyats Kat ligilisi
(&/m?)
OLIMPOS 3+1| 136,00 | 350.000,00% | 2.573,53 4 EVOLA GAYRIMENKUL (0212 405 15 85)
AVRUPA KONT. 2. ETAP | 2+1| 127,00 | 390.000,00% | 3.070,87 5 DELTA EMLAK (0212 669 25 69)
AVRUPA KONT. 2. ETAP | 1+1 | 82,00 238.000,00% | 2.902,44 3 DELTA EMLAK (0212 669 25 69)
AVRUPA KONT. 2. ETAP | 1+1 | 75,00 255.000,00% | 3.400,00 8 REAL DREAM GAYRIMENKUL (0212 450 67 00)
BiZIMEVLER 2 2+1| 124,00 | 375.000,00% | 3.024,19 6 HANIFi BABAYIGIT (0534 666 70 85)
1iSTANBUL 3+1| 158,00 | 410.000,00% | 2.594,94 12 MELIH SUKRU AYSEZEN (0533 469 52 66)
INNOVIA 2+1| 100,00 | 355.000,00% | 3.550,00 15 BURAK BEKAR (0555 725 33 59)
BiZIMEVLER 4 4+1| 192,00 | 450.000,00% | 2.343,75 GIRiS REAL DREAM GAYRIMENKUL (0212 450 67 00)
BiZIMEVLER 3 3+1| 159,00 | 500.000,00% | 3.144,65 11 iSTKENT GAYRIMENKUL (0212 801 20 02)
BiZIMEVLER 5
Proje Adi Tipi | Alan (m?) | Satis Fiyati (£) | Birim Satis Fiyat: (£/m?)
. 2+1| 114,00 365.000,00 & 3.201,75
BIZIMEVLER 5
4+1| 203,00 536.000,00 £ 2.640,39
BiZIMEVLER 6
Proje Adi Tipi | Alan (m?) | Satis Fiyati (£) | Birim Satis Fiyati (£/m?)
2+1| 116,00 316.000,00 &£ 2.724,14
241 | 127,00 384.000,00 £ 3.023,62
BiZIMEVLER 5 | 3+1 | 152-202 | 450.000,00 £ 2.960,53
4+1| 218,00 525.000,00 & 2.408,26
5+41| 302,00 894.000,00 & 2.960,26
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5.1.3 Cevrede Ticari Emsal Arastirmasi

. Birim Satig o A-B-A

2

Konum Alan (m?) Satis Fiyati () Fiyat: (/m?) Nitelik lgilisi
: BiZiM GRUP

BiziM EVLER 4 T1 BLOK 110,00 950.000,00 £ 8.636,36 ZEMIN + ASMA GAYRIMENKUL

KATLIDUKKAN | 0015 601 16 17)

TEM BAGLANTI CARSI GAYRIMENKUL

YOLUNA YAKIN 94,00 850.000,00 £ 9.042,55 DUKKAN (0212 669 08 88)

SN | o | asomome | ooonon | S0 | e oamhen
TEMSAGUANT | o0y | gcoooooos | dooono | oskaw | CARS CATRIMENKLL
-;(E)'\L/IU?\IA:AG;QITIE 1.400,00 11.000.000,00 & 7.857,14 DUKKAN (C(')AZF;.SZI Sggg;’g’;’;‘KUL

5.2 Deger Takdiri
5.2.1 Emsal Karsilagtirma Yontemine Gore Arsa Deger Takdiri

Rapora konu tasinmazlarin bulundugu bolgede yapilan incelemeler sonucu, tasinmazin
yeri, konumu, sosyal ve Kkdltirel donati alanlarina uzakhgi, topografik yapisi, imar
durumlari gibi tim etkenler birlikte incelenerek tasinmazin birim m? degeri ve toplam
degeri asagidaki gibi hesap ve takdir edilmistir.

Arsa Degeri = Arsa Alani (m?) x Arsa m? birim deger
=15.103,39 m?x 1.250,00 £/m? = 18.879.237,50 &

5.2.2 Gelir indirgeme Yénetimine Gore Deger Takdiri

Stiidyo 24 Projesi kapsaminda, onayli ¢arsaf listeye gore toplam konut alani 29.162,35 m?,
toplam ticaret alani 1.149,96 m? dir.

Yapilan arastirmalar sonucunda ortalama satis m? birim degerleri konutlar i¢in 2.000,00
£/m?, ticari alanlar icin 2.800,00 £/m? olarak takdir edilmistir.

Gelir indirgeme Yéntemi uygulanirken yillara yaygin hasilat akimlari belirli bir iskonto
orani ile buglinkii degere getirilmistir. Raporun yazildigI tarihte gerceklestirilecek olan
satis oraninin %95, 2015 yilinda %5 olarak gerceklesmesi beklenen bu satislarla elde
edilen toplam getiriye ulasiimistir.

Tahmini %10 iskonto orani ile her yil icin bugiinki degeri hesap edilen bu nakit akimlarinin

toplam degeri tabloda gosterilmistir.

IMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S. www.ygd.com.tr
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GELISTiRILEN PROJEDEKi BAGIMSIZ BOLUMLERIN SATILMASI DURUMUNDA GELIR ANALIZi
Konut Ticaret
Projenin Satilabilir Alani (m?) | 29.162,35 1.149,96
Projenin 2014 Yilindaki (1. Yil) Ortalama m? Satig Degeri () | 2.000,00 2.800,00
Projenin 2015 Yilindaki (2. Y1l) Ortalama m? Satis Degeri () | 2.200,00 3.080,00

2014 2015
Projenin Ongoriilen Satis Hizi 95,00% 5,00%

Projenin Ortalama Satis m? Birim Fiyati (£/m?) 2.040,50
2014 2015

GELIRLER
Projenin Satis Geliri () | 58.467.359 3.384.952
TOPLAM GELIRLER () 58.467.359 3.384.952
indirgeme Katsayisi 1,00 0,91

indirgenmis Net Nakit Akisi = 58.467.359 3.077.229
PROJENIN TAMAMLANMASI HALINDEKi TOPLAM PAZAR DEGERI (&) 61.852.311
PROJENIN BUGUNKU (INDIRGENMIS) DEGERI (&) 61.544.588

Rapora konu tasinmazlarin deger tespitinde; maliyetlerin, gelecek dénemlerin net nakit
akimlarindan farki alinarak yatirimin belirli bir siire sonunda getirecegi toplam net nakit
akisini bulmak amaciyla gelir indirgeme yontemi kullaniimistir. Bu yontemle dnce projenin
satisindan elde edilecek toplam hasilatinin buglinkii degeri hesap edilmis, ardindan Emlak

Konut GYO A.S.ne ait hasilat payinin degeri hesap edilmistir.

Buna gore gelir indirgeme yontemi ile asagidaki tabloda elde edilen veriler 1s18inda;
projenin tamamlanarak timiinin satilmasi durumunda elde edilecek hasilatin buginkii

degeri 61.544.588,00 £ olarak hesap edilmistir.

Tabloda hesap edilen proje degerinden hesap edilen deger lizerinden Emlak Konut GYO
A.S.”ne ait olan % 35 hasilat payi, ayni zamanda gelistirilmis arsa degeri olarak kabul

edilmistir. Buna gore gelistirilmis arsa degeri;
61.544.588,00 £ x 0,35 = 21.540.605,80 % olarak hesaplanmistir.

Emsal degeri ile tespit edilen arsa degeri ile gelecekte elde edilecek tahmini kazanglarin
glinimuizdeki degerinin hesap edilmesi ile bulunan arsa degeri arasindaki fark
degerlendirildiginde; emsal yontemi ile bulunan deger piyasa verilerine dayandigi icin,

istikrarli bir ekonomiye ve degismeyecegi 6ngorilen iskonto orani verilerine dayali gelir
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indirgeme yontemi degerine tercih edilmistir.
Buna gore rapora konu ana tasinmazin degeri 18.879.237,50 £ olarak kabul edilmistir.

insaat maliyeti hesaplamasinda Cevre ve Sehircilik Bakanhg Mimarlik ve Miihendislik
Hizmet Bedellerinin Hesabinda Kullanilacak 2014 yili Yapi Yaklagik Birim Maliyetleri
Hakkinda Teblig’e gore yapi siniflarina ait maliyet birim bedelleri kullanilmistir. A ve B
Bloklarin yiksekliklerinin 50,50 m. vyi gegctigi gbzlenmis olup, birim maliyetlerinin
hesabinda V-A sinifi maliyeti alinmistir. Buna gore ruhsat alanlari Gzerinden toplam insaat

maliyeti asagidaki gibidir.

Blok Yapi Sinifi | Toplam ingaat Alani (m?) | Birim Maliyet (£/m?) | Toplam Maliyet (&)

A IV-A 16.772,08 1.150,00 19.287.892,00
B IV-A 16.700,77 1.150,00 19.205.885,50
C -8 1.573,56 650,00 1.022.814,00
D -8 660,99 650,00 429.643,50
OTOPARK I-A 4.612,34 550,00 2.536.787,00
Toplam 40.319,74 42.483.022,00

Toplam insaat maliyeti 42.483.022,00 £ olup, projenin % 95 insaat seviyesine gére mevcut

durumda yapilan insai yatirimlarinin degeri bu degerin 40.358.870,90 % dir.
Buna gore projenin mevcut degeri;

Arsa Degeri + insaat Maliyeti

=18.879.237,50 £ + 40.358.870,90 £ =59.238.108,40 £ olarak hesap edilmistir.

Projenin mevcut durum degerinden Emlak Konut GYO A.S.nin payina disen kisminin

degeri ise 59.238.108,40 £ x 0,35 = 20.733.337,94 & olarak hesap edilmistir.
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5.2.3 Projenin Tamamlanmasi Halinde Emsal Karsilastirma Yéntemine Goére

Bagimsiz Boliim Bazinda Pazar Degeri

Degerleme konusu tasinmazlarin konumu, cevresel oOzellikleri, bulunduklari bélgenin
niteligi, cevrede yapilan emsal arastirmalari dogrultusunda belirlenen taban m? fiyatlari
Uzerinden kot, otopark tahsisi, cephe, Unite niteligi, bahge tahsisi ve blok konumlari

kriterleri dogrultusunda serefiyelendirme yapilmistir. Deger tablosu ekte yer almaktadir.

5.3 En Verimli Kullanim Analizi

Degerlemeye konu gayrimenkullerin konumu, buyklikleri, fiziksel 6zellikleri, mevcut
imar kosullari, yasal izinleri dikkate alindiginda en verimli kullanim seceneginin “sosyal
donati alanlari ve ticari birimleri ile birlikte bitlincil ve nitelikli bir konut projesi” olacagi

kanaatine varilmistir.
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6. DEGERLEME UZMANININ SONUG CUMLESi VE DEGERLENDIRMELER

Degerleme konusu gayrimenkuller istanbul ili, Avcilar ilgesi, Firuzkéy Mahallesi, 525 ada
2 parsel numarali, 15.103,39 m? yiiz6lgimli gayrimenkul tzerindeki Stidyo 24 Projesi
kapsaminda bulunan 501 adet bagimsiz bollimdir. 525 ada 2 parsel lizerinde yer alacak

proje i¢in yapi ruhsatlari alinmistir.

Emsal degeri ile tespit edilen ile gelir indirgeme yontemi ile hesaplanan degerler
arasindaki fark degerlendirildiginde; emsal yontemi ile bulunan deger piyasa verilerine
dayandig icin, istikrarli bir ekonomiye ve degismeyecegi dngoriilen kapitalizasyon orani
verilerine dayali gelir indirgeme yontemi degerine tercih edilmistir. Projede bulunan
degerlemeye konu 501 adet bagimsiz bolimin toplam degeri 56.285.100,00 £ hesap ve

takdir edilmis olup deger tablosu ektedir.

Rapora konu parseller lizerinde insa edilecek olan projenin sermaye piyasasi mevzuati
hiikiimleri cergevesinde Gayrimenkul Yatirnrm Ortakhigi portfoyiinde “proje” olarak

bulunmasinda bir sakinca olmadigi kanaatine varilmigtir

Rapor konusu proje icin daha 6nceden tarafimizdan hazirlanmis raporlar asagidaki gibidir;

Rapor 207- EMLAKKONUT-12.11-207
Numarasi
Rapor Tarihi 30.12.2011
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T.C. Basbakanlik TO|

isbu Degerleme Raporu, incelemeye konu tasinmaz icin resmi kurumlardan temin edilebilen arsiv
kayitlari ile ilgililerinden alinan bilgi ve belgeler uyarinca Sirketimiz Degerleme Uzmanlarinin
tecriibe ve bilgileri dogrultusunda;
- Degerleme konusu miilkle herhangi bir ilgisi olmadan,
- Degerleme lcretinin raporun herhangi bir bélimiine bagh olmadan,
- Ahlaki kural ve performans standartlarina gore,
- Mesleki egitim sartlarina haiz olarak,
- Butilr raporlamalarda daha 6nceden deneyim sahibi olarak,
- Bizzat denetleyerek,
- Kendi ve galisma grubu ile birlikte,
- Uluslararasi Degerleme Standartlarina uygun olarak,
- Sermaye Piyasasi Mevzuati hikimlerine gbére azami dikkatle hazirlanmistir. Temin
edilemeyen bilgi ve belgeler sonucu olusabilecek degisimlerden rapor etkilenebilir.
- Bu degerleme calismasinda, asgari bilgilerden raporda yer verilmeyen herhangi bir husus
bulunmamaktadir.

Rapor, bir niishasi sirketimizde kalmak Uzere bes niisha olarak, Sirketimizce olusturulan ve Sermaye
Piyasasi Kurulunca kabul géren “Gayrimenkul Degerleme Rapor Formati”’nda dizenlenmistir.
Kopyalarin kullanimlari halinde ortaya ¢ikabilecek sonuglardan sirketimiz sorumlu degildir.

Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
Elif OZEL GORUCU Fatih PEKTAS

(Sehir ve Bolge Plancisi) (Harita Yuksek Mihendisi)
Lisans N0:402613 Lisans No: 400375
Rapor Ekleri

1- Rapora Konu Gayrimenkullere Ait Fotograflar

2- Rapora Konu Gayrimenkullere Ait Vaziyet ve Kat Planlari
3- 501 Adet Bagimsiz Bolium Deger Listesi

4- Degerleme Uzmani Lisans Belgeleri

5- Rapora Konu Gayrimenkullerin Tapu Belgeleri

6- Rapora Konu Gayrimenkullerin Tapu Kayitlari

7- Rapora Konu Gayrimenkullere Ait imar Durum Belgesi
8- Rapora Konu Gayrimenkullere Ait Yapi Ruhsatlari

9- Rapora Konu Gayrimenkullere Ait Carsaf Liste

10- Rapora Konu Gayrimenkullere Ait Mahal Listesi
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