EMLAK KONUT GYO Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Fiyatin Tespitinde Kullanilan Y6ntemler:
Emlak Konut GYO (sirket) halka arzinda fiyat tespiti icin agagidaki yontemler kullanilmistir:

1- Parcalarin toplami yontemi
2- Net Aktif Deder Yontemi (NAD)

1- Parcalarin toplami yontemi

Pargalarin toplami yonteminde sirketin sahip oldugu varliklardan devam eden projeler, ihalelendirilmis arsalar ile
binalarin dederi indirgenmis nakit akimlari yontemi ile tahmin edilmistir. 30 Eylul 2010 itibariyle Ustiinde bir proje
gelistirimemis ve geligtirilmesi icin bir ihaleye konu olmamis bos arsalarin dederi olarak ise bagimsiz gayrimenkul
dederleme sirketleri olan TSKB Gayrimenkul Degerleme ve Elit Gayrimenkul Dederleme sirketlerinin 6ngordigu
ekspertiz dederi kullanilmigtir.

Dederlemelerde devam eden projeler, ihalelendirilmis arsalar ve binalar igin 30 Haziran 2010 tarihli satiimamis bolim
ve m? verileri baz alinmigtir. Ayrica 30 Haziran 2010 sonrasinda sonuclanan ihaleler ve bu ihalelere bagl olarak
gelistirilecek projelerden beklenen nakit akislari da degerlemeye katilmistir.

TL bazinda nakit akimlari tahmin edilmis, sadece mevcut varliklar dederlendirilmistir. 2010 yili ikinci yarisi ve 2011-
2014 yillarinda gerceklesmesi beklenen nakit akimlan dederlemeye katiimis ve bir u¢ deder hesaplanmamistir.
indirgeme orani hesaplarken, risksiz faiz orani %8, hisse senedi risk primi %5, beta 1.0 olarak kabul edilmistir.
Sirketin 30 Eylul 2010 tarihli mali tablosunda yer alan finansal borglarinin etkisi dahil edilmis ve dedisken faizli borcun
son dénemde gegerli olan faizi bor¢lanma maliyeti olarak kullaniimigtir.

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti

Risksiz faiz orani 8.00%
Hisse senedi risk primi 5.00%
Beta 1.00
Sermaye maliyeti 13.00%
Sermaye payl 78%
Borglanma maliyeti 7.69%
Finansal bor¢ payi 22%
Agirlikli ortalama sermaye maliyeti 11.81%

Ustiinde bir proje gelistirilmemis ve gelistiriimesi icin bir ihaleye konu olmamig bos arsalar hari¢ sirket varliklari igin
yapilan tahminler asadidaki tabloda verilmektedir. Binalar arasinda yer alan ancak satigi duistnilmeyen boltimler ile
devam eden projeler arasindaki bir varlik hari¢ tabloda varlik bazinda ve yillik olarak tahmin edilen net nakit akimlari
ve indirgeme oranina gore indirgenmis toplam net nakit akimlari yer almaktadir. Satisi diiginilmeyen béltmler ve bir
proje icin bagimsiz gayrimenkul dederleme sirketlerinin 6ngérdugu ekspertiz dederi verilmistir.

Sirketin yukarida tanimlanan sekilde bos arsalarinin degeri 30 Eylul 2010 tarihli portfoy tablosunda yer alan ekspertiz
dederlerine gore toplam 1,776.4 milyon TL'dir.



Tahmin edilen net nakit akimlart (milyon TL)

Toplam
indirgenmis net

2010 2011 (T) 2012 (T) 2013 (T) 2014 (T) nakit akimlari

Haziran - (milyon TL)

Aralik (T)
Devam eden projeler
Varyap Meridian 25.7 58.5 69.2 49.3 19.3 181.0
My Towerland 29.7 64.6 43.2 8.8 128.4
Uskiidar Burhaniye Projesi 13.0 98.8 39.8 13.0 11.8 150.0
Adaoglu My Town Ispartakule 1.2 1.5 0.6 0.6 0.3 3.6
Bizimevler 2, Ispartakule 7.0 9.2 3.5 3.5 1.8 21.8
Bizimevler 3, Ispartakule 3.6 8.7 11.1 13.5 6.0 33.7
Artas Guner Avrupa Konutlari 1, 0.1 0.2 0.1 0.1 0.0 0.4
Ispartakule
Kuzu Spradon Quartz 7.7 18.3 14.6 8.0 6.1 45.4
My shop 2.1 5.0 6.3 5.2 2.8 17.1
Alemdag Cekmekdy Projesi 114.7 -21.3 -24.8 36.4 -8.1 101.8
Korfezkent Emlak Konutlari 2 0.4 7.8 4.2 12.2 9.5 25.9
Emlak Konut Mavigehir Evleri -1.3 87.2 78.7 41.1 31.8 190.6
Gebze 1. Etap -2.7 2.2 0.2 15.9 9.8 17.0
Gebze 2. Etap -4.0 3.2 0.3 23.6 14.6 25.3
Tuzla Emlak Konutlari 1. Etap -5.6 3.8 1.3 13.6 8.4 14.0
Tuzla Emlak Konutlari 2. Etap -14.0 9.4 34 34.0 21.0 34.9
Tulip Turkuaz Site, Ispartakule 69.5 50.6 415 13.4 140.9
1 adet ticari merkez projesi (*) 0.8
Ergene Vadisi 114 26.7 19.9 9.5 6.6 62.7
Novus Residence Atakoy 9.5 22.3 16.6 7.9 5.5 52.3
Devam eden projeler toplami 198.7 475.5 338.9 337.7 160.9 1,247.6
ihalendirilmis Arsalar
Maslak Ayazaga 606.4 420.4 326.8 72.3 1,158.7
Varyap-GAP Atagehir Dogu 2. Etap 315.6 218.8 170.1 37.7 603.0
Adaoglu My World Europe Ayazma 251.8 55.4 38.5 3.3 334.5
Eski likor fabrikasi arazisi, Mecidiyekdy 185.1 127.2 98.9 302.3
Sultangazi Habibler Istoc 231.5 160.5 124.8 27.6 442.3
Sua Insaat Halkall 1. Etap 51.7 19.3 1.5 62.8
Soyak Halkali 3. Etap 78.3 29.1 2.2 106.1
Artas Avrupa Konutlari, Ispartakule 16.6 6.2 0.5 20.2
Etap 1 Bolim 3
Ispartakule Etap 1 Bolim 4 21.0 7.8 0.6 25.5
Ispartakule Etap 1 Bolim 5 12.9 4.8 0.4 15.7
Bizimevler 4. Etap, Ispartakule Etap 2 51.4 19.2 1.5 62.4
Bolim 3
Ispartakule Etap 2 Bolim 4 34.6 12.9 1.0 42.0
Turkerler Izmir Mavisehir Etap 4 45.7 317 24.6 5.5 87.3
Gerglll Modern Mavisehir 18.1 12.6 9.8 2.2 34.7
Umraniye 1. Etap projesi 46.5 32.2 25.1 5.5 88.8
Halkall 4. Etap projesi 122.0 84.6 65.7 14.6 233.0
Kayabagl Etap 1 20.2 14.0 10.9 2.4 38.5
ihalendirilmis Arsalar toplami 330.1 1,678.7 1,270.9 893.7 266.6 3,657.9
Binalar
My World Atasehir 13.3 16.8 5.3 5.3 2.1 38.1
Misstanbul 24.1 30.4 9.6 9.6 3.7 69.1
Kentplus Mimarsinan 10.1 12.8 4.1 4.1 1.6 29.1
Albayrak Mavisehir Pelikan Sitesi 14.5 33.9 25.3 12.0 8.4 79.6
Cerkezkdy Dream City 5.0 6.3 2.0 2.0 0.8 14.2
Burgazkent Emlak Konutlari 7.1 16.6 20.5 24.4 26.8 73.2
Selimpasa Emlak Konutlari 1.8 4.2 5.2 6.2 6.8 18.7
Atasehir'de 64 ticari Unite (*) 23.8
Ankara Kegiéren'de bag evi (*) 0.5
Tekirdag Corlu 2 ticari iinite (*) 0.4
Karstyaka Izmir sosyal tesis (*) 7.3
Korfezkent Etap 1 (*) 0.2
Binalar toplami 76.0 121.1 72.0 63.6 50.2 354.3

(*) isaretli varliklar icin nakit akim tahmini yapilmamig, gayrimenkul ekspertiz degeri verilmistir.



Sirket dederini hesaplarken, bagimsiz bélumlerde 30 Haziran 2010 sonrasinda gergeklesen satislardan elde edilen
hasllat ve vadesi gelmemis alacaklar hari¢ tutularak nakit ve nakit benzeri dederler ve alacak tutarlari kullaniimistir.
Ayrica indirgenmis nakit akimlari yontemi icin yapilan projeksiyonlarda sadece 30 Haziran 2010 itibariyle satigi
yapllmamis badimsiz bélumler ile devam eden projeler ve ihalendirilmis arsalarin gayrimenkul satig vaadi stzlesmesine
konu olmamis kisimlari igin nakit akisi hesaplandijindan daha 6nce gayrimenkul satis vaadi sézlesmesine tabi olan
Unitelerden elde edilen ve girketin finansallarinda ertelenmis gelir ve kamu ihale kanununa gore gelistirilen proje
satislarindan alinan avans olarak kayit edilen diger kisa vadeli yukumltlukler de borg olarak dugtilmemistir.

Parcalarin toplami yontemine gore sirket degeri (milyon TL)

Deger Degerleme yontemi

Devam eden projeler 1,247.6 INA
Ihalendirilmis Arsalar 3,657.9 iNA
Binalar 354.3 INA
Arsalar 1,776.4 Portfoy dederi
Toplam gayrimenkul portfoyt 7,036.1

Nakit ve nakit benzerleri 297.9

Alacaklar 673.9

Diger aktifler 496.2

Borglar 3,198.9

Toplam sirket degeri 5,305.2

Yapilan nakit akimlari tahminlerinde m® bazinda satis fiyatlarinda olabilecek degisikliklerin etkisini géstermek icin baz
senaryoda kullanilan tahminler %10 dusurulerek ve %210 artirilarak alternatif dederler hesaplanmistir. Agirlikli
ortalama sermaye maliyetindeki (AOSM) dedisikliklerin etkisi de asagidaki tabloda gosterilmistir.

Farkli senaryo ve AOSM seviyelerine gore sirket degeri (milyon

TL)
Satis fiyatlarindaki degisiklikler
Satis fiyatlari Baz senaryo Satis fiyatlari
%10 digerse %710 artarsa
s 12.81% 4,706 5,228 5,750
8 11.81% 4,775 5,305 5,835
< 10.81% 4,847 5,385 5,923

2- Net Aktif Deger Yontemi:

Net aktif deder, genel olarak portfoydeki varliklarin ekspertiz dederlerinden, net borglarn dustlup diger nakde
donusebilen aktiflerin eklenmesi sonucu varilan dederi ifade etmektedir.

Sirketin net aktif deder tablosunda portfoy dederlerinin hesaplanmasinda binalar agisindan sirket tarafindan hentiz
gayrimenkul satis vaadi sozlesmesine konu olmamis ve satilabilir bagimsiz bolumlerin toplam dederleri belirtilmistir.
Satisi gerceklesmis ve faturasi kesilmis olup henuiz tapusu devredilmemis olan tasinmazlara iliskin ekspertiz yaptiriimig
ancak bunlar portféy dederine dahil edilmemistir. Gelir paylasimi yéntemi ile ihale edilmis olan projelerde, UFE /
TUFE'ye gore giincellenmis asgari sirket payi toplam geliri portféy dederi olarak belirtiimis olup, kamu ihale kanunu
modeli cercevesinde gelistirilen projelerde arsa fiyati ve maliyetin eklenmesi sonucu ulagilan deger portfoy dederi
olarak belirtilmistir. Arsalar emsal dederinden gosterilmistir. Ekspertiz degerleri, ilgili tasinmazin ekspertiz tarihi
(30/06/2010) itibariyle satisi yapilmayan gayrimenkullere ait dederler oldugundan, hazir dederler ve alacaklarda,
01/07/2010-30/09/2010 tarihi arasinda satisl yapilan gayrimenkullerden elde edilen hasilat tutari ve henliz vadesi
gelmemis alacak tutarl distlmustur. Ekspertiz raporlar bulunmayan 24 adet gayrimenkuliin kayitll deder toplami diger
aktifler kalemine ilave edilmistir. Emlak Konut gayrimenkul portféyt badimsiz gayrimenkul dederleme sirketleri olan
TSKB Gayrimenkul Dederleme ve Elit Gayrimenkul Dederleme tarafindan degerlenmistir.

30/09/2010 itibariyle sirketin net aktif dederi 4,772 milyon TL'dir. Net aktif deder tablosu agadida verilmistir.



Net aktif deger tablosu (30/09/2010, milyon TL)

Portfoy Degeri

Arsalar ve Araziler

Ball Kuyumcu'da 91 Adet Arazi 303.5
Umraniye'de 5 Adet Arsa (1 Parselde Umraniye 1. Etap) 251.9
Corlu'da 12 Adet Arsa 24.5
Bagaksgehir'de 24 Adet Arsa 279.0
Karslyaka'da 19 Adet Parsel 344.6
Umurbey Mahallesi'nde Arsa 10.9
Cerkezkdy'de 17 Adet Arsa 82.0
Yarimca'da 12 Adet Parsel 50.5
Ispartakule'de 10 Adet Arsa 232.2
Kugukcekmece'de 6 Adet Arsa (5 Parselde Halkall 4. Etap) 310.3
Sultangazi'de 3 Adet Arsa (Sultangazi Habipler istog Gelir Paylagimi Isi) 370.9
ikitelli'de 2 Adet Arsa (My World Europe) 232.5
Sultanbeyli'de 9 Adet Arazi 17.8
Glizeller'de 35 Adet Parsel 48.2
Ispartakule'de 5 Adet Arsa (Ispartakule'de 5 Farkli Gelir Paylagimi isi) 166.8
Eski Likor Fabrikas Arazisi (Sisli Dikilitag Likér Fabrikasr) 255.4
Karslyaka'da 2 Adet Arsa (Turkerler Projesi) (Mavisehir 4. Etap) 98.3
Halkali'da 3 Adet Arsa (Halkall 1. Etap Ve Halkal 3. Etap) 160.3
Atagehir'de 1 Adet Arsa (Atagehir Dogu 2. Etap) 430.1
Cigli'de 1 Adet Arsa (Modern Mavigehir) 40.8
Atasehir'de 4 Adet Arsa 2.9
Ayazaga'da 1 Adet Arazi 800.4
Tuzla Aydintepe'de 1 Adet Arsa 96.5
Uskiidar Burhaniye Arsa 8.7
Arsalar ve Araziler Toplam 4,618.9
Binalar

Corlu'da 2 Adet Ticari Unite 0.4
Kent Plus Mimarsinan Sitesi'nde Bagimsiz Béltimler 25.8
Cerkezkdy Dream City 4. Etapta Bagimsiz Béliimler 11.0
Korfezkent Konutlari 1. Etapta Bagimsiz Bélumler 0.2
Diamond Bloklari - Bagimsiz Béliimler (My World Projesi) 11.1
Andromeda Bloklari - Bagimsiz Béliimler (My World Projesi) 13.2
Starland Bloklari - Bagimsiz Bélimler (My World Projesi) 3.7
Equinox Bloklari - Bagimsiz Boliimler (My World Projesi) 3.6
Misstanbul'da Bagimsiz Béliumler 65.4
Atagehir'de 64 Adet Ticari Unite 23.8
Karslyaka Sosyal Tesis 7.3
Kecioren'de Bir Adet Bina 0.5
Burgazkent'te Bagimsiz Béliimler 62.8
Silivri Selimpaga Emlak Konutlari 93.2
Mavisehir Pelikan Evleri 68.9
Binalar Toplam 391.0
Projeler

Alemdag Emlak Konut Projesi 97.5
Uskiidar Burhaniye Projesi 158.4
Tuzla Emlak Konutlari 1. Ve 2. Etap Projesi 50.8
Kuzu Spradon Quartz 125.8
Towerland A Blok Projesi _— 194.1
Towerland Skytowers Projesi

Varyap Meridian Projesi (3333 Parsel)

Varyap Meridian Projesi (3346 Parsel)

Varyap Meridian Projesi (3347 Parsel) 369.1
Varyap Meridian Projesi (3349 Parsel)

Varyap Meridian Projesi (3328 Parsel)

Varyap Meridian Projesi (3348 Parsel)

Ispartakule'de 3 Adet Arsada Yer Alan Konut Projesi 143.9
Bizim Evler 2 Projesi 52.5
Adaoglu My Town Projesi 26.0
Bizim Evler 3 Projesi 39.1
Avrupa Konutlari Ispartakule Projesi 23.1
Kérfezkent Emlak Konutlari 2. Etap Projesi 20.8
1 Adet Ticaret Merkezi Projesi 0.8
Adaoglu My Shop Ticaret Merkezi Projesi 76.7
Tekirdag Corlu Ergene Vadisi Projesi 61.6
Novus Residence Projesi 83.5
Emlak Konut Mavigehir Evleri Projesi 145.1
Emlak Konut Mavigehir Evleri Projesi 13.6
Emlak Konut Mavigehir Evleri Projesi 6.6
Gebze Guzeller'de 5 Adet Arsada Yer Alan Konut Projesi 42.2
Projeler Toplam 1,731.4
Toplam Gayrimenkul Portféyu 6,741.4




Net aktif deger tablosu (30/09/2010, milyon TL) (devami)

Portfoy Degeri
Toplam Gayrimenkul Portfoyu 6,741.4
Para ve Sermaye Piyasasl Araclarl Toplami 143.6
Toplam Portfdy Dederi 6,885.0
Nakit ve Benzeri Dederler 154.3
Alacaklar 673.9
Diger Aktifler 496.2
Borglar 3,437.3
Net Aktif Deger 4,772.0
Hisse Sayisi (milyon) 1,875
Pay basina net aktif degeri (TL) 2.55

Sonug

Emlak Konut GYO igin yapilan degerleme calismalarinda pargalarin toplami yontemi ile 4,706 — 5,923 milyon TL
araliginda sirket degeri tahmin edilmistir. Sirketin 30 Eylul 2010 tarihli net aktif degeri ise 4,772 milyon TL olarak
belirlenmigtir.

Sirket 1,875 milyon TL olan mevcut sermayesini 625 milyon TL artirirken, mevcut ortaklarin riighan haklarini
kisitlayarak yeni ihra¢ edilen hisse senetlerini halka arz etmektedir. Halka arz sonrasinda sirketin sermayesi 2,500
milyon TL olacaktir.

Sirketin halka arz fiyat aralid 1 TL nominal dedere tekabiil eden pay basina 1.60 — 2.15 TL olarak tespit edilmistir. Bu
dedere gore sirketin halka arz sonrasinda artirlmis sermaye ile piyasa degeri 4,000 — 5,375 milyon TL aralidinda
olugmaktadir.

Halka arz fiyat araligina gore sirkete brit nakit girigi 1,000 — 1,344 milyon TL olacaktir. Sirketin brit nakit girisi dahil
edilmis halka arz sonrasi net aktif dederi 5,772 — 6,116 milyon TL aralidina ylukselmektedir.

Gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin fiyat seviyesinin ortakligin degerleriyle karsilagtirimasinda yaygin olarak kullanilan
oranlardan biri piyasa dederi / net aktif dederi oranidir. Gayrimenkul yatirim ortakliklarinda bagimsiz bélim satis
gelirlerinin, ingaatin tamamlanmasi ile gelir tablosuna yansitiiyor olmasi nedeni ile satis gelirlerinin gelisimi ve
dolayisiyla net kar olusumu sirketlerin gelistirdikleri projelerde insaat tamamlanmasina bagli olarak dalgalanmakta ve
ozellikle adirlikla proje gelistirip satis yaparak faaliyet gosteren gayrimenkul yatirim ortakliklarinda satis gelirlerinin
gelisimi ve net karina gore sirketin performansini dederlendirmek yaniltici olmaktadir. Ote yandan bagimsiz
gayrimenkul dederleme sirketlerinin raporlarina dayanan portfoy dederi, gayrimenkul portféylinden kaynaklanan
dederinin tespitinde daha saglikli ve istikrarli bir baz tegkil etmektedir. Bu raporlar ve sirket mali tablolari kullanilarak
hesaplanan net aktif dederinin sirketlerin piyasa dederi ile karsilastiriimasi da satis gelirleri veya net karin piyasa
dederi ile karsilastirimasina gére daha anlamli olmaktadir.

Halka agik gayrimenkul yatirim ortakliklarinin 28 Ekim 2010 kapanislari ile sektoriin ortalama piyasa dederi / net aktif
dederi carpani 0.72 iken, halka aglk sirketler net aktif dederlerine gore ortalama %28 iskonto ile islem gérmektedirler.
Asadidaki tabloda halka aglk gayrimenkul yatirim ortakliklarinin verilerini karsilastirmali olarak gorebilirsiniz.



Net aktif Piyasa degeri Piyasa degeri NAD'a gore
degeri (NAD)  (milyon TL) / NAD iskonto (-) /
(milyon TL) prim (+)
30/09/2010 28/10/2010
Sektor 7,415 5,350 0.72 -28%
Atakule GYO 195 118 0.60 -40%
Akmerkez GYO 805 644 0.80 -20%
Alarko GYO 255 179 0.70 -30%
Dogus GE GYO 172 134 0.78 -22%
EGS GYO 22 17 0.76 -24%
Idealist GYO 10 29 3.07 207%
is GYO 1,271 828 0.65 -35%
Marti GYO 245 127 0.52 -48%
Nurol GYO 59 42 0.71 -29%
Ozderici GYO 27 30 1.12 12%
Pera GYO 99 60 0.61 -39%
Reysas GYO 284 155 0.54 -46%
Saglam GYO 74 48 0.66 -34%
Sinpas GYO 1,192 1,090 0.91 -9%
Torunlar GYO (*) 2,268 1,512 0.67 -33%
TSKB GYO 221 134 0.60 -40%
Vakif GYO 105 79 0.75 -25%
Yap!i Kredi Koray GYO 93 78 0.84 -16%
Y ve Y GYO 20 47 2.33 133%

(*) Torunlar GYO net aktif degeri briit halka arz gelirini icermektedir.

Halka arz fiyat araligina bagl olarak Emlak Konut'un halka arz sonrasi piyasa dederi ve net aktif dederine gore carpani
0.69 — 0.88 araliginda olusabilecektir ve sirket halka arz sonrasi degerlerle net aktif degerine gére %12 — 31 iskontolu
olarak islem gorebilecektir. Sektoriin ortalama cari iskontosu sirketin fiyat aralidina gére tahmin edilen iskonto bandi
icinde kalmaktadir.



