GREEL

KORFEZ GAYRIMENKUL
YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

ISTANBUL iLi SARIYER ILCESI KILYOS
MAHALLESI'NDE
YER ALAN 1 ADET ARSA

GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORU

1 KRF-1510002 SARIYER KILYOS ARSASI.xls



eREEL

RAPOR BILGILERI

SOZLESME TARIHI 02.11.2015
DEGERLEME

BASLANGIC TARIHi 03.11.2015
DEGERLEME

BITiS TARIHi 29.12.2015
RAPOR TARIHi 31.12.2015
RAPOR NO KRF-1510002

KULLANIM AMACI

PAZAR DEGERI TESPITI

DEGERLEME KONUSU

1 ADET ARSA

DEGERLEME ADRESI

KILYOS MAHALLESI TATLISU CADDESI 254DZIC PAFTA 933 ADA 3
PARSEL SARIYER / ISTANBUL

RAPORU HAZIRLAYAN
UZMANLAR

A. Ozgiin HERGUL - Degerleme Uzmani  (Lisans No: 402487)
Eren KURT - Sorumlu Degerleme Uzmani (Lisans No: 402003)

2 KRF-1510002 SARIYER KILYOS ARSASI.xls




eREE‘L

ICINDEKILER

icindekiler
Ekler

1 - Degerleme Hizmeti Bilgileri
1.1 - Degerleme Hizmetinin Amaci
1.2 - Degerleme Hizmetinde Hizmeti Alan ve Veren Kurumlarin Bilgisi
1.3 - Degerleme Hizmeti ile ilgili Talepler
1. 4 - Degerleme Konusu Gayrimenkul icin Yapilan Degerlemeye lliskin Bilgiler

Degerleme Konusu Gayrimenkul icin Sirketimiz Tarafindan Daha Onceki

L5~ Tarihlerde Yapilan Son Ug Degerlemeye iligkin Bilgiler

2 - Degerleme Konusu Taginmazin Miilkiyet ve Yapilagma Bilgileri
2.1 - Tapu Kayitlari
2.2 - Takyidat Bilgileri
2.3 - Kullanimina lligkin Yasal izinler - imar ve Proje Bilgileri, Kisitlamalar

3 - Degerleme Konusu Tasinmaz ile ilgili Bilgiler
3.1 - Tanimi
3.2 - Konumu ve Yakin Cevre Ozellikleri
3.3 - Ulasim Ozellikleri
3.4 - Tasinmazin Fiziki Ozellikleri

4 - Degerleme ile ilgili Analizler
4.1 - Tasinmazin Bulundugu Bélgenin Ozellikleri
4.2 - Degerleme Hizmetini Sinirlayici-Kisitlayici Faktérler
4.3 - Bilgilerin Kaynagi
4.4 - Degeri Etkileyen Faktorler

5 - Degerleme Yoéntemleri
5.1 - Emsal Karsilagtirma Yaklagimi
5.2 - Yeniden inga Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi
5.3 - Nakit Akisi ( Gelir ) Yaklagimi

6 - Tasinmazin Degerleme isleminde Kullanilan Yéntemler
6.1 - Emsal Karsilagtirma Yaklasimi
6.2 - Yeniden inga Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi
6.3 - Nakit Akisi ( Gelir ) Yaklagimi
6.4 - En Etkin ve Verimli Kullanimi Analizi
6.5 - Verilerin Degerlendiriimesi

7 - Sonug

EKLER

Ek 1 - Tasinmazi gosteren fotograflar

Ek 2 - Tapu Kaydi - (Takbis belgesi-kopya)

Ek 3 - imar durum yazisi(kopya) - Plan notlari

Ek 4 - Degerleme Uzmanlarinin Lisans Belgeleri (kopya)
Ek 5 - INA Tablosu

Ek 6 - Tapu Fotokopisi

3 KRF-1510002 SARIYER KILYOS ARSASI.xls




eREEL

UYGUNLUK BEYANI

Bu degerleme raporu; asagidaki ilkeler cergevesinde, 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 milkle, degerleme hizmeti

disinda herhangi bir ilgisi bulunmamaktadir.

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

Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gergeklestirilmistir.

Degerleme Uzmani, mesleki egitim sartlarina haizdir.

Degerleme Uzmaninin degerlemesi yapilan malkin yeri ve tlrd konusunda daha
onceden deneyimi mevculttur.

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 1 adet arsanin degerleme tarihindeki pazar
degerinin belirlenmesi amaci ile hazirlanmistir.

Ayrica gerekli oldugu durumlarda, tasinmaz/tasinmazlarin Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
mevzuatina gore gayrimenkul yatinm ortakliklari portfdyine alinmasinin uygunlugunun
belirlenmesi de amacglanmaktadir.

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

- Degerleme Hizmetinde Hizmeti Alan ve Veren Kurumlarin Bilgisi

1.2.1 - Hizmeti Alan Kurum Bilgisi

Korfez Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S.
Koérfez Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S
Bliyiikdere Caddesi No:129/1 K:9 Esentepe — Sigli / istanbul

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 sayili Ticaret Sicil Gazetesi'nde
yayinlanan ana sézlesmesinde belirtildigi Uzere 25.06.2004 tarihinde, ekspertiz ve degerleme
islemi yapmak uzere kurulmustur.

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

- Degerleme Hizmeti ile ilgili Talepler

Hizmeti alan kurumun, asagida bilgileri bulunan 1 adet taginmazin degerleme tarihindeki Pazar
Degeri'nin belirlenmesi talebi bulunmaktadir.
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1.4 - Degerleme Konusu Gayrimenkul igin Yapilan Degerlemeye iligkin Bilgiler

Eren KURT ve A. Ozgiin HERGUL degerleme isleminde gérev almis olup, tasinmazin 1/1 (tam)
hissesinin toplam degeri 6.430.000-TL'dir. (KDV harig)

Degerleme Konusu Gayrimenkul igin Sirketimiz Tarafindan Daha Onceki
" Tarihlerde Yapilan Son Ug Degerlemeye iligkin Bilgiler
Degerleme konusu gayrimenkul igin sirketimiz tarafindan daha dnceki tarihlerde yapilan son ¢
degerlemeye iliskin bilgiler asagida yer almaktadir. S6z konusu tasinmaz igin daha 6nce
sirketimiz tarafimizdan1 adet degerleme raporu hazirlanmistir.

15

RAPOR-1 RAPOR-2 RAPOR-3
Rapor Numarasi KRF-1510002
Rapor Tarihi 29.12.2014
Rapor Konusu 1 Adet ARSA

A. Ozgiin HERGUL
Raporu Hazirlayanlar Eren KURT

Takdir Edilen Toplam
Nihai Degeri 5.110.000
(TL) (KDV Haric)
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2 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZIN MULKIYET VE YAPILASMA BILGILERI

2.1 - Tapu Kayitlan

933 ADA 3 PARSEL

ili

iigesi
Bucagi
Mabhallesi
Koyu
Sokagi
MevKkii
Pafta No
Ada No
Parsel No
Alani

Vasfi
Siniri
Tapu Cinsi

Sabhibi

Yevmiye No
Cilt No
Sayfa No

Tapu Tarihi

ISTANBUL
SARIYER

KiLYOS

245DZ1C
933

3

8.841 m?

ARSA

PLANINDADIR
ANA GAYRIMENKUL

KORFEZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

3136

7

661
24.04.2012
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- Takyidat Bilgileri
Tasinmazin takyidat ve mulkiyet bilgileri 20.10.2015 tarihinde, Sariyer Tapu Sicil

Midurligi'nden yazili olarak alinmis olup ilgili belge ekte sunulmaktadir. Degerleme konusu
tasinmaz Uzerinde herhangi bir takyidat bulunmamaktadir.

2.2.1 - Tasinmazlann Son Ug Yillk Dénemde Gergeklesen Alim Satim islemleri

Son u¢ yillik degisiklikler incelendiginde; tasinmazin milkiyet bilgilerinde herhangi bir
degisiklik bulunmadidi gériimektedir. En son mulkiyet degisikligi 24.04.2012 tarihine aittir.

- Kullanimina iligkin Yasal izinler imar ve Proje Bilgileri, Kisitlamalar

2.3.1 - imar Durumuna iliskin Veriler

Sariyer Belediyesi imar ve Sehircilik Midurliigi'nden alina ekteki yazili imar durum belgesine
istinaden tasinmaz 11.04.2007 tasdik tarihli 1/1000 Olgekli Kilyos ve Demircikdy Yerlesim
Alanlari ve Cevresi Koruma Amagl Uygulama imar Plani kapsaminda Kismen ilkégretim Tesisi
lejanth alanda, kismen Yol lejantli alanda, kismen Park lejantli alanda, kismen de TAKS=0.10,
Kaks:0.20, H=6.50m. olan ' Dusuk Yogunluklu Konut Alani'nda kalmaktadir.

**Brit parsel alani 8.841 m2 olup parselin diger kismi ilkégretim tesis alani, yol ve yesil alanda
kalmaktadir. **Degerleme konusu parselin net uygulama alani 4.520 m2 dir. Yazih imar durumu
ekte sunulmaktadir. Kamusal alanlarin kamu miulkiyetine gegmeden uygulama yapilamayacag
bilgisi tarafimiza verilmistir. Degerleme calismasi esnasinda tasinmazin 3194 Sayili imar
Kanunun 18. maddesine goére uygulama goérecedi ve DOP kesintisinin % 40 olacagdi
(maksiumun kesinti miktari kabul edilmistir) kabul edilmistir. Arsa proje gelistirme ¢alismasi ve
gelir indirgeme yontemi bu kabule dayanilarak olusturulmustur.

sy Gasas

=

TAKSO10
maks 6.5

FKAKS:0.20

maks h:G.$0m
KAKS:0.20 )
~ . S
) 1.-1 - E'i_-i_li: .l i ii-i

Tasinmaza ait plan notlari ekte sunulmustur. Son ¢ yillik degisiklikler incelendiginde;
Sariyer Belediyesi'nde ilgili birimlerden alinan bilgilere gére degerleme konusu parselin imar
durumu ile ilgili olarak herhangi bir degisiklik bulunmamaktadir.

2.3.2 - Yapilagma Bilgi ve Belgelerinin irdelenmesi

Parsel i¢in hali hazirda onaylanmig ruhsat ve proje bulunmamaktadir.

2.3.3 - Tasinmazlarin Son Ug Yillk Dénemde imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler

Tasinmazin imar plani onay tarihi 11.04.2007 olup; Son 3 yil icerisinde Herhangi bir degisiklik
yapiimadigi goérilmustur.

2.3.4 - Tasinmazin Yasal ve Mevcut Durumuna iliskin Goriis
Parsel (izerinde herhangi bir yapi bulunmamaktadir.
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3 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZ iLE iLGILi BILGILER

3.1

3.2

3.3

- Tanimi

Degerlemeye konu olan tasinmaz; istanbul ili, Sariyer iicesi, Kilyos Mahallesi' nde bulunan 933
ada 3 parsel numaral arsa nitelikli 8.841 m2 yizdlgimli ana gayrimenkuldir.Taginmaz tam
hisseli mulkiyete sahiptir.

- Konumu Ve Yakin Gevre Ozellikleri

Degerleme konusu tasinmaz; Kilyos yerlesim alanina ¢ok yakin bir konumda yer almaktadir.
Denize oldukga yakin bir konumdadir. Yakin g¢evresi orta yogunluklu konut yerlesim
birimlerinden ve orman arazilerinden olusmaktadir. Yakin ¢cevrede Mare Negro ve Uskumrukdy
Ari Sitesi gibi villa yerlesim birimleri yer almaktadir. Villa sitelerinin Ust gelir grubunu diger konut
birimlerinin ise orta ve orta Ust gelir gruplarini barindirdigi distintlmektedir.

- Ulasim Ozellikleri

Tasinmazin bulundugu noktaya toplu tasima araglar ve 6zel araglarla ulasilabilmektedir.
Tasinmaza yakin konumlu olan Kilyos yerlesim merkezi Sariyer ilge merkezine yaklasik 10 km;
Bulyikdere Caddesi'ne yaklasik 18 km mesafede yer almaktadir. Tasinmaza Goktirk, Sariyer
ve Maslak yonlerinden ulagim saglanabilmektedir.

Dolmus ve otobis hatlar toplu tagsima alternatifleridir. Kuzey Marmara Otoyolu projesi bdlgede
beklentileri artiran en 6nemli karayolu projesidir. 3. kdpru guzergahi Garipgce civarindan
gecmekte olup Kilyos'un ulasim kolayhgini dnemli diglide artiracagi 6ngoérilmektedir.
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Degerleme Konusu
Tasinmaz

Mare Negro
Projesi

Degerleme Konusu
Tasinmaz
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Degerleme
Konusu
Tasinmaz

Uskumrukoy
Arikoy Villalar

Degerleme
Konusu
Tasinmazin
Yaklasik

3. Cevreyolu
Guzergahi
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3.4 - Tasinmazin Fiziki Ozellikleri

3.4.1 - Genel Ozellikleri

Degerleme konusu tasinmaz; brit olarak 8.841 m?; net olarak ise 4.520 m2 yuzoélgimuine sahip
olup maksimum % 40 DOP kesintisi ile Uygulamaya esas net ylzolgiminin 5.304,60 m?
olacagi 6ngoérilmektedir. (DOP kesintisinden sonra artan yaklasik 784 m2 lik kismin ya bedelli
olarak kamulastiriimasi ya da bedelsiz olarak terk edildikten sonra insaat hakkinin net parsel
Uzerinde kullanilmasi seklinde uygulama yapilabilecektir.) Terk sonrasi kalan parsel yaklasik
olarak L seklinde bir geometrik forma sahip olacaktir. Halihazirda parsel yaklasik olarak besgen
tipinde bir forma sahiptir. Uskumrukdy yoluna cephesi bulunmaktadir. Hafif edimli bir arazi
yapisina sahiptir. Parsel Uzerinde herhangi bir yapilasma bulunmamaktadir. Agaglikh bir
boélgede yer almaktadir. Parsel Uzerinde muhtelif blylkliklerde agdaclar ve c¢alliklar yer
almaktadir.

4 - DEGERLEME ILE ILGILI ANALIZLER

4.1 - Tasinmazin Bulundugu Bélgenin Ozellikleri

4.1.1 - istanbul ili

istanbul 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alir. Batida Catalca Yarimadasi, doguda Kocaeli
Yarimadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz, giineyde Marmara Denizi ve ortada istanbul
Bogazi'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdag'a bagli Saray, batida Tekirdag'a bagh
Cerkezkdy, Tekirdad, Corlu, gluneybatida Tekirdag'a bagli Marmara Ereglisi, kuzeydoguda
Kocaeli'ne bagh Kandira, doguda Kocaeli'ne bagl Kérfez, glineydoguda Kocaeli'ne bagh Gebze
ilgeleri ile komsudur. Istanbul'u olusturan yarimadalardan Catalca Avrupa, Kocaeli ise Asya
anakaralarindadir. Kentin ortasindaki istanbul Bogazi ise bu iki kitayi birlestirir. Bogazdaki Fatih
Sultan Mehmet ve Bogazigi Képrileri kentin iki yakasini birbirine baglar. istanbul Bogazi
boyunca ve Hali¢'i cevreleyecek sekilde Turkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur.

istanbul, Tirkiye'nin en biyiik kenti olup, 13 milyon kisiyi asan nifusu ile diinyanin da sayil
kentlerinden biri haline gelmistir. Bati ile Dodu arasinda kopru olma 6zelligi ile yerli ve yabanci
sermaye icin, bolgelerarasi iliski kurma ve bdlgelere acilma yénunden dnemli bir merkezdir.
istanbul Bogazi, Karadeniz'i, Marmara Denizi'yle birlestirirken; Asya Kitasr'yla Avrupa Kitasr’ni
birbirinden ayirmakta ve istanbul kentini de ikiye béimektedir.

Harita 1 - istanbul'un Konumu
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Giiniimiizde Istanbul, Tirkiye'nin yaklasik %55 Uretimine ve yaklasik %45'lik ticaret hacmine
sahiptir. Ulkede Gayrisafi milli hasila'nin yaklagik %21.2'lik kismini olugturur. Toplam ihracattaki
payl %45,2, ithalattaki payi ise %52,2'dir. Ulke ¢apinda kisi basina GSMH (gayri safi milli hasila)
yaklagik $ 10.390 iken istanbul'da $ 18,000 diizeyindedir.

Turkiye istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2014 yili Adrese Dayali Nifus Kayit
Sistemi (ADNKS) Niifus Sayimi Sonuglarina goére Istanbul'un Toplam Nifusu 14.377.018
kisidir.

istanbul'un 14'G Anadolu Yakasinda, 25'i Avrupa Yakasinda olmak iizere toplam 39 ilgesi vardir.
istanbul'un 39 ilgesi niifus sayisi bakimindan 2014 yili verilerine gére incelendiginde en yiiksek
nifusa sahip ilgesi Bagdcilar, en az niifusa sahip ilgcesi de Adalar olmustur.

4.1.2 - Sanyer ilgesi

istanbul Bogaz’'nin Avrupa yakasinin kuzeyinde yer alan Sariyer, kuzeyde Karadeniz, batida
Eyip, glineyde Besiktas ve Sisli ilceleri ile komsudur. ilge Catalca Yarimadasrnin en dogu
kesiminde yer alan sirtin, bir yandan istanbul Bogazi'na, ébiir yandan da kuzeyde Karadeniz'e
dogru algalan bélimlerden olusmaktadir. iigenin Karadeniz’e bakan sahilleri dik yamagl ve
ormanlik olmakla birlikte plaja elverisli kumsallari da bulunmaktadir. Karadeniz kiyisi,
Kumkdy'iin dodusunda oldukga girintili ¢ikintilh, batisinda ise dizdir. Koylar daha ¢ok dere
agizlarindadir. Mucavir alanda, Karadeniz kiyisinda Kilyos(Kumkdy), Kisirkaya, i¢ kesimlerde
Gumusdere, Uskumrukoy, Zekeriyakdy, Demircikdyve Bahcekdy bulunmaktadir. Bogaz
girisinde ise Rumelifeneri, éngérinimde ise Garipge Koyl yer almaktadir. Sariyer ilgesi
yaklasik olarak 41 derece kuzey enlemi ile 29 derece dogu boylaminin kesistigi noktada
bulunmakta, micavir ve yogun yerlesik alan toplami 14,600 hektar’dir.

Ozellikle 3. cevreyolu projesi ile 3. havaalani projesi Sariyer ilgesini énemli 6lgiide
etkilemektedir. Cevreyolu ve baglanti yollarinin konumu Sariyer'e bagl yerlesim birimlerine
ulagimi é6nemli élctide rahatlatacadi dusunulmektedir. Havaalani projesi Kilyos'a oldukc¢a yakin
bir konumda yer almaktadir. Bu projelerin tamamlanmasi ve faal duruma gegmesinden sonra
bdlgeye ragbetin artacadi 6ngoérilmektedir.
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Sahil seridinde mevsimine gore degisen antisiklon ve siklon hava akimlari boélgeye kuru ve
duragan hava sartlari, depresyonlar ise bol yagis getirmektedir. Bélge kis mevsiminde yagis
fazla, yaz aylarinda ise riizgarlar sabit, yagislar azdir. iice sinirlari igerisindeki ortalama sicaklik
+20 derece, dlgulebilen en yiksek sicaklk ise +40 derecedir. Yilda ortalama 727 kg yagmurun
distigi ilgemizde, kisin kar 10-12 giin yerde kalmaktadir. Sariyer bir ilge belediyesi olup 27
mahalle ve 8 kdyden olugsmaktadir. 2014 niifus sayimina gére Sariyer ilgesi'nin nifusu 337.681
dir.

Sariyer ilgesi yillarca bir sayfiye semti olarak algilandigindan ilge ekonomisinde sanayi higbir
zaman onemli yer tutmamistir. Gegmis vyillarda ilgede Kkibrit, kablo ve ving fabrikalari ile
istinye'de tersane kurulmustur. Ancak, fabrikalar baska bolgelere tasinmig, tersane ise
kaldinimistir. Bu nedenle ekonomik olarak faal olan nifusu olusturan kesim, daha cok ilge
disinda calismaktadir. ilcenin en canli ekonomik etkinlik alanini hizmet iskolu olusturmaktadir.
Kiyl boyunca hizmet veren basta balik¢l restoranlari olmak Uzere lokanta, bar gibi isyerleri
biyuk ilgi cekmektedir. Sariyer, her tir turizm agisindan son derece uygun potansiyele sahip bir
ilgedir. Dogal, tarihi ve kiiltiirel degerlerinin yani sira deniz turizmi agisindan da istanbul’un en
o6nemli ilgeleri arasindadir. Sariyer, son derece zengin ve degerli bir turizm potansiyeline sahip
olmasina karsin turizm altyapisi olarak bu potansiyele yanit verecek durumda degildir. Bugin
ilcede, 4 otel, 3 pansiyon, 12 plaj, 174 restoran, 3 agik otopark, 4 sinema, tiyatro ve kultdr
merkezi bulunmaktadir.
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4.1.3 - Gayrimenkul Piyasasinin Mevcut Ekonomik Gostergeler Dogrultusunda Analizi

Ulkemizdeki gayrimenkul sektorl, kriz dénemlerinde talebin hizli disls yasadidi, blyime
dénemlerinde ise uzun vadede ve yavas arttigi sektor niteligindedir. Bu nedenle ekonomideki
kisa vadeli olumlu gelismeler sektoérin bliylmesinde hizl bir hareketlenme yaratamamaktadir.

Ancak, 2003 yilinin ikinci yarisindan itibaren; ekonomik gdéstergelerde godzlenen olumliu
gelisme, disen enflasyon orani, istikrari saglanan ekonomi ve disik gayrimenkul fiyatlari ile
deprem diislincesinin olumsuzluguna ragmen ( ézellikle istanbul’da ) gayrimenkul sektériinde
ciddi oranda hareketlenme goériimuistir. 2005 yilinda giindeme gelen mortgage uygulamasi,
dislk konut kredileri, dévizin beklenen getiriyi saglamamasi gayrimenkul sektérinun, ézellikle
de konut sektoérinin beklenmeyen bir ylkselisine neden olmus ve bu sektoér yatirrm araglarinda
ilk siraya oturmustur.

2006 yili ilk aylarinda doruk noktasina ulasan sektdor, Mayis ayl ortalarinda baslayan faiz
oranlarindaki artig, dovizlerin ylUkselisi nedeni ile bu 6zelligini yitirmis, genel bir bekleme sireci
olugsmasindan dolayl disus yoninde egdilim gostermeye baslamistir. Yil sonuna dogru alim-
satim islemlerinin ciddi oranda azaldi§i piyasada, talebin fazla oldugu dénemlerde ¢ok ylkselen
tasinmaz degerleri reel degerlere dogru dismustar.

2007 yilinda ise korunakli sitelerde ve yeni yapilan yapilarda tasinmaz degerlerinde ylkselis
g6zlemlenmektedir. Ancak genel olarak, 2006 yilinin ilk aylarinda g6zlenen artis hizina goére,
2007 yihindaki artis hizi daha yavastir.

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

2008 yilinda, kuresel baglamda suren ekonomik krizin etkilerinin gayrimenkul sektérinde de
hissedildigi, gayrimenkul alim-satimlarinda yavaslama goéruldigu gézlemlenmisgtir.

2009 yilinda baslayan daralma ile ekonomi kotu bir dénemden gegmis olsa da bu dénem
icerisinde &zellikli gayrimenkul projelerinin iskontolu imkanlar sunmasi nedeniyle yabanci
yatirnmcilarin Tlrkiye'ye olan ilgisi devam etmigtir. 2010 yilinda, duragan olan gayrimenkul
piyasasi dinya genelinde ekonomideki iyiye gidis ile birlikte az da olsa yukselen bir ivme
kazanmigtir.
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2011 yihnin ilk yarisinda genel olarak dengeli bir piyasanin olustugu gézlemlenmis olup, ikinci
yarisinda ise global olarak diinyayl etkileyen ekonomik gelismelerin Tirkiye'deki tasinmaz
degerlerine ve arz/talep oranina da olumsuz olarak etki ettigi gérilmektedir.

2012 yihnda global olarak dinyayi etkileyen ekonomik kosullarin etkilerini strdirecegi, bu
etkilere bagh olarak da Turkiye'deki tasinmazlara olan talebin duragan seyrettigi, ancak son
ceyrekte hareketlilik yagsandigi gérulmagtir.

2013 yilinda yasanan Kentsel Déntugim Yasasi (Afet Riski Altindaki Alanlarin Dondsturdlmesi
Hakkinda Kanun) kapsaminda insaatlarin baglamasi, yabancilara milk satisinda kolayliklar
getiren Mutekabiliyet Yasasinin onaylanmasi, banka kredi faiz oranlarinin % 1 seviyesinin altina
dismesi, Uluslararasi Derecelendirme Kurulusu Fitch Rating, Tarkiye’nin kredi notunu kisa bir
sire 6nce ylkseltmesi gibi nedenlerle piyasada bir hareketlilik baglamis ve alim satim islemleri
hizlanmistir. 2013 yilinin ilk geyredinde konut kredisi faiz oranlarina da bagli olarak alim satim
islemlerinde hareketliligin devam ettigi gdézlemlenmistir. Ancak, 2013 in ikinci ¢eyreginin sonuna
dogru gerek Ulke ekonomisinde gerekse global olarak dinyayi etkileyen ekonomik kosullara
bagll olarak konut kredisi faiz oranlarindaki artiglarin oldugu, Gezi olaylarindan sonra
piyasalarda yasanan dalgalanmalarin gayrimenkul alim satimlarina yansidigi gértlmastar.

2013 yili sonuna dogru aciklanan insaatta bilyime rakamlari pozitif i¢ talepteki canlanmayla
birlikte yilhn ilk geyregini ylzde 2.9 blylmeyle kapatan Turkiye ekonomisi, 2'nci ¢geyrekte ise 4.4
biylime kaydetmistir. insaat sektoriindeki blyiime ise yilin ilk ceyreginde yiizde 5.9 olarak
gercgeklesirken, 2'nci geyrekte bu rakam 7,6 olarak gerceklesmistir. Sektordeki 3'nci geyrek
blyime rakami ise 8.7 olarak agiklanmistir.

2014 yilinda yerel ve cumhurbagkanligi segimlerine kadar duragan br hal seyreden konut sektor
secim sonrasinda hareketlenmis olmasina karsin, 2014 yilinin son geyreginde ortadoguda
yasanan terdr eylemlerinin artmasi ve Ulkenin glney sinirinda yasanan sorunlar nedeniyle
konut alim satimlarinin olumsuz etkilendigi goértlmustur.

2015 yilinin geneline bakildiginda ise 2016 yili i¢in beklentilerde terér eylemlerinin kiresel bir
savasa dénmesinin engellemesi, genel secim sonucuna bagh olarak gerceklesecek siyasi
gelismelerin olumlu ydénde olmasi ile piyasalarin yeniden hareketlenebilecedi, kentsel
dénisimin olacagi bdlgelerde konut projelerine talebin olacagl ve bu bdlgelerde satislarin
hizlanabilecegdi 6ng6rilmektedir.

Degerleme konusu tasinmazin oldugu bélgede villa tarzi yapilasmanin mimkin olacadi , insa
edilecek bu iki katli villalarin orta-list seviyede gelir dizeyine hitap edecegdi 6ngdrilmektedir.
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4.2 - Degerleme Hizmetini Sinirlayici-Kisitlayici Faktorler

Herhangi bir kisitlayici sinirlayici faktorle karsilagiimamistir.

4.3 - Bilgilerin Kaynagi

Degerleme galismasinda kullanilan bilgiler; Sariyer Belediyesi imar Miidirliigii, Sariyer Tapu
Sicil Muadurlaga ile yerinde yapilan incelemeler ile kismen belgeli ve kismen de sifahi bilgiler
sonucu olugsmustur.

4.4 - Degeri Etkileyen Faktorler

441 - Olumlu Faktorler

*  Merkezi bir konumda yer almaktadir.

*  Denize yakin bir noktada konumlanmistir.
* Proje gelistirebilir imar kosullarina sahiptir.

*  Orta vadede bdlgenin potansiyelinin iyi oldugu distnilmektedir.

Kuzey Marmara Projesi kapsaminda insa edilmekte olan 3. Bogaz Koéprisu bolgeye
* yakin konumda olup, baglanti yollarinin agilmis olmasi nedeni ile bélgeye olan talep
artmis durumda olup tasinmaz degerlerinde artis oldugu gdzlenmistir.

* Sariyer Cayirbasi tineli bdlgeye ulasimi ve talebi arttirmis durumdadir.

442 - Olumsuz Faktorler

*  Parsel halihazirda brit parsel durumundadir. Terkleri hentiz yapiimamistir.

* Bdlgede satilik arzi fazladir.
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5 - DEGERLEME YONTEMLERI

5.1 - Emsal Karsilastirma Yaklagimi

Bu yontemde; degeri belirlenmek 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 gercek satis bedellerinin elde
edilebilmesidir. Benzer o6zelliklere sahip gayrimenkullerden; satis tarihi itibari ile deder kaybi,
kullanim alanlarina ait kiyaslama, ¢evre diizeni ve arsa alanlarina iliskin diizeltmelerin yapiimasi
gereklidir. Birim fiyat ya da toplam fiyat olarak elde edilen veriler degerlemesi yapilan taginmaza
uygulanarak degerleme bedeline ulasiimaktadir. Ulkemizde gayrimenkul piyasasinin hareketliligi ve
tutarsizligi nedeni ile saglikh sonuglara ulasabilmek igin en ¢ok bu ydontem uygulanmaktadir.

5.2 - Yeniden inga Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi

Mevcut bir yapinin aynisini yeniden insa etmek fikri Gzerine kuruludur. Gayrimenkulin degeri;
degerleme tarihinde yeniden insa etmenin maliyeti, bos arsa degeri, arazinin kullanilabilir hale
getirilmesinden kaynaklanan harcamalar ve amortisman tutarindan olusmaktadir. Ana prensip
olarak mevcut bir gayrimenkulun bina degerinin, hicbir zaman yeniden inga etme maliyetinden fazla
olamayacag@i kabul edilmektedir. Karsilastirma ve maliyetlere ayirma yoéntemleri kullanilmaktadir.
Karsilagstirma yonteminde yeni inga edilen bir gayrimenkullin birim maliyetleri, degerlemesi yapilan
tasinmazin degerinin belirlenmesinde kullaniimaktadir. Her iki yapinin olumlu/olumsuz 6zellikleri
bulunan deger lGzerinden eksiltilir/artinlir. Maliyetlere ayirma yonteminde ise degerlenen tasinmazin
insasl asamasinda kullanilan malzemeler, isgilik ve projelendirme bedelleri tek tek hesaplanir.
Ortaya ¢ikan degerden; amortisman bedeli disUrilerek gergek deger olusturulur.

5.3 - Nakit Akigi ( Gelir ) Yaklagimi

Degeri yalnizca elde edilecek gelire gére saptanabilen taginmazlarda kullanilabilen bu yéntemde;
tasinmazin gelecekte ortaya ¢ikabilecek faydalarini ve getirdigi net geliri kapitalize ederek buglinki
degeri belirlenmektedir. Bir yillik gelirin, gelir oranina bélinmesi ya da gelir katsayisiyla ¢arpilmasi
sonucu degere ulasilma ydntemi direkt kapitalizasyon olarak adlandiriimaktadir. indirgenmis nakit
akis! ise; goturu bedeli uygulanarak gelir modeline yansitilmasi, gelirlerin kabul edilebilir bir
indirgeme orani ile buglnki degderine getirilerek gayrimenkulin degeri saptanmasi olarak
tanimlanmaktadir.
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6 - DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLER

Tasinmaza iligkin yapilmis olan degerleme c¢alismasinda;
-Parselin mevcut durum degerinin tespitinde Emsal Karsilastirma Yaklasimi yontemi ve
Nakit Akisi ( Gelir ) Yaklasimi ydontemi ve hasilat paylasimi yénteminden yararlaniimistir.

6.1 - Emsal Karsilastirma Yaklagimi

Konut Emsalleri

*  Coldwell Banker Sinerji Gayrimenkul
Tel 0532 592 36 32

Tasinmaz Marenegro Sitesi'nde yer almaktadir. 1.000 m? arsa igerisinde 380 m? kapali kullanim

alani ile pazarlanmaktadir. Deniz manzarasinin bulundugu bilgisi alinmistir. USD bazinda
istenen bedel 1.000.000 USD dir.

SATILIK 380 .-M? 2.900.000 .-TL 7.632 .-TL/M?

*  Parion Emlak
Tel 0507 863 40 30

Tasinmaz Kilyos'ta yeni bir projede yer almaktadir. 416 m? olarak pazarlanmaktadir. Cati arasi
kullanimi ile birlikte fourleks tipte pazarlanmaktadir. 900.000 USD istenmektedir.

SATILIK 416 .-M? 2.619.000 .-TL 6.296 .-TL/M?

*  Parion Emlak
Tel 0507 863 40 30

Kilyosun garsisina yakin ingaati devam eden bir projede yer almakta olan taginmazin yatirrma
uygun oldugu belirtiimistir. 400 m? olarak pazarlanmaktadir. Halihazirda natamam durumdadir.
650.000 USD istenmekte olup éniimuzdeki yaz villalarin teslim edilecegi ve bitmis halde emsal
tasinmazin 850.000 USD civarinda piyasa degerine ulasacagdi ifade edilmistir.

SATILIK 400 .-m? 1.890.000 .-TL 4.725 -TL/M?

* Tunay Gayrimenkul
Tel 0530 011 62 07

Emsal tasinmaz Kilyos'ta yer almaktadir. 3-4 yasinda bir projede yer alan tasinmaz 5+1 plan

tertibi ve 410 m? kullanim alani ile pazarlanmaktadir. 875.000 USD istenmektedir. Havuzlu ve
mustakil tiptedir.

SATILIK 410 .-m? 2.550.000 .-TL 6.220 .-TL/M?
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Arsa Emsalleri

* Tunay Gayrimenkul
Tel 0530 011 62 07

Degerleme konusu giden yol Gzerinde sol kisimda yer alan tagsinmaz ayni imar kosullarina
sahiptir. 4268 m? yizdlgiimu ile pazarlanmaktadir. M? istenen birim degeri 1200 USD/m? dir.
Piyasa ortalamalarinin Ustiinde bir bedelle satilik oldugu distntlmektedir.

SATILIK 4268 .-M? 14.850.000 .-TL 3.479 -TL/M?

*  Yildirnm Emlak
Tel 0539 895 51 44

Emsal arsa ayni lokasyon igerisinde daha kot konumda, arka cephelerde yer almaktadir. 270
m? yuzolgumladir. Tek villa uygulamasi igin uygun oldugu belirtiimistir. Konut imarhdir. Ayni
yapilagsma kosullarina sahiptir.

SATILIK 270 -M? 350.000 .-TL 1.296 .-TL/M?

*  Remax Miijde Temsilciligi
Tel 0532 427 05 31

Tasinmaz Kilyos'ta denize yakin bir konumda yer almaktadir. 1189 m? yizélgimUne sahip
oldugu bilgisi alinmigtir. Ayni imar kosullarina sahip net parsel olup pazarlim payi
bulunmaktadir.

SATILIK 1189 .-M2 2.175.000 .-TL 1.829 .-TL/M?
*  ipek Yolu Gayrimenkul
Tel 0535 716 18 15

Firma portfdylnde yer alan Zekariyakdy'de yer alan 2 adet arsa ile ilgili gérus alinmistir. 2.5 kat
imarh 450 m? arsa i¢in 400.000 USD; ayni imar kosullarina sahip 580 m? arsa igin ise 600.000
USD istendigi bilgisi alinmigtir. Zekariyakdy bodlgesinde arsa m? degerlerinin 800 - 1.000 USD
civarinda oldugu belirtilmistir.

SATILIK 450 .-M? 1.160.000 .-TL 2.578 -TL/M?

*  Ziimriit Emlak Kilyos
Tel 0532 421 39 48

Kilyos ve Uskumrukdy icin gérisme yapilmistir. Kilyos'ta yer 850 m? net kullanimh arsa ayni
yapilasma kosullarina sahiptir. Deniz gérmedigi fakat denize yakin bir konumda oldugu bilgisi
alinmistir. Uskumrukdy mevkisinde yer alan konut imarli arsa ise 427 m? yzolgimu ile
pazarlanmaktadir. Bodrum kat ve ¢ati arasi ile birlikte 3.5 kath uygulama imkani bulundugu
beyan edilmigstir. 865.000 TL istenmektedir. M? birim istenen deger 2.205 TL/m? dir.

SATILIK 850 .-M? 1.000.000 .-TL 1.176 .-TL/M?
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* Turyap Sariyer Zekariyakéy Temsilciligi
Tel 0532 235 21 03

Bolge ve yakin gevredeki arsalarla ilgili bilgi ve goris alinmistir. Bélgede benzer imar durumuna
sahip deniz manzarali parsellerde 900-1.200 $ civarinda m? bedelleri istendigi fakat reel
satiglarin 700-800 $ civarinda oldugu belirtiimistir. Degerleme konusu arsanin ise terkler
sonrasinda geometrik seklinin olumsuzlugu nedeni ile 550-650 $ civarinda m2 birim degerine
sahip olabilecegdi vurgulanmistir.

6.1.1 - Emsallerin Degerlendirilmesi

Degerleme konusu tasinmaz tarla vasifli olup brit parseldir. Parsel alani briit 8.841 m? olup,
mevcut imar planinda konut, Emsal=0,20 olarak insaat hakki verilmis alani maks. % 40 DOP
kesintisinden sonra (Net Parsel Alani) ~5.304,60 m?* olarak 6ngortlmustir. (Terklerden sonra
net olarak ise 4.520 m2 yizélgimine sahip olup maksimum % 40 DOP kesintisi ile uygulamaya
esas net ylizolgimunin 5.304,60 m? olacagi éngdrilmektedir. DOP kesintisinden sonra artan
yaklasik 784 m2 lik kismin ya bedelli olarak kamulastiriimasi ya da bedelsiz olarak terk
edildikten sonra ingsaat hakkinin net parsel Uzerinde kullaniimasi seklinde uygulama
yapilabilecektir.)

ingaat Alani Hesabi (Emsal, Kaks) Net Parsel Uzerinden Yapilacaktir. Bu nedenle emsal
karsilastirma tablosunda tasinmazin alani 5.304,60 m? olarak alinmigtir. Degerleme konusu
tasinmazin bulundugu bdlgedeki (1/1 tam hisseli) NET arsa birim m? degerlerinin 1.500-2.000
TL/m?; konut birim m? degerlerinin ise, 5.000-8.500 TL/m? araliginda oldugu gézlemlenmistir.
Nakit akis tablosunda proje satis m? birim degeri olarak ilk yil 8.000 TL/m? 6éngorilmuistar.
Projenin butik tarzda insa edilmeye uygun olmasi ve deniz manzarasina sahip olmasi nedeni ile
emsallerden elde edilen birim degerin Ustinde bir m? birim degeri 6ngdérulmustir. Karsilastirma
tablosunda arti/eksi yonleri gozetilerek emsal arsalar ile degerleme konusu tasinmazin
kiyaslamasi yapilirken, tagsinmazin konut imarl alani Uzerinden baz alinmigtir. Yapilan
arastirmalar ve incelemeler sonucu elde edilen emsallerin karsilastiriimasi sonucu s6z konusu
tasinmazin, mevkii konum, parsel buyikligu dikkate alindiginda DOP kesintisinden sonra
kalacagi 6ngérulen alan igin birim m? de@eri 1.211.-TL takdir edilmigtir.

ORAN ARALIGI
COK KOTU COK BUYUK 20% Uzeri
KOTU BUYUK 11% - 20%
ORTA KOTU ORTA BUYUK 1% - 10%
BENZER BENZER 0%
ORTA IYi ORTAKUCUK| -10% - (-1%)
ivi KUCUK -20% - (-11%)
COK iYi COK KUCUK -20% Gzeri
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DEGERLEME
rimenul - Febilite -

KARSILASTIRMA TABLOSU (ARSA)

DUZELTILMiS DEGER

DEGERLEME loek Yolu
BiLGI KONUSU Zimrit Emlak | Yildirnm Emlak G; imenkul
TASINMAZ Y
SATIS FIYATI 1.000.000 350.000 1.160.000
SATIS TARIHI -
N . BENZER BENZER BENZER
ZAMAN DUZELTMESI
0% 0% 0%
ALAN 5.304 850 270 450
BIRIM M2 DEGERI 1.176 1.296 2.578
S ORTA KUCUK KUGUK KUCUK
ALANA iLiSKiN DUZELTME
-10% -20% -20%
IMAR KOSULLARI E=0,20 E=0,20 E=0,20 E=0,20
YAPILASMA KOSULLARINA BENZER BENZER BENZER
iLISKIN DUZELTME 0% 0% 0%
FONKSIiYON KONUT
. s BENZER BENZER BENZER
FONKSIYONA iLiISKIN DUZELTME
0% 0% 0%
MANZARA ORTA KOTU ORTA KOTU BENZER
MANZARAVYA iLiSKIN DUZELTME 10% 10% 0%
KONUM ORTA KOTU ORTA KOTU iyi
KONUMA iLiSKIN DUZELTME 10% 10% -20%
DIGER BILGILER
DIGER BILGILERE iLISKIN BENZER BENZER BENZER
DUZELTME 0% 0% 0%
PAZARLAMA PAYINA iLISKIN 100 100 100
DUZELTME 10% 10% 10%
TOPLAM DUZELTME 0% -10% -50%
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TASINMAZIN DEGER TABLOSU (1/1 HISSESI'NIN)

Birim m? Parselin Parselin
2
Ada/Parsel Alant (m?) Degeri Degeri (.-TL) | Degeri (.-USD)
UYGULAMA
SONRASI 4.,520,00 1.421 6.423.870,60 | 2.205.393,64

NET ALAN

933/3 UYGULAMAY
A ESAS 5.304,60 1.211 6.423.870,60 2.205.393,64

NET ALAN
leroT ALay 884100 727 6.423.870,60 | 2.017.990,95
TOPLAM DEGER (.-TL)| 6.423.870,60 | 2.205.393,64
YUVARLATILMIS DEGER (.-TL) 6.430.000,00

6.2 - Yeniden insa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklasimi

Parsel icin onaylanmis ruhsat ve projenin de olmamasi nedeniyle degerlemede Yeniden insa
Etme ( Ikame ) Maliyeti Yaklasimi kullanilmamistir.
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6.3 - Gelir indirgeme Yaklasimi (Nakit Akisi Yéntemi)

Parsel izerinde gelistirilmis olan herhangi bir proje bulunmamaktadir. Elde edilebilen veriler
dogrultusunda imar kosullarina istinaden yapilabilecek toplam ingaat alani hesaplanarak
asagida yer alan nakit akiglari diizenlenmistir. Daha sonra bu nakit akislarinda toplam proje
cirosu hesaplanmak sureti ile bdlgedeki hasilat paylasimi oranlar dikkate alinarak arsanin
degerine ulasiimaya calisiimistir.

iskonto Oraninin Hesaplanmasi

Nispi bir karsilastirma olan riskleri toplama yaklagimi ile iskonto orani makroekonomik riskler
(ulke riski), spesifik endlstri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli risk bilesenleri ile
temel oranin toplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplamanin temelinde risksiz menkul kiymetler
Uzerinden elde edilen getirinin orani bulunmaktadir ve daha sonra spesifik yatirim risklerinin g6z
6ndne alinmasi igin bu orana ilave primler elde edilmektedir.

Riskleri toplama yaklasimi kapsamindaki iskonto orani su sekilde hesaplanmaktadir:

Risksiz Getiri Orani (ulke riskine gore ayarlanmis) + Risk primi

Risksiz Getiri Orani

Bu varliklar Gzerindeki getirilerin gdstergesi olarak Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi devlet
tahvili faiz oranlari baz alinmistir. Yapilan hesaplamalarda yaklasik 10 yil vadeli TL cinsinden
Uzerindeki getirilerin agirhkli oranlarini kullaniimistir. Degerleme tarihi itibari ile 10 yil vadeli
devlet tahvilinin net faizi yaklasik %8 civarindadir.

Risk Primi

Eklenen risk primi tlke, bolge, proje ve yonetim risklerini icerecek sekilde olusturulmustur. Bu
riskler eklenirken tasinmazin likiditeye dénme riski ve operasyon/yonetim risklerinin tespiti
amacliyla hareket edilmistir.Buna ek olarak, s6z konusu gayrimenkulin finansal varliklara
nazaran daha dusuk likiditesi icin de bir ayarlama yapilmistir. Bu ayarlamanin kapsami
gayrimenkulin piyasada bulunma siresine ve o sire icinde yoksun kalnan karin tutarina
baghdir. Bu tutar kisa vadeli yatirmlardan (6rnegin kisa vadeli tahviller veya mevduat
sertifikalari) elde edilen hasila ile uzun vadeli enstrimanlardan elde edilen hasilanin
karsilastiriimasi ile élgilebilir.

Gayrimenkulun imar plani kapsaminda olmasi ayrica, iyi bir lokasyonda bulunmasi gayrimenkul
piyasasi i¢in avantaj olarak kabul edilebilir. Gayrimenkuliin uzun vadede satilabilirlik 6zelligi
oldugu dusunulmektedir. Bu kapsamda gayrimenkuliin projeye dénustirilmesi sirasinda ortaya
cikabilecek her turlt (ydnetimsel, ekonomik ve dénemsel) risklerde dikkate alinarak risk primi
%3 olarak kabul edilmistir.

Riskleri toplama yaklasimi kapsaminda iskonto oranina iliskin nihai hesaplamamiz asagidaki
sekilde belirlenmistir:

% 8 Risksiz Oran
+ % 3 Risk Primi
= %11 iskonto orani
Bu konuyla ilgili algilanan risklerin dahil edilmesi i¢in yukaridaki faktérlere goére ayarlama
yapiimasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orani %11 olarak kabul edilmistir
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6.3.1 - Varsayilan Olagan ve Olaganiistii Kosullar

Degerleme konusu taginmazin alani 8.841 m? olup DOP kesintisinden sonra kalacak olan net
alaninin % 40 DOP kesintisi ile birlikte 5.304,60 m? olacagi 6ngorilmustur.(Terklerden sonra
net olarak ise 4.520 m2 yiizélciimiine sahip olup maksimum % 40 DOP kesintisi ile uygulamaya
esas net yuzoélgiminin 5.304,60 m? olacagdi 6ngoérilmektedir. DOP kesintisinden sonra artan
yaklasik 784 m2 lik kismin ya bedelli olarak kamulastiriimasi ya da bedelsiz olarak terk
edildikten sonra insaat hakkinin net parsel UGzerinde kullaniimasi seklinde uygulama
yapilabilecektir.) Bu kapsamda arsa proje gelistirme tablosu hazirlanirken hesaplamalar
5304,60 m2 lik alanin Uzerinden yapilmistir. Bu duruma istinaden parsel Uzerinde insa
edilebilecek yapilarin toplam satiga esas alani 1.380 m? olarak hesaplanmig olup degerler
mevcut imar durumundan hesaplanmistir. Kaks:0.20 olup ortak alan ve diger ilaveler orani %
30 kabul edilmigtir. Bu alanlarin fonksiyon ve kullanim tiplerine gére dagihmi Nakit Akisl
Tablosunda gosterilmistir.

Tasinmazlar igin yatirim sireci 36 ay olarak kabul edilmistir. Nakit akisi tablosunda, degerleme
tarininden sonraki 12 aylik periyotlar 1 dénem olarak kabul edilmistir. Bu kabule istinaden konut
tirlerinde Unitelerin 1.dénemde %35' Iinin , 2.dénemde %35' unun 3.dénemde ise %30' Inin
satislarinin gergeklesecegi, varsayilimistir. Net buglnki degere ulasilirken indirgeme orani %
11 olarak kabul edilmigtir.

Konutlarin satis birim degerlerinin butik bir proje gelistirilebilecek olmasi nedeni ile 1.d6nemde
ortalama 8.000.-TL/M? ile gerceklesecegi, izleyen yillarda %15 oraninda artacagi varsayiimistir.

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

Proje ile ilgili butin hukuki ve yasal prosedurlerin tamamlandigi varsayilimistir.

Calismalar sirasinda para birimi TL kullaniimigtir

Calismalara IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsaminda) vergi ve KDV dabhil
edilmemistir.
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ARSA iCiN PROJE GELISTIRME HESAPLARI
Brit Arsa Alani 8.841,00m? | DOP Kesintisi 40%
Net Arsa Alani 5.304,60m? Emsal /| KAKS 0,20
Toplam Emsal insaat Alani 1.060,92m? Konut Alani| Ticaret Alani
Ortak Alan ve diger ilaveler orani 0,30 100% 0%
Satisa Esas ingsaat Alani 1.379,20m? 1.379,20m? 0,00m?
Yuvarlatiimig Satisa Esas 1.380,00m? 1.380,00n 0,00m?
Ingaat Alani
NAKIT AKISI
YATIRIM SURECI 36
TOPLAM SATILABILIR KONUT ALANI (m?) 1.380,00
TOPLAM SATILABILIR ALAN (m?) 1.380,00
| | | | ToPLAM |
1.donem 2.donem 3.donem
NAKIT GIRISLERI
Satislanin Yillara Dagilim Orani (Konut) 35,00% 35,00% 30,00%
Satilan Briit Alan (Konut) 483 483 414 1.380
Ortalama Birim Satis Fiyat| (Konut) 8,000 9.200 10.580
Satis Geliri (Konut) 3,864,000 4,443,600 4.380.120
Satis Gelirleri ( Toplam ) 3.864.000 TL 4,443,600 TL 4380120 TL 12.687.720 1L
| Nakit Akim | | 3864000 T | sa3600TL| 430201 12eszz20m
Net Bugiinkii Deger (NPV) 10.382.449 TL 10.199.536 TL

INDIRGEME ORANI

10.290.313 TL
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‘ Nakit Akigi Yaklagimina Gére Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Toplam
6.3.2 - Degeri
Yukarida belirtilen varsayimlar dogrultusunda olusturulan nakit akis tablosundan da goérilecegi
Uzere, elde edilen nakit akimlari 3 farkl indirgeme orani ile indirgenerek gelecekteki risklerin,
tasinmazlarin degerine olan etkisinin gdézlenmesi amaglanmigtir. Daha sonra, edinilen
tecrlibeler ve verilerin goéz 6niinde bulundurulmasi sonucunda, projenin tamamlanmasi halinde
net bugunku degeri icin %11 indirgeme orani kabul edilmesi uygun gorilmuas olup, de@er olarak
da yaklasik 10.290.313 TL olarak takdir edilmistir.

Tasinmazin bulundugu ilcede yukarida o6rnekleri verildigi tzere ve yine bdlgede yapilan
incelemelerde, boélgede insaat yapan Kkisilerle yapilan goérismelerde hasilat payl karsihgi
oraninin %40 ila % 60 civarinda oldugu bilgisine ulagiimigtir.

Elde edilen bilgilere istinaden parsel lUzerinde insa edilecek yapilardan elde edilecek hasilat payi
karsiligr oraninin % 55 oldugu , bu oran Uzerinden elde edilen degerin gelistiriimis arsa degeri
oldugu kabul edilmis gelistiriimis arsa degerinin % 90 inin buglnki arsa degeri oldugu ( bdlgede
yapilan projelerde ortalama % 20 kar elde edildigi, buradan hareketle gelistiriimis arsa degerinin
buglinkl arsa degerinin % 10 kar edilmis degeri oldugu tespit ve kabul edilmistir) ve bu kabule
istinaden elde edilen veriler asagidaki tablolarda gdsterilmistir.

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki

Toplam Degeri (TL) 10.290.313 .-TL

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki

532.791 .-USD
Toplam Degeri (USD) 3.5632.791 -US

HASILAT PAYLASIMI YONTEMINE GORE TASINMAZIN DEGERI

Toplam Satis Hasilati 10.290.313  .-TL
Hasilat Payi Orani 55%
Gelistirilmis Arsa Degeri (TL) 5.659.672 ~TL
Gelistirilmis Arsa Degeri (USD) 1.943.035  .-UsSD
Bugiinkii Arsa Degeri (TL) 5.093.705 ~TL
Toplam Net Arsa Alani 5.304,60 M2
Bugiinkii Ortalama Arsa Birim Degeri (TL) 960,24 ~TL
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TASINMAZIN DEGER TABLOSU (1/1 HISSESI'NIN)

Birim m? Parselin Parselin

2
Ada/Parsel | Parsel No | Alani (m?) Degeri Degeri (.-TL) | Degeri (-USD)

UYGULAMA
SONRASI
NET ALAN

4.520,00 1.127 5.093.704,94 | 1.748.731,44

933/3 UYGULAMAY
A ESAS 5.304,60 960,24 5.093.704,94 | 1.748.731,44

NET ALAN
leruT ALaN 8.841,00 576 5.093.704,94 | 1.748.731,44
TOPLAM DEGER (.-TL)| 5.093.704,94 | 1.748.731,44
YUVARLATILMIS DEGER (.-TL) 5.100.000,00
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6.5

eREEL

- En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Degerleme konusu parselin en etkin ve verimli kullaniminin mevcut imar plani dahilinde konut
olarak kullanilmasi olacagi dugtndlmektedir.

- Verilerin Degerlendirilmesi

Emsal Karsilagtirma Yaklasimi Yontemine gore;

1 ADET PARSELIN YUVARLATILMIS TOPLAM
DEGERI (-TL) 6.430.000 TL
Gelir indirgeme Yaklagimi Yéntemine gore;
1 ADET PARSELIN YUVARLATILMIS TOPLAM
DEGERI (-TL) 5.100.000 TL

iki deger arasinda farklilik oldugu goériilmektedir. Gelir ydnteminde belirli ekonomik kosullar
icerisinde tahmini rakamlar uzerinden bugunku degere ulasiimaktadir. Ekonomik kosullarin her an
degisebilecegi ihtimali gbz 6ntinde bulundurularak emsal karsilastirma yaklasimi yénteminde ise
arsa degerlerine ulasilirken elde edilen verilerin daha tutarli ve daha az yaniltici oldugu kanaatine
varilmasi nedeni ile sonug bélimine tagsinmaz igcin emsal karsilastirma degeri yaklagimi yéntemi
ile elde edilen degerin yazilmasinin daha uygun oldugu kanaatine variimistir.

6.5.1 - Musterek veya Bolinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Bos parsel olmasi nedeni ile arsa degeri takdir edilmigtir.

652 - Hasilat Paylagimi veya Kat Karsiligi Yontemi ile Yapilacak Projelerde, Emsal Pay
e Oranlan

Degerleme konusu tasinmaz igin dizenlenmis herhangi bir hasilat paylasimi veya kat karsiligi
sozlesmesi tarafimiza ibra edilmemis olup, degerlemede hasilat veya kat karsilidi yontemi direkt
olarak kullaniimamis olup bdlgedeki genel verilere dikkate alinarak nakit akigi yonteminde
varsayimsal olarak hasilat paylagimi 6ngoérialmusgtir.

6.5.3 - Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Degerleme caligmasi kapsaminda yapilan incelemelerde, tagsinmazin tamami dikkate
alindidinda hukuki durumlarinda risk olusturabilecek herhangi bir kayda rastlanmamistir.
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Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi
6.5.4 - Gereken izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup Olmadigi
Hakkinda Gorus

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

6.5.5 - Kira Degeri Analizi

Tasinmazin niteligi arsa olup, bolgede emsal olabilecek kiralik arsaya rastlanmamistir. Kira
degderi analizi yapiimamisgtir.

Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule
Bagl Hak ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatinnm Ortakliklari Portféyiine

~ Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Gergevesinde, Bir Engel Olup Olmadig:
Hakkinda Goriis

6.5.6

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

imar bilgilerinde yapilan incelemede; Tasinmazin lizerinde mevcutta yapi bulunmamaktadir.
Arsa niteliginde olan tasinmazin fiili durumu da bu niteli§ine uygundur. Tasinmazin Uzerinde
proje gelistirilebilecek arsa niteliginde oldugu gézlemlenmistir. Dolayisiyla Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'nin 22.maddesinin birinci fikrasinin (a) ve (r) bendlerinde
belirtilen hikumler cergevesinde tasinmazin "ARSA" olarak gayrimenkul yatinm ortakligi
portfdylinde bulunmasinda sakinca olmadigi kanaatine variimigtir.

Miilkiyet bilgilerinde yapilan incelemede ise; Sermaye Piyasasi Mevzuatl uyarinca

devredilmesine engel bir husus olmadigi, tagsinmazin "ARSA" olarak gayrimenkul yatirim
ortakligi portféyiinde bulunmasinda sakinca bulunmadigi kanaatine varilmigtir.
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7 - SONUC

Rapor konusu tasinmazin deg@erinin belirlenmesi asamasinda; yerinde yapilan incelemesi,
konumu, altyapi ve ulasim olanaklari, parselin mevcut imar durumu, cevrede yapilan piyasa
arastirmalari, ginimuz gayrimenkul piyasasi kosullari dikkate alinmistir.

Bu bilgiler dogrultusunda; rapor konusu tagsinmazin

31.12.2015 tarihli toplam degeri icin ;

6.430.000 ~TL

(Alt1 Milyon Dort Yiiz Otuz Bin Tirk Lirasi)

Katma Deger Vergisi dahil toplam degeri igin;
7.587.400 .-TL

kiymet takdir edilmigtir.

TASINMAZIN TOPLAM DEGERI
TL uUSD EURO TL
; . . ( KDV DAHIL )
( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV HARIG )
( % 18 )
6.430.000 2.207.498 2.019.916 7.587.400 TL
1USD = 2,9128 .-TL  31.12.2015 Tarihli TCMB Do6viz Satis Kuru)
1 EURO = 3,1833 .-TL  31.12.2015 Tarihli TCMB Doviz Satis Kuru)

Degerleme Uzmani

A. Ozgiin HERGUL
Lisans No: 402487

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

Sorumlu Degerleme Uzmani

Eren KURT
Lisans No:

402003

Vergi Kanunlarinin Katma Deger Vergisine iliskin muafiyet, istisna ve vergi oranina iliskin 6zel hiikimleri dikkate

alinmamustir.

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

Bu rapor, hicbir kosulda talep eden kurum ve kisi disinda 3.sahislara verilemez.

Degerleme kurulugunun yazili onayi olmaksizin herhangi bir sekilde raporun tamamen veya kismen yayinlanmasi, raporun
veya raporda yer alan degerleme rakamlarinin ya da degerleme faaliyetinde bulunan personelin adlarinin veya mesleki

niteliklerinin referans verilmesi yasaktir.

31

KRF-1510002 SARIYER KILYOS ARSASI.xls




