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1 - DEGERLEME HiZMETi BILGILERI

1.1 -

1.2 -

Degerleme Hizmetinin Amaci

Bu degerleme raporu; asagida bilgileri bulunan projenin degerleme
tarihi itibariyle mevcut durumunun pazar degerinin , tamamlanmasi
durumundaki degerinin ve Emlak Konut GYO A.S. 'ye ait hasilat payi
oranina goére bu degerlerin belirlenmesi amaci ile hazirlanmistir.

Ayrica gerekli oldugu durumlarda, tasinmazin Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) mevzuatina goére gayrimenkul yatinm ortakliklari
portfdylne alinmasinin uygunlugunun belirlenmesi de
amagclanmaktadir.

Pazar Degeri, Uluslararasi De@erleme Standartlari cercevesinde su
sekilde tanimlanmaktadir:

Bir milkiin 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 Ortakhg A.S.
Atatiirk Mah. Turgut Ozal Bulvari Gardenya Plaza No: 11/B
K: 1-2-3-4-5-6-7-8

Atasehir / 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.$. 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 saylh 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, raporda bilgileri bulunan projenin degerleme
tarihi itibariyle mevcut durumunun pazar degerinin , tamamlanmasi
durumundaki degerinin, Emlak Konut GYO A.$. 'ye ait hasilat payi
oranina goére bu degerlerin belirlenmesi ve proje blnyesindeki 599
adet bagimsiz bélimin degerleme tarihi itibariyle tamamlanmasi
durumundaki Pazar Degeri'nin belirlenmesi talebi bulunmaktadir.

Degerleme Konusu Gayrimenkul igin Yapilan
Degerlemeye iligkin Bilgiler

S6z konusu tasinmaz i¢in 08.04.2013 tarih ve EML-1303012 numarali
rapor sirketimiz tarafindan hazirlanmigtir.

Osman AKYEL ve A.Ali YERTUT degerleme isleminde gbrev
almistir. Serdar ETIK raporun hazirlanmasinda yardimci olmustur.
S6z konusu tasinmaz igin 14.12.2012 tarih ve EML-1211010 numaral
rapor sirketimiz tarafindan hazirlanmigtir.
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1.5 - Degerleme Rapor Ozeti

GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPOR OZETi

DEGERLEME KONUSU iSiN iSMi

ISTANBUL KUGUKGEKMECE HALKALI 1. ETAP ARSA
SATISI KARSILIGI GELIR PAYLASIMI iSi

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 GAYRIMENKULLER HAKKINDA OZET BILGI

TAPU BILGILERI

ISTANBUL LI, KUGUKCEKMECE ILGESI, HALKALI
MAHALLESI,

ADA: 648, PARSEL.: 2,

ALANI:36.625,58 m2, VASFI: ARSA,

MALIK: EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI ANONIM SIRKETI

MEVCUT KULLANIM

PARSEL UZERINDE HALI HAZIRDA INSAAT DEVAM
ETMEKTEDIR.

IMAR DURUMU

TASINMAZ 1/1000 OLGEKLI 07.11.2010 TASDIK TARIHLI
HALKALI TOPLU KONUT REVIZYON UYGULAMA iMAR
PLANINDA AYRIK NiZAM E=1;75 H=SERBEST
YAPILASMA KOSULUNDA TiICARET ALANI'NDA
KALMAKTADIR.

DEGERLEME RAPORUNDA TAKDIR OLUNAN DEGERLER (KDV HARIC)

PROJENIN ARSA DEGERI

61.530.974,40 TL

PROJENIN MEVCUT DURUM DEGERI

177.423.138,40 TL

PROJENIN EMLAK KONUT GYO A.S. PAYINA
DUSEN MIKTARINA GORE MEVCUT DURUM
DEGERI

62.098.098,44 TL

PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI
BUGUNKU DEGERI

182.145.153,60 TL

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

63.772.948,91 TL

599 ADET BAGIMSIZ BOLUMUN
TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI BUGUNKU
ANAHTAR TESLIMi DEGERLERININ TOPLAMI

178.952.972,45 TL
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2 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZIN MULKIYET VE YAPILASMA BILGILERI

2.1 -

2.2 -

Tapu Kayitlan

ili : ISTANBUL

iigesi :  KUCUKCEKMECE

Bucagi

Mahallesi :  HALKALI

Kéyi

Sokag!

Mevkii

Pafta No

Ada No : 648

Parsel No ;2

Alani :  36.625,58 m?

Vasfi : ARSA

Siniri : PLANINDADIR

Tapu Cinsi :  KAT IRTiFAKI

Sahibi EMLAK K?NUT GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI A.S.

C”tfsayfa No Bagimsiz béliim bilgileri Ek-1 ve Ek-4' deki

gg%‘::s'z . listede sunulmustur.

Takyidat Bilgileri

Tapu Mudirligi'nde 28.03.2013 tarihinde alinmis olan tasinmazin
mulkiyet ve takyidat Dbilgilerini g&steren takbis belgesi ekte
sunulmustur. Tasinmazlar Gzerinde asagida belirtilen hususlar disinda
takyidat bulunmamaktadir.

Serhler hanesinde;

Bogazici Elektrik Dagitim A.$. (BEDAS) lehine 1 TL bedel karsiliginda
kira s6zlesmesi vardir. (06.07.2010 tarih - 8058 yevmiye) (ilgili serhin
tasinmaza olumsuz etkisi bulunmamaktadir)

Tarkiye Elektrik Dagitim A.S.(TEDAS) lehine 1 TL bedel karsiliginda
kira sdzlesmesi vardir. (26.12.2011 tarih - 30197 yevmiye) (ilgili serhin
tasinmaza olumsuz etkisi bulunmamaktadir)

Tarkiye Elektrik Dagitim A.S.(TEDAS) lehine 1 TL bedel karsiliginda
kira sdzlesmesi vardir. (31.12.2012 tarih - 32628 yevmiye) (ilgili serhin
tasinmaza olumsuz etkisi bulunmamaktadir)

Taginmazlarin Son Ug Yillik Dénemde Gerceklesen Alim

221 - satm islemleri

Yapilan incelemelerde son (g yillik ddnemde tasinmazin milkiyetinde
herhangi bir degisiklik olmadig belirlenmistir.
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2.3 - Kullanimina iligkin Yasal izinler
Imar ve Proje Bilgileri, Kisitlamalar

2.3.1 - imar Durumuna iligkin Veriler

Kiigiikgekmece Belediyesi imar Midiirliigi'nden 18.10.2012 tarihinde
alinan ve ekte sunulan 15291-553546 sayi ile Emlak Konut
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 'ye hitaben diizenlenmis olan imar
durum belgesine gore:

Tasinmaz 07.11.2010-07.03.2011 tasdik tarihli, 1/1000 6lcekli, Halkah
Toplu Konut Uygulama imar Planinda E=1;75 H=Serbest yapilanma
kosullarinda Ticaret alaninda kalmaktadir.

Son Gg¢ yillik degisiklikler incelendiginde;
20.01.2008-29.07.2008-05.05.2009 Halkali Toplu Konut Revizyon
imar planinda E:1,25 H:serbest Ticaret alaninda kalmakta iken
07.11.2010 tasdik tarihli Halkal Toplu Konut Revizyon Uygulama imar
Plani'nda E=1;75 H=Serbest Ayrik nizam vyapilasma kosulunda
Ticaret alaninda kalmaktadir.
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2.3.2 - Yapilagsma Bilgi ve Belgelerinin irdelenmesi

YAPI RUHSATLARI

Tasinmazlarin iginde yer aldig! parselde ;

9 adet blok mevcut olup Emlak Konut GYO'dan alinan ruhsat
bilgilerine gbre ;

Ada/Parsel | BlokNo | Ruhsat Tarihi [ RuhsatNo | o ;Z?‘:':Z': di ingaat Alani
648/2 A1 31.05.2012 336 85 16.223,02
648/2 A2 31.05.2012 337 88 22.098,74
648/2 A3 31.05.2012 339 84 17.976,22
648/2 B1 31.05.2012 337 19 5.857,60
648/2 B2 31.05.2012 340 19 5.341,10
648/2 C 03.11.2010 713 136 19.605,82
648/2 D1 31.05.2012 342 56 14.673,88
648/2 D2 31.05.2012 343 56 13.749,88
648/2 D3 31.05.2012 344 56 15.351,54

TOPLAM RUHSAT INSAAT ALANI 130.877,80

Tdm bloklarin yapr sinifi yapi ruhsatinda yapi sinifi 1ll.B olarak
belirtilmigtir.

2.3.3 - Tasinmazin Yasal ve Mevcut Durumuna iliskin Goriis

Bloklarin ingaati devam etmektedir.

2.3.4 - Yapi Denetim Kurulusuna ve iglemlerine Ait Bilgiler

Konu ile ilgili yazi Bayindirlik ve iskan Bakanh@i Yapi isleri Genel
Mudirlaga'nin B.09.0.YiG.0.15.00.07/1248 sayili yazisinda gegen;
"Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.'nin ilgili mevzuati
geregi kamu kurulusu oldugu ve gerek Kamu ihale Kurumu gerekse
Yliksek Denetleme Kurumu tarafindan kamu kurumu olarak kabul
edildigi belirtildiginden, anilan kurulusga 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 goérevli meslek adamlarinin ayri ayri
Ustlenilmesi ve bu hususun T.S.8737 Yapi Ruhsati ve T.S. 10970
Yapi Kullanma izin Belgesi'ne islenmesi gerekmektedir." gériis
verildigi anlasiimistir.
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3 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZ iLE iLGILi BILGILER

3.1 - Tanimi

Degerlemeye konu olan tasinmazlar; istanbul Kiigiikgekmece Halkali
1.Etap Arsa Satisi Karsihgi Gelir Paylasim isi kapsaminda ihale
edilmis olan, Istanbul ili, Kiiclikcekmece Ilcesi, Halkali Mahallesi 222.
Cadde Uzerinde yer alan 648 ada 2 Parselde kain 36.625,58 m2 alanli
arsa Uzerinde insa edilmekte olan Elite City projesidir. Ayrica ilgili
kurumun ek listede gbésterilmis olan 599 adet tasinmazin degerleme
tarihi itibari ile tamamlanmasi durumundaki anahtar teslim satig
degerlerinin belirlenmesi talebi de bulunmaktadir.

3.2 - Konumu Ve Yakin Cevre Ozellikleri

Degerlemesi yapilan tasinmazlarin bulundugu proje, Halkali
bolgesinin 1. Etap Bélgesinde, ana arter niteligindeki 222. Cadde
Uzerinde konumludur. 223. Cadde ile 222. Cadde kesisiminde kdse
parsel konumundadir. Yakin konumda nitelikli siteler, bos arsalar yer
almaktadir. Bolgede yer alan konut siteleri Soyak Olimpiyakent,
Glnes Park Sitesi, Toki Akasya- Manolya Konutlari, Soyak Evostar,
inanlar Terrace Tema yer almaktadir. Tim Projeler prestijli, sosyal
donati icerikli olarak planlanmaktadir; Bélge Ulasim agi, cevresel
etkilesimi, yapi Kkalitesi, yatinmci kalitesi agisinda nitelikli bir
konumdadir; istanbul'un dnemli ulagim yollarindan olan O-3 (TEM)
Karayoluna ve Mahmutbey kavsagina yakin konumludur.
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3.3 - Ulasim Ozellikleri

Degerleme konusu tasinmaz, Halkali 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.
Kucikcekmece  Halkal'da  bulunan  gayrimenkulin,  énemli
lokasyonlara mesafesi ise Atatlirk Havalimanina takribi 12 km.,
Taksim Meydanina takribi 30 km. dir.

Fatih Mh

D100
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3.4 - Taginmazin Fiziki Ozellikleri

3.4.1 - Genel Ozellikleri

Degerlemeye konu olan 599 adet tasinmazin bulundugu projenin yer
aldig1 648 ada 2 parsel sayil arsa vasifli tasinmaz 36.625,58m? alana
sahiptir. Parsel hafif egimli bir topografyaya sahip olup yamuk bir
formu andirmaktadir.

Parsel lizerinde diikkan-konut-ofis iceren 9 adet bloktan olusan liiks
nitelikte bir proje bulunmaktadir.

Parsel lizerinde dikkan-ofis-konut iceren ve 9 adet bloktan (A1-A2-AS-
B1-B2-C-D1-D2-D3) olusan liks nitelikte bir proje tasarlanmistir.
Ruhsatlardan alinan bilgiye gére A1 Blokta 81 adet daire, 2 adet ofis,
2 adet diikkan, A2 blokta 84 adet daire, 2 adet ofis, 2 adet dilkkan, A3
Blokta 81 adet daire, 2 adet ofis, 1 adet diikkan, B1 blokta 15 adet
daire, 2 adet ofis, 2 adet dilkkan, B2 blokta 15 adet daire, 2 adet ofis,
2 adet diikkan, C Blokta 132 adet daire, 4 adet ofis, D1 blokta 49 adet
daire, 7 adet ofis, D2 blokta 49 adet daire, 7 adet ofis, D3 blokta 49
adet daire, 7 adet ofis bulunmaktadir.

A1-A2-A3-B1-B2-C-D1-D2-D3 blok olmak Uzere toplamda 9 bloktan
olusmaktadir. Toplamda Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi
A.$'den alinan stok listesine gére satilabilir brit kullanim alanlari A1
blok 10.317m?, A2 blok 10.328m2, A3 Blok 10.082m2, B1 blok
1.987m?, B2 blok 1.871m?2, C blok 13.774m2, D1 blok 6.880m2, D2
blok 6.880m2 ve D3 blok 6.880m2 olmak Uzere toplamda 69.343
m?2dir. Yapi ruhsatlarinda bloklarin toplam ingaat alani ise 130.877,80
m2dir. Hendz insaati devam etmekte olan projenin tamami igin
yaklasik bitmiglik orani % 96 olarak kabul edilmistir.

Proje blinyesinde yer alan bloklardaki konut ve diger Gnitelerin adet ve
alan dagilimlar asagidaki gibidir. Bu alanlara iligkin bilgiler ¢arsaf
listelerden alinmis olan satisa esas brt alanlar toplamidir.

Blok Adi Konut Adedi Konut alani
A1l 81 9.860,70
A2 84 9.905,99
A3 81 9.860,70
B1 15 1.480,20
B2 15 1.480,20
C 132 13.432,00
D1 49 6.260,08
D2 49 6.260,08
D3 49 6.260,08

TOPLAM 555 64.800,03
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Blok Adi Diikkan Adedi Diikkan Alani

A1l 2 284,75

A2 2 292,46

A3 1 49,61

B1 2 363,06

B2 2 247,05
TOPLAM 9 1.236,93
Blok Adi Ofis Adedi Ofis Alani

A1l 2 197,43

A2 2 149,88

A3 2 197,43

B1 2 160,96

B2 2 160,96

C 4 393,79

D1 7 720,67

D2 7 720,67

D3 7 720,67
TOPLAM 35 3.422,46

GENEL TOPLAM 599 69.459,42
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4 - DEGERLEME ILE iLGILi ANALIZLER

4.1 - Tasinmazin Bulundugu Bélgenin Ozellikleri

4.1.1 - istanbul ili

istanbul 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alir. Batida Catalca
Yarimadasi, doguda Kocaeli Yarimadasi'ndan olusur. Kuzeyde
Karadeniz, giineyde Marmara Denizi ve ortada istanbul Bogazi'ndan
olusan kent, kuzeybatida Tekirdad'a bagl Saray, batida Tekirdag'a
bagl Cerkezkdy, Tekirdag, Corlu, Tekirdag, gineybatida Tekirdag'a
bagh Marmara Ereglisi, kuzeydoguda Kocaeli'ne bagli Kandira,
doguda Kocaeli'ne bagll Kérfez, glineydoguda Kocaeli'ne bagl 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 Bogazigi Koprileri kentin iki yakasini birbirine baglar.
istanbul Bogazi boyunca ve Hali¢'i cevreleyecek sekilde Tirkiye'nin
kuzeybatisinda kurulmustur.

istanbul, Tarkiye'nin en bilyiik kenti olup, yillik %0 33.1 niifus artisi ve
10 milyon kisiyi asan nufusu ile diinyanin da sayil kentlerinden biri
haline gelmistir. Bati ile Dogu arasinda képri olma 6zelligi ile yerli ve
yabanci sermaye igin, bélgelerarasi iliski kurma ve bélgelere agiima
yéniinden énemli bir merkezdir. istanbul Bogazi, Karadeniz'i,
Marmara Denizi'yle birlestirirken; Asya Kitasr’yla Avrupa Kitasr’'ni
birbirinden ayirmakta ve istanbul kentini de ikiye bélmektedir.

Harita 1 - istanbul'un Konumu

2000 yilinda yapilan nifus sayiminin sonuglarina gére istanbul'un
nifusu 10.018.735 kisi olup bu nifusun % 65 kentin Avrupa
yakasinda, % 35’i Asya yakasinda yasamaktadir. 5712 km?2 alana
sahip istanbul’da niifus yogunlugu 1753 kisi/lkm2dir. Son 40 yilda 1
milyondan 10 milyona artan kentin nifusuna her yil ortalama 500.000
kisi eklenmektedir.

Ulkedeki endiistriyel kuruluslarinin %38'i, ticari isletmelerin %55'i
istanbul'da bulunmakta olup, vergi gelirlerinin %401 bu sehirden
saglanmaktadir. Ulke capinda kisi basina GSMH (gayri safi milli
hasila) yaklasik $ 2,000 iken istanbul'da $ 6,000 diizeyindedir.
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istanbul igin 2010 yilindaki niifus 15.4 milyon, istihdam 6 milyon olarak
ongoéralmdistar. Nufusun %34’Gn0n, istihdamin ise %33’Gnin kentin
Asya yakasinda yerlesmesi dngéralmdastir.

Tirkiye Istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2010 yili
Adrese Dayali Nifus Kayit Sistemi (ADNKS) Nifus Sayimi
Sonuglarina gére Istanbul'un Toplam Niifusu 13.255.685 kisidir.
Toplam nifus icerisinde 13.120.596 (% 98,98) kent nifusu, 135.089
da (% 1,02) kirsal ntfusudur.

istanbul'un 14'0 Anadolu Yakasinda, 25'i Avrupa Yakasinda olmak
(izere toplam 39 ilgesi vardir. istanbul'un 39 ilgesi niifus sayisi
bakimindan 2010 yili verilerine gére incelendiginde en yiiksek nifusa
sahip ilgesi Bagcilar, en az niifusa sahip ilcesi de Adalar olmustur.

4.1.2 - Kiciikgcekmece ilcesi

istanbul ili'nin bati yakasinda yer alan Kigilkgekmece ilgesi, Marmara
Bolgesi’nde Catalca-Kocaeli bolimi Catalca yarimadasi lzerinde yer
alan bir konuma sahiptir.Kiigilkgekmece llgesi'nin 2009 yilinda
aciklanan genel niifus sayimina gére ilce niifusu 674;795 dir;

Doguda D100- TEM baglanti yolundan baslaylp batida
Kigikcekmece Goli'ne; gineyde Marmara Denizi'nden baslayip
kuzeyde TEM (E80) otoyoluna uzanan bu lokasyon ayni zamanda
Trakya yarimadasinin dogu-giineydogu kismina karsilik gelmektedir.
Klagikgekmece, Avcilar, Basaksehir, Esenler, Bagcilar, Bahgelievler
ve Bakirkdy, ilceleri ile ¢evrili bulunmaktadir .

Sehir merkezine 17 km mesafede olan ve yaklasik, 37,75 km2
yUzélgimine ve 47,33 km ¢evre uzunluguna sahip bulunan ilgce , Asya-
Avrupa baglantisini saglayan Transit European Motorway (TEM-E80)
ve D100 (E5) gibi énemli karayollarinin yani sira Sirkeci merkezli
Avrupa’ya uzanan demiryolu aginin (zerinde bulunmaktadir. Ayrica
gerek yurdumuzun gerekse dinyanin énemli havalimanlarindan birisi
olan Atatirk Havaalani ise ilceye 2 km mesafededir. Kiiclikgekmece
ilgesi deniz seviyesine yakin ylkseltisi hafif dalgali rélyefi ile Catalca-
Kocaeli Penepleninin karakteristik dzelliklerini yansitir Kiigikgekmece
Laguln(, rejim ve debileri dizensiz , mevsimlik ve slrekli, genellikle
boylari kisa akarsular ile yeralti sularindan beslenmektedir. Bu
akarsularin baslicalari ise Nakkasdere, Sazlidere,Topgular Dere,
Hasan Dere, Karanlk Dere, Selim Dere, Azakl Deresi’dir.

15 EML-1303012 K.GEKMECE



DEGERLEME
Gayrimenkul

nkul - Fizibilite - Proje

iigenin bilyiik bir kisminda yer alan yapilasmalar, imar plani ve teknik
sartlara uygun yapilmaktadir. Genellikle ferdi yapilasmanin géraldigi
ilcede, 1990'lardan baslayarak "toplu konut" yapilagsmalari da
hizlanmistir. Ozellikle, TEM Otoyolunun bu bélgeden gegmesi, Ikitelli
ile istanbul arasindaki ulasim seceneklerini arttirmistir. Dahasi ulagim
siresinin kisalmasi sonucu bdlge dnem kazanmaya baslamistir. Ote
yandan gbézle gorilir oranda yapilan Organize Sanayi Bolgesi
yatirimlari, buradaki sanayinin gelisimini de hizlandirmistir.
Kigilkcekmece ilgesi, esasen yogun bir sanayi bdlgesi niteligindedir.
ilgede 200'nin (izerinde bliyilk fabrika, sanayi-ticari siteleri ile ilge
sinirlarinda bulunan Belediye'ye kayitli yaklasik 10.000 sanayi
isletmesi ve atdlye mevcuttur. Bu nedenle de, nifusun yogunlugunun
isciler ve onlarin ailelerinden olusturtugunu sdyleyebiliriz. ligenin
sinirlari iginde, son dénemde yapilan 80.000 Kisi kapasiteli Atattrk
Olimpiyat Stadi ve 49 kooperatif ve 33.000 is yeri bulunan ikitelli
Organize Sanayi Bolgesi gibi yatirnmlarla ilge hizli gelisimini
surdlirmektedir.2010 Avrupa Kiiltiir Bagkenti istanbul'un Kiiltirr ilgesi
Kiglkcekmece'de modern mimarisi ve teknik agidan son derece
donanimh altyapisiyla, her tirlG sosyal ve kiiltiirel etkinligin rahatlikla
gerceklestirilebilecegi Cennet Kdltlir ve Sanat Merkezi (CKSM),
Halkall Kiltdr ve Sanat Merkezi (HKSM) ve Sefakdy Kiiltir ve Sanat
Merkezi (SKSM) mevcuttur.

Gayrimenkul Piyasasinin Mevcut Ekonomik Géstergeler
Dogrultusunda Analizi

Ulkemizdeki gayrimenkul sektdrli, kriz dénemlerinde talebin hizli
disUs yasadigi, blyime dbénemlerinde ise uzun vadede ve yavas
arttigr  sektér niteligindedir. Bu nedenle ekonomideki kisa vadeli
olumlu gelismeler sektérin blyumesinde hizli bir hareketlenme
yaratamamaktadir.

4.1.3

Ancak, 2003 yilinin ikinci yarisindan itibaren; ekonomik gdstergelerde
gb6zlenen olumlu gelisme, disen enflasyon orani, istikrari saglanan
ekonomi ve disUk gayrimenkul fiyatlari ile deprem distncesinin
olumsuzluguna ragmen ( 6zellkle Istanbulda ) gayrimenkul
sektériinde ciddi oranda hareketlenme goértimastir. 2005 yilinda
gindeme gelen mortgage uygulamasi, disik konut kredileri, ddvizin
beklenen getiriyi saglamamasi gayrimenkul sektérindin, 6zellikle de
konut sektdériinin beklenmeyen bir yikselisine neden olmus ve bu
sektor yatirim araglarinda ilk siraya oturmustur.

2006 yih ilk aylarinda doruk noktasina ulasan sektdr, Mayis ayi
ortalarinda baslayan faiz oranlarindaki artis, doévizlerin yUkselisi
nedeni ile bu dzelligini yitirmis, genel bir bekleme sireci olusmasindan
dolayr disis ybénlinde egilim gdstermeye baslamistir. Yil sonuna
dogru alim-satim islemlerinin ciddi oranda azaldig! piyasada, talebin
fazla oldugu dénemlerde cok yikselen tasinmaz degerleri reel
degerlere dogru dismustir.
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2007 yilinda ise korunakl sitelerde ve yeni yapilan yapilarda taginmaz
degerlerinde yukselis gézlemlenmektedir. Ancak genel olarak, 2006
yilinin ilk aylarinda gdzlenen artis hizina gére, 2007 yilindaki artis hizi
daha yavastir.

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

2008 yilinda, kiresel baglamda siren ekonomik krizin etkilerinin
gayrimenkul  sektérinde de hissedildidi, gayrimenkul alim-
satimlarinda yavaslama gérildiga gézlemlenmistir.

2009 yilinda baslayan daralma ile ekonomi kétl bir dbnemden gegmis
olsa da bu dénem igerisinde dzellikli gayrimenkul projelerinin iskontolu
imkanlar sunmasi nedeniyle yabanci yatirimcilarin Tlrkiye'ye olan
ilgisi devam etmistir. 2010 yilinda, duragan olan gayrimenkul piyasasi
dinya genelinde ekonomideki iyiye gidis ile birlikte az da olsa
yUkselen bir ivme kazanmistir.

2011 yilinin ilk yarisinda genel olarak dengeli bir piyasanin olustugu
gbzlemlenmis olup, ikinci yarisinda ise global olarak dinyay! etkileyen
ekonomik gelismelerin  TUrkiye'yedeki tasinmaz degerlerine ve
arz/talep oranina da olumsuz olarak etki ettigi gérilmektedir.

2012 yihinda global olarak dinyayi etkileyen ekonomik kosullarin
etkilerini surdirecegi, bu etkilere bagll olarak da Tirkiye'deki
tasinmazlara olan talebin duragan seyrettigi, ancak son ceyrekte
hareketlilik yasandigi gérilmuastar.

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

Degerleme Hizmetini Sinirlayici-Kisitlayici Faktérler

Degerleme hizmetini sinirlayici-kisitlayici faktér bulunmamaktadir.
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4.3 - Bilgilerin Kaynagi

Degerleme calismasinda kullanilan  bilgiler; Kigikgekmece
Belediyesi, Kiigtikcekmece Tapu Sicil Mudurligu ile yerinde yapilan
incelemeler ile kismen belgeli ve kismen de sifai bilgiler sonucu
olusmustur.

4.4 - Degeri Etkileyen Faktérler

4.41 - Olumlu Faktorler

* Hizla gelismekte olan bir bdlgede yer almaktadir.
* Yapi ruhsatlari mevcuttur.

Ana arter Gzerinde yer alirlar.
*

Cevresinde ¢ok sayida konut projesi bulunmaktadir.

4.4.2 - Olumsuz Faktorler

* Proje henlz tamamlanmamis olup insaat devam etmektedir.

* Bolgede konut arzi yuksektir.
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5 - DEGERLEME YONTEMLERI

51 -

5.2 -

53 -

Piyasa Degeri Yaklagimi

Bu ydntemde; degeri belirlenmek istenen tasinmaza emsal olabilecek
gayrimenkullerin satis bedellerinin elde edilerek, sz konusu tasinmaz
ile nitelik ve niceliklerinin karsilastinimasi yapiimaktadir. Bu konuda
en énemli husus emsal gayrimenkullerin gercek satis bedellerinin elde
edilebilmesidir. Benzer 6zelliklere sahip gayrimenkullerden; satis tarihi
itibari ile deger kaybi, kullanim alanlarina ait kiyaslama, ¢evre dizeni
ve arsa alanlarina iliskin diizeltmelerin yapilmasi gereklidir. Birim fiyat
ya da toplam fiyat olarak elde edilen veriler dederlemesi yapilan
tasinmaza uygulanarak degerleme bedeline ulasiimaktadir.
Ulkemizde gayrimenkul piyasasinin hareketliligi ve tutarsiziigi nedeni
ile saglikh sonucglara ulasabilmek ig¢in en ¢ok bu ybntem
uygulanmaktadir.

Yeniden inga Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi

Mevcut bir yapinin aynisini yeniden insa etmek fikri Gzerine kuruludur.
Gayrimenkullin 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 gayrimenkuliin bina degerinin, higbir zaman
yeniden inga etme maliyetinden fazla olamayacag! kabul edilmektedir.
Karsilastirma ve maliyetlere ayirma yontemleri kullaniimaktadir.
Kargilagtirma ydnteminde yeni ingsa edilen bir gayrimenkulin birim
maliyetleri, degerlemesi yapilan tasinmazin degerinin belirlenmesinde
kullaniimaktadir. Her iki yapinin olumlu/olumsuz &zellikleri bulunan
deger (zerinden eksiltilir/artirilir. Maliyetlere ayirma yénteminde ise
degerlenen tasinmazin insaasi asamasinda kullanilan malzemeler,
isgilik ve projelendirme bedelleri tek tek hesaplanir. Ortaya cikan
degerden; amortisman bedeli dugurilerek gercek deger olusturulur.

Nakit Akisi ( Gelir ) Yaklagimi

Degeri yalnizca elde edilecek gelire gdre saptanabilen taginmazlarda
kullanilabilen bu ydntemde; tasinmazin gelecekte ortaya ¢ikabilecek
faydalarini ve getirdigi net geliri kapitalize ederek buginkli degeri
belirlenmektedir. Bir yillik gelirin, gelir oranina bélinmesi ya da gelir
katsayisiyla carpilmasi sonucu degere ulasiima ydntemi direkt
kapitalizasyon olarak adlandiriimaktadir. indirgenmis nakit akisi ise;
g6tiru bedeli uygulanarak gelir modeline yansitiimasi, gelirlerin kabul
edilebilir bir indirgeme orani ile buglinki degerine getirilerek
gayrimenkulin degeri saptanmasi olarak tanimlanmaktadir.
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6 - DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLER

Degerleme konusu istanbul Kiiglikgekmece Halkali 1.Etap Projesine

iliskin yapiimis olan degerleme g¢alismasinda;

-Projenin mevcut durum degerinin tespitinde Yeniden insa Etme (

ikame ) Maliyeti Yaklasimi yontemi,

-Projenin tamamlanmasi durumundaki Pazar degerinin tespitinde ise
Nakit Akisi ( Gelir ) Yaklagimi yéntemi kullaniimistir.
- Piyasa Degeri Yaklasimi , arsa degerinin tespitinde ve Nakit Akisi (
Gelir ) Yaklagimi yénteminde kullanilan ortalama birim m2 satis

degerlerinin takdir edilmesinde kullaniimistir.
Ayrica Emlak Konut GYO A.S$.'nin iste@i dogrultusunda proje

blnyesinde yer alan ve yine ayni kurum tarafindan tarafimiza ibraz
edilen projenin garsaf listesi dikkate alinarak projedeki 599 adet
Unitenin anahtar teslimi haliyle satis deg@erleri belirlenmistir. Listede

belirtiimis olan her bir bélimadn kullanim alani Emlak Konut
Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S. tarafindan hesaplanmistir.

6.1 - Piyasa Degeri Yaklagimi
Bélgedeki Konut Emsalleri

Dumankaya Konsept

Dumankaya Konsept projesinde 1+1, 2+1 ve 3+1 daire tipleri

bulunmaktadir. ingaat heniiz baglamamistir.

1+1 62
1+1 62
2+1 93
2+1 124
3+1 159
3+1 172
Ortalama

197.000
214.000
279.000
354.000
426.000
458.000

3.177
3.452
3.000
2.855
2.679
2.663
2.869

Soyak Evostar

Soyak ingaat tarafindan Halkali 2. Etap bolgesinde insa edilmekte
olan proje bélgenin en blylk konut projelerinden biridir.Stlidyo Tipi,

1+1,2+1,3+1, bahge dubleksi tipi daire tipleri bulunmaktadir.

Stlidyo 32
1+1 48
141 55

dubleks
2+1 73
2+1 97

dubleks
3+1 126
Ortalama

107.500
154.000
214.000

194.000
282.500

323.500

3.359
3.208
3.891

2.658
2.912

2.567
2.959
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Soyak Park Aparts

Soyak ingaat tarafindan Halkali 2. Etap bolgesinde insa edilmekte
olan proje bélgenin en blylk konut projelerinden biridir.Stlidyo Tipi,
1+1,2+1,3+1, c¢ati dubleksi, bah¢e dubleksi tipi daire tipleri
bulunmaktadir.

Stidyo 32 100.000 3.125

141 47 155.500 3.309

1+1 54 211.500 3.917
dubleks

2+1 72 208.000 2.889

i 2+1 catl 115 306.000 2.661
ot dubleksi

3+1 128 367.500 2.871

3+1 112 398.500 3.558
dubleks

Ortalama 3.120

Istanbul Lounge

Eroglu ingaat tarafindan Halkali 2. Etap bélgesinde insa edilmekte
olan proje bdlgenin prestijli konut projelerinden biridir.1+1, 2+1, 3+1,
4+1 c¢ati dubleksi, bahge dubleksi tipi daire tipleri bulunmaktadir.

1+1 60 230.000 3.833
2+1 158 432.000 2.734
3+1 171 612.000 3.579
441 194 539.000 2.778
441 227 649.000 2.859
dubleks
Ortalama 3.040
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Diikkan Emsalleri

*  Eskidji Halkali

Tel : 0212 4952026

Soyak Olimpia Carsi'da 768 m? giris kat dikkan i¢in 1.500.000.-USD
(2.700.000.-TL) satis bedeli istendigi bilgisi alinmistir.(3.515.-TL/m?)

* Turyap

Tel - 021247266 60

Atakent'te 25m2 zemin+25m? bodrum toplamda 50m2 dikkan igin
180.000.-TL satis bedeli istendigi bilgisi alinmistir.(3.600.-TL/m?)

* Turyap
Tel - 02124727250

Halkali Toplu Konutlarda AVM icerisinde 70m? diikkan i¢in 230.000.-
TL satis bedeli istendigi bilgisi alinmistir.(3.285.-TL/m?)

* Turyap

Tel : 0212696 93 93

Tasinmazlara yakin konumda cadde Uzerinde bulunan binada
algilanabilirligi  disik 70m2 dikkan igin 230.000.-TL satis bedeli
istendigi bilgisi alinmistir.(3.285.-TL/m?)

* Marvel Emlak

Tel : 0212 5481212

Tasinmazlarin bulundugu bélgede kres olarak kullanilan 350m?
dikkan igin 800.000.-TL satis bedeli istendigi bilgisi alinmistir.(2.286.-
TL/m?2)

*  Zirve Emlak

Tel : 212697 59 90

Elite City Projesinde kiralik diikkanlarin 60-70.-TL/M? aylk kira bedeli
ile kiralandi@ bilgisi alinmigtir.

*  Altin Emlak

Tel : 02126936677

Tasinmazlara yakin konumda bulunan Gines Park Carsisinda 25m?
pasaj icindeki dikkanin yakin zamanda 1.500.-TL/Ay bedelle kiraya
verildigi bilgisi alinmigtir. (60.-TL/m?)

* Turyap

Tel : 0212696 93 93

Tasinmazlara yakin konumda cadde Uzerinde bulunan binada 120m?
dikkan icin 4.000.-TL/m2 kira bedeli istendigi bilgisi alinmistir.(33.-
TL/Ay)
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Sz

Arsa Emsalleri:

*  site Emlak

Tel : 0212 4726425

Tasinmazlara yakin konumda 2.200 m? alanh, E:0,50 ticaret imarli
parsel icin 4.500.000.-TL satis bedeli istendigi bilgisi alinmistir.(2.045.-
TL/M?3)

* Remax Kupa

Tel : 02124701999

Tasinmazlarla ayni bdlgede 8.000 m2 ticari imarli arsa igin
15.000.000.-TL satis bedeli istendigi bilgisi alinmigstir.(1.875.-TL/M?)

* Turyap
Tel : 0212698 58 48

Tasinmazlarla ayni bdlgede 6.400 m2 konut imarl E:1,25 arsa igin
11.635.000-TL satis bedeli istendigi bilgisi alinmigtir.(1.828.-TL/M?)

Tasinmazlarla ayni bdlgede 8.000 m2 E:0,50 ticaret imarl arsa igin
12.000.000-TL satis bedeli istendigi bilgisi alinmigtir.(1.500.-TL/M?)
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6.1.1 - Emsallerin Degerlendirilmesi

KARSILASTIRMA TABLOSU (ARSA)

REEL

DEGERLEME
Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

DUZELTILMiS DEGER

DEGERLEME
BILGI KONUSU EMSAL EMSAL EMSAL
TASINMAZ
SATIS FIYATI 4.500.000 11.635.000 55.000.000
SATIS TARIHiI
N . BENZER BENZER BENZER
ZAMAN DUZELTMESI
0% 0% 0%
ALAN 30.294,51 2.200 6.400 42.000
BiRIM M2 DEGERI 2.045 1.818 1.310
R, ORTA KUGUK | ORTA KUGUK | ORTA BUYUK
ALANA ILISKIN DUZELTME
-10% -10% 10%
IMAR KOSULLARI E:1,75 E:0.50 TICARET| E:1.25 KONUT | E:1.25 KONUT
YAPILASMA KOSULLARINA ORTA KOTU ORTA KOTU ORTA KOTU
iLiSKiN DUZELTME 10% 10% 10%
FONKSIYON
FONKSIYONA iLiSKIN ORTA KOTU ORTA KOTU ORTA KOTU
DUZELTME 10% 10% 10%
MANZARA ORTA IYI ORTA IV BENZER
MANZARAYA iLiSKiN DUZELTME -10% -10% 0%
KONUM BENZER BENZER BENZER
KONUMA iLiSKIN DUZELTME 0% 0% 0%
DIGER BILGILER
DIGER BILGILERE iLiSKiN BENZER BENZER BENZER
DUZELTME 0% 0% 0%
PAZARLAMA PAYINA iLISKIN . o .
DUZELTME -10% -10% -10%
TOPLAM DUZELTME -10% -10% 20%

Degerleme konusu tasinmazin bulundugu bdlgedeki arsa birim m?2
degerlerinin 1.300-2.000 TL/m2 dikkan birim m2 degerlerinin ise,
2.500 - 4.500 TL/m?2 araliginda oldugu gézlemlenmistir.
Yapilan arastirmalar ve incelemeler sonucu elde edilen emsallerin
karsilastirimasi sonucu s6z konusu tasinmazlarin, mevkii konum,
parsel buyikligi dikkate alindiginda, 648 ada 2 parselin arsa birim
m?2 degeri 1.680.-TL takdir edilmistir

Arsa Degeri (648 ada 2 parsel)

1.680 .-TL/M?2

TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGER =
TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGER(USD) =

24

36.625,58 M2 =

61.530.974
61.530.974

~TL
~TL

34.183.875 .-USD
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6.2 - Yeniden inga Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi

Arsa degeri icin bolgede piyasa yaklasimi icin kullanilabilecek
emsaller arastirdimistir. Projenin, c¢evresinden alinan emsallerin
incelenmesi sonucunda bos arsa birim degerinin, dederleme konusu
parsel i¢in 1.680.-TL/M? olabilecegi kabul edilmistir.

Ayrica Nakit Akisi ( Gelir ) Yaklasimi ydntemi ile bulunan projenin
tamamlanmasi durumundaki degerde Emlak Konut Gayrimenkul
Yatirim Ortakhdi A.S'ye ait olan % 35 hasilat payi(artan satislar igin
%35,10) nin degeri gelistiriimis arsa degeri olarak kabul edilmistir.
Buna gdre her blok i¢in diizenlenmis olan ve asagida sunulan Nakit
akimlari tablolarindan elde edilen toplam degerin %35’ si dikkate
alindiinda gelistiriimis olan arsa degeri olarak 63.772.949.-TL
sonucuna ulasiimistir.

Arsa degeri igin kullanilan iki ydntem arasinda farklilik oldugu
g6rilmektedir. Tasinmaz degerlerinin piyasa kosullarina ve arz/talep
oranina bagl olarak degisiklik gbstermesi de dikkate alindiginda arsa
degerinde piyasa degeri yaklasimindan elde edilen degerin
kullaniimasinin uygun olacagi kanaatine variimistir.

Rapor tarihi itibariyle arsa degeri icin; 61.530.974.-TL takdir
edilmistir.

Projenin mevcut duruma esas degeri hesaplanirken arsa degeri ve
parsel zerinde gergceklesmis maliyetler g6z dniinde bulundurularak
yeniden inga etme maliyeti yéntemi kullaniimistir.

648 ada 2 parsel igin insaat maliyetlerine iliskin hesaplar, ruhsatli
alanlar tizerinden yapilmis olup birim maliyetler yapi ruhsatinda
belirtilmis maliyetler Gzerinden hesaplanmistir. 648 Ada 2 parselde
bloklarin ingaatlari tamamlanmasina karsin, projenin genelinde
insaatin tamamlanmamis olmasi ve oturum baslamamis oldugundan
bitmislik orani %96 olarak kabul edilmistir.

INSAAT MALIYETI HESAPLAMALARI

Projenin Tamami i¢in ingaat Maliyeti Hesab

648 ada 2 parsel icin insaat Maliyeti Hesabi

A1 BLOK 560 .-TL/M2 X 16.223,02 M2 = 9.084.891 .-TL
A2 BLOK 560 .-TL/M2 X 22.098,74 M2 = 12.375.294 .-TL
A3 BLOK 560 .-TL/M2 X 17.976,22 M2 = 10.066.683 .-TL
B1 BLOK 560 .-TL/M2 X 5.857,60 M2 = 3.280.256 .-TL
B2 BLOK 560 .-TL/M2 X 5.341,10 M2 = 2.991.016 .-TL
C BLOK 560 .-TL/M2 X 19.605,82 M2 = 10.979.259 .-TL
D1 BLOK 560 .-TL/M2 X 14.673,88 M2 = 8.217.373 .-TL
D2 BLOK 560 .-TL/M2 X 13.749,88 M2 = 7.699.933 .-TL
D3 BLOK 560 .-TL/M2 X 15.351,54 M2 = 8.596.862 .-TL
648 ada 2 parsel icin Ongériilen Toplam insaat Maliyeti = 73.291.568 .-TL
ingaat Tamamlanma Orani = 96%

GERCEKLESMIS INSAAT MALIYETI

70.422.221 .-TL
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GELISTIRME MALIYETi HESAPLAMALARI

Projenin Tamami icin Gelistirme Maliyeti Hesabi

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

Ongériilen Satis Hasllati (NBD) 182.145.154 .-TL

(-) Ongérilen Toplam ingaat Maliyeti =  73.291.568 .-TL

(-) Arsa Degeri (Piyasa Degeri Yaklasimi) =  61.530.974 .-TL

TOPLAM ONGORULEN GELISTIRME MALIYETI 47.322.611 .-TL

Projenin Tamami igin ingaat Tamamlanma Orani 96%

45.469.943 .-TL

GERCEKLESMIi$ GELISTIRME MALIYETI

PROJENIN MEVCUT DURUMA ESAS DEGERI

PROJENIN TOPLAM ARSA DEGERI =  61.530.974 .-TL
GERGCEKLESMIS INSAAT MALIYETI = 70.422.221 .-TL

GERCEKLESMIS GELISTIRME MALIYETi =  45.469.943 .-TL

MEVCUT DURUM iCIN TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGER(TL) = 177.423.138 .-TL

TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGER(USD) =  98.568.410 .-USD

= Maliyet Yaklagimina gore;
Sdzlesmeye konu Projenin mevcut durum degeri
177.423.138-TL (98.568.410.-USD) olarak hesaplanmistir.
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PROJENIN MEVCUT DURUMUNUN EMLAK KONUT GYO A.S. PAYINA DUSEN
MIKTARININ DEGERI

Projenin sézlesme geregi Emlak Konut GYO A.S. ' ye ait payl % 35' dir.

Sdzlesme geregdi Emlak Konut GYO A.S. projeyi mulkiyetine sahip oldugu arsayi hasilat
paylasimi karsilidinda yikleniciye tahsis ederek gergceklestirmektedir. Projeler i¢in yapilan
sozlesmelerde “SOZLESMENIN KONUSU” maddesinde yiiklenicinin proje ile ilgili
yUkUmlulUkleri detayh olarak belirtilmistir. Sézlesme geregi her tiirli ingaat maliyetine yiklenici
firma katlanmaktadir. Sézlesmenin feshi durumunda yUklenici firma o ana kadar yapmis oldugu
tim insaat maliyetini hukuki yollarla Emlak Konut GYO A.S$.' den talep edebilmektedir. Bu
nedenle projenin mevcut durumunun Emlak Konut GYO A.S.' nin payina diisen kisminin deger
takdiri yapilirken glivenli tarafta kalinarak mevcut durum degerinin Emlak Konut GYO A.S." nin
hasilat payi orani kadar olacagi géris ve kanaatine variimistir. Asagida ilgili hesaplamalar
gOsterilmigtir.

PROJENIN TAMAMININ MEVCUT DURUMU iCiN TAKDIR EDILEN

TOPLAM DEGER (TL) = 177.423.138 .-TL

PROJENIN EMLAK KONUT GYO A.S. PAYINA DUSEN MIKTARINA

GORE MEVCUT DURUM DEGERI (% 35) (TL) =  02:098.098 -TL
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6.3 -

Nakit Akigi ( Gelir ) Yaklagimi

6.3.1 - Varsayilan Olagan ve Olaganiistii Kosullar

Parsel Uzerinde gelistiriimekte olan proje ile ilgili elde edilebilen veriler
dogrultusunda ekte tablolari yer alan nakit akislari dizenlenmistir.

648 ada 2 parsel (Elite City)

Degerleme konusu tasinmazlarin yer aldigi parsel (zerinde insa
edilen Elite City Projesi kapsaminda yer alan toplam 555 adet konut
Unitelerinin satisa esas alani 64.800,08 m?2 olarak, ticari Unitelerin
satisa esas alani 1.236,93 m?, ofis Unitelerinin ise satisa esas alani
3.422,46 m?, olarak hesaplanmis olup alan bilgileri onayh carsaf
listelerden alinmigtir.

Tasinmazlar igin yatirrm sireci 36 ay olarak kabul edilmistir. Nakit
akigl tablosunda, degerleme tarihinden sonraki 12 aylik periyotlar 1
dénem olarak kabul edilmistir. Bu kabule istinaden tim kullanim
tirlerinde Unite tiplerinde Gniteleri 1.dénemde %40' inin, 2.dénemde
%30" unun 3.dénemde ise %30' unun satislarinin gerceklesecegi
varsayilmistir.

Konutlarin satis birim degerlerinin 1.dénemde ortalama 2.730.-TL/M?
ile gerceklesecedi, izleyen vyillarda %15 oraninda artacagi
varsaylmistir.

Dikkanlarin satis birim degerlerinin 1.dénemde ortalama 4.450.-
TL/M? ile gerceklesecegi, izleyen yillarda %15 oraninda artacag!
varsayilmistir.

Ofislerin satis birim degerlerinin 1.dénemde ortalama 3.900.-TL/M? ile
gergeklesecegqi, izleyen yillarda %15 oraninda artacagi varsayilmistir.

Aidat Giderleri ve Fiziksel Yipranma Giderlerinin , Ongériilemeyen
Diger Giderlerin % 0 olacagi varsayillmistir.

Proje ile ilgili bdtin hukuki ve yasal prosedirlerin tamamlandigi
varsaylmistir.

CGalismalar sirasinda para birimi TL kullaniimigtir.

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

2040 yili vadeli Eurobond Verimi olan % 5,98 “risksiz getiri oran!”
olarak kabul edilmistir.
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Nakit Akisi Yaklagimina Goére Projenin Tamamlanmasi

6.33 - purumundaki Toplam Degeri

= Yukarida belirtilen varsayimlar dogrultusunda olusturulan nakit akis

tablosundan da gériilecegi Uzere, elde edilen nakit akimlari 3 farkl
indirgeme orani ile indirgenerek, gelecekteki risklerin, taginmazlarin
degerine olan etkisinin gbzlenmesi amaclanmistir. Daha sonra,
edinilen tecrlbeler ve verilerin gézéntinde bulundurulmasi sonucunda,
projenin tamamlanmasi halinde net buginki degeri igin %11
indirgeme orani kabul edilmesi uygun gérilmuUs olup, deger olarak da
tim bloklarin toplami sonucunda 182.145.154.-TL (101.191.752.-
USD) olarak takdir edilmistir.

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki

Toplam Bugiinkii Degeri (TL) 182.145.154 -TL

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki

Toplam Bugiinkii Degeri (USD) 101.191.752 .-USD

Emlak Konut GYO A.S. Payina Diisen

Toplam Deger (%35) 63.772.949 .-TL

- En Etkin ve Verimli Kullanimi

Degerleme konusu 648 ada 2 parselin en etkin ve verimli
kullaniminin, onaylanmis projesine ve ruhsatina uygun olan projenin
yapiimasinin olacag! distnilmektedir.
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6.5 - Verilerin Degerlendirilmesi

Projenin tamami hasilat paylasimi sézlesmesinden de anlasildigi
Uzere tek parselden olusmaktadir.Asagidaki tabloda ve raporun 1.5.
maddesinde belirtiimis olan projenin tamamlanmasi durumundaki
degeri sbzlesme kapsamindaki parselin tamami dikkate alinarak
takdir edilmigtir. Ayrica, projenin tamamlanmasi durumunda Emlak
Konut GYO A.S. payina disen toplam hasilat miktarinin degeri de
belirtilmigtir.

PROJENIN MEVCUT DURUM DEGERI (648 ada 2 parsel)
KDV HARIG (TL) usD EURO
177.423.138,40 98.568.410,22 75.499.207,83

PROJENIN MEVCUT DURUM EMLAK KONUT GYO A.S.
PAYINA DUSEN MIKTARININ DEGERI (%35,00)

KDV HARIC (TL) USD EURO
62.098.098,44 34.498.943,58 26.424.722,74
PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDA BUGUNKU DEGERI

KDV HARIC (TL) USD EURO
182.145.153,60 101.191.752,00 77.508.576,00

PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDA EMLAK KONUT GYO A.S.
PAYINA DUSEN HASILAT MIKTARININ BUGUNKU DEGERI (%35,00)

KDV HARIC (TL) USD EURO
63.772.948,91 35.429.416,06 27.137.425,07

599 ADET BAGIMSIZ BOLUMUN TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI
ANAHTAR TESLIM DEGERLERININ TOPLAMI (KDV HARIC)

KDV HARIC (TL) USD EURO
178.952.972,45 99.418.318,03 76.150.201,04
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Miisterek veya Boéliinmiis Kisimlarin Degerleme
Analizi

Degerleme konusu projenin bulundugu bélgede bulunan konut birim
m?2 degerlerinin konutlarin tip, alan, bulunduklar kat vb. 6zelliklere
bagli olarak degistigi gdézlemlenmistir. Yine ticari muilklerde birim m?
degerlerinin  tasinmazlarin bulunduklar kat, konum, alan gibi
unsurlara bagli olarak degistigi gdzlemlenmistir.

Yapilan arastirmalar ve incelemeler sonucu elde edilen emsallerin
karsilastirlmasi sonucu s6z konusu tasinmazlarin tamamlanmis
durumdaki degerleri i¢in her birinin, bulunduklari kat, alan, tip gibi
unsurlari dikkate alinarak birim m2 degerleri takdir edilmistir. Her bir
boélimun tamamlanmig durum igin birim m?2 degeri ekteki listede
belirtilmigtir. Listede belirtiimis olan her bir bélimin kullanim alani
Emlak Konut Gayrimenkul Yatirnm Ortakhdr A.S. tarafindan imar
Ydnetmeligi'ne gére hesaplanmistir.

Katma Deger Vergisi (KDV) net alani 150 m?den kigik konutlar igin
%1, 150 m2den blydk konutlar ile igyerleri igin %18 olarak

hesaplanmis ve deger tablosuna eklenmistir.

6.5.1 -

Proje kapsamindaki 599 adet bagimsiz bdlimin (anahtar teslimi
sartlarina uygun olarak) tamamlanmasi durumunda buginkli degeri
icin hesap edilen toplam deger asagidaki gibidir.

599 Adet Bagimsiz Béliimiin
Tamamlanmasi Durumundaki Anahtar 178.952.972,45 .-TL
Teslim Bugiinkii Degeri (KDV hari¢ - TL)

599 Adet Bagimsiz Béliimiin
Tamamlanmasi Durumundaki Anahtar 183.604.159,41 .-TL
Teslim Bugiinkii Degeri (KDV dabhil - TL)
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Hasilat Paylagimi veya Kat Karsiligi Yéntemi ile

6.52 - Yapilacak Projelerde, Emsal Pay Oranlari

Bdlgede yapilan incelemelerde, bdlgede insaat yapan kisilerle yapilan
gorismeler ve Emlak Konut GYO' nun yaptigi diger projelerdeki
hasilat paylasim oranlari da incelendiginde hasilat paylasim oraninin
%30 ila %40 civarinda oldugu kanaatine variimistir.

istanbul Kiiclikcekmece Halkali 1.Etap Arsa Satisi Karsiig Gelir
Paylagim isi, Kiiglikcekmece llgesi Halkali Mahallesinde kayitli 648
ada 2 parsel numarall 36.625,58 m?2 ylzoélgimli arsa vasifli tasinmaz
Uzerinde gelistirilecek proje igin ihale edilmistir. Proje i¢in 11.03.2010
tarihli Arsa Satisi Karsiligi Gelir Paylagimi s6zlesmesi yapilmis olup,
bu sdzlesmeye gére 160.000.000.-TL + K.D.V. satis toplam gelirinden
yUklenici firma tarafindan sirkete teklif edilen % 35 satis pay! gelir
oraninin karsiliginda Asgari Sirket Payr Toplam Geliri 56.000.000 .-
TL + K.D.V. taahh(it edilmigtir. Ayrica, Arsa Satisi Karsiligi Satis
Toplam Gelirinin artmasi halinde ise sadece Artan Arsa Satis Karsilig
Satis Toplam Gelirine uygulanmak Uzere, Artan Arsa Satis Karsihgi
Sirket Payi Gelir Orani olarak %35,10 orani karsiligina tekabil eden
Arsa Satigl Karsiligi Asgari Sirket Payl Toplam Geliri Tutarini + K.D.V.
sini, Arsa Satisi Karsiligi Asgari Sirket Payr Toplam Gelirine ilave
olarak Sirkete 6demeyi kabul ve taahhit etmigtir.

Gayrimenkul ve Buna Baglh Haklarin Hukuki Durumunun

6.5.3 - Analizi

Degerleme  calismasi  kapsaminda yapilan incelemelerde,
tasinmazlarin hukuki durumlarinda risk olusturabilecek herhangi bir
kayda rastlanmamistir.

Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi ve

_ Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin ve Belgelerin
Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup Olmadigi Hakkinda
Gorls

6.5.4

Degerlemesi yapilan 648 Ada 2 nolu parsel blinyesindeki projenin A1-
A2-A3-B1-B2-C-D1-D2-D3 (proje kapsamindaki bloklarin tamami)
bloklari i¢in yapi ruhsati alinmig ve projeleri onaylanmistir.
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Tasinmazlarin Gayrimenkul Yatinnm Ortakliklarina
6.5.5 - Alinmasi,Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde
Devrinde Bir Engel Olup/Olmadigi Hakkinda Gériis

Rapora konu tasinmazlarin Takyidat Bilgileri ve Gayrimenkuliin
Hukuki Analizi, imar Bilgileri ve Gayrimenkuliin Hukuki Analizi,
Tasinmazin Mevcut ve Yasal Durumuna lliskin Gériis basliklarinda
aciklanan incelemelerde asagidaki sonuglara ulasiimistir.

imar Dbilgilerinde vyapilan incelemede; Tasinmazin Sermaye
Piyasasi Mevzuatinin Seri VI No: 11 Tebligi'nin 25 Maddesi
kapsaminda "proje" olarak gayrimenkul yatirim ortakligi portféyine
alinmasinda sakinca bulunmadidi kanaatine varilmistir.

648 ada 2 parsel lizerinde bulunan projede tim bloklar igin ruhsatlar
ve projelerinin onaylanmig oldugu gérilmustur.

Miilkiyet bilgilerinde yapilan incelemede ise; Sermaye Piyasasi
Mevzuati uyarinca devredilmesine engel bir husus olmadigi,
gayrimenkul yatinm ortakhigi portféylne alinmasinda sakinca
bulunmadigi kanaatine variimistir.
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7 - SONUG

Degerleme Uzmani

Osman AKYEL

Lisans No : 400125

Rapor konusu projenin degerinin belirlenmesi asamasinda; yerinde
yapilan incelemesi, konumu, mimari 6zelligi, insai kalitesi, altyapi ve
ulasim olanaklari, ¢evrede yapilan piyasa arastirmalari, ginimiz
gayrimenkul piyasasi kosullari dikkate alinmistir.

Bu bilgiler dogrultusunda;

rapor konusu projenin

PROJENIN EMLAK KONUT GYO A.S. PAYINA DUSEN MIKTARINA GORE
MEVCUT DURUM DEGERI (%32,00)

KDV HARIC (TL) KDV HARIC (USD) KDV HARIC (EURO)

62.098.098,44 34.498.943,58 26.424.722,74

PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDA EMLAK KONUT GYO A.S.
PAYINA DUSEN HASILAT MIKTARININ BUGUNKU DEGERI (%32,00)

KDV HARIC (TL) KDV HARIC (USD) KDV HARIC (EURO)

63.772.948,91 35.429.416,06 27.137.425,07

kiymet takdir edilmistir.

Bu degerlere KDV dabhil degildir. KDV orani, net 150 m?den kiigiik konutlar igin
%1, ticari dniteler ve net 150 m?den bliyik gayirmenkuller igin %18'dir.

* 1USD = 1,8000 .-TL
» 1EURO= 2,3500 .-TL

Sorumlu Degerleme Uzmani

A.Ali YERTUT

Lisans No : 400544

* Bu rapor inceleme yapildidi tarinteki mevcut bulgulari yansitmaktadir.
* Yaazi ile belirtilen degere KDV ( Katma Deger Vergisi ) dahil degildir.

. Vergi Kanunlarinin Katma Deger Vergisine iliskin muafiyet, istisna ve vergi oranina iliskin 6zel
hiukdmleri dikkate alinmamistir.

* Bu rapor, talep eden kurum disinda baska bir kurum ya da kisi tarafindan kullanilamaz.
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