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1 - DEGERLEME HiZMETi BILGILERI

11 -

1.2 -

Degerleme Hizmetinin Amaci

Bu degerleme raporu; asagida bilgileri bulunan projenin degerleme
tarihindeki pazar de@erinin belirlenmesi amaci ile hazirlanmistir.

Ayrica gerekli oldugu durumlarda, tasinmaz/tasinmazlarin Sermaye
Piyasasi Kurulu (SPK) mevzuatina gore gayrimenkul yatirm
ortakliklari portféylne alinmasinin uygunlugunun belirlenmesi de
amagclanmaktadir.

Pazar Degeri, Uluslararasi Degerleme Standartlari gergevesinde su
sekilde tanimlanmaktadir:

Bir milkin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz
istekli bir aliciyla istekli bir satici arasinda herhangi bir zorlama
olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iligkiden etkilenmeyecegi sartlar
altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir
anlasma c¢ercevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken
tahmini tutardir.

Degerleme Hizmetinde Hizmeti Alan ve Veren Kurumlarin
1.2.1 - Hizmeti Alan Kurum Bilgisi

Emlak Konut Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S.
Atatlirk Mah. Turgut Ozal Bulvari Gardenya Plaza No: 11/B
K: 1-2-3-4-5-6-7-8

Atagehir / ISTANBUL

1.2.2 - Hizmeti Veren Kurum Bilgisi

Reel Gayrimenkul Degerleme A.S.

Biiyiikdere Caddesi Rasit Riza Sokak Ahmet Esin is Merkezi No: 4
Kat: 2 Mecidiyekdy / istanbul

istanbul Ticaret Odasi - Sicil No 527073-474655

Reel Gayrimenkul Degerleme A.S. 30.06.2004 tarih, 6082 sayili
Ticaret Sicil Gazetesi'nde yayinlanan ana s6zlesmesinde belirtildigi
Uzere 25.06.2004 tarihinde, ekspertiz ve degerleme iglemi yapmak
Uzere kurulmustur.

Bagbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) 11.08.2006 tarih
ve 35/1008 sayili yazisi ile Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuati
cercevesinde degerleme hizmeti verecek sirketler listesine
alinmigtir.
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Degerleme Hizmeti ile ilgili Talepler

Hizmeti alan kurumun, asagida bilgileri bulunan tasinmazin ,
degerleme tarihindeki Pazar Degeri'nin belirlenmesi talebi
bulunmaktadir.

Degerleme Konusu Gayrimenkul igin Yapilan
Degerlemeye iligkin Bilgiler

S6z konusu tasinmaz igin 16.04.2012 tarih ve EML-1204001
numarall rapor ve sirketimiz tarafindan hazirlanmistir.

Halil ibrahim AKYILDIZ ve Berrin KURTULUS SEVER degerleme
isleminde goérev almis olup, raporun nihai degeri 398.932.000.-TL'
dir. (KDV hari¢) Eren KURT raporun hazirlanmasinda yardimci
olmustur.

10.01.2012 tarih, EML-1201002 numaral rapor sirketimiz tarafindan
hazirlanmistir.

Halil ibrahim AKYILDIZ ve Berrin KURTULUS SEVER degerleme
isleminde goérev almis olup, raporun nihai degeri 398.432.000.-TL
(KDV harig) Serdar ETIK raporun hazirlanmasinda yardimci
olmustur.

23.02.2012 tarih, EML-1202001 numarali rapor sirketimiz tarafindan
hazirlanmistir.

Halil ibrahim AKYILDIZ ve Berrin KURTULUS SEVER degerleme
isleminde gérev almis olup, raporun nihai degeri 398.432.000.-TL'
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1.5 - Degerleme Rapor Ozeti

GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPOR OZETi

DEGERLEME KONUSU iSiN iSMi

ISTANBUL ATASEHIR DOGU BOLGESI 2.ETAP ARSA
SATISI KARSILIGI GELIR PAYLASIMI iSI

DEGERLEMEYI TALEP EDEN KURUM

EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI
A.S.

RAPORU HAZIRLAYAN KURUM

REEL GAYRIMENKUL DEGERLEME A.S.

RAPOR TARIHi

16.04.2012

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULLER HAKKINDA OZET BILGI

TAPU BILGILERI

ISTANBUL ILi, ATASEHIR ILCESI, KUCUKBAKKALKOY]
MAHALLESI, PAFTA: 243-249, ADA: 3386, PARSEL: 1,
ALANI: 99.108,08 m? , VASFI: ARSA, MALIK: EMLAK
KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM
SIRKETI

MEVCUT KULLANIM

PARSEL UZERINDE HALI HAZIRDA YAPI
BULUNMAMAKTADIR

IMAR DURUMU

TASINMAZ 13.09.2010 TASDIK TARIHLI ATASEHIR
TOPLU KONUT ALANI DOGU BOLGESI 1/1000 OLCEKLI
REVIZYON UYGULAMA iMAR PLANI iCERISINDE,
KAKS=1.50, HMAX=SERBEST YAPILANMA
SARTLARINDA T1 LEJANTLI TICARET ALANI
ICERISINDE KALMAKTA IKEN 22.08.2011 TARIH
2011/2163 SAYILI BAKANLAR KURULU KARARI
DOGRULTUSUNDA CEVR EVE SEHIRCILIK BAKANLIGI
GOREVLENDIRILMIS OLUP iLGIL BAKANLIGIN ONAYI
OLMAKSIZIN HERHANI BIR UYGULAMA|
YAPILAMAMAKTADIR.

DEGERLEME RAPORUNDA TAKDIR OLUNAN DEGERLER (KDV HARIG)

PROJENIN ARSA DEGERI

396.432.000,00 TL

PROJENIN MEVCUT DURUM DEGERI

398.932.000,00 TL

PROJENIN TAMAMLANMASI
DURUMUNDAKI DEGERI

1.161.428.641,00 TL

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

501.156.672,91 TL
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2 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZIN MULKIYET VE YAPILASMA BILGILERI

21 -

2.2 -

Tapu Kayitlan

ili : ISTANBUL

iigesi : ATASEHIR

Bucagi

Mahallesi :  KUGUKBAKKALKOQOY

Koy

Sokagi

Mevkii

Pafta No : 243-249

Ada No : 3386

Parsel No o1

Alani : 99.108,08 m?

Vasfi : ARSA

Sinir : PLANINDADIR

Tapu Cinsi :  ANA GAYRIMENKUL

Sahibi EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI A.S.

Yevmiye No : 23858

Cilt No : 86

Sayfa No ;8441

Tapu Tarihi :  07.11.2008

Takyidat Bilgileri
*Atasehir Tapu Sicil Muadurligi'nde 03.01.2012 tarihinde alinmis

olan tasinmazin milkiyet ve takyidat bilgilerini gosteren takbis
belgesi ekte sunulmustur.

Tasinmaz lizerinde herhangi bir takyidat bulunmamaktadir.

Tasinmazlarin Son Ug Yillik Dénemde Gergeklesen Alim

221 - qatim islemleri

Yapilan incelemelerde son G¢ vyillik dénemde tasinmazin
mdilkiyetinde herhangi bir degisiklik olmadidi belirlenmistir.
Tasinmaz 1864 ada 1 parselin ifraz edilmesi sonucu olugsmustur.
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2.3 - Kullanimina iligkin Yasal izinler
imar ve Proje Bilgileri, Kisitlamalar

2.3.1 - imar Durumuna iligkin Veriler

Atagehir Belediyesi Imar Mudurligi'nden 11.01.2012 tarihinde
alinan ve ekte sunulan 259/708 sayi ile Emlak Konut Gayrimenkul
Yatinm Ortakligi A.S. 'ye hitaben dizenlenmis olan imar durum
belgesine gore:

Tasinmaz 13.09.2010 tasdik tarihli Atasehir Toplu Konut Alani Dogu
Bolgesi 1/1000 Olgekli Revizyon Uygulama imar Plani igerisinde,
KAKS=1.50, Hmax=serbest yapilanma sartlarinda T1 lejanth ticaret
alani igerisinde kalmakta iken 22.08.2011 tarih, 2011/2163 sayih
Bakanlar Kurulu Karari dogrultusunda Cevre ve Sehircilik Bakanligi
go6revlendirilmistir. 644 sayih Kanun Hikminde Kararname
kapsaminda Master Plan, Kentsel Tasarim ve Planlama c¢alismalari
Cevre ve Sehircilik Bakanhgdi tarafindan basglatiimis olup,
calismalarin sonuglandirilmasina kadar islemler durdurulmustur.

imar durumuna iliskin agiklama:

Degerleme konusu tagsinmaz, Atasehir Finans Merkezi projesi
kapsaminda kaldigindan ve Finans Merkezi olarak ilan edilen
bélgedeki tiim planlama ve uygulama yetkileri Cevre ve Sehircilik
Bakanligi' na verildiginden bakanligin onayi olmaksizin herhangi bir
uygulama yapilamamaktadir.

Degerleme konusu tasinmaz (izerinde yapilmakta olan uygulamada
ayni sartlarda Cevre ve Sehircilik Bakanhgi' ndan alinan olumlu
goris dogrultusunda projeler hazirlanmis olup yine ilgili bakanhgin
Atagehir Belediyesi' ne avan projeleri onaylamasi yéniinde yetki
vermesi sonucunda projeleri onaylanmis ve yapi ruhsatlari
alinmigtir.

Son Ug¢ yillik degisiklikler incelendiginde;

-22.03.2007 tasdik tarihli 1/1000 6lgekli Uygulama imar Planinda
"Konut Alani" icerisinde kaldidi ve yapilasmar sartlarinin "Emsal:
2.07, Bina yuksekligi: Serbest" seklinde oldugu goérilmektedir.

-2008 yilinda yapilan plan tadilati neticesinde degerleme konusu
tasinmazin lejantinin "Merkezi is Alanl", yapilagsma sartlarini ise
"Emsal: 1.50, Bina ylksekligi: Serbest" gseklinde oldugu
gorulmektedir.
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2.3.2 - Yapilagma Bilgi ve Belgelerinin irdelenmesi

Parsel Uzerinde yapimina baslanmasi planlanan yapilara ait
dosyalarin tarafimiza goésterilen kismi incelenmistir. Taginmazla ilgili
dosyalar igslemde olduklari icin mimari projeler belediyede
go6rualememis ilgili kurumda incelenmisgtir.

B bloka ait 15.02.2012 tarih, 2/27 nolu Tadilat Yapi Ruhsati ve eki
mimari proje incelenmistir.

D tipi 12 adet bloka ait 06.01.2012 tarih, 1/13 ila 1/13-11 numarali
yapl ruhsatlari gérulmuastar.

E bloka ait 06.01.2012 tarih, 1/13-12 numarali yap! ruhsati
go6ralmastar.

F bloka ait 06.01.2012 tarih, 1/13-13 numarali yapi ruhsat
gOralmastar.

C 1 Blok a ait 21.03.2012 tarih 3-43 ve C 2 Bloka ait 21.03.2012
tarih 3-43-1 numaral yapi ruhsati gérulmustar.

Parsel Uzerinde insa edilecek diger bloga iliskin ruhsat ve projeler
henlz onaylanmamis olup yuklenici firmadan, A bloka ait mimari
projelerde revizyonlar yapilacagi bilgisi alinmistir.

2.3.3 - Tasinmazin Yasal ve Mevcut Durumuna iligkin Gériis

Parsel Uzerinde hali hazirda yapi bulunmamakta olup arazide
herhangi bir ingaat faaliyeti g6zlemlenmemisgtir.

2.3.4 - Yapi Denetim Kurulusuna ve islemlerine Ait Bilgiler

Konu ile ilgili yazi Bayindirlik ve iskan Bakanligi Yapi isleri Genel
Mdarliga'nin B.09.0.YiG.0.15.00.07/1248 sayil yazisinda gegen;
"Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhdi A.$.'nin ilgili mevzuati
geredi kamu kurulusu oldugu ve gerek Kamu ihale Kurumu gerekse
Yiksek Denetleme Kurumu tarafindan kamu kurumu olarak kabul
edildigi belirtildiginden, anilan kurulusga yaptirilacak olan yapilarin
fenni mesuliyetinin 15.12.2003 tarih ve 1837/12372 sayili yazimizda
da belirtildigi Gzere 3194 sayili imar kanununun 26.maddesi
uyarinca kurulusca ve kurulusta goérevli meslek adamlarinin ayri ayri
Ustlenilmesi ve bu hususun T.S.8737 Yapi Ruhsati ve T.S. 10970
Yapi Kullanma izin Belgesi'ne islenmesi gerekmektedir." gériis
verildigi anlasiimistir.
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3 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZ iLE iLGiLi BILGILER

31 -

3.2 -

3.3 -

Tanimi

Degerlemeye konu olan proje; istanbul ili, Atasehir iigesi, Atatiirk
Mahallesi Dogu Atasehir Mevkii Atasehir Bulvari Gzerinde yer alan
3386 ada 1 Parselde kain arsa vasifli 99.108,08 m? alanli arsa
Uzerinde yer tanimlanmistir.

Konumu Ve Yakin Gevre Ozellikleri

Degerlemesi yapilan proje, Atasehir bdlgesinin ilk yerlesimlerinin
bulundugu Dogu Atasehir Bodlgesinde, ana arter niteligindeki
Atasehir Bulvarinin kuzeyinde konumludur. Arazi Atasehir Bulvari ile
Otoyol Kavsagi arasinda kalmaktadir. Dogusunda ise Turgut Ozal
Bulvari yer alir. istanbul 'un Finans Merkezi olarak tanitimi yapilan
ve prestijli konut ve karma projelerin, ve yapimina baglanacak olan
projelerin bulundugu kentsel gelisim alaninin giineydodusunda yer
almaktadir.  Yakin konumda nitelikli siteler, bos arsalar yer
almaktadir. Bolgede yer alan konut siteleri Varyap Meridian Sitesi,
Kent Plus Sitesi, Up-Hill Court Sitesi, Agaoglu Projeleri, Soyak
Yenisehir sitesi yer almaktadir.

Ulasim Ozellikleri

Degerleme konusu tasinmaz, Atasehir Bolgesinin ilk toplu konut
uygulamalarinin bulundugu Atasehir Bulvarina cepheli olmasi
nedenyile ulasim agisindan birgok yeni projeye gore son derece
avantajlidir. Dizenli olarak gelismis ve tercih edilen nitelikli bir konut
alaninin tam karsisinda yer almaktadir. Ayrica Anadolu yakasinin en
6nemli ana ulasim badlantilarinin kesistigi Atasehir Kavsagina
cephelidir.
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3.4 - Tasinmaazin Fiziki Ozellikleri

3.4.1 - Genel Ozellikleri

Degerlemeye konu olan projenin yer aldigi 3386 ada 1 parsel sayili
arsa vasifli tasinmaz 99.108,08 m? alana sahiptir. Parsel egimli bir
topografyaya sahip olup dikdértgenimsi bir formu andirmaktadir.
Parselin dort tarafindan imar yollari bulunmaktadir. Bati, kuzey ve
dogusunda 20 metrelik henliz agilmamis imar yollari mevcuttur.
Gulneyinde heniz acilmamis 10 metrelik imar yolu sonrasinda
yaklasik 40 metrelik iski Koruma Bandi (Yesil Alan) ve sonrasinda
34 metrelik yol niteligindeki Atagehir Bulvari yer almaktadir.

Parsel (izerinde otel-residance-ofis ve alisveris merkezi
fonksiyonlarini igeren ve 3 kule blogu ve garsi-avm bloklarindan
olusan liks nitelikte bir proje tasarlanmistir. Projenin B bloku ile D
tipi 12 adet blok ve E ve F bloklari, C1 -C2 bloklar igin onayl yapi
ruhsati gorilmis olup diger blogun ruhsatlari henliiz alinmamigtir.
Projesi onaylanmamis A bloga iliskin tanimlanan bilgiler yiklenici
firmadan alinmis olup kesinlik kazanmamis 6ngori niteligindedir.

Projenin planlanan toplam ingaat alani yaklasik 720.000 m? dir.
Toplam iskan edilebilir alan ise yaklasik 250.000 m? olarak
planlanmigtir. Bu alanin yaklasik 150.000 m? lik kismi podyum ustd,
100.000 m? lik kismi ise podyum alti (bodrum katlar) alan olarak
tanimlidir. Podyum altinda kalan iskan edilebilir alanlarin ¢ok kiguk
bir kismi konut alani olarak tasarlanmis olup geri kalan kismi
aligveris merkezi olarak planlanmaktadir.

Parsel Uzerinde gelistiriimekte olan projeye iliskin bilgilerin bir kismi
6ngdru halinde olup A Blodun onaylanmis proje ve ruhsatlar
bulunmamaktadir. Projenin bu kismina iligkin yapilan 6ngoériler,
yiklenici firmadan alinan bilgilere istinaden yapilmistir.
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4 - DEGERLEME ILE iLGILi ANALIZLER

4.1 - Taginmazin Bulundugu Bélgenin Ozellikleri

4.1.1 - istanbul ili

istanbul 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alr. Batida Catalca
Yarimadasi, doguda Kocaeli Yarimadasi'ndan olusur. Kuzeyde
Karadeniz, giineyde Marmara Denizi ve ortada Istanbul Bogazi'ndan
olusan kent, kuzeybatida Tekirdag'a bagl Saray, batida Tekirdag'a
bagh Cerkezkoy, Tekirdag, Corlu, Tekirdag, guneybatida Tekirdag'a
baglh Marmara Ereglisi, kuzeydoguda Kocaeli'ne bagli Kandira,
doguda Kocaeli'ne bagh Korfez, guneydoduda Kocaeli'ne bagh
Gebze ilgeleri ile komsudur. istanbul'u olusturan yarimadalardan
Catalca Avrupa, Kocaeli ise Asya anakaralarindadir. Kentin
ortasindaki istanbul Bogazi ise bu iki kitay birlestirir. Bogazdaki
Fatih Sultan Mehmet ve Bogazi¢ci Koprileri kentin iki yakasini
birbirine baglar. istanbul Bogazi boyunca ve Hali¢'i gevreleyecek
sekilde Turkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur.

istanbul, Tirkiye'nin en biyiik kenti olup, yillik %0 33.1 niifus artis
ve 10 milyon kigiyi asan nifusu ile diinyanin da sayili kentlerinden
biri haline gelmistir. Bati ile Dogu arasinda képri olma 6zelligi ile
yerli ve yabanci sermaye icin, bolgelerarasi iliski kurma ve bolgelere
acilma yoéniinden dnemli bir merkezdir. istanbul Bogazi, Karadeniz'i,
Marmara Denizi’yle birlestirirken; Asya Kitasr'yla Avrupa Kitasr’'ni
birbirinden ayirmakta ve istanbul kentini de ikiye bélmektedir.

Harita 1 - istanbul'un Konumu

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

Ulkedeki endistriyel kuruluslarinin %38, ticari isletmelerin %55'i
istanbul'da bulunmakta olup, vergi gelirlerinin %40t bu sehirden
saglanmaktadir. Ulke capinda kisi basina GSMH (gayri safi milli
hasila) yaklagik $ 2,000 iken istanbul'da $ 6,000 dizeyindedir.
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istanbul icin 2010 yilindaki niifus 15.4 milyon, istihdam 6 milyon
olarak ongoérilmustir. Nifusun %34’Unln, istihdamin ise %33’Unln
kentin Asya yakasinda yerlesmesi 6ngérilmustur.

Turkiye istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2010 yili
Adrese Dayali Nufus Kayit Sistemi (ADNKS) Nifus Sayimi
Sonuglarina goére Istanbul'un Toplam Niifusu 13.255.685 kisidir.
Toplam nifus igerisinde 13.120.596 (% 98,98) kent nufusu, 135.089
da (% 1,02) kirsal nufusudur.

istanbul'un 14'G Anadolu Yakasinda, 25'i Avrupa Yakasinda olmak
lizere toplam 39 ilgesi vardir. istanbul'un 39 ilgesi niifus sayisi
bakimindan 2010 yili verilerine gbre incelendiginde en ylksek
nufusa sahip ilgesi Bagcilar, en az niifusa sahip ilcesi de Adalar
olmustur.

4.1.2 - Atasehir ilgesi

Nifus: 351,046

Yuzolgimi: 25,84 km2

Mahalle: 17

2008 yilinda ilge statlsine kavusmustur. Gineyinde Maltepe,
batisinda Kadikdy, kuzeybatisinda Uskiidar, kuzeyinde Umraniye,
kuzeydogusunda Cekmekdy ve dogusunda Sancaktepe ilgelerine
komsudur. ilge 25,84 kilometrekaredir, niifusu 351.046'dir ve
sinirlari dahilinde toplam 17 mahalle vardir.

5747 Sayili, Biyliksehir Belediyesi sinirlari icerisinde ilge Kurulmasi
ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun 6 Mart
2008'de T.B.M. Meclisinde kabul edildi ve 22.03.2008 Tarih ve
26824 sayih mukerrer Resmi Gazetede yayimlanarak yurirlige
girdi. Kanunun “lice Kurulmasi” baghg altindaki 1.Maddesinin 18.
bendinde Atasehir ilgesi “Ekli (16) sayili listede adlari yazili
Mahalleler ile Mahalle kisimlari merkez olmak ve ayni adla bir
belediye kurulmak Uzere istanbul ilinde Atasehir ilgesi kurulmustur.”
Seklinde tanimlanmistir. ilgenin ylizélgiimii 26 km.dir.

Atasehir iicesi, Kadikdy Ilgesinden 7, Uskidar ilgesinden 3 ve Kartal
(Samandira) ilgesinden 1 mahalle alarak 13 mahalleden olusmak
kaydiyla kurulmustur. Ancak Umraniye ilgesinden baglanan Yeni
Camlica Mahallesi, Umraniye Belediye Meclisinin Karari ve Valilik
Makaminin  Onaylyla 4 mahalleye boélinmuagstir.  Bunlar;
Yenicamlica, Mimar Sinan, Mevlana ve Yenisehir mahalleleridir.
Yine Umraniye’den ayrilarak Atasehir iicesine baglanan Mustafa
Kemal ve Namik Kemal Mahallelerinin bir bélimi, Umraniye
Belediye Meclisi Karari ve Valilik Makaminin Onayiyla, Mustafa
Kemal Mabhallesinin bir bolimu ile Namik Kemal Mahallesinin
Atasehirde kalan bdlimu birlestirilerek Asik Veysel Mahallesi, diger
kismi ise yine Mustafa Kemal Mahallesi olarak kalmistir. Son haliyle
iice 17 Mahalleden olusmaktadir.
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iigeye ismini veren Atagehir yerlesim alani ise 1990’1l yillardan
itibaren TOKI’'nin énciiliigiinde gergeklestirilen konut ve is
merkezleri yapilasmasi ise ¢agdas sehirciligin batin ézelliklerini
tasimaktadir. Bagta glivenlik olmak Uizere her tirli ihtiyacin rahatga
karsilanabildigi siteler seklindeki yapilasma halen cazibesini
arttirarak devam ettirmektedir. Bu yapilagma ilgenin, daha az
gelismis boélumleri icinde kentsel déntsum projeleri ile drnek
olusturma 6zelligine sahiptir.

iige 25 kilometrekare yiizélglimiine sahip olup, istanbul’un geneli
gibi kismi engebeli bir konuma sahiptir. D100 karayolu, E80 ve 02
otoyol ve gevre yolu arasinda kalan ilge 6zellikle sehirlerarasi ulagim
ybniinden biiyiik avantajlara sahiptir. ilgenin giineybatisinda
Kadikdy, giiney ve gliineydogusunda Maltepe, batisinda Uskiidar,
kuzeyinde Umraniye ve dogusunda Sancaktepe lgeleri ile miilki
sinirlari itibari ile komsudur.

Gayrimenkul Piyasasinin Mevcut Ekonomik Gostergeler
Dogrultusunda Analizi

Ulkemizdeki gayrimenkul sektori, kriz dénemlerinde talebin hizli
disUs yasadigi, buyime doénemlerinde ise uzun vadede ve yavas
arttigi sektér niteligindedir. Bu nedenle ekonomideki kisa vadeli
olumlu gelismeler sektériin blyimesinde hizli bir hareketlenme
yaratamamaktadir.

413 -

Ancak, 2003 yilinin ikinci vyarisindan itibaren; ekonomik
gOstergelerde gozlenen olumlu gelisme, disen enflasyon orani,
istikrari saglanan ekonomi ve dusuk gayrimenkul fiyatlari ile deprem
diisiincesinin olumsuzluguna ragmen ( 6zellikle Istanbul'da )
gayrimenkul sektérinde ciddi oranda hareketlenme gérulmustar.
2005 yilinda gindeme gelen mortgage uygulamasi, disik konut
kredileri, doévizin beklenen getiriyi saglamamasi gayrimenkul
sektorinin, ozellikle de konut sektorinin beklenmeyen bir
yukselisine neden olmus ve bu sektdr yatirrm araglarinda ilk siraya

oftirmustur
2006 yih ilk aylarinda doruk noktasina ulasan sektdr, Mayis ayi

ortalarinda baslayan faiz oranlarindaki artis, doévizlerin yikselisi
nedeni ile bu 6zelligini vyitirmis, genel bir bekleme sireci
olusmasindan dolayi disls yoninde egilim géstermeye baslamistir.
Yil sonuna dogru alim-satim iglemlerinin ciddi oranda azaldigi
piyasada, talebin fazla oldugu dénemlerde ¢ok yiikselen tasinmaz
degerleri reel degerlere dogru dusmustar.

2007 yihinda ise korunakh sitelerde ve yeni yapilan yapilarda
tasinmaz degerlerinde yukselis gdzlemlenmektedir. Ancak genel
olarak, 2006 yilinin ilk aylarinda g6zlenen artis hizina gére, 2007
yilindaki artis hizi daha yavastir.

Yeni yapilasma trendlerinde genellikle toplu yapilara ( site, alig verig
merkezi, kompleksler, vb ) egilim gorilmektedir.

2008 yilinda, kiresel baglamda sliren ekonomik krizin etkilerinin
gayrimenkul sektdérinde de hissedildigi, gayrimenkul alim-
satimlarinda yavaglama goruldigu gézlemlenmistir.
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2009 yilinda baslayan daralma ile ekonomi kotl bir dénemden
gecmis olsa da bu dénem igerisinde 6zellikli gayrimenkul projelerinin
iskontolu imkanlar sunmasi nedeniyle yabanci yatirimcilarin
Turkiye'ye olan ilgisi devam etmistir. 2010 yilinda, duragan olan
gayrimenkul piyasasi dinya genelinde ekonomideki iyiye gidis ile
birlikte az da olsa yukselen bir ivme kazanmigtir.

2011 yilinin ilk yarisinda genel olarak dengeli bir piyasanin olustugu
g6zlemlenmis olup, ikinci yarisinda ise global olarak dinyayi
etkileyen  ekonomik  gelismelerin  Turkiye'vedeki  tasinmaz
degerlerine ve arz/talep oranina da olumsuz olarak etki ettigi
goriimektedir.

Degerleme Hizmetini Sinirlayici-Kisitlayici Faktérler

Parsel lizerinde insa edilmesi planlanan A bloga ait yapi ruhsatlar
henlz onaylanmamisgtir.

Bilgilerin Kaynagi
Degerleme calismasinda kullanilan bilgiler; Atasehir Belediyesi,

Atasehir Tapu Sicil Mudurligu ile yerinde yapilan incelemeler ile
kismen belgeli ve kismen de sifai bilgiler sonucu olusmustur.
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4.4 - Degeri Etkileyen Faktorler

441 -

*

44.2 -

Olumlu Faktorler

Dogu Atasehir Bodlgesinde, yapilasmis alan igerisinde
merkezi konumda yer almaktadir.

Hizla gelisen Bati Atasehir Boélgesi ile mevcut yerlesik alan
niteligindeki Dogu Atasehir Boélgesi arasinda, baglanti
yollarina ve ana ulasim arterlerine cepheli konumdadir.

Atasehir Finans Merkezi alanina ¢ok yakin mesafededir.

Boélgenin en prestijli projesi olan Meridian Projesi'ni
tamamlamis olan firmanin da bulundudu ortak girisim
tarafindan projelendiriimek tizere s6zlesme imzalanmistir.

Olumsuz Faktorler
Parsel etrafindaki imar yollari hentz agilmamigtir.

Arazinin topografik olduk¢a egimli olmasi hafriyati

glclendirmekte ve insaat maliyetini arttinci etken
niteligindedir.
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5 - DEGERLEME YONTEMLERI

51 -

5.2 -

5.3 -

Yeniden inga Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi

Mevcut bir yapinin aynisini yeniden insa etmek fikri Uzerine
kuruludur. Gayrimenkuliin degeri; dederleme tarihinde yeniden insa
etmenin maliyeti, bos arsa degeri, arazinin kullanilabilir hale
getiriimesinden kaynaklanan harcamalar ve amortisman tutarindan
olusmaktadir. Ana prensip olarak mevcut bir gayrimenkulin bina
degerinin, hicbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla
olamayacagi kabul edilmektedir. Karsilagtirma ve maliyetlere ayirma
yontemleri kullaniimaktadir. Karsilastirma yoénteminde yeni insa
edilen bir gayrimenkulin birim maliyetleri, degerlemesi yapilan
tasinmazin degerinin belirlenmesinde kullaniimaktadir. Her ki
yapinin  olumlu/olumsuz &zellikleri bulunan deder Uzerinden
eksiltilir/artirihr.  Maliyetlere ayirma ydnteminde ise degerlenen
tasinmazin insaasli asamasinda kullanilan malzemeler, iscilik ve
projelendirme bedelleri tek tek hesaplanir. Ortaya ¢ikan degerden;
amortisman bedeli digurilerek gercek deger olusturulur.

Piyasa Degeri Yaklagimi

Bu ybntemde; degeri belirlenmek istenen tasinmaza emsal
olabilecek gayrimenkullerin satis bedellerinin elde edilerek, séz
konusu tasinmaz ile nitelik ve niceliklerinin karsilastiriimasi
yapiimaktadir. Bu konuda en dnemli husus emsal gayrimenkullerin
gercek satis bedellerinin elde edilebilmesidir. Benzer 6zelliklere
sahip gayrimenkullerden; satis tarihi itibari ile deger kaybi, kullanim
alanlarina ait kiyaslama, c¢evre duzeni ve arsa alanlarina iliskin
dizeltmelerin yapilmasi gereklidir. Birim fiyat ya da toplam fiyat
olarak elde edilen veriler degerlemesi vyapilan tasinmaza
uygulanarak degerleme bedeline ulagiimaktadir. Ulkemizde
gayrimenkul piyasasinin hareketliligi ve tutarsizligi nedeni ile saghkh
sonuglara ulagabilmek icin en ¢ok bu ydntem uygulanmaktadir.

Nakit Akigi ( Gelir ) Yaklagimi

Degeri yalnizca elde edilecek gelire gore saptanabilen
tasinmazlarda kullanilabilen bu ydntemde; tasinmazin gelecekte
ortaya c¢ikabilecek faydalarini ve getirdigi net geliri kapitalize ederek
buginkd degeri belirlenmektedir. Bir yillik gelirin, gelir oranina
bélinmesi ya da gelir katsayisiyla c¢arpilmasi sonucu degere
ulagsilma yontemi direkt kapitalizasyon olarak adlandiriimaktadir.
indirgenmis nakit akisi ise; gotiirii bedeli uygulanarak gelir modeline
yansitiimasi, gelirlerin kabul edilebilir bir indirgeme orani ile bugink
degerine getirilerek gayrimenkuliin degeri saptanmasi olarak
tanimlanmaktadir.
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6 - DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLER

6.1 -

Degerleme konusu istanbul Dogu Atasehir Bélgesi 2.Etap Projesine
iliskin yapilmis olan degerleme calismasinda;

-Projenin mevcut durum degerinin tespitinde Yeniden inga Etme (
ikame ) Maliyeti Yaklagimi yéntemi,

-Projenin tamamlanmasi durumundaki Pazar degerinin tespitinde
ise Nakit Akigi ( Gelir ) Yaklagimi yontemi kullaniimigtir.

- Piyasa Degeri Yaklasimi , arsa degerinin tespitinde ve Nakit Akisi (
Gelir ) Yaklasimi ydnteminde kullanilan ortalama birim m? satig
degerlerinin(ofis, dikkan, konut) takdir edilmesinde kullaniimigtir.
Ayrica Emlak Konut GYO A.$.'nin istedi dogrultusunda proje
binyesinde yer alan ve yine ayni kurum tarafindan tarafimiza ibraz
edilen projenin C1 ve C2 blok i¢in dizenlenmis olan garsaf listesi
dikkate alinarak bu bloktaki boélimlerin anahtar teslimi haliyle satis
degerleri belirlenmistir. Listede belirtiimis olan her bir bdlimadn
kullanim alani Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.
tarafindan imar Yoénetmeligi'ne gore hesaplanmistir.

Piyasa Degeri Yaklagimi
Konut Emsalleri

Varyap Meridian

Varyap Meridian projesinde stiidyo daireden 5+1'e, 40 m2'den
baslayip 200 m2'nin Uzerine ¢ikan 450 farkh daire tipi
bulunmaktadir. Bdlgenin ve sehrin en prestijli projelerinden biri olan
Merdian, Dinyanin En iyi Mimari Projesi 6dilinG de kazanmigtir.
insaati devam etmektedir.

2+1 130 850.000 6.538
1+1 82 450.000 5.488
2+1 125 690.000 5.520
3+1 189 1.050.000 5.556
4+1 207 1.080.000 5.217
4+1 197 1.350.000 6.853
Ortalama 5.882
Agaoglu My Towerland

Agaoglu ingaat tarafindan Dogu Atasehir bélgesinde inga edilmekte
olan proje bdlgenin en blylk konut projelerinden biridir. 30 ila 33
katli 9 adet blokta toplam 3 bin 500 adet konuttan meydana gelen
Agaoglu My Towerland Atasehir, 285 bin metrekare alan Uzerine
kuruluyor.

1+1 70 340.000 4.857
2+1 115 575.000 5.000
2+1 138 730.000 5.290
3+1 143 670.000 4.685
3+1 185 895.000 4.838
4+1 216 1.120.000 5.185
Ortalama 4.994
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Uphill Court
Bati Atasehirin ilk blylk konut projelerinden biri olan Uphill Court
bolgenin tam merkezinde, ¢ok iyi bir noktadadir. iki kulesi ile
residence konforu sunmaktadir. Ayrica apartman bloklari
bulunmaktadir.

1+1 68 330.000 4.853

1+1 67 325.000 4.851

2+1 112 500.000 4.464

3+1 147 680.000 4.626

4+1 196 845.000 4.311

4+1 196 950.000 4.847

" 5+1 278 1.450.000 5.216
| Ortalama 4774

Kentplus Atasehir

Uphill Court ve Varyap Merdian projeleri arasinda, baglanti yoluna
cephli konumda olan Kentplus projesi Finan Merkezinin tam
karsisinda yer alir. Benzer tipte aprtman bloklarindan olusan bir
konut projesi niteligindedir.

e 1+1 72 275.000 3.819
3+1 135 610.000 4.519

3+1 137 625.000 4.562

3+1 180 750.000 4.167

4+1 196 810.000 4.133

4+1 200 825.000 4.125

Ortalama 4.234

* Towerland Satis ofisi

Tel : 0216 444677

Agaoglu My Towerland projesinde 3 oda salon 138 m? residance
icin 718.000 TL- 185 m? daire igin 813.000-TL 246 m? daire icin
1.100.000-TL istenmektedir. ( Ortalama m? bedeli 5000TL/m?)

* Varyap Meridian Satis ofisi

Tel : 0216 688 48 05
* Meridian projesinde 1+1 61 m? daire igin 386.000-TL
istenmektedir. (m? bedeli 6327 TL/m?)

* Meridian projesinde 2+1 171 m? daire igin 1.100.000-TL
istenmektedir.(m? bedeli 6432 TL/m?)

* Meridian projesinde 3+1 177 m? daire i¢in 1.000.000-TL
istenmektedir.(m? bedeli 5649 TL/m?)

* Meridian projesinde 4+1 253 m? daire igin 1.818.000-TL
istenmektedir.(m? bedeli 7.185TL/m?)
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Diikkan Emsalleri

* Medyadan

* My Shop Ticaret merkezinde zemin katta konumlu 434.3 m? alanli
dikkan 2010 yilinda 3.338.000-TL bedelle satiimigtir. (m? bedeli
7.685 TL/m?)

* My Shop Ticaret merkezinde zemin katta konumlu 138.2 m? alanli
dikkan 2010 yilinda 1.560.000-TL bedelle satiimigtir.(m? bedeli
11.300 TL/m?)

* My Shop Ticaret merkezinde zemin katta konumlu 70.45 m? alanli
dikkan 2010 yilinda 960.000-TL bedelle satiimigtir.(m? bedeli
13.625 TL/m?)

Arsa Emsalleri:

* Medyadan

* Tagsinmaza yakin konumda yer alan , emsal 2.5 ticaret imarina
sahip 57.461.73 m? alanl parsel 2008 yilinda 223.467.518 TL
bedelle Halk Bankasina satiimistir.( m? bedeli 3.889 TL/m?)

*Tasinmaza yakin konumda yer alan , emsal 2.5 ticaret imarina
sahip 54.384.47 m? alanl parsel 2008 yilinda 211.500.000 TL
bedelle Ziraat Bankasina satiimistir.( m? bedeli 3.889TL/m?)

* Bati Atasehir Bolgesinde yer alan emsal 2.07 konut alani imarina
sahip 5.905,94 m? alanh parsel 2009 yilinda 20.626.400 TL bedelle
Teknik Yapi Firmasina satiimistir. (m? bedeli 3.490 TL/m?)

* Bati Atasehir Bolgesinde yer alan emsal 2.07 konut alani imarina
sahip 17.193.84 m? alanli parsel 2009 yilinda 53.631.400 TL bedelle
Teknik Yapi Firmasina satiimistir. (m? bedeli 3.120 TL/m?)

* Turyap

Tel : 0212 5730545

Atasehir merkezde Towerland civarinda ticaret imarli oldugu
belirtlen 27.000m? arsa icin 90.000.000.-USD istenmektedir.(m?
bedeli 3333 USD/m?)

* Marmara Emlak

Tel : 0216 5181606

Atasehirin girisinde konut bdlgesi icerisinde yer alan Emsal 1 ticaret-
konut imarli 6035 m? arsa icin 25.000.000.-TL istenmektedir.(m?
4142 TL/m?)
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Ofis Emsalleri

* Medyadan

* My Shop Ticaret merkezinde 3 normal katta konumlu 176.66 m?
alanh ofis 2010 yihinda 950.000.-TL bedelle satiimigtir.(m? bedeli
5.377 TL/Im?)

* My Shop Ticaret merkezinde 5 normal katta konumlu 64.58 m?2
alanh ofis 2010 yihinda 354.000.-TL bedelle satiimigtir.(m? bedeli
5.480 TL/m?)

* My Shop Ticaret merkezinde 9 normal katta konumlu 105.32 m?
alanh ofis 2010 yihinda 627.000.-TL bedelle satiimigtir.(m? bedeli
5.954 TL/m?)

Oteller Hakkinda Bilgiler

* Merriot Otel

Tel : 0216 570 00 00
Atasehir bdlgesinde yer alan 5 yildizl otel statlslindeki otelde
gecelik oda fiyati kahvalti dahil 129 Euro+ KDV dir

* The Green Park Otel

Tel : 0216 585 21 21
Pendik boélgesinde yer alan 5 yildizli otel statiisiindeki otelde gecelik
oda fiyati kahvalti dahil 150 Euro+ KDV dir

*  Divan Otel

Tel : 0216 625 00 00
Pendik boélgesinde yer alan 5 yildizli otel statiisiindeki otelde gecelik
oda fiyati kahvalti dahil 115 Euro+ KDV dir

* Crowne Plaza Asia

Tel : 0216 5856060
Pendik boélgesinde yer alan 5 yildizli otel statisindeki otelde gecelik
oda fiyati kahvalti dahil 120 Euro+ KDV dir

*  Agaoglu My City Otel

Tel . 0216 420 34 34
Umraniye bélgesinde yer alan 4 yildizli otel statiisiindeki otelde
gecelik oda fiyati kahvalti dahil 120 Euro+ KDV dir

22 EML-1204001 ATASEHIR



6.1.1 - Emsallerin Degerlendirilmesi

KARSILASTIRMA TABLOSU ( ARSA )
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DUZELTILMi§ DEGER (TL)

4000

DEGERLEME
BiLGI KONUSU EMLAK EMLAK EMLAK
TASINMAZ
SATIS FivATI 25.000.000 166.500.000 20.626.000
SATIS TARMI = - - -
ZAMAN DUZELTMESI - - - -
= 0% 0% 5%
ALAN 99.108,08 6.035 27.000 5.906
BiRiM M= DEGERI 4.143 8.167 3.492
A KOGOK ORTA KOGOK KOGOK
ALAMNA iLiSKIN DUZELTME ¢ ¢ ¢
-15% -5% -15%
KAT
YAPILASMA KOSULUNA iLiSKiN ORTA KOTU el vl
DUZELTME 10% -10,0% 0%
FONKSYON
. L BEMNZER BENZER BENZER
FONKSIYONA iLi§KiN DUZELTME
0% 0%
0%
MANZARA BENZER BENZER BENZER
MANZARAYA ILiSKIN
DUZELTME 0% 0 0%
KONUM ORTA KOTU ORTA KOTU BENZER
KONUMA ILISKiN DUZELTME 10% 10% 0%
DIGER BILGILER
DIGER BILGILERE iLigKiN BENZER BENZER BENZER
DUZELTME 0% 0% 0%
PAZARLAMA PAYIHA iLiSKiN
DUZELTME 1% -1t 0%
TOPLAM DUZELTME -5% ~15% -20%

Degerleme konusu tagsinmazin bulundugu bdlgedeki arsa birim m?
degerlerinin 3000 - 4000 TL/m?, ofis birim m? deg@erlerinin 5.000.-TL
ile 6.500.-TL arahdinda degistigi, konut birim m? degerlerinin 3.000.-
TL ile 7.000.-TL araliginda degistigi, dikkan birim m? degerlerinin
ise, 9.000 - 12.000 TL/m? aralidinda oldugu gézlemlenmistir.
Yapilan arasgtirmalar ve incelemeler sonucu elde edilen emsallerin
karsilastiriimasi sonucu s6z konusu tasinmazlarin, mevkii konum,
parsel buyukligu dikkate alindiginda, 3386 ada 1 parselin arsa birim
m? degeri 4.000.-TL takdir edilmigtir.

4.000 .-TL/M*> X 396.432.320 .-TL

3386 ada 1 parsel 99.108,08 M2

TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGER = 396.432.320 .-TL

TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGER(USD) = 221.470.570 .-USD
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Yeniden inga Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi

Arsa degeri igin bodlgede piyasa yaklasimi igin kullanilabilecek
emsaller arastiriimigtir. Projenin, cevresinden alinan emsallerin
incelenmesi sonucunda bos arsa birim degerinin, degerleme konusu
parsel icin 4.000.-TL/M? olabilecegdi kabul edilmigtir.

Ayrica Nakit Akigi ( Gelir ) Yaklagimi yontemi ile bulunan projenin
tamamlanmasi durumundaki degerde Emlak Konut Gayrimenkul
Yatirnm Ortakhgi A.S'ye ait olan % 43,15 hasilat payi(artan satiglar
icin %43,20) nin degeri gelistiriimis arsa degeri olarak kabul
edilmigtir. Buna goére her blok i¢in dizenlenmis olan ve asagida
sunulan Nakit akimlari tablolarindan elde edilen toplam degerin
%43,15' si dikkate alindiginda gelistirilmis olan arsa degeri olarak
501.156.458.-TL sonucuna ulagiimigtir.

Arsa degeri icin kullanilan iki yontem arasinda farklilik oldugu
gorulmektedir. Tasinmaz degerlerinin piyasa kosullarina ve arz/talep
oranina baglh olarak degisiklik géstermesi de dikkate alindiginda
arsa deg@erinde piyasa deg@eri yaklasimindan elde edilen degerin
kullanilmasinin uygun olacagi kanaatine variimistir.

Rapor tarihi itibariyle arsa degeri igin; 396.432.320.-TL
(221.470.570.-USD) takdir edilmigtir.

Arsa lizerinde yapilacak proje i¢in diizenlenmis ve onaylanmig
yapi ruhsatlari, mimari projeler de dikkate alindiginda mevcut
durum igin arsa degeri lizerine eklenecek olan maliyet tutarinin
2.500.000.-TL oldugu kanaatine varilmigtir.

Maliyet Yaklagsimina gore;

Projenin degeri

398.932.000.-TL (222.867.039.-USD)
olarak hesaplanmistir.

Nakit Akigi ( Gelir ) Yaklagimi
6.3.1 - Varsayilan Olagan ve Olaganiistii Kosullar

Parsel Uzerinde gelistiriimekte olan proje ile ilgili elde edilebilen
veriler dogrultusunda asagida yer alan nakit akislari dizenlenmisgtir.
Parsel Uzerinde insa edilecek olan projenin yukarida da anlatildigi
uzere A,, B ve C kule bloklari ile D tipi ¢arsi bloklarindan ve E, F
isimli altyapi Unitelerini olusturan bloklardan olusacagd bilinmektedir.
B ,C, D, E ve F tipi bloklarin ruhsati alinmig olup kullanim alanlarina
iliskin kabuller ruhsat ve projeleri goéz énune alinarak yapilmigtir.
Henulz ruhsati onaylanmamis olan A blok igin ise kalan Emsal
ingaat alani Gzerinden nakit akisi hesabi yapiimistir.
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A BLOK (RESIDENCE-OFIS-OTEL BLOK) iGiN

= A blokun tamaminda, toplam satilabilir konut-ofis-otel alani mevcut

ruhsati alinmis kisimlar haricinde kalan emsal insaat alani hakki
Uzerinden vyapilan hesap ile yaklasik 60.268 m? olarak kabul
edilmigtir. (Ayrica yuklenici firma tarafindan hazirlanmis ancak
onaylanmamis olan avan projedeki alanlar da incelenmisgtir.)

Bu deger 6ngoérliye dayanmakta olup yapi ruhsatlari alindiktan
sonra degismesi olasidir.

Tasinmazlar icin yatirim sureci 36 ay olarak kabul edilmistir. Nakit
akisi tablosunda, degderleme tarihinden sonraki 12 aylik periyotlar 1
dénem olarak kabul edilmistir. Bu kabule istinaden ticari bolimlerin
1.dénemde %20' sinin, 2.dénemde %30' unun 3.dénemde ise %50'
sinin satiglarinin gergeklesecedi varsayiimistir.

= A Blok genelinde satig birim degerlerinin 1.dénemde ortalama

3.710.-USD/M? ile gergeklesecedi, izleyen yillarda %10 oraninda
artacagi varsayilmigtir.

Aidat Giderleri ve Fiziksel Yipranma Giderlerinin , Ongériillemeyen
Diger Giderlerin % 0 olacagi varsayilmistir.

Proje ile ilgili butiin hukuki ve yasal prosedurlerin tamamlandigi
varsaylmistir.

Calismalar sirasinda USD kullaniimis olup, 1 USD=1,79 TL kabul
edilmigtir.

Calismalara  IVSC  (Uluslararasi Degerleme  Standartlari

Kapsaminda) vergi ve KDV dahil edilmemistir.

2040 yih vadeli Eurobond Verimi olan % 5,98 “risksiz getiri oran!”
olarak kabul edilmistir.

A BLOK (OTEL+OFiS+RESIDENCE)

YATIRIM SURECT 36
TOPLAM SATILABLLIR TICART ALANI (m2) a.00
TOPLAM SATILABILIR KONUT ALANI (m2) 60.268,00
TOPLAM SATILABILIR ALAN (m2) 60.268,00
[2012-2013 |2013-2014  [2014-2015 TOPLAM
1.dénem 2.dénem 3.donem
NAKIT GIRISLERI
Satislarin Yillara Dadgiim Oramr 20,00% 30,00% 50,00%
Satilan Briit Alan 12.054 18.080 30.134
Ortalama Birim Satis Fiyati 4.093 2.710 4.081 4.489
Satis Geliri 44.718.856 73.786.112 135.274.539
Satis Gelirleri ( Toplam ) $201.159.555 $44.718.856 $73.786.112 $135.274.539 $253.779.508
NAKIT CIKISLARI |
Aidat Giderleri ve Fiziksel Yipranma Gid.
Ongoriillemeyen Diger Giderler
TOPLAM 50 $0 $0 $0 $0|
Nakit Akim | | $44.718.856 $§73.786.112 $135.274.539] _ s253.779.508

‘Net Bugiinkii Deger (NPV)

$203.267.527 $201.159.555' $199.085.299'

363.848.874 TL

360.075.604 TL

356.362.685 TL

{INDIRGEME ORANI

10,00%

10,50%

11,00%
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B BLOK RESIDENCE BLOGU

m Toplam satilabilir konut alani her bir bélimin brit alanlarinin
toplami dikkate alinarak 34.059,13 m? olarak kabul edilmistir.

» Tasinmazlar igin yatirirm sireci 36 ay olarak kabul edilmigtir. Nakit
akisi tablosunda, degderleme tarihinden sonraki 12 aylik periyotlar 1
dénem olarak kabul edilmistir. Bu kabule istinaden ticari bolimlerin
1.dénemde %40' inin, 2.dénemde %35' inin 3.d6nemde ise %25'
inin satiglarinin gerceklesecegi varsayiimistir.

» Konutlarin satis birim degerlerinin 1.dénemde ortalama 3.000.-
USD/M? ile gerceklesecedi, izleyen yillarda %10 oraninda artacagi
varsayllmistir.

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

m Proje ile ilgili butin hukuki ve yasal prosedrlerin tamamlandigi
varsaylmistir.

m Calismalar sirasinda USD kullaniimis olup, 1 USD=1,79TL kabul
edilmistir.

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

m 2040 yili vadeli Eurobond Verimi olan % 5,98 “risksiz getiri orani”
olarak kabul edilmistir.

B BLOK (387 ADET KONUT)

YATIRIM SURECT

36

TOFLAM SATILABILIR TICARI ALANT (m 3}

a.00

TOPLAM SATILABILIR KONUT ALANT (2}

F4059.13

TOPLAM SATILABILIR ALAN {m2)

FL059.13

2014-2015 | vopam |

3.dénem

|2012-2013
1.dénem

2013-2014
2.donem

NAKIT GIRISLERT

Satislarm VYillara Dagiim Oram (Konul)

i, 00% 35,00% 2500%

Satian Brift Alan (Konut)

13.624 11.921 £.515)

2310 2000 2.300 F.630

or Birim Satis Fiyati (Konut)

Satis Geliri (Konut)

F0.870.956 30.338.295 20.908.660

Satislzarm Villara Dadgum Oram (Ticaret)

Satilan Brift Alan (Ticaret)

ort Birim Satis Fiyati (Ticaret)

Satis Gefiri (Ticaret)

satis Gelirleri ( Toplam )

$40.870.956 $39.338.295 $30.908.660| S111.117.912|

$92.113.053

NAKIT CIKISLARI

Aidat Giderferi ve Fiziksel YVipranma Gid.

Ongériilemeyen Diger Giderler

TOPLAM

S0 50 $0 £0 S0

Nakit Akwn

$40.870.956 | $39.338.295 | $30.908.660] sii1.117913|

él‘let Bugiinkii Deger (NPV)

$92 888536  $92.113.053. $91.3248.670

166.270.430 TL 164.882.364 TL 163.514.119 TL

;iNDiRGEME ORANIL

10,00% 10,50% 11,00% |
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C1-C2 BLOK RESIDENCE BLOGU

m Toplam satilabilir konut alani her bir bélimin brit alanlarinin
toplami dikkate alinarak 41.331.90 m? olarak kabul edilmistir.

» Tasinmazlar igin yatirirm sireci 36 ay olarak kabul edilmigtir. Nakit
akisi tablosunda, degderleme tarihinden sonraki 12 aylik periyotlar 1
dénem olarak kabul edilmistir. Bu kabule istinaden ticari bolimlerin
1.dénemde %40' inin, 2.dénemde %35' inin 3.d6nemde ise %25'
inin satiglarinin gerceklesecegi varsayiimistir.

» Konutlarin satis birim degerlerinin 1.dénemde ortalama 2.600.-
USD/M? ile gerceklesecedi, izleyen yillarda %10 oraninda artacagi
varsayllmistir.

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

m Proje ile ilgili butin hukuki ve yasal prosedrlerin tamamlandigi
varsaylmistir.

m Calismalar sirasinda USD kullaniimis olup, 1 USD=1,79TL kabul
edilmistir.

m Caligmalara IVSC  (Uluslararasi Degerleme
Kapsaminda) vergi ve KDV dahil edilmemistir.

m 2040 yili vadeli Eurobond Verimi olan % 5,98 “risksiz getiri oranI”
olarak kabul edilmistir.

Standartlari

C 1 VE C2 BLOK (RESIDENCE)
YATIRIM SURECT 36
TOPLAM SATILARILIR KONUT ALANT {m3) 41.331,90
TOPLAM SATILABILIR ALAN (m2) 41.331,90
2011-2012 2012-2013 2013-2014 TOPLAM
1.dénem 2.dénem 3.dbnem

NAKIT GIRiSLERT
Satislarin Yillara Dagwn Oram (Konut) 20,00% 35.00% 45,00%
Satilan Briit Alan (Konut) 8.266 14,466 18.599
Ortalama Birim Satis Fiyati (Konut) 3.018 2,600 2,990 3.439
Satis Geliri (Konut) 21,492,588 43.253.833 63,953,882
Satis Gelfirleri { Toplam ) $102.274.695 $21.492.588 $43.253.833 $63.953.882| s$128.700.304
NAKIT CIKISLARI
Aidat Giderleri ve Fiziksel Vipranma Gid.
Ongiriilemeyen Dijer Giderler
TOPLAM 50 50 50 50 50
Nakit Akim | $21.492.588|  $43.253.833|  $63.953.882| s128.700.304
‘Net Bugiinkii Deger (NPV) $103.335.184. $102.274.695 $101.231.001

134.969.980 TL 183.071.704TL 181.203.4917L
{INDIRGEME ORANI 10,00% 10,50% | 1,00% |
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D BLOKLAR (TiCARI BLOK)

m D bloklara iligkin toplam satilabilir ticari alani parsel lzerinde insa
edilecek kompleks projeye iligkin onaylanmis olan yapi
ruhsatlarindaki bagimsiz bdlimlerin alanlarinin toplami dikkate
alinarak 120.177 m? olarak kabul edilmisgtir.

» Tasinmazlar igin yatirirm sireci 36 ay olarak kabul edilmigtir. Nakit
akisi tablosunda, degerleme tarihinden sonraki 12 aylik periyotlar 1
dénem olarak kabul edilmistir. Bu kabule istinaden ticari bolimlerin
1.dénemde %20' sinin, 2.dénemde %40' inin 3.donemde ise %40'
Inin satiglarinin gergeklesecegi varsayiimigtir.

» Ticari b6limlerin satis birim degerlerinin 1.dénemde ortalama 2.400.-
USD/M? ile gergeklesecegi, izleyen yillarda %10 oraninda artacagi
varsaylmistir.

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

m Proje ile ilgili butin hukuki ve yasal prosedrlerin tamamlandigi
varsaylmistir.

» Calismalar sirasinda USD kullaniimis olup, 1 USD=1,79 TL kabul
edilmistir.

m Caligmalara IVSC  (Uluslararasi Degerleme
Kapsaminda) vergi ve KDV dahil edilmemistir.

m 2040 yili vadeli Eurobond Verimi olan % 5,98 “risksiz getiri orani”
olarak kabul edilmistir.

Standartlari

D BLOK ( 12 ADET TICARET BLOGU )

YATIRIM SURECT 36

TOPLAM SATILABILIR TICART ALANT (m2) 120.177,00

TOPLAM SATILABILIR KONUT ALANT (m3) 0,00

TOPLAM SATILABILIR ALAN (m3) 120.177,00

2012-2013 2013-2014 2014-2015 TOPLAM
1.dénem 2_.dénem 3.dénem

NAKIT GIRISLERI

Satislarm Villara Dagilm Oram (Konut)

Satilan Briit Alan (Konut)

Ortalama Birim Satis Fiyati (Konut)

Satws Geliri (Konut)

Satislarm Villara Dagilvn Oram (Ticaret) 20.00% 40,00% 40.00%

Satilan Briit Alan (Ticaret) 24.035 48.071 48.071

Ortalama Birim Satis Fiyati (Ticaret) 2.698 2.400 2.690 2.904

Satis Geliri (Ticaret) 57.684.960 126.906.912 139.597.603

Satis Gelirteri { Toplam ) $259.602.764 $57.684.960 $126.906.912 $139.597.603| $324.189.475|
NAKIT CIKISLART

Aidat Giderleri ve Fiziksel Yipranma Gid.

Ongériilemeyen Dijer Giderler

TOPLAM s $0 $0 0 S0
Nakit Ak | $57.684.960 | £126.906.912 §139.597.603| $324.189.475
‘Net Bugiinkii Deger (NPV) $262204.364° $259.602.764. $257.041.493

A464.688.948 TL 460.104.273 TL

469.345.811 TL

‘INDIRGEME ORANI

10,00% ;

10,50% |

11,00% |
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E VE F BLOKLAR

m E ve F bloklara iligkin toplam satilabilir ticari alani parsel tzerinde
ingsa edilecek kompleks projeye iliskin onaylanmis olan yapi
ruhsatlarindaki bagimsiz bdlimlerin alanlarinin toplami dikkate
alinarak 70 m? olarak kabul edilmistir.

» Tasinmazlar icin yatirrm sureci 36 ay olarak kabul edilmigtir. Nakit
akisi tablosunda, degerleme tarihinden sonraki 12 aylik periyotlar 1
donem olarak kabul edilmistir. Bu kabule istinaden ticari bolimlerin
1.dénemde %0' inin, 2.dénemde % 100' Gnin 3.dénemde ise %0'
Inin satiglarinin gergeklesecegi varsayiimigtir.

= Ticari bolimlerin satis birim degerlerinin 1.dénemde ortalama 2.000.-
USD/M? ile gerceklesecedi, izleyen yillarda %10 oraninda artacagi
varsayllmistir.

= Aidat Giderleri ve Fiziksel Yipranma Giderlerinin , Ongériilemeyen
Diger Giderlerin % 0 olacadi varsaylimistir.

® Proje ile ilgili batin hukuki ve yasal prosedurlerin tamamlandigi
varsayllmistir.

m Calismalar sirasinda USD kullaniimis olup, 1 USD=1,79 TL kabul
edilmistir.

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

m 2040 yili vadeli Eurobond Verimi olan % 5,98 “risksiz getiri oran/”
olarak kabul edilmistir.

E VE F BLOK (2 ADET DUKKAN)

VATIRIM SURECT 36

TOPLAM SATILABILIR TICARI ALANT (m?3) 70,00

TOPLAM SATILABILIR KONLT ALANT (m2) a0

TOPLAM SATILABILIR ALAN (m3) 70,00

|2l]12-2I]13 2013-2014 2014-2015 TOPLAM
1.dénem 2.dénem 3.dénem

NAKIT GIRISLERI

Satwslarm Yillara Dagiim Oram (Konut)

Satwan Briit Alan (Konut)

Ortalama Birim Satis Fyati {Konut)

Satis Geliri (Konut)

Satislarn Yillara Dadgiim Oram (Ticaret) 0.00% 100,00% 0,00%

Satwan Briit Alan (Ticaret) 7] 70 a

Ortalama Birim Satis Fiyati (Ticaret) 2.400 2.000 2.400 2.640

Satis Geliri (Ticaret) 0 168.000 /)

Satis Gelirleri { Toplam ) $0 £168.000 $0 $168.000
NAKIT CIKISLARI

Aidat Giderleri ve Fiziksel Yipranma Gid.

Ongériilemeyen Diger Giderler

TOPLAM s £0 $0 50 $00]
| Makit Atk | 50| $163.000 | 50| $168.000,
‘Net Bugiinkii Deger (NPV) $138.843 $127.5809' $136.353

248.529 TL 246.285 TL 244,071 TL
éiNDiRGEME ORANI 10,00% 10,50% 11,00%

29 EML-1204001 ATASEHIR



DEGERLEME

Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

Nakit Akigi Yaklagimina Gére Projenin Tamamlanmasi

6.3.3 - Durumundaki Toplam Degeri

m Yukarida belirtilen varsayimlar dogrultusunda olusturulan nakit akis
tablosundan da gorilecegi Uzere, elde edilen nakit akimlari 3 farkh
indirgeme orani ile indirgenerek, gelecekteki risklerin, taginmazlarin
degerine olan etkisinin gdézlenmesi amaclanmigtir. Daha sonra,
edinilen tecrubeler ve verilerin g6zoénunde bulundurulmasi
sonucunda, projenin tamamlanmasi halinde net buginki degeri icin
%11 indirgeme orani kabul edilmesi uygun goérilmis olup, deger
olarak da tim bloklarin toplami sonucunda 1.161.428.641.-TL
(648.842.816.-USD) olarak takdir edilmistir.

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki

Toplam Degeri (TL) 1.161.428.641 .-TL

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki

Toplam Degeri (USD) 648.842.816 .-USD

Emlak Konut GYO A.$. Payina Diisen

Toplam Deger 501.156.673 .-TL

6.4 - En Etkin ve Verimli Kullanimi

Degerleme konusu 3386 ada 1 nolu parselin en etkin ve verimli
kullaniminin, onaylanmig projesine ve ruhsatina uygun olan projenin
yapilmasinin olacagi distnilmektedir.

6.5 - Verilerin Degerlendirilmesi

PROJENIN MEVCUT DURUM DEGERI (3386 ada 1 parsel)

KDV HARIC (.-TL) USD (1,79.-TL) EURO (2,34.-TL)

398.932.000,00 222.867.039,11 170.483.760,68

PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI DEGERI

KDV HARIC (.-TL) USD (1,79.-TL) EURO (2,34.-TL)

1.161.428.641,00 648.842.816,20 496.337.026,07

PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI EMLAK KONUT GYO A.S. PAYINA
DUSEN TOPLAM HASILAT MiKTARININ BUGUNKU DEGERI

KDV HARIC (-TL) USD (1,79.-TL) EURO (2,34.-TL)

501.156.672,91 279.975.794,92 214.169.518,34

Toplam Deger;
Sonug¢ olarak; Degerlemesi yapilan projenin mevcut durum
degeri olarak : 398.932.000.-TL takdir edilmistir.
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Miisterek veya Boliinmis Kisimlarin Degerleme
" Analizi
Degerleme konusu projenin bulundugu bélgede bulunan konut birim
m? degerlerinin konutlarin tip, alan, bulunduklar kat vb. 6zelliklere
baglh olarak degistigi gézlemlenmistir. Yine ticari mulklerde birim m?
deg@erlerinin tagsinmazlarin bulunduklari kat, konum, alan gibi
unsurlara baglh olarak degistigi gbzlemlenmisgtir.
Yapilan arasgtirmalar ve incelemeler sonucu elde edilen emsallerin
karsilastiriimasi sonucu s6z konusu tasinmazlarin tamamlanmis
durumdaki degerleri icin her birinin, bulunduklari kat, alan, tip gibi
unsurlari dikkate alindiginarak birim m? dederleri takdir edilmistir.
Her bir bélimdn tamamlanmis durum igin birim m? degeri ekteki
listede belirtiimistir. Listede belirtiimis olan her bir bélimun kullanim
alani Emlak Konut Gayrimenkul Yatirirm Ortakligi A.S. tarafindan
imar Yénetmeligi'ne gore hesaplanmistir.
Katma Deger Vergisi (KDV) net alani 150 m#den kuguk konutlar igin
%1, 150 mZden bulyuk konutlar ile igyerleri icin %18 olarak
hesaplanmis ve deger tablosuna eklenmisgtir.

6.5.1

6.5.2 - Hasilat Paylagimi veya Kat Karsiligi Yontemi ile
e Yapilacak Projelerde, Emsal Pay Oranlari

istanbul Atasehir Dogu Bolgesi 2.Etap Arsa Satisi Karsihgi Gelir
Paylasim isi, Atasehir iigesi Kiigiikbakkalkdéy Mahallesinde kayitli
3386 ada 1 parsel numarali 99.108,08 m? yuzélcimli arsa vasifl
tsasinmaz uzerinde gelistirilecek proje icin ihale edilmigtir. Proje icin
15.04.2010 tarihli Arsa Satigi Karsihdi Gelir Paylagimi s6ézlesmesi
yapilmis olup, bu s6zlesmeye goére 1.161.000.000.-TL + K.D.V. satig
toplam gelirinden ylklenici firma tarafindan sirkete teklif edilen %
43,15 satis payl gelir oraninin karsiliginda Asgari Sirket Payi
Toplam Geliri 500.971.500.000.-TL + K.D.V. taahhit edilmigtir.
Ayrica, Arsa Satisi Karsihgi Satis Toplam Gelirinin artmasi halinde
ise sadece Artan Arsa Satis Karsiligi Satis Toplam Gelirine
uygulanmak Uzere, Artan Arsa Satis Karsiligi Sirket Pay1 Gelir Orani
olarak % 43,20 orani karsiligina tekabll eden Arsa Satigi Karsihgi
Asgari Sirket Payr Toplam Geliri Tutarini + K.D.V. sini, Arsa Satisi
Karsihdi Asgari Sirket Payl Toplam Gelirine ilave olarak Sirkete
o6demeyi kabul ve taahhit etmistir.

Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki

6.5.3 - Durumunun Analizi

Degerleme caligmasi  kapsaminda yapilan incelemelerde,

tasinmazlarin hukuki durumlarinda risk olusturabilecek herhangi bir
kayda rastlanmamistir.
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Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi ve
Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin ve Belgelerin

" Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup Olmadig
Hakkinda Gorus

6.5.4

Degerlemesi yapilan 3386 Ada 1 nolu parsel biinyesindeki projenin
C, B, D, E ve F bloklari i¢cin yapi ruhsati alinmis ve projeleri
onaylanmigtir. A bloga ait yapi ruhsatlari ve projeler heniz
onaylanmamigtir.

Tasinmazlarin Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina
6.5.5 - Alinmasi,Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde
Devrinde Bir Engel Olup/Olmadigi Hakkinda Goris

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

imar bilgilerinde yapilan incelemede; Tasinmazin Sermaye
Piyasasi Mevzuatinin Seri VI No: 11 Tebligi'nin 25 Maddesi
kapsaminda "proje" olarak gayrimenkul yatirim ortakhigi portfoyliine
alinmasinda sakinca bulunmadigi kanaatine variimigtir.

3386 ada 1 parsel tzerinde bulunan projenin B Blok, C Blok, D-E-F
bloklar i¢in ruhsatlari ve projelerinin onaylanmis oldugu, diger
bloklarin projelerinin ve ruhsatlarinin heniiz onaylanmamis oldugu
go6ralmastar.

Miilkiyet bilgilerinde yapilan incelemede ise; Sermaye Piyasasi
Mevzuati uyarinca devredilmesine engel bir husus olmadigi,
gayrimenkul yatirrm ortakligi portféyine alinmasinda sakinca
bulunmadigi kanaatine variimigtir.
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7 - SONUG

Rapor konusu projenin dederinin belirlenmesi asamasinda;
yerinde yapilan incelemesi, konumu, mimari 6zelligi, ingai
kalitesi, altyapi ve ulasim olanaklari, binanin ya da arsanin
kullanim amaci, ¢evrede yapillan piyasa arastirmalari,
glinimuz gayrimenkul piyasasi kosullari dikkate alinmis ve
tagsinmazin hukuki, mali bir problemi bulunmadig! varsayimi
g6z éninde bulundurulmustur.

Bu bilgiler dogrultusunda;
rapor konusu proje kapsamindaki 3386 ada 1 parselin

16.04.2012 tarihli toplam degeri icin ;
398.932.000 .-TL
(UgyiizdoksansekizmilyondokuzyiizotuzikibinTiirkLirasi )
Katma Deder Vergisi dahil toplam degeri icin;
470.739.760 .-TL
kiymet takdir edilmistir.

TASINMAZIN DEGERI
TL usD EURO TL
( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV HARIC ) ( I((Do\/: D;:Hi;_ )
398.932.000 222.867.039 170.483.761 470.739.760
1USD = 1,7900 -TL
1EURO = 2,3400 .-TL

Sorumlu Degerleme Uzmani

cavpifenxo
DS, EZ %(

Berrin KURTULUS SEVER
Lisans No : 401732

Sorumlu Degerleme Uzmani

Halil ibrahim AKYILDIZ
Lisans No: 400843

* Bu rapor inceleme yapildidi 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 iligkin 6zel

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