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UYGUNLUK BEYANI

Bu degerleme raporu; asagidaki ilkeler ¢ergevesinde, Uluslararasi Degerleme
Standartlari (UDES) dogrultusunda hazirlanmistir.

Bu raporda sunulan bulgular Degerleme Uzmaninin sahip oldugu ve edinebildigi tim
bilgiler ¢cergevesinde dogrudur

Analizler ve sonugclar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirlidir.

Degerleme Uzmaninin degerleme konusunu olusturan mulkle, dederleme hizmeti
disinda herhangi bir ilgisi bulunmamaktadir.

Degerleme Uzmaninin Ucreti; raporun herhangi bir bolimune bagdlh olmayip,
degerleme hizmeti sirasinda harcanan emek ve zaman dikkate alinarak
belirlenmektedir.

Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gerceklestirilmistir.

Degerleme Uzmani, mesleki egitim sartlarini haizdir.

Degerleme Uzmaninin degerlemesi yapilan mulkin yeri ve tird konusunda daha
onceden deneyimi mevcuttur.

Degerleme Uzmani, malkd kisisel olarak incelemistir.

Raporda belirtilenlerin haricinde hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmamistir.
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1 - DEGERLEME HiZMETi BILGILERI

1.1

1.2

1.3

- Degerleme Hizmetinin Amaci

Bu degerleme raporu; asagida bilgileri bulunan 13 adet taginmaz zerinde Emlak Konut GYO
A.S. Adina kayith hisselerin dederleme tarihindeki pazar degerinin belirlenmesi amaci ile
hazirlanmistir.

Ayrica gerekli oldugu durumlarda, tasinmaz/taginmazlarin Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
mevzuatina gére gayrimenkul yatinm ortakliklari portfdyiine alinmasinin uygunlugunun
belirlenmesi de amacglanmaktadir.

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

- Degerleme Hizmetinde Hizmeti Alan ve Veren Kurumlarin Bilgisi

1.2.1 - Hizmeti Alan Kurum Bilgisi
Emlak Konut Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S.

Atatiirk Mahallesi Citlenbik Caddesi No:4 Atasehir/iISTANBUL

1.2.2 - Hizmeti Veren Kurum Bilgisi

Reel Gayrimenkul Degerleme A.S.

Mecidiyekdy Mah., Biiyiikdere Caddesi, Rasit Riza Sokak, Ahmet Esin is Merkezi, No: 4, Kat: 2,
Sigli / ISTANBUL

istanbul Ticaret Odasi - Sicil No 527073-474655

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

Basbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) 11.08.2006 tarih ve 35/1008 sayil yazisi ile
Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuati gercevesinde degerleme hizmeti verecek sirketler listesine
alinmigtir.

- Degerleme Hizmeti ile ilgili Talepler

Hizmeti alan kurumun, asagida bilgileri bulunan 13 adet tagsinmaz tizerinde Emlak Konut GYO
A.S. Adina kayith hisselerin, degerleme tarihindeki Pazar Degeri'nin belirlenmesi talebi
bulunmaktadir.
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1.4 - Degerleme Konusu Gayrimenkul igin Yapilan Degerlemeye iligkin Bilgiler

S6z konusu tasinmazlar igin 17.12.2013 tarih ve EML-1310038 numaral rapor sirketimiz

tarafindan hazirlanmistir.

Bu rapor, tarafimiza 06.08.2014 tarih, 12233903-340.99-724 sayi ile iletilen yaziya istinaden
revize edilmis olup, diger bilgi, deger ve arastirmalar gliincellenmemistir.

Onur OZGUR ve Berrin KURTULUS SEVER degerleme isleminde gérev almigtir.

Ayrica sirketimiz tarafindan s6z konusu tasinmazlar igin daha Onceki tarihlerde hazirlanmis

degerleme raporu bulunmamaktadir.

1.5 - Degerleme Rapor Ozeti

GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPOR OZETi

DEGERLEME KONUSU iSiN iSMi

TEKIRDAG ILi CORLU ILCESI KAZIMIYE MAHALLESI 13
ADET ARSA

DEGERLEMEYIi TALEP EDEN KURUM

EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

RAPORU HAZIRLAYAN KURUM

REEL GAYRIMENKUL DEGERLEME A.S.

RAPOR TARIHI

17.12.2013

REVIZE RAPOR TARIHI

19.08.2014

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULLER HAKKINDA OZET BILGi

TAPU BILGILERI

BKZ. RAPOR- DEGERLEME KONUSU TASINMAZIN
MULKIYET VE YAPILASMA BiLGILERI

IMAR DURUMU

BKZ. RAPOR- DEGERLEME KONUSU TASINMAZIN
MULKIYET VE YAPILASMA BILGILERI

MEVCUT KULLANIM

PARSELLER UZERINDE HALI HAZIRDA YAPI
BULUNMAMAKTADIR

DEGERLEME RAPORUNDA TAKDIR OLUNAN DEGERLER (KDV HARIG)

13 ADET PARSELIN TOPLAM DEGERI

36.386.000,00 TL
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2 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZIN MULKIYET VE YAPILASMA BILGILERI

2.1 - Tapu Kayitlan

li TEKIRDAG

iigesi CORLU

Bucagi -

Mahallesi KAZIMIYE

Koyu -

Sokag -

Mevkii -

Sinin -

Tapu Cinsi ANA GAYRIMENKUL

Sahibi EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
o | | ot | ot | vaztgama | Sk one | esereDteen | Gt | Sapte | Yewnt | rapu T
47 | 2557 1 Arsa 12.290,35 Tam 12.290,35 25 2453 | 17834 | 06.11.2007
47 | 2558 1 Arsa 25.053,00 Tam 25.053,00 26 2454 | 17834 | 06.11.2007
47 | 2559 1 Arsa 6.700,60 Tam 6.700,60 26 2456 | 17834 | 06.11.2007
47 | 2560 2 Arsa 1.648,00 200/2400 137,33 26 2458 | 17834 | 06.11.2007
47 | 2562 1 Arsa 10.297,39 Tam 10.297,39 26 2468 | 17834 | 06.11.2007
47 | 2562 2 Arsa 23.976,85 1815/2400 18.132,49 26 2469 | 17834 | 06.11.2007
29-0-1| 2564 2 Arsa 4.614,55 Tam 4.614,55 27 2624 850 15.01.2010
29-O-1| 2564 3 Arsa 4.866,80 Tam 4.866,80 27 2625 850 15.01.2010
29-O-1| 2564 4 Arsa 5.213,30 Tam 5.213,30 27 2626 850 15.01.2010
29-O-1| 2564 5 Arsa 4.564,70 Tam 4.564,70 27 2627 850 15.01.2010
29-0-1| 2564 6 Arsa 5.141,80 Tam 5.141,80 27 2628 850 15.01.2010
29-O-1| 2564 7 Arsa 4.989,20 Tam 4.989,20 27 2629 850 15.01.2010
30N3 | 1474 4 Arsa 793,00 Tam 793,00 1 63 8819 | 29.11.2000

1 3 ADET PARSELIN EMLAK KONUT G.Y.O. A.S. HISSESINE
DUSEN TOPLAM ARSA MIKTARI

102.794,51 m?

*Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi hisse oranlari ve hissesine diisen arsa miktari tabloda belirtilmistir.
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2.2 - Takyidat Bilgileri
Corlu Tapu Muduarlagu'nden alinmig olan tasinmazlarin mulkiyet ve takyidat bilgilerini gdsteren
takbis belgeleri ekte sunulmustur.

TASINMAZLAR UZERINDE;

Rapora konu 2557 ada 1 no’lu parsel, 2558 ada 1 no’lu parsel, 2559 ada 1 no’lu parsel, 2562 ada 1
no’lu parsel, 2564 ada 2, 3, 4, 5, 6 ve 7 no’'lu parseller lGzerinde herhangi bir ipotek, haciz veya
kisitlayici serhe rastlanmamis olup, 2560 ada 2 no’lu parsel, 2562 ada 2 no’lu parsel ve 1474 ada 4
no’lu parsel Uzerinde ise asagidaki tespitte bulunulmustur.

2560 ada 2 no’lu parsel ve2562 ada 2 no’lu parsel lizerinde miistereken:
Beyanlar Bolimu: 2942 sayill kanunun 7. maddesine gére kamulastirma serhi. (25.08.2005 tarih
ve 9184 yevmiye no ile)

1474 ada 4 no’lu parsel iizerinde:

Beyanlar Bolimu: 2942 sayili kanunun 7. maddesine gore Karayollari Genel Mudurliga lehine
istimlak serhi. (29.09.1994 tarih ve 5420 yevmiye no ile)

Not: Kamulastirma serhi: Imar planinda kamu yararina tahsis edilmis tasinmazlarin
kamulastirmasi gerekiyor ise bu tasinmaza veya tasinmazlar icin Belediye Enciimeninden
kamulastirmasina karar alinir. Karara miiteakip, 4650 Sayili Kanun ile degisik 2942 Sayil
Kanunun 7. Maddesine gére tapu kiitiigiine idari kamulastirma serhi tescil edilir. idare
tarafindan serh tarihinden alti ay icerisinde 10. maddeye gore kamulastirma bedelinin
tespitiyle idare adina tescili istedigine dair mahkemeden alinacak belge tapu dairesine ibraz
edilmediqi takdirde, bu serh tapu dairesinde resen silinir.

2.2.1 - Tasinmazlarin Son Ug Yillik Donemde Gergeklesen Alim Satim islemleri

Yapilan incelemelerde parsellerin maliklerinin son G¢ yil igerisinde degismedigi ve hukuki
durumlarinda da 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

Corlu Belediyesi imar Midirligi'ndeki 11.04.2006 tasdik tarihli 1/1000 élgekli 5.Etap Uygulama
imar Plani paftasi lzerinde yapilan incelemelerde rapor konusu parsellerin sahip oldugu
lejantlar ve yapilasma sartlari asagida tablo halinde listelenmistir. 2559 ada 1 no’lu parsel, 2562
ada 1 ve 2 no’lu parseller ile 1474 ada 4 no’lu parsel Kamusal Hizmet Alani olarak belirlenmis
olup bu parsellerin kamu kuruluslarina kamulastirma yolu ile devrolacagi tespit edilmistir. Bu
parseller KOP (Kamu Ortaklik Payi) parseli olup gerektiginde ilgili resmi kurum tarafindan
kamulastinlabilirler. Bu parsellerin m2 birim degeri i¢in 2013 yili rayi¢ bedelleri baz alinmistir.

Yapilan incelemelerde; 1474 ada 4 no’lu parselin ticaret alani ve yol alaninda kalmakta iken

lejantinin yesil alan ve yol olarak degistigi, diger parsellerin ise i¢erisinde imar durumlarinin son
uc yil icerisinde degismedigi tespit edilmistir.

S";ra Ada No parsel Alani (m?) Lejant Yapilagma Sartlar
o) No
1 2557 1 12.290,35 Konut Alani Emsal: 0,80 Hmax: 24,50m,|
2 2558 1 25.053,00 Konut Alani Emsal: 0,80 Hmax: 24,50m,|
3 2559 1 6.700,60 Saglik Tesis Alani
4 2560 2 1.648,00 Konut Alani Emsal: 0,80 Hmax: 24,50m.
5 | 2562 1 10.297,39 |Gk ve Kapali Spor

Alani
6 2562 2 23.976,85 Kultar Parki
7 2564 2 4.614,55 Konut Alani Emsal: 2,00 Hmax: 36,50m.
8 2564 3 4.866,80 Konut Alani Emsal: 2,00 Hmax: 36,50m.
9 2564 4 5.213,30 Konut Alani Emsal: 2,00 Hmax: 36,50m.
10 2564 5 4.564,70 Konut Alani Emsal: 2,00 Hmax: 36,50m.
1 2564 6 5.141,80 Konut Alani Emsal: 2,00 Hmax: 36,50m.
12 2564 7 4.989,20 Konut Alani Emsal: 2,00 Hmax: 36,50m.
13 1474 4 793,00 Yol ve Yesil Alan

2.3.2 - Yapilagsma Bilgi ve Belgelerinin irdelenmesi

Tasinmazlar Uzerinde herhangi bir yapilagsmaya rastlanmamistir.

2.3.3 - Tasinmazlarn Yasal ve Mevcut Durumuna iligkin Goriis

Mevcut durumda parseller Gzerinde herhangibir yapi bulunmamakta olup bos durumdadirlar.
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3 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZLAR ILE iLGILi BILGILER

3.1 - Tanimi

Degerleme konusu taginmazlar ; Tekirdag ili, Corlu ilgesi, Esentepe Mahallesi’nde yer alan 47
pafta, 2557 ada, 1 no’lu parsel, 2558 ada, 1 no’lu parsel, 2559 ada, 1 no’lu parsel, 2560 ada, 2
no’lu parsel, 2562 ada, 1 ve 2 no’lu parseller ile 29-O-| pafta, 2564 ada 2, 3, 4, 5, 6 ve 7 no’lu
parseller ile 30N3 pafta 1474 ada 4 no’lu parseldir.Asagidaki tabloda yizolgiimleri ve Emlak
Konut G.Y.O. A.$. 'nin hissesine dusen yUzdlgimleri belirtiimigtir. Parsellerin sinirlar yerinde
isaretlenmemis durumdadir.

Yiiz6lgiimi ErTlIak Konut |Hisseye Pﬁ§en
Sira No Ada No Parsel No (m?) Hisse Orani Arsa Miktari
(m?)
1 2557 1 12.290,35 171 12.290,35
2 2558 1 25.053,00 171 25.053,00
3 2559 1 6.700,60 171 6.700,60
4 2560 2 1.648,00 200/2400 137,33
5 2562 1 10.297,39 171 10.297,39
6 2562 2 23.976,85 1815/2400 18.132,49
7 2564 2 4.614,55 171 4.614,55
8 2564 3 4.866,80 171 4.866,80
9 2564 4 5.213,30 171 5.213,30
10 2564 5 4.564,70 171 4.564,70
11 2564 6 5.141,80 171 5.141,80
12 2564 7 4.989,20 171 4.989,20
13 1474 4 793,00 171 793,00
TOPLAM 110.149,54 102.794,51

*Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Ananonim Sirketi hisse oranlari ve hissesine dlisen arsa miktari tabloda
belirtilmistir.

3.2 - Konumu Ve Yakin Gevre Ozellikleri

Tasinmazlar, Istanbul - Corlu Karayolu (zerindeki Corlu Emlak Bank Konutlar’nin yanindan
TEM Otoyolu baglanti yolu istikametinde devam eden yeni c¢evre yolu Uzerinde ve Emlak
Bankasi Konutlari’nin yakin ¢evresinde bulunmaktadir.

Parseller birbirlerine yakin konumdadirlar. Yakin ¢evrede Corlu Emlak Bank Konutlari, Ergene
Vadisi Evleri, Cargi Konaklari, Bahgeli Sehir Konaklari, Nova Evleri, Sirella Evleri, Semilyon
Konaklari ile bos parseller yer almaktadir.
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3.3 - Ulasim Ozellikleri

Konumlari, ulagim imkéanlarinin kolayligi ve gelismekte olan bir bdlgede yer almalar
tasinmazlarin degerini olumlu yonde etkilemektedir. Bolge, Corlu Belediyesi sinirlari igerisinde
yer almaktadir ve tamamlanmis altyapiya sahiptir. Tagsinmazlar D100 (E-5) Karayolu'na yaklasik
500 m, Corlu merkeze 4 km, TEM Otoyolu’'na 14 km, Tekirdag merkeze ise 45 km
mesafededirler.
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3.4 - Taginmazin Fiziki Ozellikleri

3.4.1 - Genel Ozellikleri

Parsellerin  sinirlari  yerinde isaretlenmemis durumdadir.Taginmazlar hafif egimli bir
topografyaya sahiptirler. Geometrik olarak liggen, dortgen ve yamuk sekline sahiptirler. Bolim
3.1 de bulunan tabloda parsellerin ada, parsel numaralari ve yuzoélgimleri verilmistir.
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4 - DEGERLEME ILE ILGILI ANALIZLER

4.1 - Tasinmazin Bulundugu Bdlgenin Ozellikleri

4.1.1 - Tekirdag ili

Tirkiye'nin Kuzeybatisinda, Marmara Denizi'nin kuzeyinde tamami Trakya topraklarinda yer
alan (g ilden biri, ayrica Turkiye'de iki denize kiyisi olan alti ilden biridir. Dogudan istanbul,
kuzeyden Kirklareli, batidan Edirne, gliney-batidan Canakkale, glineyden Marmara Denizi ile
cevrilidir. Kuzeydodudan Karadeniz'e 2,5 km'’lik bir kiyisi vardir.Ergene Havzasrnin giney
kesimindeki en biytk kent olan Tekirdag, Giiney Ergene yoresinden ve kuzeyden gelen yollarin
Marmara denizine ulastiklari yerde, genis bir korfezin kiyisina kurulmustur.

YUuzoélgimia 6.313 kmZdir. 2011 yili adrese dayali niifus kayit sistemine gére nifusu 829.873
kisidir.En 6nemli yikseltisini olusturan Tekir Daglari, Tekirdag kentinin 12 km guneyinde
Kumbag'dan baglamaktadir. Gelibolu kistagina kadar bir sira halinde (60 km) uzanmaktadir. En
yiksek yeri Ganos (Isik) dagidir. Merkez ilge dahil olmak Ulzere 9 ilge, 9 bucak ve 257 kdyden
olusmaktadir. Verimli topraklari ile bélge sanayisine sagladigi hammadde katkisi, sahip oldugu
4 adet OSB ve ASB’si, ulagim ve kaliteli isglici imkanlari, hizla gelisen sinai yatirimlariyla batin
sektorlerde Ulke ekonomisine katki saglamaktadir.

Harita 1 - Tekirdag'in Konumu

Dogal kaynaklar agisindan sahip oldugu yuksek kémir, gaz ve yer alti suyu rezervi ile, pazar ve
finans merkezi agisindan istanbul’a yakinlidi ile ve ulagim agisindan hava ve deniz limanlarini
sanayi bolgelerine ve Avrupa’'ya baglayan demiryolu agi ile 6nem arz etmektedir. Cerkezkdy
Organize Sanayi Bolgesi, Corlu Deri Organize Sanayi Bolgesi, Avrupa Serbest Sanayi Bolgesi
ile Corlu — Cerkezkdy bdlgesinde yerlesen 1200’den fazla sanayi kurulusu bulunmaktadir.
Ayrica Hayrabolu ilgesinde alt yapisi tamamlanmis ve Malkara ilgesinde ise faaliyete gegmek
Uzere olan Organize Sanayi Bolgeleri bulunmaktadir.

Yillik ortalama sicaklik 13,80C°, yillik ortalama yagis miktari 583,3 mm ve ortalama bagil nem
%76'dir.iide toplam 30 adet Mesleki ve Teknik egitim veren lise mevcut olup yilda ortalama
3.000 mezun vermektedir. Namik Kemal Universitesine bagli 9 ilgede 9 tane meslek yiiksek
okulu bulunmaktadir.
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4.1.2 - Gorluilgesi

Corlu'nun cografi konumu dolayisiyla (Avrupa ile Asya arasinda bir képrt) 6zellikle sanayinin bu
ilgeye akin etmesine yol agmistir.istanbul, Kocaeli, Bursa ile beraber Tirkiye sanayisinde
o6nemli yer almaktadir. Hatta Bursa'dan daha gelismis ve verimli sanayiye sahiptir. Bundan 10 yil
oncesinde sakin bir ilge olan Corlu su an tam anlamiyla bir sanayi kenti gérinimuanu almistir.
Bunun sonucu olarak gé¢ artmis ve nifus yodunlugu hat safhaya ¢ikmistir. Turk Hava Yollar
kurulusu olan Anadoludetin Corlu Havaalani Ankara-Corlu seferlerine baslamistir. Trakya'yi
Anadolu'ya havayolu ile baglayan ilk ve tek havaalani pisti Corlu'da bulunmaktadir.

Ayrica Corlu Havaalani, uluslararasi inig ve kalkis ehliyeti olan ender havaalanlarindan biridir.
Kargo trafigi bu havaalanina verilmistir. Atatirk Havalimaninin artan trafigini azaltmak amaci ile
bazi yurtdigi uguslarin Corlu Havalimanina kaydirilmasi distnulen bir konudur.

D-100 Edirne-istanbul Karayolu lzerine kurulmus olan ilge, Karayolu ile bagli bulundugu
Tekirdag'a 39 km., istanbul’a 100 km., Edirne'ye ise 120 km. mesafededir.Kirklareli, F-19 - c1,
1/25.000 Odlgekli pafta Gzerinde yer almaktadir. Corlu'nun, denizden yuksekligi 150-180 m
arasindadir. Corlu, Ergene havzasinda ve Trakya'nin merkezi bir yerinde bulunmaktadir.ilge
rakimi 183 m'dir. il merkezine 37 km uzaklikta olan ilgenin yiizélgiimi 949 km?2dir. iice niifusu
2010 yilina gére 215.293'dir.Bayindirik ve iskan Bakanh@inin 18.04.1996 tarihli "Tirkiye
Deprem Bodlgeleri Haritasi"na gére Corlu 3. derece deprem bdlgesinde kalmaktadir.Kuzeyden
Kirklarelinin Lileburgaz ilgesiyle, Tekirdag'in Saray ve Cerkezkdy ilgeleri, dojudan istanbul'un
Silivri ilgesi, batidan Tekirdag Merkez ve Murath ilgeleri, glineyden Marmara Ereglisi ilgesi ve
Marmara Denizi ile gevrilidir.

4.1.3 - Gayrimenkul Piyasasinin Mevcut Ekonomik Gostergeler Dogrultusunda Analizi

Ulkemizdeki gayrimenkul sektérl, kriz dénemlerinde talebin hizli disls yasadidi, biyime
dénemlerinde ise uzun vadede ve yavas arttigi sektdr niteligindedir. Bu nedenle ekonomideki
kisa vadeli olumlu gelismeler sektoriin biiyimesinde hizli bir hareketlenme yaratamamaktadir.

Ancak, 2003 yilinin ikinci yarisindan itibaren; ekonomik gostergelerde goézlenen olumlu
gelisme, dusen enflasyon orani, istikrari saglanan ekonomi ve dusuk gayrimenkul fiyatlari ile
deprem disiincesinin olumsuziuguna ragmen ( 6zellikle istanbul’da ) gayrimenkul sektériinde
ciddi oranda hareketlenme goérulmustir. 2005 yilinda gindeme gelen mortgage uygulamasi,
dislk konut kredileri, dovizin beklenen getiriyi saglamamasi gayrimenkul sektérinin, 6zellikle
de konut sektdriiniin beklenmeyen bir yikselisine neden olmus ve bu sektdr yatirnm araglarinda
ilk siraya oturmustur.

2006 yil ilk aylarinda doruk noktasina ulasan sektdr, Mayis ayl ortalarinda baslayan faiz
oranlarindaki artig, dovizlerin yikselisi nedeni ile bu 6zelligini yitirmis, genel bir bekleme sureci
olusmasindan dolayl dusus yoninde egilim gostermeye baslamistir. Y1l sonuna dogru alim-
satim islemlerinin ciddi oranda azaldi§i piyasada, talebin fazla oldugu dénemlerde ¢ok yiikselen
tasinmaz degerleri reel degerlere dogru diusmustar.

2007 yihnda ise korunaklh sitelerde ve yeni yapilan yapilarda tasinmaz degerlerinde yukselis
g6zlemlenmektedir. Ancak genel olarak, 2006 yilinin ilk aylarinda gézlenen artis hizina gore,
2007 yihndaki artis hizi daha yavastir.

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

2008 yilinda, kiresel baglamda suren ekonomik krizin etkilerinin gayrimenkul sektérinde de
hissedildigi, gayrimenkul alim-satimlarinda yavaslama géruldigu gézlemlenmistir.
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2009 yilinda baslayan daralma ile ekonomi koéti bir dénemden gegmis olsa da bu dénem
icerisinde o6zellikli gayrimenkul projelerinin iskontolu imkanlar sunmasi nedeniyle yabanci
yatirrmcilarin Tarkiye'ye olan ilgisi devam etmigtir. 2010 yilinda, duradan olan gayrimenkul
piyasasi dinya genelinde ekonomideki iyiye gidis ile birlikte az da olsa yikselen bir ivme
kazanmistir.

2011 yilinin ilk yarisinda genel olarak dengeli bir piyasanin olustugu gézlemlenmis olup, ikinci
yarisinda ise global olarak dinyayi etkileyen ekonomik gelismelerin Turkiye'deki tasinmaz
degerlerine ve arz/talep oranina da olumsuz olarak etki ettigi gértilmektedir.

2012 yilinda global olarak dinyayi etkileyen ekonomik kosullarin etkilerini surdirecegi, bu
etkilere bagli olarak da Turkiye'deki tagsinmazlara olan talebin duragan seyrettigi, ancak son
ceyrekte hareketlilik yasandigi gérilmustdr.

2013 yilindaki beklentilere bakildiginda, 2012 yilinin son ¢eyredinde yasanan Kentsel Dénlsim
Yasasi(Afet Riski Altindaki Alanlarin Donusturtlmesi Hakkinda Kanun) kapsaminda ingaatlarin
baslamasi, yabancilara milk satisinda kolayliklar getiren matekabiliyet yasasinin onaylanmasi,
banka kredi fazi oranlarinin % 1 seviyesinin altina dismesi, Uluslararasi Derecelendirme
Kurulusu Fitch Rating, Turkiye’'nin kredi notunu kisa bir sire énce yukseltmesi gibi nedenlerle
piyasada bir hareketlilik baglamig ve alim satim islemleri hizlanmigtir. 2013 yilinin ilk ¢eyreginde
konut kredisi faiz oranlarina da bagh olarak alim satim islemlerinde hareketliligin devam ettigi
g6zlemlenmistir.

Ancak, 2013 un ikinci ¢eyredinin sonuna dogru gelen lUlke ekonomisinde gerekse global olarak
dinyayi etkileyen ekonomik kosullara bagh olarak konut kredisi faiz oranlarindaki artislarin
oldugu ve bu durumun gayrimenkul alim satimlarina yansidigi gérulmustir. Faiz oranlarinda
yasanan yukselisin devam etmesi durumunda konut alim satimlarinin olumsuz etkilenebilecegi
dusunulmektedir. Ancak kentsel doéniusimin olacagi bélgelerde konut projelerine talebin
olacagi ve bu bolgelerde satislarin hizlanabilecegi dngérilmektedir.

- Degerleme Hizmetini Sinirlayici-Kisitlayici Faktoérler

Degerleme hizmetini sinirlayici faktér bulunmamaktadir.

- Bilgilerin Kaynagi

Degerleme calismasinda kullanilan bilgiler; Corlu Belediyesi imar Miidirliigi, Corlu Tapu Sicil
Mudurliga ile yerinde yapilan incelemeler ile kismen belgeli ve kismen de sifahi bilgiler sonucu
olusmustur.
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4.4 - Degeri Etkileyen Faktorler

4.4.1 - Olumlu Faktorler

* Tasinmazlar 1/1000 dlgekli planlarda yer almaktadirlar.
* Bdlgenin alt yapisi tamamlanmis durumdadir.
*

Cevresi toplu konut fonksiyonlu olarak gelismektedir.

4.4.2 - Olumsuz Faktorler

2559 ada 1 no’lu parsel, 2562 ada 1 ve 2 no’lu parseller ile 1474 ada 4 no’lu parseller
* mevcut imar durumlar itibariyle sosyal ve kamusal donati alanlari ile teknik altyapi
alanlari igerisinde kalmaktadirlar.
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5 - DEGERLEME YONTEMLERI

5.1 - Emsal Karsilagtirma ( Piyasa ) Yaklagimi

Bu ydntemde; degeri belilenmek istenen tasinmaza emsal olabilecek gayrimenkullerin satis
bedellerinin elde edilerek, s6z konusu tasinmaz ile nitelik ve niceliklerinin karsilastiriimasi
yapiimaktadir. Bu konuda en énemli husus emsal gayrimenkullerin gergek satis bedellerinin elde
edilebilmesidir. Benzer o6zelliklere sahip gayrimenkullerden; satis tarihi itibari ile deger kaybi,
kullanim alanlarina ait kiyaslama, cevre dizeni ve arsa alanlarina iliskin dizeltmelerin yapilmasi
gereklidir. Birim fiyat ya da toplam fiyat olarak elde edilen veriler degerlemesi yapilan tasinmaza
uygulanarak degerleme bedeline ulasiimaktadir. Ulkemizde gayrimenkul piyasasinin hareketliligi ve
tutarsizligi nedeni ile saghkli sonuglara ulagabilmek igin en ¢ok bu ydontem uygulanmaktadir.

5.2 - Yeniden insa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi

Mevcut bir yapinin aynisini yeniden insa etmek fikri Gzerine kuruludur. Gayrimenkulin degeri;
degerleme tarihinde yeniden ingsa etmenin maliyeti, bos arsa degeri, arazinin kullanilabilir hale
getiriimesinden kaynaklanan harcamalar ve amortisman tutarindan olusmaktadir. Ana prensip
olarak mevcut bir gayrimenkulin bina degerinin, higbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla
olamayacag! kabul edilmektedir. Kargilastirma ve maliyetlere ayirma ydntemleri kullaniimaktadir.
Karsilastirma yonteminde yeni insa edilen bir gayrimenkulin birim maliyetleri, degerlemesi yapilan
tasinmazin degerinin belirlenmesinde kullaniimaktadir. Her iki yapinin olumlu/olumsuz &zellikleri
bulunan deger lGzerinden eksiltilir/artirilir. Maliyetlere ayirma yénteminde ise degerlenen taginmazin
ingaasI asamasinda kullanilan malzemeler, iscilik ve projelendirme bedelleri tek tek hesaplanir.
Ortaya ¢ikan degerden; amortisman bedeli dusurilerek gercek deger olusturulur.

5.3 - Nakit Akisi ( Gelir ) Yaklagimi

Degeri yalnizca elde edilecek gelire gore saptanabilen tasinmazlarda kullanilabilen bu yéntemde;
tasinmazin gelecekte ortaya ¢ikabilecek faydalarini ve getirdigi net geliri kapitalize ederek bugtnku
degeri belirlenmektedir. Bir yillik gelirin, gelir oranina bélinmesi ya da gelir katsayisiyla ¢arpiimasi
sonucu degere ulasilma ydntemi direkt kapitalizasyon olarak adlandiriimaktadir. indirgenmis nakit
akisl ise; gotlru bedeli uygulanarak gelir modeline yansitiimasi, gelirlerin kabul edilebilir bir
indirgeme orani ile bugunki degerine getirilerek gayrimenkulin degeri saptanmasi olarak
tanimlanmaktadir.
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6 - DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLER

Tasinmazlara iliskin yapilmis olan degerleme c¢alismasinda;

-Parsellerin mevcut durum degerinin tespitinde Emsal Karsilastirma ( Piyasa ) Yaklasimi ve
Nakit Akisi ( Gelir ) Yaklasimi ydntemi ve hasilat paylasimi ydonteminden yararlaniimistir.

6.1 - Emsal Karsilagtirma ( Piyasa ) Yaklagimi

Satilik Emsaller

Arsa Emsalleri

*  SAHIBINDEN
Tel 533 466 65 62

Yapilan gdrismede ayni bdlgede yer alan E=2.00 , H=Serbest olmak Uzere konut alaninda

bulunan net 3.158 m? alanl olarak pazarlanan arsanin 3.000.000.-TL fiyatla satisa sunuldugu
bilgisi edinilmigtir.

SATILIK | 3158].-M2 |  3.000.000].-TL | 950| .-TL/M?

* EXPER GAYRIMENKUL
Tel 282650 18 88

Yapilan gérusmede ayni bélgede yer alan E=0.80 , H=24.50 metre olmak Uzere konut alaninda

bulunan net 4.000 m? alanh olarak pazarlanan arsanin 1.400.000.-TL fiyatla satisa sunuldugu
bilgisi edinilmigtir.

SATILIK | 4000[.-mM? |  1.400.000].-TL | 350 .-TL/M?

*  AKADEMi EMLAK
Tel 282 653 28 28

Yapilan goérismede ayni boélgede yer alan E=2.00 , H=Serbest olmak Uzere konut + ticaret

alaninda bulunan net 14.500 m? alanh olarak pazarlanan arsanin 5.000.000.-USD ( 10.166.000.-
TL ) fiyatla satisa sunuldugu bilgisi edinilmistir.

|  SATILIK [ 14500[.-m2 | 10.166.000].-TL | 701[ -TLM? |

* BAYDAR EMLAK
Tel 282 651 98 98

Yapilan gdrismede ayni bdlgede yer alan E=2.00 , H=Serbest olmak Uzere konut alaninda

bulunan net 5.250 m? alanh olarak pazarlanan arsanin 2.500.000.-TL fiyatla satisa sunuldugu
bilgisi edinilmigtir.

SATILIK | 5250[.-M2 |  2.500.000].-TL | 476] -TL/M?
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Konut Emsalleri

* ESKIDJI GORLU SUBESI
Tel 282 653 66 36

Yapilan gérismede ayni bolgede yer alan Ergene Vadisi Projesi kapsaminda bulunan 3+1
kullanimh 137 m? alanl olarak pazarlanan ara katta konumlu dairenin 180.000.-TL fiyatla satisa
sunuldugu bilgisi edinilmigtir.

SATILIK |  137[-m2 | 180.000[.-TL |  1.314] .-TL/M?

* ESKIDJI GORLU SUBESI
Tel 282 653 66 36

Yapilan gérismede ayni bdlgede yer alan Dream Park Evleri Projesi kapsaminda bulunan 2+1
kullanimh 120 m? alanh olarak pazarlanan ara katta konumlu dairenin 165.000.-TL fiyatla satisa
sunuldugu bilgisi edinilmigtir.

SATILIK |  120[.-m2 | 165.000|.-TL |  1.375] .-TL/M?

*  AKIT EMLAK
Tel 282 673 44 88

Yapilan gérismede ayni boélgede yer alan Palmira Evleri Projesi kapsaminda bulunan 3+1
kullanimh 161 m? alanl olarak pazarlanan ara katta konumlu dairenin 225.000.-TL fiyatla satisa
sunuldugu bilgisi edinilmigtir.

SATILIK [ 161].-m2 | 225.000|.-TL |  1.398] .-TL/M?

* REMLAKS GAYRIMENKUL
Tel 282290 29 29

Yapilan gérismede ayni bdélgede yer alan Selale Evleri Projesi kapsaminda bulunan 4+1
kullanimh 210 m? alanh olarak pazarlanan ara katta konumlu dairenin 345.000.-TL fiyatla satisa
sunuldugu bilgisi edinilmigstir.

SATILIK | 210[.-m2 | 345.000[.-TL | 1.643] .-TL/M?

* MED MAX GAYRIMENKUL
Tel 532 453 64 35

Yapilan gorismede ayni bolgede yer alan Armada City Projesi kapsaminda bulunan 3+1
kullanimh 135 m? alanl olarak pazarlanan ara katta konumlu dairenin 165.000.-TL fiyatla satisa
sunuldugu bilgisi edinilmigtir.

SATILIK |  135[.-m2 | 165.000[.-TL |  1.222] .-TLM?

Rapor konusu parsellerden 2562 ada 1 ve 2 no'lu parseller, 2559 ada 1 no’lu parsel ile 1474 ada 4 no’lu
parselin mevcut imar durumuna gére kamulastirilacak (KOP) parsellerdir. Bu nedenle bu parsele m2
birim dederi olarak 2013 yili emlak rayici degerleri verilmistir.
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6.1.1 - Emsallerin Degerlendirilmesi

KARSILASTIRMA TABLOSU (ARSA)

BILGI ARSA ARSA ARSA
SATIS FIYATI 2.500.000 1.400.000 10.166.000
SATIS TARIHI -
. . BENZER BENZER BENZER

ZAMAN DUZELTMESI

0% 0% 0%
ALAN 5.250 4.000 14.500
BIRIM M2 DEGERI 476 350 701

o BENZER BENZER ORTA BUYUK

ALANA iLiSKIN DUZELTME

0% 0% 10%
IMAR KOSULLARI E=2.00 E=0.80 E=2.00
YAPILASMA KOSULLARINA BENZER COK KOTU BENZER
iLiSKIN DUZELTME 0% 30% 0%
FONKSIYON Konut Konut Konut + Ticaret
FONKSIYONA iLiSKIN BENZER BENZER ORTAIYi
DUZELTME 0% 0% -10%
MANZARA ORTA KOTU KOTU BENZER
MANZARAYA iLiSKIN DUZELTME 10% 20% 0%
KONUM COK KOTU KOTU BENZER
KONUMA iLiSKiN DUZELTME 30% 20% 0%
DIGER BILGILER
DIGER BILGILERE iLiSKIN BENZER BENZER BENZER
DUZELTME 0% 0% 0%
PAZARLAMA PAYINA iLiSKIN R ) R
DUZELTME 5% 5% 5%
TOPLAM DUZELTME 35% 65% 5%
DUZELTILMiS DEGER 643 578 666

Yapilan arastirmalar sonucunda bélgede E=0.80 konut imarli arsalarin m? birim fiyatinin
blyukligine, konumuna, yapilasma sartlarina gére 300.-400.-TL/m? arasinda degistigi, E=2.00
konut imarl arsalarin m2 birim fiyatinin biyikligine, konumuna, yapilasma sartlarina gére 600.-
700.-TL/m? arasinda degistigi anlasiimistir. Bu duruma gore parseller igin 2564 ada 6 parsel
referans olarak alinmig ve onun igin karsilastirma tablosu diizenlenmistir. Diger parselellere
deger verilirken 2564 ada 6 parselin birim m? degeri olan 630.-TL referans olarak alinmigtir.

Rapor konusu parsellerden 2562 ada 1 ve 2 no’lu parseller, 2559 ada 1 no’lu parsel ile 1474
ada 4 no’lu parselin mevcut imar durumuna gore kamulastirilacak (KOP) parsellerdir. Bu
nedenle bu parsele m2 birim degeri olarak 2013 yili emlak rayici degerleri verilmistir.
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TASINMAZLARIN DEGER TABLOSU

oo | o | e | Jieeere, T omdear Tiseereoteey o s [ ot
(M2) (TL) (TL) (TL) (TL/M?/AY)
2557 1 12.290,35 12.290,35 290,00 3.564.201,50 3.564.000,00 1.21
2558 1 25.053,00 25.053,00 260,00 6.513.780,00 6.514.000,00 1,08
*2559 1 6.700,60 6.700,60 215,65 1.444.984,39 1.445.000,00 0,90
2560 2 1.647,96 137,33 290,00 39.825,70 40.000,00 1,21
*2562 1 10.297,39 10.297,39 215,78 2.221.970,81 2.222.000,00 0,90
*2562 2 23.976,85 18.132,49 215,97 3.916.073,87 3.916.000,00 0,90
2564 2 4.614,55 4.614,55 625,00 2.884.093,75 2.885.000,00 2.60
2564 3 4.866,80 4.866,80 620,00 3.017.416,00 3.017.000,00 258
2564 4 5.213,30 5.213,30 625,00 3.258.312,50 3.260.000,00 2.60
2564 5 4.564,70 4.564,70 640,00 2.921.408,00 2.921.000,00 2,67
2564 6 5.141,80 5.141,80 630,00 3.239.334,00 3.239.000,00 263
2564 7 4.989,20 4.989,20 640,00 3.193.088,00 3.193.000,00 2,67
*1474 4 793,00 793,00 214,38 170.003,34 170.000,00 0,89
PARSELLEI:_!gth'ILII_\IIAgEGéE.I;)i.(ﬁFSL)HfSSES!NfN 36.386.000,00
PSR A 0 A3 e
PARSELLEF(I)I:II-EXIII\:I_%KES.EYR.’?(.--I:jgbl;lISSESININ 17.749.268,29

6.2

6.3

*Rapor konusu parsellerden 2562 ada 1 ve 2 no’lu parseller, 2559 ada 1 no’lu parsel ile
1474 ada 4 no’lu parselin mevcut imar durumuna gore kamulastirilacak (KOP)
parsellerdir. Bu nedenle bu parsellere m2 birim degeri olarak 2013 yili emlak rayici
degerleri verilmigtir.

- Yeniden insa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi

Degerlemesi yapilan tasinmazlar i¢in onaylanmis ruhsat ve projenin de olmamasi nedeniyle
degerlemede Yeniden insa Etme ( Ikame ) Maliyeti Yaklasimi kullaniimamistir. Gelir indirgeme
yaklagimi icerisinde insaat maliyet hesaplari yapilarak hesaplardan elde edilen veriler
indirgenmis Nakit Akimlari tablosunda kullaniimistir.

- Gelir indirgeme Yaklasimi (Nakit Akisi Yéntemi)

Rapor konusu parsellerden 2562 ada 1 ve 2 no’lu parseller, 2559 ada 1 no’lu parsel ile 1474
ada 4 no’lu parselin mevcut imar durumuna gére kamulastirilacak (KOP) parsellerdir. Bu
nedenle nakit akisi ydonteminde dikkate alinmamistir. Elde edilebilen veriler dogrultusunda imar
kosullarina istinaden yapilabilecek toplam ingsaat alani hesaplanarak asagida yer alan nakit
akislari dizenlenmistir.

indirgenmis Nakit akimlari Tablosunda "Proje Gelistirmeye konu edilen parseller igin toplam
arsa degeri hesaplanmis olup ayni tabloda éngoérilen maliyetler ve diger kabullere iliskin
hesaplamalar da gértlmektedir.

21 EML-1310038-REV GORLU ILGESIi 13 ADET ARSA




REEL

DEGERLEME

Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

6.3.1 - Varsayilan Olagan ve Olaganiistii Kogullar

Genel Kabul ve Varsayimlar

Satilabilir Alan ilave Orani; Bolgede ve iilke genelinde benzer nitelikli projelerde satilabilir
alanlarin emsal insaat alanina, merdiven kovasi, bina girisi ve emsale dahil olmayan diger
kullanim alanlarinin ilavesi ile (balkon, teras, kat bahgesi vb.) belli bir miktar arttirilarak
hesaplandig§i gézlemlenmektedir. incelenen érnek projelerde bu artis mikatrinin %10 ila %20

aralidinda degistigi gézlemlenmistir. Degerleme konusu projenin satilabilir alan ilave orani igin
%15 degeri kabul edilmistir.

insaat Alani ilave Orani; Proje genelinde ruhsat insaat alani ile emsal ingaat alani arasinda bir
fark olusacak olup bu fark, 6zellikle bodrum katlarda emsale ve dogrudan kullanima dahil
olmayan ortak alanlar ile ilgilidir. incelenmis benzer proje 6rneklerinde kot altinda yapilan ingaat
alani, otopark alani planlamasi, sosyal tesis alanlari vb mimari 6zelliklere bagh olmak lzere
ruhsat insaat alaninin emsal ingaat alanindan %20 ila %50 araliginda oranlar ile daha fazla
oldugu gozlemlenmistir. Degerleme konusu projenin bulundugu bélge ve benzer proje érnekleri
dikkate alindiginda_insaat alani ilave orani i¢in %30 degeri kabul edilmigstir.

Aidat Giderleri ve Fiziksel Yipranma Giderlerinin , Ongoriilemeyen Diger Giderlerin % 0 olacagi
varsaylmistir.

Proje ile ilgili bitlin hukuki ve yasal prosedurlerin tamamlandigi varsayiimistir.

indirgeme Orani, 9,50% olarak kabul edilmistir.
Calismalar sirasinda para birimi TL kullaniimigtir.

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

Emlak Konut GYO A.S. Hisseleri igin Emsal insaat Alan1 Hesabi

Ada No |Parsel No Alan Lejant Yapilasma Emsal Ingaat Alan
Sartlan (m?)
2557 1 12.290,35m? Konut Alani Emsal:| 0,80 9.832,28m?
2558 1 25.053,00m? Konut Alani Emsal:| 0,80 20.042,40m?
2559 1 6.700,60m? | Saglik Tesis Alani 0,00m?
2560 2 137,33m? Konut Alani Emsal:| 0,80 109,86m?
2562 1| 10.207,39m= | Ag Ve fapall Spor 0,00m?
ani
2562 2 18.132,49m? Kultar Parki 0,00m?2
2564 2 4.614,55m? Konut Alani Emsal:| 2,00 9.229,10m?
2564 3 4.866,80m? Konut Alani Emsal:| 2,00 9.733,60m?
2564 4 5.213,30m? Konut Alani Emsal:| 2,00 10.426,60m?
2564 5 4.564,70m? Konut Alani Emsal:| 2,00 9.129,40m?
2564 6 5.141,80m? Konut Alani Emsal:| 2,00 10.283,60m?
2564 7 4.989,20m? Konut Alani Emsal:| 2,00 9.978,40m?
1474 4 793,00m? Yol ve Yesil Alan 0,00m?
TOPLAM 102.794,51m? 0,86 88.765,24m?
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Emlak Konut GYO A.S. Hisseleri igin Satilabilir Alan ve Ruhsat ingaat Alani Hesabi

. . Emsal Insaat Satilabilir ingsaat| Ruhsat ingaat
Ada No |Parsel No| Lejant/Fonksiyon = Alani (m?) Alani (m?) Alani (m?)
(%15) (%30)
2557 1 Konut Alani 9.832,28 11.307,12 12.781,96
2558 1 Konut Alani 20.042,40 23.048,76 26.055,12
2559 1 Saglik Tesis Alani 0,00 0,00 0,00
2560 2 Konut Alani 109,86 126,34 142,82
2562 1 Agtk ve Kapali Spor 0,00 0,00 0,00
Alani
2562 2 Kultar Parki 0,00 0,00 0,00
2564 2 Konut Alani 9.229,10 10.613,47 11.997,83
2564 3 Konut Alani 9.733,60 11.193,64 12.653,68
2564 4 Konut Alani 10.426,60 11.990,59 13.554,58
2564 5 Konut Alani 9.129,40 10.498,81 11.868,22
2564 6 Konut Alani 10.283,60 11.826,14 13.368,68
2564 7 Konut Alani 9.978,40 11.475,16 12.971,92
1474 4 Yol ve Yesil Alan 0,00 0,00 0,00
TOPLAM 88.765,24 102.080,03 115.394,82

Gelirlere iligkin Kabul ve Varsayimlar

Degerleme konusu tasinmazlarin toplam alani 110.149,50 m? , Emlak G.Y.O. A.S.nin tam
hissesine ve parcall hissesine sahip oldugu alan 102.794,51 m? dir. Emlak G.Y.O. A.S.
hissesine disen konut alani Uzerlerinde inga edilebilecek yapilarin toplam satisa esas alani
102.080,03 m? olarak hesaplanmis olup detaylari yukaridaki "Satilabilir Alan ve insaat Alani
Hesabi Tablosu"nda gosterilmistir. Bu alanlarin fonksiyon ve kullanim tiplerine gore dagilhmi
Nakit Akisi Tablosunda gdsterilmistir.

Tasinmazlar igin yatirim sireci 48 ay olarak kabul edilmistir. Nakit akisi tablosunda, degerleme
tarihinden sonraki 12 aylik periyotlar 1 dénem olarak kabul edilmigtir. Satiglarin yillara gére
dagilimi ile ilgili kabul asagidaki tabloda gdsterilmistir.

1.dénem 2.dénem 3.donem 4.donem

Dagilim 35,00% 30,00% 25,00% 10,00%

Konutlarin satig birim degerlerinin 1.dénemde ortalama 1.300.-TL/M? ile satisa sunulabilecegi,
izleyen yillarda %10 oraninda artacagi varsayiimistir.

Satis Fiyati 1.dénem 2.dénem 3.donem 4.donem

10,00% 1.300,00 TL/m? 1.430,00 TL/m? 1.573,00 TL/m? 1.730,30 TL/m?
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Giderlere (Maliyetlere) iligskin Kabul ve Varsayimlar

Yapi Birim Maliyetleri

insa edilecek olan yapilarin yapi sinifi IV.A olarak kabul edilmistir. Cevre ve Sehircilik Bakanlig
2013 yil m2 birim yapi maliyet listesine gore IV.A yapi sinifinda yer alan yapilar i¢in ortalama
birim maliyet bedeli 650,00-TL olarak belirlenmistir. Belirlenmis olan bu dederin 2014 yil igin,
%11 artis ile 715,00 dolayinda olacagi varsayillmistir.

Degerleme konusu arsalar Uzerinde inge edilmesi 6ngoérllen projeler igin varsayllan proje
Ozellikleri, yapi kaliteleri vb dngérulere istinaden s6z konusu yapilarin 2014 yili igin ortalama m?
birim maliyetlerinin 721,50-TL olacagi kabul edilmistir. ingaat maliyetlerinin yillik artis orani,
finansal riskler, hakedis sistemleri ve proje imaji gibi etkenler de géz 6niinde bulundurularak
%11 olarak kabul edilmis olup yillara yaygin birim maliyet degerleri asagidaki sekilde
hesaplanmisgtir.

1.donem 2.donem 3.donem 4.donem

Birim Maliyet
11,00%

721,50 TL/m? 800,87 TL/m? 888,96 TL/m? 986,75 TL/m?

insaat Maliyetlerinin dagilimi

Yaklasik 115.394,82 m? ingaat alanina sahip olmasi 6ngérilen konut projesi igin ongorilen
ingaat suresi 3 yildir. Projenin yer aldigi bélgenin sosyo ekonomik 6zellikleri, cografi nitelikleri ve
diger etkenler de g6z oninde bulundurularak projenin ingaat maliyletlerinin yillara gére dagilimi
asagidaki sekilde kabul edilmistir;

1.dénem 2.dénem 3.dénem 4.dénem

Dagilim 45,00% 35,00% 20,00% 0,00%
1.dénem 2.dénem 3.dénem 4.dénem

Dagilim 45,00% 35,00% 20,00% 0,00%
Birim Maliyet 721,50 TL/m? 800,87 TL/m? 888,96 TL/m? 986,75 TL/m?
ingaat (m?) 51.927,67 m? 40.388,19 m? 23.078,96 m? 0,00 m?
Maliyet (TL) 37.465.812 TL 32.345.485 TL 20.516.279 TL 0TL
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Satis / Pazarlama Giderleri

Satis pazarlama giderleri, projenin 6zellikleri, hedeflenen kar marjlari, satis hizi, ve piyasa
kosullari ile yuklenici firmanin marka gucu, fiyat politikasi gibi etkenler ile iligkilidir.

Degerleme konusu tasinmazlar izerinde yapilmasi planlanan projenin orta ve alt gelir dizeyine
hitap edecek sosyal konut projesi olacadi dikkate alindijinda, projede pazarlama ve satis
giderlerinin minimum diizeyde tutulacagi, insaatin ihale kanunu ile taahh(t seklinde yaptirilacagi
ve satislarin Emlak Konut GYO blnyesinde gerceklestirilecedi dngdérulmustar.

Bu veriler 1s1ginda, proje ¢zellikleri, yuklenici firmanin marka gucu, fiyat politikasi ve kar mariji
hedeflerine bagli olmak Uzere orta ve Ust dizey gelir grubuna hitap eden bir projede satis &
pazarlama maliyetlerinin satisa hazir proje alani lGzerinden 10,00 TL/m? ila 50,00 TL/m?
arasinda degisecegi dusunulmektedir. Rapora konu proje igin ise satisa hazir proje alani
Uzerinden her satis déneminde 170,00 TL/m? tutarinda satis & pazarlama maliyeti hesabi
yapilarak iINA tablosunda iglenmistir.

Bu yaklasimin bir saglamasi olarak yapilan diger bir hesaplamada satis pazarlama
maliyetlerinin brit insaat maliyetleri igerisindeki orani baz alinmistir.

Genel piyasa kosullarinda orta ve Ust diizey gelir grubuna hitap eden konut projelerinde satis &
pazarlama Maliyetlerinin toplam maliyet igerisinde %2 - %5 araliginda bir yer tuttugu
bilinmektedir. Bu tutar net ingaat maliyeti 1.250,00 TL/m? olan bir projede insaat alani tizerinden
25,00 TL/m?ila 60,00 TL/m? araliginda bir tutara denk gelmektedir.

Degerleme konusu proje i¢in net ingat maliyeti 715,00 TL/m? olarak kabul edilmis olup bu
durumda pazarlama maliyetinin 14,30 TL ila 35,75 TL/m? araliyinda degismesi beklenmektedir.

Bu degerler asagdida yer alan INA tablosunun ézet kisminda pazarlama maliyetlerinin insaat
alani Uzerinden birim degerleri hesaplanirken irdelenmistir.

Proje Gelistirme Maliyetleri (Proje Yonetimi Maliyeti, Risk Maliyeti ve Kar Beklentileri)

a- Proje Gelistirme Maliyeti / Proje Degeri Oran Ongdriileri

Gelistirme Maliyetinin proje degeri igerisindeki orani ile ilgili yapilan incelemelerde, projenin
ingaat kalitesi, hedef kitlesi, arsa degeri / insaat maliyeti iligkisi, geligtirici firmanin marka ve
imaji, kurumsal yapisi ve kar beklentileri ile piyasa kogullarinin bir araya gelmesi ile olugan bir
ekten grubuna bagh oldugu gézlemlenmektedir.

Kar amacli olarak 6zel sektor gelistiricileri tarafindan inga edilen projelerde gelistirme maliyetinin
toplam proje degeri icindeki orani %20 ila %45 arasinda degistigi dusunulmektedir. Bu 6ngdri
incelenen ¢ok sayida hasilat paylasimi projesi ve kat karsiligi ingaat projelerinin verileri 1s1§ginda
olusmustur.

Fakat bunun yaninda TOKI, KIPTAS ve Emlak Konut GYO gibi kurum / firmalarin orta ve alt
dizey gelir grubu icin gelistirdikleri konut projelerinde kar beklentilerinin distk olmasi ya da
olmamasi, pazarlama ve yonetim giderlerinin minimize edilmis olmasi gibi nedenler ile proje
gelistirme maliyetlerinin proje degerine orani %20 nin altina digsmekte ve hatta %5 degerlerine
kadar inebilmektedir.

Daha once de belirtildigi (izere degerlemeye konu olan arsalar lzerinde orta ve alt gelir

dizeyine yonelik sosyal konut projeleri yapilacagr 6éngérulmus / kabul edilmis olup is bu proje
icin gelistirme maliyetinin proje degerine oraninin %12,00 dolayinda olacagdi 6ngdrilmusgtar.
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b.Proje Gelistirme Maliyetinin Yillara Goére Dagilimi

Toplam 6ngoériilen gelistirme maliyeti projenin tamamlanmasi durumuna olusacak olan bir deger
olup projenin insa slrecinde bu degerin ne kadarinin gergeklesmis oldugunu hesaplamanin
dogrudan bir ydntemi bulunmamaktadir.

Gergeklesmis Gelistirme Maliyeti ile ilgili yapilacak éngoriler, basta ingaat tamamlanma orani
ve satis oranlari olmak Uzere belirli degiskenlere baghdir. Tamamlanma orani disinda yiklenici
firmanin finansal yapisi, Ulkenin ve bdlgenin sosyo ekonomik yapisi, projenin kar marjlari,
projenin finansal ve yapisal buyuklikleri de gergeklesmis gelistirme maliyetine etki edebilecek
faktorler arasindadir.

Gelistirme Maliyetlerinin olusumunda projenin hayata gegmeme riskinin azalmasi (risk faktoru)
o6nemli bir etken oldugundan genel olarak insaat tamamlanma orani arttikgca gelistirme
maliyetinin artis orani hizinin arttigi kabul edilmektedir.Dolayisi ile ingsaat tamamlanma orani
(maliyet bazinda) ile Gergeklesmis Gelistirme Maliyeti dogrusal bir fonksiyonla oranlanarak basit
bir iligki kurulabilir. Bu yéntem ile gergeklesen her ingaat birimi i¢cin ayni oranda gelistirme
maliyetinin gerceklestigi 6ngdruldr.

Daha hassas bir 6ngéru icin iki parametre arasinda olan iligkiyi ifade eden fonksiyona en yakin
sistem ile insaat Tamamlanma Orani ile Gergeklesmis Gelistirme Maliyeti arasinda bir iligki
kurulabilir. iki parametre arasindaki iligkiyi tam ifade eden fonksiyon ¢ok degiskenli bilinmeyen
bir fonksiyon olmasina karsin, risk faktorinin etkisi ile 2.dereceden bir fonksiyon oldugu
ongdrulmektedir.

Bu durum yeni baglanmis bir projede risk faktori ¢gok fazla iken bitme agsamasina yaklagsmis bir
projede ¢ok daha az olmasi ile ifade edilebilir.

Bu bilgilerden hareket ile nakit akisi tablolarinda gelistirme maliyeti proje degerine bagh bir
deger olmak ile birlikte satilan Unite alani oranlari ile baglantili olarak yillara gére dagitiimistir.
Bu hesaplama, satisi gergeklesen proje alani arttikga karin ve dolayisi ile gelistirme
maliyetlerinin artacagi kabull ile yapiimistir.
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6.3. 2 Nakit Akigi Yaklagimina Gore Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Toplam
€7 Degeri

Yukarida belirtilen varsayimlar dogrultusunda olusturulan nakit akis tablosundan da gériilecegi
Uzere, elde edilen nakit akimlari belirlenen (9,50%) indirgeme orani ile indirgenerek,
gelecekteki risklerin, tasinmazlarin degerine olan etkisinin gézlenmesi amaglanmistir.

Tabloda kullanilan tim diger veriler de ayni oran ile indirgenmis olup bugunki proje degeri ve
maliyetlerin buglinkii degerine ulasiimistir.

Proje gelistirilen arsanin bugiinkii degeri indirgenmis Nakit akimlari Yéntemi ile hesaplanmig
olup proje gelistirmeye dahil edilmemis olan ve kamulagtirmaya konu olan arsalarin rayi¢ bedel
Uzerinden takdir edilmis olan toplam degerleri de ilave edilerek degerleme konusu arsalarin
toplam degerine ulasiimigtir.

Alan / Yizolgiim Birim Fiyat ‘ Net Bugiinkii Deger (NPV) ‘

iINDIRGEME ORANI (Discount Rate) ‘ 9,50% ‘

Proje Degeri 102.080,03 1.306,54 133.372.113 TL

ingaat Maliyeti 115.394,82 728,94 84.115.869 TL
Satis Pazarlama ve Yoénetim Maliyeti 115.394,82 17,35 2.002.480 TL

Geligtirme Maliyeti 115.394,82 129,94 14.993.988 TL

Arsa Degeri (Proje Konusu) 66.871,03 482,42 32.259.776 TL
35.923,48

Kamulastinlacak Arsa Degeri

215,82 7.753.032 TL

TOPLAM ARSA DEGERI 102.794,51 40.012.808 TL
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6.4 - Hasilat Paylagimi Yontemi

Yukarida belirtilen varsayimlar dogrultusunda olusturulan nakit akis tablolarindan da gérilecegi
Uzere, elde edilen nakit akimlari %9,50 indirgeme orani ile indirgenerek, gelecekteki risklerin,
taginmazlarin degerine olan etkisinin gdzlenmesi amaglanmistir. inderginmis Nakit Akimlari
Tablosundaki hesaplamalara istinaden toplam hasilat bedeli 133.372.113 TL dir.

Tasinmazlariin bulundugu ilcede ve bdlgede yapilan incelemelerde, bdlgede insaat yapan
kisilerle yapilan goérismelerde hasilat paylasim oraninin %20 civarinda olabilecedi kanaati
olusmustur.

Bu oran Uzerinden elde edilen degerin gelistirilmis arsa degeri oldugu kabul edilmis gelistiriimis
arsa degerinin % 75 inin buglinki arsa degeri oldugu 6ngoérilmustr.

Nakit akisi tablosundan elde eidlmis Proje Hasilatinin Bugtinki degeri Gzerinden yapilan Hasilat
Paylasimi Yéntemi uygulamasi asagidaki gibidir. Proje 6zelinde hasilat pay oranlari arsa igin
%30, yiiklenici icin %70 olarak kabul edilmistir. Bu kabul bélgede ve istanbul genelinde yapilmis
olan benzer nitelikteki projeler g6z dniinde bulundurularak belirlenmigtir.

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki

Toplam Degeri (TL) 133.372.113 .-TL

HASILAT PAYLASIMI YONTEMINE GORE ARSALARIN TOPLAM DEGERI

Toplam Satis Hasllatl 133.372.113  .-TL
Hasilat Payi Orani 30%
Gelistirilmis Arsa Degeri (TL) 40.011.634 ~TL
Proje Gelistirilen Arsa (Bugiinkii) Degeri (%75) 30.008.725
Kamulastirilcak Arsa Degeri 7.753.032
Toplam Arsa Degeri 37.761.758
Toplam Arsa Alani 102.794,51 M2
Ortalama Arsa Birim Degeri (TL) 367,35 -~TL
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6.5 - Verilerin Degerlendirilmesi

Degerlemeye konu olan 13 adet parselin toplam degeri G¢ farkli yéntem ile takdir edilmis
olup elde edilen dederler asagidaki gibidir.

» Emsal Karsilagstirma ( Piyasa ) Yaklagimina gore;

PARSELLERIN EMLAK G.Y.O. A.S. HISSESININ
TOPLAM DEGERI (.-TL)

PARSELLERIN EMLAK G.Y.O. A.S. HISSESININ
TOPLAM YUVARLATILMIS DEGERI (.-TL)

36.386.000,00

36.386.000,00

m  Gelir indirgeme yaklagimina gore;

PARSELLERIN EMLAK G.Y.O. A.S. HISSESININ

TOPLAM DEGERI (.-TL) 40.012.808,01

PARSELLERIN EMLAK G.Y.O. A.S. HISSESININ

TOPLAM YUVARLATILMIS DEGERI (.-TL) 40.013.000,00

»  Hasilat Paylagimi Yaklagimina gore;

PARSELLERIN EMLAK G.Y.O. A.S. HISSESININ
TOPLAM DEGERI (.-TL)

PARSELLERIN EMLAK G.Y.O. A.S. HISSESININ
TOPLAM YUVARLATILMIS DEGERI (.-TL)

37.761.757,79

37.762.000,00

Degerler arasinda farklilik oldugu goérilmektedir. Gelir ydonteminde ve hasilat paylasimi
yontemlerinde belirli ekonomik kosullar igerisinde tahmini rakamlar Uzerinden buglinku
degere ulasiimaktadir. Ekonomik kosullarin her an degisebilecegi ihtimali gézéninde
bulundurularak ve emsal karsilastirma vyaklasimi ydnteminde ise arsa degerlerine
ulagilirken elde edilen verilerin daha tutarli ve daha az yaniltici oldugu kanaatine variimasi
nedeni ile sonug bdlimlne tasinmaz icin piyasa degeri yaklasimi yontemi ile elde edilen
degerin yazilmasinin daha uygun oldugu kanaatine variimigtir.

6.5.1 - Musterek veya Boéliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Ana gayrimenkul tzerinde kat irtifaki/mulkiyeti kurulmamistir. Bu nedenle parseller arsa degeri
dikkate alinarak deger takdir edilmistir.

Hasilat Paylagimi veya Kat Karsiligi Yontemi ile Yapilacak Projelerde, Emsal Pay

6.5.2 - Oranlari

Degerleme konusu tasinmaz ic¢in dizenlenmis herhangi bir hasilat paylasimi veya kat karsihgi
sbzlesmesi tarafimiza ibraz edilmemis olup, dederlemede hasilat veya kat karsiligi yontemi
direkt olarak kullaniimamigtir.

6.5.3 - Gayrimenkul ve Buna Bagli Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Degerleme calismasi kapsaminda yapilan incelemelerde, tasinmazin tamami dikkate
alindiginda hukuki durumlarinda risk olusturabilecek herhangi bir kayda rastlanmamisgtir.
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Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getiriimedigi ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi
6.5.4 - Gereken izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup Olmadig:
Hakkinda Goérius

Tasinmazin niteligi arsa olup, Uzerinde mevzuat uyarinca izin alinmasini gerektirecek yapi
bulunmamaktadir.

6.5.5 - Kira Degeri Analizi

Bdlge genelinde yapilan piyasa arastirmalarinda degerlendirmeye bu spesifik sartlari haiz olup
emsal tutulabilecek kiralik bir arsa bulunamamistir.

Tasinmazlarin aylik m? kira de@erlerinin tespitinde bu gibi 6zel durumlarda bagvurulabilecek ve
her durumda kistas kabul edilebilecek olan Gelir Vergisi Kanunu’ndan yararlaniimasi yoluna
gidilmistir.

Bu yasanin 73. maddesi “Kiraya verilen mal ve haklarin kira bedelleri emsal kira bedelinden
dusuk olamaz. Bedelsiz olarak baskalarinin intifasina birakilan mal ve haklarin emsal kira
bedeli, bu mal ve haklarin kirasi sayilir. Bina ve arazide emsal kira bedeli, yetkili 6zel mercilerce
veya mahkemelerce takdir veya tespit edilmis kirasi, bu suretle takdir veya tespit edilmis kira
mevcut degilse Vergi Usul Kanunu’na goére belirlenen vergi degerinin % 5’idir.” hUkmuUnu
tasimaktadir.

Bina ve arazilerin emsal kira hesaplanmasinda dikkate alinacak vergi degeri ise Vergi Usul
Kanunu’nda rayi¢ bedel; rayi¢ bedel de bir iktisadi kiymetin degerleme giiniindeki normal alim
satim degeri olarak tanimlanmistir. Buradan hareketle taginmazlarin aylik m? kira degeri; “m?
rayi¢ bedel x 0,05 + 12 ay” formulinden hesaplanarak béliim 6.1.1.'de tasinmazlarin deger
tablosunda bilgi amacli sunulmustur.

6.5.6 Tasinmazin Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde Devrinde Bir Engel
7 7 Olup/Olmadigi Hakkinda Goriis

Rapora konu taginmazin Takyidat Bilgileri ve Gayrimenkuliin Hukuki Analizi, imar Bilgileri ve
Gayrimenkuliin  Hukuki Analizi, Tasinmazin Mevcut ve Yasal Durumuna iligkin Géris
basliklarinda agiklanan incelemelerde asagidaki sonuglara ulagiimistir.

imar bilgilerinde yapilan incelemede; Sermaye Piyasasi Mevzuati kapsaminda "arsa" olarak
gayrimenkul yatirim ortakligi portféyiinde bulunmasinda sakinca olmadigi kanaatine variimigtir.

Miilkiyet bilgilerinde yapilan incelemede ise; Sermaye Piyasasi Mevzuati uyarinca
devredilmesine engel bir husus olmadigi, gayrimenkul vyatirm ortakhd@ portféyinde
bulunmasinda sakinca olmadigi kanaatine varilmigtir.

- En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Degerleme konusu tasinmazlar icin en etkin ve verimli kullanim seklinin mevcut imar
durumlarina gore yapilasmasi oldugu kanaatine variimistir. Konut alani imarl parseller Gzerinde
orta ve alt dizey gelir grubuna hitap eden konut projesi gelistiriimesinin uygun olacagi
disunilmektedir.
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Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

7 - SONUG

*

Rapor konusu miuilkiyeti Emlak Konut GYO A.$.' ye ait olan taginmazlarin degerinin belirlenmesi
asamasinda; yerinde yapilan incelemesi, konumu, mimari 6zellidi, insai kalitesi, altyapi ve
ulagim olanaklari, binanin ya da arsanin kullanim amaci, gevrede yapilan piyasa arastirmalari,
gunimuz gayrimenkul piyasasi kosullari dikkate alinmigtir.

Bu bilgiler dogrultusunda; rapor konusu 13 adet parselin Emlak Konut GYO A.S. adina kayitli
hisselerinin,

17.12.2013 tarihli toplam degeri icin ;
36.386.000 .-TL
(Otuz Alti Milyon Ug Yiiz Seksen Alti Bin TiirkLirasi )
Katma Deger Vergisi dahil toplam degeri igin;

42.935.480 .-TL
kiymet takdir edilmigtir.

TASINMAZIN DEGERI
TL usD EURO TL
( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV DAHIL )
36.386.000 17.749.268 12.948.754 42.935.480
1USD = 2,0500 .-TL

1EURO= 28100 .-TL

Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani

Onur OZGUR Berrin KURTULUS SEVER
Lisans No: 402402 Lisans No: 401732

Bu rapor inceleme yapildid tarihteki mevcut bulgulari yansitmaktadir.
Yazi ile belirtilen degere KDV ( Katma Deger Vergisi ) dahil degildir.

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

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