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TASINMAZ DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

YONETICI OZETI

Degerilemeyi Talep Eden : Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S.

Kurum/Kisi

Raporu Hazirlayan Kurum : Nova Tasinmaz Degerleme ve Danismanlik A.S.

Talep Tarihi : 27 Eylil 2012

Degerlenen Miilkiyet Haklar: : Tam milkiyet

Ekspertiz Tarihi : 27 Eylll 2012

Rapor Tarihi : 28 Eylll 2012

Miisteri / Rapor No : 031 -2012/1613

Degerleme Konusu : Bati Sehir Projesi,

Gayrimenkullerin Adresi 1562 ada, 11 no’lu parsel
Sultangazi / ISTANBUL

Tapu Bilgileri Ozeti * Istanbul ili, Sultangazi ilcesi, Eski Habibler
Mahallesi, 246DS2C pafta, 1562 ada, 11 no'lu
parsel

Sahibi : Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortaklhigi A.S.

imar Durumu : Lejanti: Ozel Kosullu Ticaret Alani

Emsal (E): 2,20 — Ayrik Nizam

Raporun Konusu ¢ Bu rapor, yukanda adresi belirtilen projenin mevcut
durumuyla pazar dederinin ve projenin
tamamlanmasi  durumundaki pazar degerinin
tespitine y6nelik olarak hazirlanmistir.

GAYRIMENKUL ICiN TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGERLER

Projenin mevcut durumuyla pazar

P P 557.875.000,-TL 311.749.000,-USD
degeri

Projenin tamamlanmasi

durumunda toplam pazar degeri

K Blokta yer alan toplam 596 adet
bagimsiz boéliimiin anahtar teslim
sartiarina yerine getirmesi
durumundaki toplam degeri

1.538.200.000,-TL 859.570.000,-USD

195.424.000,-TL 109.206.000,-USD

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumliu Dedgerleme Uzmant Sorumlu Degerleme Uzmani
Onur KAYMAKBAYRAKTAR Tayfun KURU
(SPK Lisans Belge No: 401123) (SPK Lisans Belge No: 401454)

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri VIII, No: 35 sayili “Sermaye Piyasasi Mevzuati
Cercevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina
Tligkin Esaslar Hakkinda Teblig” hiikiimleri ile Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili kararinda
yer alan “Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” cercevesinde hazirlanmistir.
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TASINMAZ DEGERLEME VE DANISMANLIK AS

1. BOLUM DEGERLEME RAPORU OzETi
DEGERLEME KONUSU iSiN ismi : | Bati Sehir Projesi
DEGERLEMEY1 TALEP EDEN KURUM : | Emlak Konut GYO A.S.

Nova Tasinmaz Degerleme ve

RAPORU HAZIRLAYAN KURUM Danismanlik A.S.

RAPOR TARIHI : | 28 Eyliil 2012

 DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA OZET BILGI

A y Istanbul ili, Sultangazi Ilcesi, Eski
TAPU BILGILERI : | Habipler Mahallesi, 246DS2C pafta,
1562 ada, 11 no’lu parsel

MEVCUT KULLANIM : | Ingaat asamasindadir.

Ozel Kosullu Ticaret Alani

IMAR DURUMU Emsal (E): 2,20 — Ayrik Nizam

DEGERLEME RAPORUNDA TAKDIR OLUNAN DEGERLER

PROJE ARSASININ DEGERI (TL) : 454.650.000

PROJEN].IN‘_ME\_ICUT DURUMUYLA
PAZAR DEGERI (TL)

PROJENIN TAMAMLANMASI
DURUMUNDA TOPLAM PAZAR : 1.538.200.000
DEGERI (TL)

PROJENIN TAMAMLANMASI
DURUMUNDA EMLAK KONUT GYO

557.875.000

A.S. PAYINA DUSEN HASILAT * 492.245.000
MIKTARI (TL)

K BLOKTA YER ALAN TOPLAM 596

ADET BAGIMSIZ BOLUMUN

ANAHTAR TESLIM SARTLARINI : 195.424.000

YERINE GETIRMESI DURUMUNDAKI
TOPLAM DEGERI

NOVA TD RAPOR NO: 2012/1613

Www.novatd.com




NN/ A

2. BOLUM SIRKET VE MUSTERIYI TANITICI BILGILER

2.1 SIRKETI TANITICI BiLGiLER

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

SIRKETIN ADRESI : Atatirk Mahallesi, Vedat Giinyol Caddesi, Zimriit
Sitesi, No: 3, Daire: 4 Atasehir / ISTANBUL

+90 (216) 455 36 69

Yirirlikteki mevzuat cercevesinde her tirld resmi
ve oOzel, gercek ve tiizel kisi ve kuruluslara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve
gayrimenkule dayah hak ve faydalar ile menkullerin
yerinde tespiti ve degerlemesini yapmak, dederlerini
tespit etmeye yénelik tim raporlan dizenlemek,
analiz ve fizibilite gahsmalarini sunmak ve problemli
durumlarda gériis raporu vermektir.

KURULUS TARIHI 16 Mayis 2011
SERMAYESI : 270.000,-TL
TICARET SICIL NO : 777424

KURULUSUN YAYINLANDIGI
TICARET SICIL GAZETESI'NIN
TARIH VE NO.SU ¢ 23 Mayis 2011 / 7820

TELEFON NO
FAALIYET KONUSU

L)

Not-1: 3Sirket, 29 Temmuz 2011 tarihi itibariyle Basbakanlhik Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
(SPK) "Gayrimenkul Deferleme Sirketleri Listesi'ne alinmistir.

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

2.2 MUSTERIYI TANITICI BILGILER

SIRKETIN UNVANI Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S.

SIRKETIN ADRESI : Atatiirk Mahallesi, Turgut Ozal Bulvari,
Gardenya Plaza, No: 11/B
Atasehir / ISTANBUL

-

TELEFON NO : 0(216) 579 15 15

ODENMIS SERMAYEST : 2.500.000,- TL

KURULUS TARIHI : 1953

HALKA ACIKLIK ORANI : % 25

FAALIYET KONUSU : Sermaye Piyasasi Kurulu'nun, gayrimenkul vyatinm

ortakliklarina iliskin diizenlemelerinde yazih amag ve
konularla istigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere,
gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi araclarina,
gayrimenkul projelerine ve gayrimenkullere dayal haklara
yatinm yapmak (zere ve kayith sermayeli olarak
kurulmus halka agik anonim ortakhktir.

PORTFOYUNDE YER ALAN

GAYRIMENKULLER : Torkiye'nin cgesitli bdélgelerinde yer alan muhtelif
gayrimenkuller
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3. BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLAR VE UYGUNLUK
BEYANI

3.1 DEGER TANIMI VE GEGERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, misterinin talebi izerine adresi belirtilen projenin mevecut durumuyla ve
tamamlanmasi durumundaki bugilinkii pazar dederlerinin tespitine yé&nelik olarak
hazirlanmstir.

Pazar dederi:

Bir mdlkin, istekli ahcr ve istekli satic arasinda, taraflanin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecedii sartlar altinda, hicbir zorlama olmadan, basiretli ve konu hakkinda
yeterli bilgi sahibi kisiler olarak, uygun bir pazarlama sonrasinda degerleme tarihinde
gerceklestirecekleri alim satim isleminde el dedistirmesi gerektigi takdir edilen tahmini
tutardir.

Bu dederleme galigmasinda asagidaki hususlanin gegerliligi varsayilmaktadir.

- Analiz edilen gayrimenkuliin tdrG ile ilgili olarak mevcut bir pazann varhd

pesinen kabul edilmistir.

- Ahea ve satict makul ve mantikh hareket etmektedirler.

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

azami fayday) saglayacak sekilde hareket etmektedirler.

- GayrimenkulQn satisi icin makul bir stire taminmustir.

- Odeme nakit veya benzeri araclarla pesin olarak yapiimaktadir.

- Gayrimenkulin alim - satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa

faiz oranlan Gzerinden gerceklestirilmektedir.

3.2 MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhid A.S.'nin talebine istinaden,
sirket portféyiinde bulunan gayrimenkullerin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri VIII,
No: 35 sayih "Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde Dederleme Hizmeti Verecek
Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Ainmalanna Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”
hiikmleri ile Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili karaninda yer alan “Dederleme
Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” standartlarinda hazirlanan gayrimenkul
dederleme raporudur. Tarafimiza misteri tarafindan getirilen herhangi bir sinirlama
bulunmamaktadir.
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3.3 UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglanimiz dogrultusunda asadidaki hususlan teyit ederiz:

- Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tim bilgiler cergevesinde
dogrudur.

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

- Dederleme konusunu olusturan miilkle ilgili olarak giincel veya gelecede doniik
hicbir ilgimiz yoktur. Bu isin igindeki taraflara karsi herhangi kisisel bir
cikarimiz veya dn yargimiz bulunmamaktadir.

- Bu gdrevle ilgili olarak verdidimiz hizmet ve aldigimiz {icret, miisterinin amac
lehine sonuclanacak bir yéne veya énceden saptanmis sonuclarin gelistirilmesi
ve bildiriimesine veya bu dederlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili
sonraki bir olayin meydana gelmesine bagl dediidir.

- Dederleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestirilmistir.

- Raporlama asamasinda gdrev alanlar mesleki egitim sartlarina sahiptir.

- Bu raporun konusu olan miilk sahsen incelenmistir. Dederleme calismasinda
gorev alanlarn degerlemesi yapilan milkiin yeri ve tirl konusunda daha
dnceden deneyimi bulunmaktadir.

- Raporda belirtilen kisiler haricinde hig kimse bu raporun hazirlanmasinda
mesleki bir yardimda bulunmarmistir.
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4. BOLUM GAYRIMENKULUN HUKUKI TANIMI VE RESMi
KURUMLARDA YAPILAN INCELEMELER

4.1 GAYRIMENKULUN MULKIYET DURUMU

SAHiBI : Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S.
i : Istanbul
iLCESi : Sultangazi
MAHALLESI : Eski Habibler
PAFTA NO : 246D52C
ADA NO : 1562

PARSEL NO : 11

NITELIGI : Arsa

ARSA ALANI : 165.326,57 m2
CiLT NO 1 8

SAYFA NO : 779
YEVMIYENO : 2535

TAPU TARIHI : 23.02.2011

(*) Arsa iizerinde gerceklestirilen proje igin heniiz kat irtifaki kurulmamigtir, Ancak Emlak Konut
GYO A.S. firmasindan proje biinyesindeki kat irtifakina esas olan bagimsiz bélim listesi temin
edilmis olup deerlemede bu liste dikkate alinmistir. Bagimsiz bolim listesi rapor ekinde
sunulmustur,

Not: Rapor konusu taginmazin (proje) tapu kayitlan Sultangazi Ilgesi Tapu Sicil
Midirlagin'de kayith olmasina ragmen Badcilar Belediyesi yetki sinirlar icerisinde
kalmaktadir,

4.2 ILGILI TAPU siciL MUDURLUGU'NDE YAPILAN INCELEMELER

Istanbul Ili, Sultangazi ilgesi Tapu Sicil Midirligia'niin 27.09.2012 tarihli takyidat
yazisina gore taginmazin tapu kayitlan zerinde asadidaki not bulunmaktadir. Takyidat
yazisi rapor ekinde sunulmustur,

Hak ve Miikellefiyetler Boliimii:

= Tirkiye Elektrik Dagitim A.S. lehine 1,-TL bedel karsiiginda 99 yillidina kira
sozlesmesi vardir. (11.11.2011 tarih ve 15024 yevmiye no ile)

Tapu incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmazin sermaye piyasasi
mevzuati hiikiimleri cercevesinde gayrimenkul yatinm ortakh§: portfoyiinde
bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadig gériis ve kanaatindeyiz.
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4.3 ILGIiLI BELEDIYE'DE YAPILAN INCELEMELER

Sultangazi Belediyesi Imar Midirligi'nde yapilan incelemede parselin 16.05.2010
tasdik tarihli 1/1000 &lgekli uygulama imar plani paftasinda "Ozel Kosullu Ticaret
Alam” igerisinde kaldigi 6grenilmistir.

Plan notlarina gore yapilasma sartlan soyledir:

o Emsal (E)(*): 2,20
o  Ayrik nizam

PARSELLERE AIT IMAR PLANI ORNEGI

Eraae L Baoal LNl

(*) Emsal (E): Yapimin biitiin katlardaki alanlan toplaminin parsel alanina oranindan elde edilen
sayidir. Katlar alam; bodrum, asma, gekme ve cati katlar ve kapali gkmalar dahil kullanilabilen
biitiin katlann igikliklar gktiktan sonraki alanlan toplanidir. Agik gikmalar ve ic yiiksekligi 1.80 m'yi
agmayan ve yalnizca tesisabin gecirildigi tesisat galerileri ve katlan ile ticari amac olmayan ve
yvapinin kendi gereksinmesi igin otopark olarak kullamlan bélim ve katlar bu alana katimazlar.
Kullanilabilen katlar deyiminden, konut, is yeri, edlenme ve dinlenme yerleri gibi oturmaya,
calismaya, eflenmeye ve dinlenmeye aynimak lizere yapilan bélimler anlagilir.

Plan notlarina gbre yapilasma kosullan asagidaki sekildedir.

1. Tasdik sinirlan 1562 ada, 2 - 3 - 9 parseller ve yakin gevresi toplu konut alan
sinindir ve tasdik sinirlan icerisindeki alan kismen 6zel kosullu ticaret alam,
kismen park alam, kismen de yol alamdir.

2. Ozel Kosullu Ticaret Alaninda; is merkezleri, ofis, biiro, carsi, cok kath madaza,
ahgveris merkezleri, otel, motel, rezidans, konut, vb. konaklama tesisleri,
sinema, tiyatro, mize, kitdphane, sergi salonu, gibi kditiirel tesisler ile
lokanta vb. kullamimlar ile yonetim binalan banka ve finans kurumlan gibi ticari
fonksiyonlar yer alabilir.
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Ozel Kosullu Ticaret Alaninda; E=2,20, hmax = 180 m'dir. 1. bodrum kat iskan

edilebilir ve emsale dahil degildir.

Bagimsiz birim clmamak kosuluyla ¢ati arasi kullammi yapilabilir ve emsale

dahil degildir.

Alan icin gerekli sosyal donati alanlan parsel biinyesinde saglanacaktir.

Yapi nizami, bina sekli ve ebatlan, kat yiiksekligi, cekme mesafeleri serbest

olup, uygulama Ilce Belediyesince onaylanacak avan projeye gére yapilacaktir.

Su basman kotlan avan projede belirlenecektir.

7. Uygulama asamasinda Sivil Havacilik Genel Midirligi'nden gériis alinacak ve
bu goriis dogrultusunda uygulama yapilacaktir.

8. Jeolojik wve jeoteknik raporlar dodrultusunda
Yonetmeligi‘'ne uyulacaktir.

9. Enerji nakil hatti koruma kusadinda TEIAS (Trakya Grup Isletme MidirlGgi)
gorusd alinmadan uygulama yapilamaz.

10. Planda yazilmayan hususlarda Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi imar Yénetmeligi

gecerlidir.

o e W

yirdridkteki Deprem

Proje biinyesinde yer alan bloklara ait yapi ruhsatlan asadidaki tablolarda

listelenmistir.
ORTAK ALAN ORTAK ALAN
YENI YAPI RUHSAT | BAG. DAHIL TADILAT RUHSAT BAG. DAHIL

BLOK TARIHI/RUHSAT | BOL. | BLOKLARIN | TARIHI/RUHSAT BOL. | BLOKLARIN | YAPI
NO NO ADE TOPLAM NO ADED{ TOPLAM SINIFI

pi KULLANIM KULLANIM

ALANI (m?) ALANI (m?)
A 28.06.2011/D122 | 388 81.006,19 |09.03.2012/6352| 386 79.008,61 | V-A
B 27.06.2011/D122 | 296 71.776,53 |09.03.2012/6352| 296 65.971,55 | V-A
C 27.06.2011/D122 | 338 78.790,73 |09.03.2012/6352| 336 72.730,99 | V-A
Cc1 28.06.2011/D122 1 3.870 |09.03.2012/6352| 1 3.825,32 | III-A
D 12.08.2011/6961 | 199 50.579,20 - --- o V-A
E 12.08.2011/6961 | 278 67.628,34 — —— - V-A
F 12,08.2011/6961 | 435 65.333,55 -—- “e- --—- V-A
G1 29.09.2011/K307 | 256 45.845,41 —= --- - V-A
G2 | 29.09.2011/K307 | 114 46.087,48 r ——— - V-A
G3 29.09.2011/K307 | 261 51.205,98 -— -— i V-A
H1 29.09.2011/K307 | 76 29.489,94 |109.03.2012/6352| 80 27.418,95 | III-B
H2 29.09.2011/K307 | 133 43.933,71 |09.03.2012/6352| 140 38.981,06 | III-B
H3 29.09,2011/K307 | 104 32.592,37 |09.03.2012/6352| 118 29.476,41 | 1IV-A
K 29.09.2011/K307 | 425 | 129.921,79 | 24.09.2012/90-08 | 611 | 130.893,29 | IV-A
L 29.09.2011/K307 1 19.743,53 |09.03.2012/6352| 1 9,936,28 | III-B

Proje biinyesinde yer alan bagimsiz bélimlerin kullammm alam bilgisi Emlak Konut

GYO A.S.'den temin edilen bilgilere ve ilgili resmi kurumlardaki (ilcesi Belediyesi) arsiv

dosyasindaki incelemelere gore belirlenmistir.

Emlak Konut GYO A.S., gerek kendi mevzuatina, gerekse Kamu fhale Kurumu ile

Yiksek Denetleme Kurulu'na gore kamu kurumudur, T.C. Bayindirlik ve Iskan Bakanhdi

Teknik| Arastirma ve Uygulama Genel Midirligi tarafindan yazilmis olan ve bir érnedi
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rapor ekinde sunulan 19.01.2004 tarih ve 669 sayili yaziya gdre Emlak Konut GYO A.S.
tarafindan yaptinlacak yapilarin fenni mesuliyeti; 3194 sayili imar Kanunun 26. Maddesi
uyarinca kurulusun kendisince ve/veya kurulusta gérevli meslek adamlarinca ayr ayr
ustlenilecektir. Yapi denetimine iliskin aciklamalann yer aldidi tiim resmi yazismalar rapor
ekinde sunulmustur. (Bkz. Rapor Ekler - Yapi denetimine iliskin yazismalar)

Ilgili mevzuat uyarinca arsa iizerinde gergeklestirilen projenin gerekli tiim
izinleri alinmis olup proje icin yasal gerekliligi olan tiim belgeleri tam ve dogru
olarak mevcuttur.

Tasinmazin imar durumu itibariyle sermaye piyasasi mevzuat: hiikiimleri
cercevesinde gayrimenkul yatirnm ortakhigi portféyiinde bulunmasinda herhangi
bir sakinca olmadig) gériis ve kanaatindeyiz.

4.4 TASINMAZIN SON UC YILLIK DONEMDE MULKIYET VE HUKUKI
DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

4.4.1 Tapu Sicil Miidiirlii§ii Incelemesi

Yapilan incelemelerde son 3 wyil igerisinde tasinmaziann milkiyetindeki
dedgisikliklerin asagidaki sekilde oldugu tespit edilmistir.

o 1562 ada 11 no'lu parsel, 2, 3 ve 9 no'lu parsellerin 23.02.2011 tarih ve 2535
yevmiye nolu tevhit islemi sonucunda olusmustur,

o Daha dnce Toplu Konut Idaresi Baskanhd miilkiyetinde olan 2, 3 ve 9 no'lu
parseller 12.06.2009 tarih ve 8199 yevmiye no ile Emlak Konut Gayrimenkul
Yatinm Ortakhdi A.S.'ine satisi gerceklesmistir.

4.4.2 Belediye Iincelemesi

Yapilan incelemelerde son 3 wyil icerisinde tasinmazin imar durumundaki
degisikliklerin asagidaki sekilde oldugu tespit edilmistir.

o 04.12.2008 tasdik tarihli 1/1000 é&lcekli tadilat ilave uygulama imar planina gére
tasinmaz kismen “Ozel Kosullu Ticaret Alani”, kismen “Yol”, kismen “Yesil Alan”,
kismen "Park Alan1” icerisinde kalmaktadirlar.
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o Parsel (eski 1562 ada, 2,3 ve 9 no'lu parsel) 18.04.2008 tasdik tarihli 1/5000
dlgekli Bagalar Nazim Imar Plani'nda kismen “Idari Tesis Alam”, kismen "Belediye
Hizmet Alami”, kismen "“Yerlesime Uygun Olmayan Alan (UOA)", kismen ise
"Plansiz Saha” icerisinde kalmaktadirlar.

o Parsel 18.04.2008 tarihine kadar plansiz sahada bulunmaktadirlar.

4.4.3. Kadastro Miidiirliigii Iincelemesi

Yapilan incelemelerde tasinmaz 1562 ada 2, 3 ve 9 no'lu parsellerin tevhid
(birlesme) islemi sonucunda olusmustur.

PARSELIN KADASTRAL PLANI

11
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5. BOLUM PROJENIN CEVRESEL VE FizZiKi BILGILERI

5.1 PROJENIN CEVRE VE KONUMU

Deferlemeye konu tasinmaz; Istanbul 1li, Sultangazi Ilcesi, Eski Habipler
Mahallesi'nde konumlu 246DS2C pafta, 1562 ada, 11 no'lu parsel (izerinde
gerceklestirilen Bati Sehir Projesi‘dir.

Tasinmaz TEM Otoyolu'na cepheli konumdadir. Aynca, tasinmazin arka cephesinde
yol calismalan devam etmektedir.

Halihazirda 66. Mekanize Piyade Tugayi - Topkule Kislas: bitisiginde yer alan proje
TEM Otoyolu Mahmutbey sapagindan Habipler istikametinde devam ederken istanbul Oto
Ticaret Merkezi'nin arkasindan uzanan yol takip edilerek saglanabilmektedir.

Batisinda ISTOC ve ISTOC Oto Ticaret Merkezi, dodusunda Oto Center, giineyinde
(TEM Otoyolu’nun karsisinda) Milliyet ve Kanal D Tesisleri bulunan projenin yakin
cevresinde Tekstilkent, Giyimkent, Koza Plaza ve TEM Otoyolu boyunca uzanan sanayi
tesisleri ve ticari yapilar bulunmaktadir.

Proje ISTOG'’a 800 m, Tekstilkent'e 2,5 km, Mahmutbey Kavsadi'na 2,6 km, Halkali
merkeze 5 km, D100 (E-5) Karayolu’'na 10 km, Atatiirk Havalimani'na yaklasik 12 km
mesafededir.

Konumu, ulasim rahathdg ve gelismekte olan bir bélgede yer almasi tasinmazin
degerini olumlu yénde etkilemektedir.

Bolge, Badalar Belediyesi simirlan igerisinde yer almaktadir ve tamamlanmis

altyapiya sahiptir.
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5.2 BATI SEHIiR PROJESI HAKKINDA GENEL BILGILER

o 1562 ada 11 no'lu parsel lizerinde insa edilmesi planlanan proje igin 27.09.2010 tarihli
arsa satisi karsihgr gelir paylasimi sozlesmesi yapilmis olup, 1.325.000.000,-TL + KDV
satis toplam gelirinden (ASKSTG) yiiklenici tarafindan sirkete teklif edilen % 32 satis
payr gelir oranin (ASKSPGO) karsihdi 424.000.000,-TL “Arsa Satisi Karsiidi Asgari
Sirket Payr Toplam Geliri (ASKSPTG)” + KDV'dir. Ayrnica AKSTG'nin artmasi
durumunda Artan Arsa Satisi Karsihdi Sirket Payi Gelir Orami (AASKSPGO) olarak %
32,01'ne tekabiil eden tutar sirkerete tdenir.

o Proje kapsaminda parsel lizerinde A, B, C, C1, D, E, F, G1, G2, G3, H1, H2, H3, K ve L
Bloklar bulunmaktadir.

o Bagimsiz bélimlerin alanlannin genel &zellikleri asagida ana baslhklar altinda tablo
halinde sunulmustur.
- Bagimsiz bélimlerin tadilat ruhsatlarina istinaden bloklara gore dagilimi :

AoaNol, |eokno| AT | “soiim
SAYISI

A 30 386
B 25 296
C 25 336
Cl 2 1
D 23 199
E 24 278
F 30 435
G1 27 256

1562 / 11 G2 8 114
G3 18 261
H1 10 80
H2 11 140
H3 11 118
K 24 611
L 4 1

Not: Proje bunyesinde yer alan K Blok igerisinde 407 adet rezidans daire, 131 adet biiro,
9 badgimsiz béliimden olusan otel ve 64 adet dilkkan bulunmaktadir. Misterinin
talebi dogrultusunda proje biinyesinde yer alan K Blok'taki bagimsiz béliimlere ayn
ayri deger takdir edilmis olup listesi rapor ekinde sunulmustur.
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- K Blok icin tek yapi ruhsati diizenlenmis olup miteahhit firma tarafindan K1, K2, K3
ve K4 Blok olarak isimlendirilmektedir.

- K1, K2, K3 ve K4 Bloklar biinyesinde yer alan bagimsiz bélimlerin tipleri ve
kullamm alanlan asadidaki tabloda sunulmustur.

KULLANIM
v BLOK | rie ""“"";,fg“um ADEDI | TOPLAM
NO ]
(m?)
Dikkan | 61,46 - 271,54 14
K1 Ofis | 154,14 — 281,84 | 42 6
Diikkan | 74,28 - 135,99 14
Stidyo | 34,61 - 38,48 125
K2 1+1 61,29 - 65,35 225 421
1562 /11 1+1D | 88,41 - 110,91 7
2+1 91,49 - 91,50 50
K3 Ofis 46,28 - 98,30 89 89
Ditkkan 4 - 337,15 29
K4 Kres 1-272,88 1 30
TOPLAM 596

Bagimsiz béliimlerin teknik 6zellikleri rapor ekinde sunulan onayli mahal listesinde
sunulmustur,

Mahal listesi rapor ekinde sunulmustur,

5.3 EN VERIMLI VE EN iYI KULLANIM ANALIZi

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Dederleme
Standartlan (UDES) Hakkindaki Tebligi'ne gére en verimli ve en iyi kullamimin tanimi; “bir
miilkiin fiziki olarak uygun olan, yasalarca izin verilen, finansal olarak gerceklestirilebilir
ve dederlemesi yapilan milkin en yiiksek degeri getirecek en olasi kullammidir”
seklindedir.

Bu tamimdan hareketle tasinmazin, konumu, biyikliga, fiziksel 6zellikleri dikkate
alindiginda en verimli kullanim segenedinin halihazir kullaim sekli olan "biinyesinde
ticari iiniteler ve 6zel egitim binasi barindiran elit bir konut sitesi" olacad goriis
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 willarda yasanan yilksek enflasyonun ve 1994, 1997
yillarinda yasanan mali krizlerin de etkisiyle ¢ok yiiksek faiz oranlan ile karsi karsiya iken,
1999 yilinda yasanan iki biiylk depremin de etkisiyle Tirkiye ekonomisi daha da
istikrarsiz hale gelmistir.

2002 wihnda gerek (lkemizde tek partili hikimetin kurulmasi gerekse global
finansal piyasalardaki likidite bollugu sayesinde enflasyon ve faiz oranlarinda ciddi
diisiisler meydana gelmistir. Tirkiye ekonomisinde yasanan iyilesme ve istikrar ile AB
tam {yelik srecinin yarattidi uygun kosullar sektérde kurumsallasmayr gelistirmis ve
konut finansman sistemi modelinin uygulanmasina olanak saglanmistir. Yabanci sermaye
yatinmalannin ilgisi de sektdriin nitelik ve standartlarini yikseltmistir.

Gayrimenkul sektéri 2004 wili basindan itibaren hizli bir gelisme dénemine
girmistir. Konut piyasasi ile baslayan gelisme ardindan ticari gayrimenkul (AVM, ofis ve
otel) piyasalanni da kapsamaya baslamistir. Sektérdeki gelisme basta istanbul olmak
tizere bliylk sehirlerden baslamis ve dider sehirlere dogru yayilmistir.

2004 - 2006 wyillan arasindaki zaman diliminde gayrimenkul degerlerindeki artis
orani enflasyonun iizerinde gerceklesmis ve kira gelirlerinde ise 6nemli artislar olmustur.

Gayrimenkul sektéri ekonomik ve siyasi dalgalanmalardan en cabuk etkilenen
sektorlerin basinda gelmektedir. 2007 yili icerisinde ve 2008 yvilimn 9 aylik doneminde
yurticinde ve vyurtdisinda vyasanan ufak capli ekonomik wve siyasi dalgalanmalar ve
ozellikle konut arzimin hizh artisiyla birlikte talep yoniinde azalma olusmustur. Talebin
azalmasiyla birlikte gayrimenkul dederlerindeki artis yavaslamis ve hatta baz bélgelerde
duragan seyretmistir.

2008 wvilimin son ceyredinde ve 2009 - 2010 yiimin tamamunda global finansal kriz
etkilerini gdstermis ve gayrimenkule olan talep ciddi oranda azalmistir. Bu dénem
icerisinde bdlgesel ve proje bazli deder artislan goziilkse de genel giriinim fiyatlarin sabit
kaldigidir,

2011 wyiinda genel secimlerin etkisi gerekse ilke ekonomisindeki duraganhdin
etkisiyle gayrimenkul sektériinde ciddi bir artis olmamistir. 2012 yili icin de dngorimiz,
global ekonomik krizin etkilerini siirdiirecedi, gayrimenkule olan talebin duragan

seyredecedi, dederlerde artis olmayacad) seklindedir.
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6.2 BOLGE ANALizi

Bagcilar Ilcesi

Yiizolgimi 27.098 km2'dir Batida Klciikgekmece, kuzeyde askeri arazi ve Esenler,
dojuda Giingéren, giineyde ise Bahcelievler ilceleri ile cevrilidir. 21 mahalleden
olusmaktadir. Bu mahalleler; Baglar, Barbaros, Cinar, Demirkapi, Evren, Kirazli
Fevzicakmak, Badcilar Fevzicakmak, Hirriyet, Giinesli, Goztepe, Inénii, Kazimkarabekir,
Kemalpasa, Mahmutbey (Merkez), Sancaktepe, Yavuzselim, Yenigin, Yenimahalle,
Yildiztepe ve Yiziinciiyil mahalleleridir. Istanbul’'un niifus yéniinden oldugu gibi sanayi
yéniinden de en hizli biylyen ilcelerinden biridir.

Ilce simirlan icerisinde yer alan ISTOC, Tiirkiye'nin en biyik sanayi sitelerinden
biridir. Hilrriyet, Milliyet, Meydan, Diinya, Akit ve Yeni Asya gazetelerinin matbaa ve
yonetim merkezlerinin TEM Otoyolu (zerindeki tesislerine tasinmalanyla ilce, basin
sektoriiniin merkezi olmustur.

MIA (Merkez is Alan) Bélgesi olarak planlanan Mahmutbey Bélgesi‘nde ticari

yapilasmanin tamamlanmasi halinde ilcede niifus yogunlugu daha da artacaktir,

6.3 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN OZET FAKTORLER

Olumiu etkenler:
o Gelismekte olan bir bélgede konumlanmasi,
o Ulasim rahathd,
o TEM Otoyolu'na ve D100 (E-5) Karayolu'na yakin olmasi,
o Bolgeye her gecen giin talebin artmas:,
o Proje igin yasal izinlerin alinmis olmasi,
o Sosyal aktiviteler,
o Teknik altyapi.
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6.4 PIYASA ARASTIRMASI

Bolgedeki satilk ve hasilat paylasimi yapilmis arsalar

1. Ikitelli Ayazma Mevkii'nde konumlu 113.445,46 m2 vyiizélcimli, “Konut Alam”
lejantina ve “"Emsal (E): 2,00” yapilasma hakkina sahip 941 ada 1 no'lu parsel ile,
85.030,76 m? yazdlgimld, “Konut Alam” lejantina ve "Emsal (E): 1,50" yapilasma
hakkina sahip 942 ada 1 no'lu parsel icin Akdeniz insaat ve Editim Hizmetleri A.S.
19.02.2010 tarihinde toplam 747.600.000,-TL satis geliri elde edecedini ve toplam
satis geliri (zerinde Emlak Konut GYO A.S.ne % 30,50 orami karsihid
228.018.000,-TL bedel édeyecedini taahhit etmistir.

(m?2 satis degeri ~ 1.150,-TL)

2. Basin Ekspres Yolu iizerinde yer alan alan “Prestij + Hizmet Alam” lejantina ve
“"Emsal: 2,00" vyapllasma sartina sahip 16.000 m2 ylzélgimld arsa icin
40.000.000,-USD talep edilmektedir. (m2 satis dederi 2.500,-USD [ ~ 4.475,-TL)
Ilgilisi / Sedat EFE: 0 532 560 00 28

3. Basin Ekspres Yolu iizerinde Holiday Inn Hotel's yakin konumda Prestij + Hizmet
Alani lejantina ve Emsal: 2,00 yapilagma sartina sahip 15.000 m?2 yizdlgimllh arsa
icin 35.000.000,-USD talep edilmektedir. (m?2 satis degeri 2.335,-USD / ~ 4.180,-TL)
ilgilisi / CW Real Estate - 0 212 550 92 93

4. Basin Ekspres Yolu lzerinde Holiday Inn Hotel'e yakin konumda Prestij + Hizmet
Alani lejantina ve Emsal: 2 yapilasma sartina sahip 17.000 m2 ylzélcimli arsa yakin
dénemde 37.500.000,-USD bedelle satilmistir.

(m2 satis dederi 2.205,-USD / ~ 3.945,-TL)
Ilgilisi / CW Real Estate - 0 212 550 92 93

5. Hurriyet Medya Towers tesisi olarak adlandirilan ve toplam 58.609,45 m’ yiizélcimlii
4 parselden olusan tesis 27.01.2012 tarihinde MNurol GYO A.S. tarafindan
127.500.000,-USD bedelle satin alinmistir. (Odemenin 17.500.000,-USD’si pesin
kalani 32 ay vade ile yapilacaktir.) Parseller “Prestij Hizmet Alan” lejantina ve
"KAKS:2,00 ve TAKS:0,50" yapilasma hakkina sahiptir.

(m?2 satis dederi 2.175,-USD / ~ 3.990,-TL)

6. 212 AVM kavsadinda konumliu, 9.585,04 m” yiizblgimli 3270 ada 17 no'lu parsel
Polat Insaat tarafindan Biyiiksehir Belediyesi'nden 22.10.2010 tarihinde
27.000.000,-TL bedelle satin almistir. Parsel; “Prestij Hizmet Alam” lejantina ve
"KAKS:2,00 ve TAKS:0,50" yapilasma hakkina sahiptir.

(m? satis degeri ~ 2.815,-TL)
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Bolgedeki satilik konutlar

Yakin cevrede yapilan arastirmalarda rapor konusu parsellere emsal nitelikte
olabilecek projeler asadida sunulmustur.
1. Agaoglu My Europa Projesi biinyesinde yer alan konutlarin giincel satis dederleri
asagidaki tabloda sunulmustur.

Ortalama

Konut Oda Briit Kullanim Birim

Tipi | Sayist | Alani (m?) Satiy Deferi (TL) | poxeri
(TL)
Pool 2+1 | 162,55 | 162,55 | 473.850 | 544.950 3.135
Rezidans |~ 343 169,76 | 193,80 | 445.850 | 556.850 2.760
1+1 73,12 | 87,71 | 239.850 | 302.850 3.375
E;?jans 2+1 | 122,30 | 150,80 | 353.850 | 509.850 3.165
3+41 | 291,57 | 478,49 | 932.850 | 1.032.850 2.555
Golf 2+1 | 115,35 | 120,37 | 354.850 | 410.850 3.250
Rezidans |~ 341 156,04 | 159,80 | 428.850 | 507.850 2.965

2. Bayrampasa'da TEM Otoyoluna cepheli konumda olan Venezia Projesi bilinyesinde yer
alan konutlarin giincel satis degerleri asagidaki tabloda sunulmustur.

Oda Sayisi Briit Kullanim Satis Dedgeri (TL) Ortalama
Alani (m2) Birim Degeri (TL)
1+1 69 - 73 201.000 - 284.000 3.415
2+1 109 - 136 319.000 - 490.000 3.300
3+1 134 - 167 428.000 - 585.000 3.365

3. Basin Ekspres Yolu lizerinde yer alan 212 My Office Projesi biinyesinde yer alan
konutlann / ofislerin giincel satis dederleri asagidaki tabloda sunulmustur.

Oda Sayisi Briit Kullanim Satis Degeri (TL) Ortalama
Alam (m?2) Birim Degeri (TL)
1+1 81,07 - 90,79 367.000 - 478.000 4.915
2+1 119,05 - 126,42 436.000 - 627.000 4.330

4. Mahmutbey Giseler'de konumlu olan Mall Of Istanbul Projesi biinyesinde yer alan
konutlarnin glincel satis degerleri asagidaki tabloda sunulmustur.

Oda Sayisi Briit Kullamim Satis Degeri (TL) Ortalama
Alani (m2) Birim Degeri (TL)
1+1 78 - B9 300.000 - 400.000 4.190
2+1 105 - 115 432.000 - 565.000 4.530
3+1 169 - 182 525.000 - 759.000 3.660
4+1 162 - 216 589.000 - 856.000 3.825
18
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Bilgedeki satilik ticari liniteler

1. Istog Oto ve Ticaret Merkezi igerisindeki binanin zemin katinda yer alan 125 m?2 alanli
dikkan icin 500.000,-USD talep edilmektedir.
(m2 satis dederi 4.000,-USD /~ 7.160,-TL )
Ilgilisi / HDG Gayrimenkul — 0 212 583 61 14

2. Automall Oto Galericiler Sitesi'ndeki blogun zemin katinda yer alan 95 m?2 alanl
diikkan igin 200.000,-USD talep edilmektedir.
(m?= satis degeri 2.105,-USD / ~ 3.765,-TL)
Iigilisi / Marvel Home Gayrimenkul - 0 212 548 12 12

3. Automall Oto Galericiler Sitesi'ndeki blogun zemin katinda yer alan 95 m2 alanl
diikkan igin 350.000,-USD talep edilmektedir.
(m2 satis degeri ~ 3.685,-USD / ~ 6.595,-TL)
ilgilisi / Marvel Home Gayrimenkul - 0 212 548 12 12

4. Oto Center Sitesi'ndeki blogun zemin katinda yer alan 80 m2 alanh dikkan icin
500.000,-USD talep edilmektedir. (m?2 sabis dedgeri 6.250,-USD / ~ 11.185,-TL)
Ilgilisi / Site Emlak — 0 212 472 64 25

5. Agaoglu My Europa projesi binyesinde 48 adet diikkan satisi gerceklesmis olup
diikkanlarnin kullanim alanlan 112,37 m?® ila 586,20 m? aralidinda degismektedir.
Gergeklesen satis bedelleri ise 481.000,-TL - 2.515.000,-TL araligindadir.
(m? satis degeri ~ 4.280 - 4.290,-TL)
Bilgi: Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhd A.S.

6. Oto Center icerisindeki 960 m2 taban oturumlu ve 12.560 m?2 kullamim alanh 11 kath
cam giydirme plazanin satis dederi 25.000.000,-USD"dir.
(m?2 birim satis dederi 1.190,-USD/2.130,-TL)
Iigilisi / Yiicelen Grup: 0 212 659 67 51

7. Oto Center icerisindeki 60 m?2 kullarum alanh ticari Gnitenin satis dederi 450.000,-
usD'dir.
(m?2 birim satis dederi 7.5000,-USD/13.420,-TL)
Ilgilisi / Site Emlak: 0 212 472 64 25

8. Oto Center icerisindeki 80 m?2 kullarum alanh ticari (initenin satis dederi 675.000,-
usD'dir.
(m?2 birim satis degeri 8.440,-USD/15.105,-TL)
ilgilisi / Site Emlak: 0 212 472 64 25

9. Oto Center igerisindeki 55 m2 kullanim alanh ticari Gnitenin satis dederi 1.100.000,-
UsD'dir.
{m?2 birim satis degeri 20.000,-TL)
Tigillsi / ibrahim BULUS: 0 212 673 05 36
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7. BOLUM GAYRIMENKULUN DEGERLEME SURECI

7.1 DEGERLEME YONTEMLERI

Gayrimenkullerin pazar dederinin tahmininde; emsal karsilastirma yaklasim,
gelir indirgeme ve maliyet yaklasimu vyontemleri kullaniir. Bu yéntemlerin
uygulanabilirligi, tahmin edilen dederin tipine ve wverilerin kullanilabilirigine gére
dedismektedir. Pazar dederi tahminleri icin segilen her tiir yaklasim pazar verileriyle
desteklenmelidir.

Emsal kargilastirma yaklasimi milk fiyatlarnini pazann belirledigini kabul eder.
Pazar dederi de bu nedenle pazar payi igin birbirleriyle rekabet halinde olan miilklerin
pazar fiyatlan Gzerinde bir calisma gergeklestirilerek hesaplanir.

Gelir indirgeme yaklasimi'nda pazar dederi uygulamalan icin ilgili pazar bilgilerini
gelistirmek ve analiz etmek gereklidir. Bu yéntemde miilkiin gelecekte olusacak kazanc
beklentilerinin yarattiqi dederin (gelir akislan) bugtnkl degerlerinin toplamina esit
olacagimi 6ngériir. Gelir indirgeme, gelecekteki tahmini gelirlerin su anki dederini gbz
onunde bulunduran islemleri igerir.

Maliyet yaklasinmi'nda, arsa lizerindeki yatinm maliyetlerinin amortize edildikten
(herhangi bir cikar veya kazang varsa eklenmesi, asinma payinin toplam maliyetten

cikarilmasi) sonra arsa degerine eklenmesi ile gayrimenkuliin dederi belilenmektedir.

7.2 GAYRIMENKULUN DEGERLEMESINDE KULLANILAN YONTEMLER

Bu calismamizda;

a. Projenin mevcut durumuyla pazar dederinin tespitinde proje natamam
durumda oldugundan maliyet yaklasim yéntemi,

b. Projenin tamamlanmasi durumundaki pazar degerinin tespitinde ise gelir
indirgeme yéntemi kullanilmistir.

Projenin tamamlanmasi durumundaki pazar degerinin tespitinde maliyet yaklasimi
yontemi kullanilmamistir. Zira; Ulkemizde bagimsiz béliime ait arsa pay hesabinda farkli
hesaplann kullanilmasi (arsa payi belirlenirken tasinmazlanin serefiyelerinin dikkate
alinmamasl) sebebiyle bu tiir gayrimenkullerin (daire, diikkan, ofis vs.) deferlemesinde

maliyet yaklasimi yontemi her zaman cok saghkl sonuclar vermemektedir.
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Emsal karsilastirma yéntemi ise, gelir indirgeme yonteminde kullanilan ortalama m?2
satis degerlerinin tespitinde ve arsanin pazar dederinin tespitinde kullanilmistir.

Ayrica rapor ekinde K1, K2, K3 ve K4 Bloklar'da yer alan 596 adet badimsiz
bolimin anahtar teslim sartlannin yerine getirilmesi durumundaki satis dederleri

sunulmustur,

8. BOLUM PROJENIN MEVCUT DURUMUYLA DEGERININ
TESPITI

8.1 MALIYET YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Bu yontemde, var olan bir yapinin giiniimiiz ekonomik kosullan altinda yeniden insa
edilme maliyeti gayrimenkulin dederlemesi igin baz kabul edilir. Yaklasimda
gayrimenkuliin dederinin arazi ve binalar olmak lzere iki farkh fiziksel olgudan meydana
geldidi ve dnemli bir kalan ekonomik omiir beklentisine sahip oldugu kabul edilir. Bu
nedenle gayrimenkuliin dederinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik acidan
demode olmasindan dolayr zamanla azalacagi goz 6niine alimir. Bir baska deyisle bu
yontemde, mevcut bir gayrimenkuliin bina degerinin, hicbir zaman yeniden insa etme
maliyetinden fazla olamayacad: kabul edilir.

Degerleme islemi; yapilacak olan gayrimenkuliin bugiinkii yeniden insa veya yerine
koyma maliyetine; mevcut yapimin sahip oldugu herhangi bir cikar veya kazanc varsa
eklenmesi, asinma payinin toplam maliyetten cikanlmasi ve son olarak da arazi dederinin
eklenmesi ile yapihir. Bu anlamda maliyet yaklasiminin ana ilkesi kullamm dederi ile
aciklanabilir. Kullanim dederi ise, “higbir sahis ona karsi istek duymasa veya onun
dederini bilmese bile malin gergek bir degeri vardir" seklinde tammlanmaktadir.

Maliyet yaklasiminda, gelistirmenin amortize edilmis yeni maliyetinin arsa degerine
eklenmesi sureti ile gayrimenkuliin dederi belirlenmektedir.

Maliyet yaklasimi yéntemi ile projenin pazar dederinin tespitinde asadidaki
bilesenler dikkate alinmistir:

1. Arsa dedgeri
II. Arsa izerindeki insai yatinmlarin mevcut durumuyla degeri

Not: Bu bilesenler, arsa ve insai yatinmlann ayn ayr satisina esas alinabilecek degerler
anlaminda olmayip tasinmazin toplam dederinin olusumuna isik tutmak (izere
erilmis fiktif baydkliklerdir.
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I- Arsa dederi:

Arsamin degerinin tespitinde emsal karsilastirma ve gelir indirgeme ydéntemieri
kullamilmistir.

I.a) Emsal karsilastirma yontemi ve ulasilan sonucg

Bu yontemde arsa bedelinin tespiti icin tasinmazin bulundugu bélge genelinde ve
yakin donemde pazara cikanimis / satilmis benzer gayrimenkuller dikkate alinarak pazar
degerini etkileyebilecek faktérier cercevesinde fiyat ayarlamasi yapilmis ve konu proje
arsasi icin m?2 birim degeri belirlenmistir.

Cevrede yapilan piyasa arastirmalarinda bélgedeki yapilasma egilimine de badh
clarak parsele es deder nitelikte ylizélgim wve imar diizenlemesine sahip satihk emsal
bulunamamistir.

Degderlemede; lokasyon bakimindan rapor konusu tasinmaza emsal teskil edebilecek
tim satilik arsa emsalleri dikkate alinmistir.

EMSALLERIN ANALIZI

Bu yéntemde, yakin dénemde pazara gikanlmis ve satilmis benzer gayrimenkuller
dikkate alinarak, pazar dederini etkileyebilecek kriterler gercevesinde fiyat ayarlamasi
yapildiktan sonra konu parsel icin m2 birim dederleri belirlenmistir.

Bulunan emsaller, konum, biyiikliik, imar durumu ve fiziksel ézellikleri gibi kriterler
dahilinde karsilagtinimis, emlak pazarinin giincel dederlendirmesi icin emlak pazarlama
firmalan ile gérisiilmiis; ayrica ofisimizdeki mevcut data ve bilgilerden faydalaniimistir.

EMSAL ANALIZi

- Piyasa bilgileri bélimiinde belirtilen 1 no'lu emsal hasilat paylasimi sézlesmesi olup
bilgi amach olarak sunulmustur. Diger emsallerin timi rapor konusu tasinmaza
yakin konumda olan Basin Ekspres Yolu'na cepheli arsalardir Basin Ekspres Yolu
lokasyon bakimindan rapor konusu parselin konumlu oldugu bélgeden daha yiiksek
bir serefiyeye sahiptir. Piyasa bilgilerinde yer alan emsallerin aritmatik ortalamasi
~ 3.880,-TL mertebesindedir.

- Rapor konusu proje arsasinin biiyiiklik ve lokasyon bakimindan emsallerinden
yaklasik % 25 daha disiik bir serefiyeye sahip oldugu gériis ve kanaatindeyiz.
Ayrica parsellerin satisi sirasinda pazarlik payinin da olacagi gériisiiyle rapor konusu
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proje parselinin uyarlanmis m? birim dederinin 2.750,-TL mertebesinde olacadi
goriis ve kanaatindeyiz.

ULASILAN SONUC

Piyasa bilgileri ve degerleme siirecinden hareketle degerlemeye konu parselin
konumu, blyikligd, fiziksel dzellikleri, mevcut imar durumu ve iizerindeki proje insasi
icin yasal izinlerin alinmis olmasi dikkate alinarak m2 birim dederi igin 2.750,-TL kiymet
takdir edilmistir.

Buna gdre degerlemeye konu proje arsasinin pazar degeri:

165.326,57 m? x 2.750,-TL/m? = (454.648.067,50) 454.650.000,-TL olarak
belirlenmistir.
I.b) Gelir Indirgeme yéntemi ve ulasilan sonucg

Bu bolimde &ncelikle projenin toplam pazar degeri, daha sonra ise toplam defjerde
Emlak Konut GYO A.S.'ne ait olan % 32 hasilat payinin dederi hesaplanmistir.

Emlak Konut GYO A.S.'ne ait olan % 32 hasilat payinin dederi ayni zamanda
gelistirilmis arsa dederi olarak kabul edilmistir.

Projenin toplam pazar degeri

» Satis Degeri ve Satilabilir Alan :

- Satilabilir konut alanlan yapi ruhsatlarina gére yaklasik 317.158 m2, rezidans
alanlan yaklagik 23.627 m?2, ofis alanlan 17.726 m?, ticari alanlar (6zel okul,
diikkanlar, spor salonu,) ise yaklasik 29.829 m2'dir.

- Dederlemede emsal siteler olarak Adaodlu My Europa, Venezia, 212 Rezidans ve
Mall Of istanbul Projeleri esas alinmistir,

- Emsal olabilecek projeler binyesindeki konutlarin ortalama satis dederi 3.000 -
4.500,-TL aralginda olup rapor konusu projenin ortalama m?2 satis dederi:
3.750-TL (~ 2.095,-USD), rezidans tipi dairelerin m2 satis dederlerinin ise
4.500,-TL (~ 2.515,-USD) olarak belirflenmistir.

- Bdlgedeki ticari lniteler incelendiginde m2 satis dederlerinin 5.000 - 10.000,-TL
gibi genis bir aralikta oldugu belirlenmistir. Proje biinyesinde yer alan ticari
tnitelerin projeye hitap edecek sekilde olmasi ve farkli fonksiyonlarda (diikkan,
spro salonu vs.) olmasi sebebiyle ortalama m2 birim dederi olarak 6.000,-TL
(~ 3.355,-USD), ofislerin m2 birim dederi olarak 5.000,-TL (~ 2.795,-USD),
olarak belirlenmistir.

- m? bagina satis degerinin 2013 ve 2014 yillar icin % 6 kadar artacadi dngdrilmistir.

« Satislarin Gergeklesme Orani:

2012 2013 2014
Satis gerceklesme orani % 55 % 35 % 10
23 :
NOVIA| TD RAPOR NO: 2012/1613 A

www. novatd.com




NIAYN/ A

« Iskonto Orami Hesaplanmasi:
Degerleme yapilacak olan varlidin niteligi 6nem kazanmakta olup, IMKB'de islem goren
GYO sirketlerinin betalan baz alinarak % 10,10 iskonto oranina ulasiimaktadir.
Degerlenen varliklanin risklerine bagh olarak % 10-11 arahidinda iskonto oranlarinin
kullaniimasi makul gériinmektedir.

« Hasilat Paylasim :
1562 ada 11 no'lu parsel (izerinde insa edilmesi planlanan proje icin 27.09.2010 tarihli
arsa satisi karsihdi gelir paylasimi sozlesmesi yapilmis olup, 1.325.000.000,-TL + KDV
satis toplam gelirinden (ASKSTG) yiiklenici tarafindan sirkete teklif edilen % 32 satis
payr gelir oranin (ASKSPGO) karsihd 424.000.000,-TL “Arsa Satisi Karsihid Asgari
Sirket Payr Toplam Geliri (ASKSPTG)” + KDV'dir. Ayrnica AKSTG'nin artmasi
durumunda Artan Arsa Satisi Karsidi Sirket Payi Gelir Orani (AASKSPGO) olarak %
32,01'ne tekabiil eden tutar sirkerete ddenir.

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

Ulasilan deger :

Yukarndaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglan ekteki indirgenmis Nakit Akimlan
tablosunda  sunulan analiz  sonucunda  projenin  toplam finansal degeri
859.571.270,-USD (~ 1.538.200.000,-TL) olarak bulunmustur.

Not: Rapor tarihi itibariyle 1,-USD = 1,7895 TL'dir.

Rapor tarihi itibariyle gelistirilmis arsa dederi

Emlak Konut GYO A.S.'ne ait olan % 32 hasilat payimin dederi ayni zamanda
geligtirilmis arsa dederi olarak kabul edilmistir. Ayrica AKSTG'nin artmasi durumunda
Artan Arsa Satisi Karsihd Sirket Payr Gelir Oram (AASKSPGO) olarak % 32,01'ne tekabiil
eden tutar sirkerete ddenir.

Bu kabulden hareketle gelistirilmis arsa degeri;

1.538.200.000,-TL - 1.325.000.000,-TL = 213.200.000,-TL

1.325.000.000,-TL x % 32 =424.000.000,-TL

213.200.000 x % 32,01 = (68.245.320) 68.245.000,-TL

Toplam deder; 424.000.000 + 68.245.000,-TL = 492.245.000,-TL olarak

hesaplanmustir.
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I.c) Arsanin degerinin tespiti ile ilgili degerleme uzmam gdériisii

Kullanilan yéntemlere gére ulasilan degerler asagida tablo halinde listelenmistir.

DEGERLEME ULASILAN DEGER
YONTEMi

Emsal Karsilastirma 454.650.000,-TL
Gelir Indirgeme 492.245.000,-TL

Goriilecedi lizere her iki yontemle bulunan dederler arasinda fark olmaktadir,

Gelir indirgeme y&ntemi gelecekteki tahmini gelir kazanclanmin giniimizdeki
dedgerini bulma islemidir. Bu ybdntemde kullanilan gelecede yénelik tahmin ve
projeksiyonlar, giincel piyasa sartlar, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktérleri ve
surekli istikrarh bir ekonomiye dayalidir.

Ekonominin cesitli nedenlerle ortaya cikabilecek olumlu ya da olumsuz fakttirlere
badli olarak degiskenlik arz edebilecek olmasi ve gayrimenkul rayiclerinin ise her
dénemde kendi icinde daha tutarh bir denge tasidigindan hareketle nihai deder olarak
emsal karsilastirma yontemi ile bulunan degerlerin alinmasi uygun gériilmiistiir.

Buna gdre rapor konusu parselin pazar degeri 454.650.000,-TL olarak takdir

olunmustur.

II) Arsa iizerindeki ingsa yatinmlarinin degeri:

Ege Yapi Ltd. Sti - Emlak Pazarlama Insaat Proje Yonetimi ve Ticaret A.S'nin
27.09.2012 tarih ve 530 - 2012 sayili yazisina gore arsa lizerindeki projenin insaat
seviyesi % 12,90, 31.08.2012 tarihine kadar toplam harcamanin ise 103.225.543,89,-TL
(~103.225.000,-TL) oldugu belirtilmistir. Ilgili yazi rapor ekinde sunulmustur.

MALIYET YONTEMI ILE ULASILAN SONUG:

Arsanin deger .......cccccveiuiiiniinnnnniiesnenneenet 454.650.000,-TL
i deri 5.000,-TL olmak Gzere
Tasinmazin toplam pazar dederi 557.875.000,-TL'dir.

in atinmlarin

25
NOVA T POR NO: 2012/1613

Www.novatd.com




NICY\/ A

9. BOLUM PROJENIN TAMAMLANMASI HALINDE PAZAR
DEGERININ TESPiTi

Projenin tamamlanmasi halinde toplam pazar dederi raporumuzun (8.1.b)
bélimiinde 1.538.200.000,-TL olarak hesaplanmstir.

10. BOLUM TASINMAZLAR iCiN SIRKETIMiz
TARAFINDAN HAZIRLANMIS SON UC YIL
ICERISINDEKI GAYRIMENKUL DEGERLEME
RAPORU

PROJE

Rapor konusu proje icin sirketimizce daha 6nce dederleme raporu hazirlanmamis
olup sirketimiz tarafindan hazirlanan degerleme raporuna iliskin bilgiler asagida

belirtilmistir.
Talep Tarihi ¢ 23 Mart 2012
Ekspertiz Tarihi : 23 Mart 2012
Rapor Tarihi : 28 Mart 2012
Rapor No : 031 -2012/268

Raporu Hazirlayanlar : Tayfun KURU / Sehir ve Boélge Plancisi
Sorumlu Dederleme Uzmani / SPK Lisans No: 401454
Onur KAYMAKBAYRAKTAR / Insaat Miihendisi
Sorumiu Degerleme Uzmani / SPK Lisans No: 401123

Projenin Mevcut : 470.850.000,-TL
Durumuyla Dedgeri
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TASINMAZ DEGERLEME VE DANISMANLIK AS

11. BOLUM SONUC

Rapor igerijinde 6zellikleri belirtilen taginmazin yerinde yapilan incelemelerinde
konumuna, mimari 6zelliklerine, insaat kalitelerine ve g¢evrede vyapilan piyasa

arastirmalarina gore toplam pazar degeri igin;

TL UsbD EURO
Projenin mevcut durumuyla pazar
degeri 557.875.000 311.749.000 242.554.000
Projenin tamamlianmasi
durumunda toplam pazar degeri 1.538.200.000 859.570.000 668.783.000

Projenin tamamlanmasi
durumunda Emlak Konut GYO A.S. 492.245.000 275.074.000 214.020.000
payina diisen hasilat miktar:

K Bloktaki yer alan toplam 596
adet bagimsiz boliimiin anahtar

teslim sartlarini yerine getirmesi 195.424.000 | 109.206.000 84.967.000
durumundaki toplam degeri

(*) Rapor tarihi itibariyle; 1,-USD = 1,7895 TL ve 1,-EURO = 2,3000 TL'dir.

Bu degerlere KDV dahil dedildir. Bilindigi iizere KDV orani net 150 mz2'den kigtik
konutlar igin % 1, ticari Gniteler ve net 150 m2'den biiyiik konutlar icin ise % 18'dir.
Kiralamalarda da KDV orani % 18'dir.

Rapor konusu tasinmazin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri
cergevesinde Gayrimenkul Yatirim Ortaklig: portféoyiinde bulunmasinda herhangi
bir sakinca olmadigi goriis ve kanaatindeyiz.

Isbu rapor dért orijinal halinde diizenlenmistir.

Bilgilerinize sunulur. 28 Eyliil 2012

(Ekspertiz tarihi: 27 Eylil 2012)

Saygilarimizla,

Onur KAYMAKBAYRAKTAR

Insaat Miihendisi Selyir ve Bolge Plancisi

Sorumlu Degerleme Uzmani Sorurhlu Degerleme Uzmani
Eki:
e INA tablosu
e Uydu goriinisleri
e Bagimsiz béliimler igin ayr ayn takdir olunan pazar ve kira degerleri tablosu
e Tapu sureti - takyidat yazisi - imar durumu érnegi
e Yapi ruhsatlari ve yapi denetimine iliskin yazismalar
e Miteahhit firmadan temin edilen maliyet yazisi
e Onayh bagimsiz bélim listesi ve onayli mahal listesi
e Fotograflar
e Raporu hazirlayanlar tanitic bilgiler ve SPK lisans belgesi 6rnekleri (4 sayfa)
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