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UYGUNLUK BEYANI

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

Bu raporda sunulan bulgular Degerleme Uzmaninin sahip oldugu ve edinebildigi tim
bilgiler cercevesinde dogrudur.

Analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirlidir.

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

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

Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gerceklestirilmistir.

Degerleme Uzmani, mesleki egitim sartlarini haizdir.

Degerleme Uzmaninin degerlemesi yapilan mulkln yeri ve tirl konusunda daha
onceden deneyimi mevcuttur.

Degerleme Uzmani, malkd kisisel olarak incelemistir.

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

1.1 - Degerleme Hizmetinin Amaci

Bu degerleme raporu; 1866 ada 74 parsel Uzerinde Kartal Horizon ismiyle gelistiriimekte olan
projenin 178 adet bagimsiz bélimu Gzerindeki milkiyet haklarinin 19.03.2012 tarihli Hasilat
Paylasimi Karsihdinda Arsa Satis Vaadi Sézlesmesi'nin 12.12.2014 tarihli Ek Protokoline
istinaden tespit edilmesidir.

Ayrica gerekli oldugu durumlarda, tasinmaz/taginmazlarin Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
mevzuatina go6re gayrimenkul yatinm ortakliklari portféyliine alinmasinin  uygunlugunun
belirlenmesi de amacglanmaktadir.

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

1.2 - Degerleme Hizmetinde Hizmeti Alan ve Veren Kurumlarin Bilgisi

1.2.1 - Hizmeti Alan Kurum Bilgisi

Korfez Gayrimenkul Yatirnm Ortakhigi A.S.
Biiyiikdere Cad. No: 129 Kat:9 34394 Sisli, istanbul

1.2.2 - Hizmeti Veren Kurum Bilgisi

Reel Gayrimenkul Degerleme A.S.

Mecidiyekdy Mah., Biyiikdere 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 s6zlesmesinde belirtildigi Gzere 25.06.2004 tarihinde, ekspertiz ve dederleme
islemi yapmak Uzere kurulmustur.

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

1.3 - Degerleme Hizmeti ile ilgili Talepler

Hizmeti alan kurumun 1866 ada 74 parsel Uzerinde Kartal Horizon ismiyle gelistirimekte olan
projenin 178 adet bagdimsiz boéluml Uzerindeki mulkiyet haklarinin 19.03.2012 tarihli Hasilat
Paylasimi Karsiliginda Arsa Satis Vaadi Sdzlesmesi’'nin 12.12.2014 tarihli Ek Protokoliine
istinaden degerleme tarihi itibariyle mevcut ve tamamlanmasi durumundaki Pazar Degeri'nin
belirlenmesi talebi bulunmaktadir.
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1.4 - Degerleme Konusu Gayrimenkul igin Yapilan Degerlemeye iligkin Bilgiler
S6z konusu tasinmaz igin 29.12.2014 tarih ve KRF-1410001 numarali rapor sirketimiz

tarafindan hazirlanmistir.

Ahmet Ozgiin HERGUL ve Eren KURT degerleme isleminde gérev almistir.

15-

Degerleme Konusu Gayrimenkul i¢in Sirketimiz Tarafindan Daha Onceki
Tarihlerde Yapilan Son Ug Degerlemeye iligkin Bilgiler

Degerleme konusu gayrimenkul igin sirketimiz tarafindan daha énceki tarihlerde yapilan son Ug
degerlemeye iligkin bilgiler asagida yer almaktadir. S6z konusu proje igin daha énce 1 adet
degerleme raporu hazirlanmistir.

RAPOR-1

RAPOR-2

RAPOR-3

Rapor Numarasi

KRF-1402001

(TL) (KDV Harig)

Rapor Tarihi 28.02.2014
Rapor Konusu HORIZON
2 PROJESI
Eren KURT
Raporu Hazirlayanlar Berrin KURTULUS
SEVER
Takdir Edilen Toplam
Nihai Degeri 62.820.555
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GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPOR OZETi

DEGERLEME KONUSU iSIiN ISMi

ISTANBUL ILI KARTAL ILGESI'NDE YER ALAN
HORIZON PROJESI
(178 ADET BAGIMSIZ BOLUM )

DEGERLEMEYi TALEP EDEN KURUM

KORFEZ GAYRIMENKULYATIRIM ORTAKLIGI A.S.

RAPORU HAZIRLAYAN KURUM

REEL GAYRIMENKUL DEGERLEME A.S.

RAPOR TARIHI

29.12.2014

DEGERLEME KONUSU GAYR

IMENKULLER HAKKINDA OZET BILGI

TAPU BILGILERI

BAKINIZ DEGERLEME KONUSU TASINMAZIN
MULKIYET VE YAPILASMA BILGILERI

MEVCUT KULLANIM

MEVCUTTA PARSEL UZERINDE INSAA HALINDE
TASINMAZ BULUNMAKTADIR.

IMAR DURUMU

BAKINIZ DEGERLEME KONUSU TASINMAZIN
MULKIYET VE YAPILASMA BILGILERI

DEGERLEME RAPORUNDA TAKDIR OLUNAN DEGERLER (KDV HARIC)

PROJENIN KORFEZ GYO A.S. PAYINA DUSEN
MIKTARINA GORE MEVCUT DURUM DEGERI

65.453.035 TL

PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDA
KORFEZ GYO A.S. PAYINA DUSEN HASILAT
MIKTARININ BUGUNKU DEGERI (%50 )

112.042.056 TL
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2 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZIN MULKIYET VE YAPILASMA BILGILERI

2.1 - Tapu Kayitlan

li . ISTANBUL

iicesi : KARTAL

Bucag

Mabhallesi : ASAGI MAHALLESI

Koyu

Sokagi

MevKkii

Pafta No

Ada No . 1866

Parsel No . 74

Alani ;. 5.982,91

Vasfi . ARSA

Tapu Cinsi : KAT IRTIFAKI

Sahibi . KORFEZ GAYRIMENKULYATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SIRKETI
Yevmiye No

Cilt/Sayfa No

Bagimsiz Bagimsiz bélim bilgileri Asagidaki listede sunulmustur.
Bolim No

Tapu Tarihi
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Ada | Parsel B.BI I . - Tapu .
No No Blok No No Kat Arsa Payl Niteligi  |Cilt No| Sahife No Tarihi Yevmiye
1886 74 ABlok 1 2.Bodrum | 380(/|197173 Isyeri 58 5892 | 04.09.2012| 15810
1886 74 ABlok 2 2.Bodrum | 553|//197173 Isyeri 58 5893 | 04.09.2012| 15810
1886 74 ABlok 3 2.Bodrum | 581|/[197173 Isyeri 58 5594 | 04.09.2012| 15810
1866 74 ABlok 4 2. Bodrum 332|/|197173 Isyeri 58 5695 04.09.2012 15810
1886 74 ABlok 5 2.Bodrum | 295(/|197173 Isyeri 58 5696 | 04.09.2012| 15810
1866 74 ABlok 6 2.Bodrum | 398|/197173 Isyeri 58 5697 | 04.09.2012| 15810
1866 74 ABlok 7 2. Bodrum 303]/|197173 Isyeri 58 5698 04.09.2012 15810
1886 74 ABlok 8 2.Bodrum | 340(/|197173 Isyeri 58 5899 | 04.09.2012| 15810
1886 74 ABlok 9 2.Bodrum | 475|//197173 Isyeri 58 5700 | 04.09.2012| 15810
1866 74 ABlok 10 2.Bodrum | 511|/]197173 Isyeri 58 5701 04.09.2012| 15810
1866 74 ABlok ik 2. Bodrum 880]/|197173 Isyeri 58 5702 04.09.2012 15810
1886 74 ABlok 12 2.Bodrum | 1444|/|197173 Isyeri 58 5703 | 04.09.2012| 15810
1866 74 ABlok 13 2.Bodrum | 2280|/197173 Isyeri 58 5704 | 04.09.2012| 15810
1866 74 ABlok 14 1. Bodrum 531]/|197173 Konut 58 5705 04.09.2012 15810
1886 74 ABlok 15 1.Bodrum | 1636|/|197173 Konut 58 5706 | 04.092012| 15810
1886 74 ABlok 16 1.Bodrum | 1198)//197173 Konut 58 5707 | 04.09.2012| 15810
1866 74 ABlok 17 1.Bodrum | 899|/|197173 Konut 58 5708 | 04.09.2012| 15810
1866 74 ABlok 18 1. Bodrum 740]/1197173 Konut 58 5709 04.09.2012 15810
1886 74 ABlok 19 1.Bodrum | 1956|//197173 Konut 58 5710 | 04.09.2012| 15810
1886 74 ABlok 20 1.Bodrum | 1208|/|197173 Konut 58 5711 04.09.2012| 15810
1866 74 ABlok 27 1. Bodrum 474111197173 Konut 58 5712 04.09.2012 15810
1886 74 ABlok 22 Zemin 525(/|197173 Konut 58 5713 | 04.092012| 15810
1886 74 ABlok 23 Zemin 531[/|197173 Konut 58 5714 | 04.09.2012| 15810
1866 74 ABlok 24 Zemin 1636|/|197173 Konut 58 5715 | 04.09.2012| 15810
1866 74 ABlok 25 Zemin 1198(/|197173 Konut 58 5718 04.09.2012 15810
1886 74 ABlok 26 Zemin 99|/|197173 Konut 58 5717 | 04.09.2012| 15810
1866 74 ABlok 27 Zemin 1956(/|197173 Konut 58 5718 | 04.09.2012| 15810
1866 74 ABlak 28 Zemin 1208(/|197173 Konut 58 5719 04.09.2012 15810
1886 74 ABlok 29 Zemin 474(/|197173 Konut 58 5720 | 04.09.2012| 15810
1886 74 ABlok 30 Zemin 493(/|197173 Konut 58 5721 04.08.2012| 15810
1866 74 ABlok 31 1. Kat 809|/|197173 Konut 58 5722 | 04.09.2012| 15810
1866 74 ABlok 32 1. Kat 588|/|197173 Konut 58 5723 04.09.2012 15810
1886 74 ABlok 33 1. Kat 1669|/|197173 Konut 58 5724 | 04.09.2012| 15810
1866 74 ABlok 34 1. Kat 1215(/|197173 Konut 58 5725 | 04.092012| 15810
1866 74 ABlok 35 1. Kat 722|/\197173 Konut 58 5728 04.09.2012 15810
1886 74 ABlok 38 1. Kat 1192(/{197173| Dubleks Konut | 58 5727 | 04.092012| 15810
1886 74 ABlok 37 1. Kat 1364(/{197173| Dubleks Konut | 58 5728 | 04.092012| 15810
1866 74 ABlck 38 1. Kat 2015)/|197173 Konut 58 5729 04.08.2012 15810
1886 74 ABlok 39 1. Kat 1274)1197173 Konut 58 5730 | 04.09.2012| 15810
1886 74 ABlok 40 1. Kat 503)/197173 Konut 58 5731 04.09.2012| 15810
1886 74 ABlok 41 1. Kat 75711197173 Konut 58 5732 | 04.092012| 15810
1886 74 ABlok 42 2. Kat 826|/|197173 Konut 58 5733 | 04.092012| 15810
1866 74 ABlok 43 2. Kat 579|/|197173 Konut 58 5734 04.09.2012 15810
1886 74 ABlok 44 2. Kat 1702(/197173 Konut 59 5735 | 04.09.2012| 15810
1866 74 ABlak 45 2. Kat 1443(/197173 Konut 59 5736 04.09.2012 15810
1886 74 ABlok 48 2. Kat 1634(/|197173 Konut 59 5737 | 04.092012| 15810
1886 74 ABlok 47 2. Kat 2055 |187173 Konut 59 5738 | 04.092012| 15810
1886 74 ABlok 48 2. Kat 1299| 197173 Konut 59 5739 | 04.092012| 15810
1866 74 ABlok 49 2. Kat 513(/]197173 Konut 59 5740 | 04.09.2012| 15810
1866 74 ABlok 50 2. Kat 772|/1197173 Konut 59 5741 04.09.2012 15810
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1866 74 ABlok 51 3. Kat 818]/]197173 Konut 59 5742 04.09.2012 15810
1866 74 ABlok 52 3. Kat 564|/(197173 Konut 59 5743 04.09.2012 15810
1866 74 ABlok 53 3. Kat 1738]/[197173 Konut 59 5744 04.08.2012 15810
1866 74 ABlok 54 3. Kat 1486]/[197173 Konut 59 5745 04.08.2012 15810
1866 74 ABlok 55 3. Kat 1515)/[197173 Konut 59 5746 04.09.2012 15810
1866 74 ABlok 56 3. Kat 2075]/[197173 Konut 59 5747 04.09.2012 15810
1866 74 ABlok 57 3. Kat 1280)/[197173 Konut 59 5748 04.08.2012 15810
1866 74 ABlok 58 3. Kat 503]/{197173 Konut 59 5749 04.08.2012 15810
1866 74 ABlok 59 3. Kat 781]/[197173 Konut 59 5750 04.09.2012 15810
1866 74 ABlok 60 4. Kat 834|/({197173 Konut 59 5751 04.08.2012 15810
1866 74 ABlok 61 4. Kat 575|/|197173 Konut 59 5752 04.09.2012 15810
1866 74 ABlok 62 4. Kat 1771)/[197173 Konut 59 5753 04.09.2012 15810
1866 74 ABlok 63 4. Kat 1518]/(197173 Konut 59 5754 04.08.2012 15810
1866 74 ABlok 64 4. Kat 1545]/(197173 Konut 59 5755 04.09.2012 15810
1866 74 ABlok 65 4. Kat 2117]1{187173 Konut 59 5756 04.09.2012 15810
1866 74 ABlok 66 4. Kat 1305)/[197173 Konut 59 5757 04.08.2012 15810
1866 74 ABlok 67 4. Kat 513|/({197173 Konut 59 5758 04.08.2012 15810
1866 74 ABlok 68 4. Kat 797|/|187173 Konut 59 5759 04.09.2012 15810
1866 74 ABlok 69 5. Kat 876|/[197173 Konut 59 5760 04.09.2012 15810
1866 74 ABlok 70 5. Kat 615]/[197173 Konut 59 5761 04.08.2012 15810
1866 74 ABlok 71 5. Kat 1808]/(197173 Konut 59 5762 04.08.2012 15810
1866 74 ABlok 72 5. Kat 1532|/[197173 Konut 59 5763 04.09.2012 15810
1866 74 ABlok 73 5. Kat 1628)/[197173 Konut 59 5764 04.09.2012 15810
1866 74 ABlok 74 5. Kat 2181|/(197173 Konut 59 5765 04.08.2012 15810
1866 74 ABlok 75 5. Kat 1379/[197173 Konut 59 5766 04.09.2012 15810
1866 74 ABlok 78 5. Kat 5441/(197173 Konut 59 5767 04.09.2012 15810
1866 74 ABlok 77 5. Kat 819]/[197173 Konut 59 5768 04.09.2012 15810
1866 74 ABlok 78 6. Kat 902|/({197173 Konut 59 5769 04.08.2012 15810
1866 74 ABlok 79 6. Kat 633]/]197173 Konut 59 5770 04.09.2012 15810
1866 74 ABlok 80 6. Kat 1860)/[197173 Konut 59 5771 04.09.2012 15810
1866 74 ABlok 81 6. Kat 15771/(197173 Konut 59 5772 04.08.2012 15810
1866 74 ABlok 82 6. Kat 1677]/(197173 Konut 59 5773 04.09.2012 15810
1866 74 ABlok 83 6. Kat 2246|/(197173 Konut 59 5774 04.09.2012 15810
1866 74 ABlok 84 6. Kat 1420)/[197173 Konut 59 5775 04.09.2012 15810
1866 74 ABlok 85 6. Kat 560(/({197173 Konut 59 5776 04.08.2012 15810
1866 74 ABlok 86 6. Kat 844)/|197173 Konut 59 5777 04.09.2012 15810
1866 74 ABlok 87 7. Kat 903|/({197173 Konut 59 5778 04.08.2012 15810
1866 74 ABlok 88 7. Kat 622|/(197173 Konut 59 5779 04.08.2012 15810
1866 74 ABlok 89 7. Kat 1918]/(197173 Konut 59 5780 04.09.2012 15810
1866 74 ABlok 90 7. Kat 1641)/(197173 Konut 59 5781 04.08.2012 15810
1866 74 ABlok 91 7. Kat 1672)/(197173 Konut 59 5782 04.09.2012 15810
1866 74 ABlok 92 7. Kat 2291]/{187173 Konut 59 5783 04.09.2012 15810
1866 74 ABlok 93 7. Kat 1413|/{197173 Konut 59 5784 04.09.2012 15810
1866 74 ABlok 94 7. Kat 555(/(197173 Konut 59 5785 04.08.2012 15810
1866 74 ABlok 95 7. Kat 862| (197173 Konut 59 5786 04.08.2012 15810
1866 74 ABlok 98 8. Kat 930] (197173 Konut 59 5787 04.09.2012 15810
1866 74 ABlok 97 8. Kat 841| (197173 Konut 59 5788 04.09.2012 15810
1866 74 ABlok 98 8. Kat 1974] (197173 Konut 59 5789 04.09.2012 15810
1866 74 ABlok 99 8. Kat 1690] (197173 Konut 59 5790 04.09.2012 15810
1866 74 ABlok 100 8. Kat 1722| [197173 Konut 59 5791 04.09.2012 15810
1866 74 ABlok 101 8. Kat 2359| (197173 Konut 59 5792 04.09.2012 15810
1866 74 ABlok 102 8. Kat 1455] (197173 Konut 59 5793 04.08.2012 15810
1866 74 ABlok 103 8. Kat 571| (197173 Konut 59 5794 04.09.2012 15810
1866 74 ABlok 104 8. Kat 888| (197173 Konut 59 5795 04.09.2012 15810
1866 74 ABlok 105 9. Kat 986| (197173 Konut 59 5796 04.09.2012 15810
1866 74 ABlok 106 9. Kat 892| (197173 Konut 59 5797 04.09.2012 15810
1866 74 ABlok 107 9. Kat 2033 |187173 Konut 59 5798 04.09.2012 15810
1866 74 ABlok 108 9. Kat 1724| [197173 Konut 59 5799 04.09.2012 15810
1866 74 ABlok 108 9. Kat 1833] (197173 Konut 59 5800 04.08.2012 15810
1866 74 ABlok 110 9. Kat 2455| (197173 Konut 59 5801 04.08.2012 15810
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1866 74 ABlok 110 9. Kat 2455] 1197173 Konut 59 5801 04.09.2012 15810
1866 74 ABlok 111 9. Kat 1552] 1197173 Konut 59 5802 04.09.2012 15810
1866 74 ABlok 112 9. Kat 612] 197173 Konut 59 5803 04.09.2012 15810
1866 74 ABlok 113 9. Kat 922( (197173 Konut 59 5804 04.09.2012 15810
1866 74 ABlok 114 10. Kat 1016] |197173 Konut 59 5805 04.09.2012 15810
1866 74 ABlok 115 10. Kat 713 (197173 Konut 59 5806 04.09.2012 15810
1866 74 ABlok 116 10. Kat 2094]| 197173 Konut 59 5807 04.09.2012 15810
1866 74 ABlok 117 10. Kat 1775| |197173 Konut 59 5808 04.09.2012 15810
1866 74 ABlok 118 10. Kat 1887] |197173 Konut 59 5809 04.09.2012 15810
1866 74 ABlok 119 10. Kat 2528| 1197173 Konut 59 5810 04.09.2012 15810
1866 74 ABlok 120 10. Kat 1598| |197173 Konut 59 5811 04.09.2012 15810
1866 74 ABlok 121 10. Kat 631 (197173 Konut 59 5812 04.09.2012 15810
1866 74 ABlok 122 10. Kat 949 197173 Konut 59 5813 04.09.2012 15810
1866 74 B Blok 1 2.Bodrum | 2800| |197173 isyeri 59 5814 04.09.2012 15810
1866 74 B Blok 2 2.Bodrum [1919] |197173 isyeri 59 5815 04.09.2012 15810
1866 74 B Blok 3 2.Bodrum | 2104| |197173 isyeri 59 5816 04.09.2012 15810
1866 74 B Blok 4 2.Bodrum | 3954| 197173 isyeri 59 5817 04.09.2012 15810
1866 74 B Blok 5 2.Bodrum  [3002] |197173 isyeri 59 5818 04.09.2012 15810
1866 74 B Blok 6 2.Bodrum | 1021| |197173 isyeri 59 5819 04.09.2012 15810
1866 74 B Blok 7 2. Bodrum 740( 197173 isyeri 59 5820 04.09.2012 15810
1866 74 B Blok 8 2. Bodrum 643 (197173 isyeri 59 5821 04.09.2012 15810
1866 74 B Blok 9 2. Bodrum 546( (197173 isyeri 59 5822 04.09.2012 15810
1866 74 B Blok 10 2. Bodrum 616] |197173 Isyeri 59 5823 04.09.2012 15810
1866 74 B Blok 11 1.Bodrum 1392 [197173 isyeri 59 5824 04.09.2012 15810
1866 74 B Blok 12 1. Bodrum 691] |197173 isyeri 59 5825 04.09.2012 15810
1866 74 B Blok 13 1. Bodrum 729( (197173 isyeri 59 5826 04.09.2012 15810
1866 74 B Blok 14 1. Bodrum 691 (197173 isyeri 59 5827 04.09.2012 15810
1866 74 B Blok 15 1.Bodrum |1065( (197173 isyeri 59 5828 04.09.2012 15810
1866 74 B Blok 16 1.Bodrum |2475( [197173 isyeri 59 5829 04.09.2012 15810
1866 74 B Blok 17 1.Bodrum |2335| (197173 isyeri 59 5830 04.09.2012 15810
1866 74 B Blok 18 1. Bodrum 644 (197173 isyeri 59 5831 04.09.2012 15810
1866 74 B Blok 19 1. Bodrum 635 (197173 isyeri 59 5832 04.09.2012 15810
1866 74 B Blok 20 1. Bodrum 653 (197173 isyeri 59 5833 04.09.2012 15810
1866 74 B Blok 21 1. Bodrum 689 (197173 isyeri 59 5834 04.09.2012 15810
1866 74 B Blok 22 1. Bodrum 653| |197173 isyeri 59 5835 04.09.2012 15810
1866 74 B Blok 23 Zemin 1120] |197173 isyeri 59 5836 04.09.2012 15810
1866 74 B Blok 24 Zemin 551 197173 isyeri 59 5837 04.09.2012 15810
1866 74 B Blok 25 Zemin 608 (197173 isyeri 59 5838 04.09.2012 15810
1866 74 B Blok 26 Zemin 579( [197173 isyeri 59 5839 04.09.2012 15810
1866 74 B Blok 27 Zemin 950]| 197173 isyeri 59 5840 04.09.2012 15810
1866 74 B Blok 28 Zemin 1301] |197173 isyeri 59 5841 04.09.2012 15810
1866 74 B Blok 29 Zemin 566( (197173 isyeri 59 5842 04.09.2012 15810
1866 74 B Blok 30 Zemin 550( (197173 isyeri 59 5843 04.09.2012 15810
1866 74 B Blok 31 Zemin 574| [197173 isyeri 59 5844 04.09.2012 15810
1866 74 B Blok 32 Zemin 590| 197173 isyeri 60 5845 04.09.2012 15810
1866 74 B Blok 33 Zemin 1238] |197173 isyeri 60 5846 04.09.2012 15810
1866 74 B Blok 34 Zemin 522| 197173 isyeri 60 5847 04.09.2012 15810
1866 74 B Blok 35 Zemin 536 (197173 isyeri 60 5848 04.09.2012 15810
1866 74 B Blok 36 Zemin 536 (197173 isyeri 60 5849 04.09.2012 15810
1866 74 B Blok 37 Zemin 558| |197173 isyeri 60 5850 04.09.2012 15810
1866 74 B Blok 38 Zemin 543 (197173 isyeri 60 5851 04.09.2012 15810
1866 74 B Blok 39 Zemin 601 (197173 isyeri 60 5852 04.09.2012 15810
1866 74 B Blok 40 1. Kat 1082| |197173 isyeri 60 5853 04.09.2012 15810
1866 74 B Blok 41 1. Kat 572 (197173 isyeri 60 5854 04.09.2012 15810
1866 74 B Blok 42 1. Kat 579] 197173 isyeri 60 5855 04.09.2012 15810
1866 74 B Blok 43 1. Kat 586 (197173 isyeri 60 5856 04.09.2012 15810
1866 74 B Blok 44 1. Kat 943( 197173 isyeri 60 5857 04.09.2012 15810
1866 74 B Blok 45 1. Kat 1287] |197173 isyeri 60 5858 04.09.2012 15810
1866 74 B Blok 46 1. Kat 590( 197173 isyeri 60 5859 04.09.2012 15810
1866 74 B Blok 47 1. Kat 527 (197173 Isyeri 60 5860 04.09.2012 15810
1866 74 B Blok 48 1. Kat 543 (197173 isyeri 60 5861 04.09.2012 15810
1866 74 B Blok 49 1. Kat 574] 1197173 isyeri 60 5862 04.09.2012 15810
1866 74 B Blok 50 1. Kat 1196| |197173 isyeri 60 5863 04.09.2012 15810
1866 74 B Blok 51 1. Kat 543 [197173 isyeri 60 5864 04.09.2012 15810
1866 74 B Blok 52 1. Kat 522 (197173 isyeri 60 5865 04.09.2012 15810
1866 74 B Blok 53 1. Kat 536 (197173 isyeri 60 5866 04.09.2012 15810
1866 74 B Blok 54 1. Kat 586| |197173 isyeri 60 5867 04.09.2012 15810
1866 74 B Blok 55 1. Kat 529( (197173 isyeri 60 5868 04.09.2012 15810
1866 74 B Blok 56 1. Kat 622| [197173 isyeri 60 5869 04.09.2012 15810
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2.2 - Takyidat Bilgileri

Kartal Tapu Mudirligi'nden 19.11.2014 tarihinde alinmis olan tasinmazin mulkiyet ve takyidat
bilgilerini gosteren takbis belgesi ekte sunulmustur. Tasinmazlar Gzerinde asagida belirtilen
hususlar disinda takyidat bulunmamaktadir.

*Beyanlar Hanesinde:

*19.10.1993 tarihinde 5684 yevmiye no ile “beyannamede isaretli kamu kullanimina acik binalar
mevcuttur." (Bu beyanin eski tarihli oldugu gorilmektedir. Degderleme tarihi itibariyle konu
gayrimenkul Gzerinde yeni yapilara iliskin ingsaat caligmalari yurutilmekte olup, zerinde kamu
kullanimina agik herhangi bir bina yer almamakta olup, Gayrimenkul Yatirm Ortakliklarina
iligkin Esaslar Tebligi'nin 22.maddesinin birinci fikrasinin (c) ve (j) bendlerinde belirtilen
hiikiimler cerceverisinde lgili beyanin tasinmaza olumsuz etkisi bulunmamaktadir)

*14.12.2007 tarihinde 19149 yevmiye no ile Medeni Kanunun 695. Maddesi uyarinca malikler
arasinda ydnetim ve paydaslikla ilgili akdedilen istanbul 28. Noterligi'nde diizenlenen
21.11.2007 tarih 31217 sayili s6zlesme ( Tasinmazin daha onceki maliklerinin iligkin bir
soézlesme oldugu belirtilmis olup icerigi hakkinda bilgi edinilememistir. ilgili beyanin Gayrimenkul
Yatinm Ortakliklarina iligkin Esaslar Tebligi'nin 22.maddesinin birinci fikrasinin (c) ve (j)
bendlerinde belirtilen hikimler gergeverisinde tasinmaza olumsuz etkisi bulunmamaktadir)
*12.03.2013 tarih 4912 yevmiye ile Yonetim Plani Degisikligi: 08.03.2013 (Yonetim planinda
degisiklik yapildigina iliskin bilgi olup Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar
Tebligi'nin  22.maddesinin birinci fikrasinin (c) ve (j) bendlerinde belirtilen hikimler
cerceverisinde llgili beyanin tasinmaza olumsuz etkisi bulunmamaktadir)

*Serhler Hanesinde:

08.11.2012 tarih 20151 yevmiye ile 0.01 TL bedel karsiliginda kira s6zlesmesi vardir.(TEDAS
Genel Mudurligu lehine, 0.01 KRS bedelle 99 yiligina Kira Serhi) (Baglama Tarihi:08.11.2012
Sire:99 Yil) (ilgili serh TEDAS kurumunun rutin uygulamasi olup, Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina iligkin Esaslar Tebligi'nin 22.maddesinin birinci fikrasinin (c) ve (j) bendlerinde
belirtilen hikimler ¢ergevesinde ilgili serhin tasinmazlarin devrine ve degerine olumsuz etkisi
bulunmamaktadir)

2.2.1 - Tasinmazlarin Son Ug Yillk Dénemde Gergeklegsen Alim Satim iglemleri
Tasinmaz 23/09/2011 tarihinde satis isleminden tamami Kérfez Gayrimenkul insaat Taahhiit

Turizm Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi adina tescil edilmistir. Konu parsel Uzerinde
04.09.2012 tarih 15810 yevmiye no ile kat irtifaki kurulmustur.
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2.3 - Kullanimina iligkin Yasal izinler imar ve Proje Bilgileri, Kisitlamalar

2.3.1 - imar Durumuna iligkin Veriler

Kartal imar Midirliigi'nde yapilan incelemelerde ve ekte sunulan imar durum belgesi gére
asagidaki bilgilere ulasiimigtir.

Konu gayrimenkul imar uygulamalari agisindan Kartal Belediyesi ve Istanbul Biiyiiksehir
Belediyesi'nin yetki sinirlari igindedir. Konu gayrimenkuliin imar durumu ile ilgili olarak Kartal
Belediyesi imar Midirligi'nden bilgi alinmistir.Konu gayrimenkul 19.09.2006 tarihinde onanan
1/1.000 Olgekli Kartal Giineyi Uygulama imar Plani sinirlan iginde kalmaktadir. Ancak
belediyeden edindigimiz bilgiye goére konu gayrimenkul i¢in 15.02.2008 tarihinde imar plani

tadilati gergeklestirilmistir. Buna goére; konu gayrimenkuliin fonksiyonu: “Ticaret+Hizmet” olarak
belirlenmistir.

Asagida konu gayrimenkule iliskin 1/1.000 Olgekli imar Plani érnegdi yer almaktadir. Buna gore;
konu arsada “kitle imarli” olarak ifade edilen yapi tarzina izin verilmistir. Sahil tarafina bakan 6n
kisimda ve arka kisimda olmak sartiyla 2 blok yapilabilir. On bélimde kalan alanda H: 6.50
metreyi gegmemek Uzere yapi yapilabilmekte, arka bélimde ise H:33.50 metreyi gegmemek
Uzere yapi yapilabilmektedir. Cekme mesafeleri 6n yoldan 10 metre, yan yollardan 5 metre
olarak gorulmektedir.
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2.3.2 - Yapilasma Bilgi ve Belgelerinin irdelenmesi

Degerleme konusu 1866 ada 74 parsel igin dizenlenmis, 27.07.2009 tarih 3-03 ilk ruhsati ,
yenileme amagli 18.07.2012 tarih 3-66 numarali yapi ruhsati ve 23.09.2014 tarih ve 7-12
numarall santiye sefi degisikliginden dolayi verilmis yapi ruhsati bulunmaktadir. Bu ruhsatta da
Unite sayisi ve toplam insaat alani diger ruhsatlarla aynidir. Ruhsat bilgilerine ait detaylar
asagidaki tabloda belirtildigi gibidir.

incelenen projesinde parsel lizerinde A ve B olarak isimlendirilmis iki adet blok bulunmaktadir.
A blok 6 bodrum, zemin, 10 normal kat, tesisat kati ve gati katindan olugsmakta olup, toplam
emsal insaat alani 29.681,00 m?dir. B blok bodrum, zemin, 4 normal kat ve teras katindan
olusmakta olup toplam emsal insaat alani 14.009,00 m?'dir.

ADA | paRsEL | KULLANIM ILK RUHSAT |iLK RUHSAT -I[:JII)—:IS-:'IT TADILAT R:&S,QT
AMACI TARIHI NO TARIHLERI RUHSAT NO (m?)
1.18.07.2012 1.3-66
1866 74 A Blok 27.07.2009 3-03 293092014 27.12 29.681,00
1.18.07.2012 1.3-66
1866 74 B Blok 27.07.2009 3-03 293092014 27.12 14.009,00
.| Ruhsat | B.Béliim | Yapi |ingaatAlani
Ada |Parsel| Blok Adi | Ruhsat Tarihi No Adedi Sinifi (m?)
1866 74 A Blok 18.07.2012 3-66 122 5A 29.681,00
1866 74 B Blok 18.07.2012 3-66 56 5A 14.009,00
TOPLAM RUHSAT INSAAT ALANI 43.690,00
2.3.3 - Tasinmazin Yasal ve Mevcut Durumuna iliskin Gériis

Miit. Santiye Sefi ve isim Degisikligi nedeni ile alinan son yapi ruhsatlari 23.09.2014 tarihinde
dizenlenmigtir.

2.3.4 - Yapi Denetim Kuruluguna ve iglemlerine Ait Bilgiler

Tasinmazin bulundugu parsel i¢in son ruhsata bagh olarak asagidaki yap1 denetim firma bilgileri
gecerlidir.

Alfa Teknik Yapi Denetim LTD.STi. Hasanpasa Mahallesi Kurbaglidere Caddesi No:10/2
KADIKOY-ISTANBUL

14 KRF-1410001 KARTAL HORIZON PROJE




3 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZ iLE iLGILi BILGILER

3.1 - Tanimi

Degerlemeye konu olan tasinmazlar; Horizon olarak isimlendiriimis proje kapsaminda A ve B
Bloklar olmak Uzere iki farkli bloktan olugsmaktadir. Projenin toplam insaat alani 43.690m? dir.
Projede toplam 109 adet konut Unitesi, 69 adet dikkan olmak lizere toplamda 178 adet unite
bulunmaktadir. Ayni zamanda restoran, magaza, sinema gibi ticari Unitelere yer verilmesi
planlanmistir. Konut Gniteleri 4+1, 3+1, 2+1, 2+1 dubleks ve 1+1 olarak gesitlendirilmistir.
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3.2 - Konumu Ve Yakin Gevre Ozellikleri

Degerleme konusu gayrimenkul Istanbul ili, Kartal iigesi sinirlari iginde, Yeni Kordonboyu
Mevkii'nde, Asagi Mahalle’de yer almaktadir. Turgut Ozal Bulvari olarak adlandirilan sahil
yoluna birinci sirada yer alan konumlu arsa, sahil yolundan yiiksek derecede gorilebilirlige ve
kesintisiz deniz manzarasina sahiptir. Yakin gevresi konut fonksiyonlu gelismistir.
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3.3 - Ulasim Ozellikleri

Degerleme konusu projeye ulasim, sahil yolundan veya sahil yoluna paralel uzanan veCilek
Sokak’in baglandigi Tekel Caddesi’nden saglanabilmektedir. TCDD Banliyo hatti Tekel
Caddesi’'ne paralel uzanmakta ve kuzeyden sahil yoluna erisimde bariyer olusturmaktadir. TEM
Otoyolu Kartal c¢ikisindan ve D-100 Soganlik Uzerinden sahil yolu baglantisi ile konu
gayrimenkule erisim  saglanirken, Idealtepe’den de D-100 Karayolu'na ulagim
saglanabilmektedir. Konu gayrimenkul Kartal sahiline ¢ok yakin konumda yer almaktadir.
Tasinmaz Samandira TEM Cikisi 14 km, Sabiha Gdkgen Havalimani Sapagdi 19 km , Bogazigi
Koprusu Giseler 24 km , FSM Koprisiu Giseler 33 km mesafededir.
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3.4 - Tasinmazin Fiziki Ozellikleri
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3.4.1 - Genel Ozellikleri

Degerleme konusu proje, istanbul Kartal ilgesi Hasilat Paylasimi Karsiiginda Arsa Satis Vaadi
sOzlesmeli olan Dumankaya Horizon projesidir. Konu parsel lizerinde gelistiriimekte olan proje,
A ve B Bloklar olmak Uzere iki farkh bloktan olusmaktadir. Projenin toplam insaat alani 43.690
mZ?dir.

Projede yer alacak olan kullanimlar temel olarak konut ve isyeri olarak belirlenmistir. Projede
toplam 109 adet konut Unitesi, 34 adet de home-office yer alacaktir. Ayni zamanda restoran,
magaza, sinema gibi ticari Unitelere yer verilmesi planlanmistir. Konut Uniteleri 4+1, 3+1, 2+1,
2+1 dubleks ve 1+1 olarak gesitlendirilmistir.

Projede ingaat faaliyeti devam etmektedir. A Blokta kaba insaat 7.normal kat seviyesinde olup
insaat seviyes iyaklasik % 22 diizeyindedir. B Blok'un ingaat tamamlanma orani yaklasik % 80
olup; kaba insaat ve tesisat montaji tamamlanmis olup ince imalatlar devam etmektedir.
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incelenen kat irtifaki projesine gére bloklar icin yapilan hesaplamalar asagidaki gibidir.

BLOK NO A BLOK B BLOK TO:LLAANM (?nE)UT
6. BODRUM 5. BODRUM 4.499,00 m?
5. BODRUM 4. BODRUM 4.499,00 m?
4. BODRUM 3. BODRUM 4.269,00 m?
3. BODRUM 2. BODRUM 4.466,00 m?
2. BODRUM 1. BODRUM 3.110,00 m?
1. BODRUM ZEMIN 3.162,00 m?
ZEMIN 1. NORMAL KAT 3.071,00 m?
1. NORMAL TESISAT KATI 1.701,00 m?
2. NORMAL 1.564,00 m?
Ave B BLOK 3. NORMAL 1.552,00 m?
4. NORMAL 1.552,00 m?
5. NORMAL 1.564,00 m?
6. NORMAL 1.564,00 m?
7. NORMAL 1.552,00 m?
8. NORMAL 1.552,00 m?
9. NORMAL 1.564,00 m?
10. NORMAL 1.564,00 m?
TESISAT KATI 822,00 m?
CATI KATI 63,00 m?
TOPLAM 29.681 14.009 43.690
Ada Parsel Blok Konut Alani Ti;rai;tei\i:qtf Diger Kullanim Alani
(m?) - (m?)
1866 74 A 18.256,00 1.641,00 9.784,00
1866 74 6.531,00 7.478,00
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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, dojuda Kocaeli
Yarimadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz, giineyde Marmara Denizi ve ortada istanbul
Bogazi'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdag'a bagli Saray, batida Tekirdag'a bagl
Cerkezkdy, Tekirdag, Corlu, glneybatida Tekirdad'a bagh Marmara Eredlisi, kuzeydoguda
Kocaeli'ne bagli Kandira, doguda Kocaeli'ne bagh Korfez, glineydoguda Kocaeli'ne bagl
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 Bogazici Kdpriileri kentin iki yakasini birbirine baglar. istanbul Bogazi
boyunca ve Halig'i gevreleyecek sekilde Tirkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur.

istanbul, Tirkiye'nin en biiylik kenti olup, 13 milyon kisiyi asan niifusu ile dinyanin da sayil
kentlerinden biri haline gelmistir. Bati ile Dogu arasinda kdpri olma 6zelligi ile yerli ve yabanci
sermaye igin, bolgelerarasi iliski kurma ve bdlgelere agilma yoniinden 6nemli bir merkezdir.
istanbul Bogazi, Karadeniz'i, Marmara Denizi'yle birlestirirken; Asya Kitasr'yla Avrupa Kitasi’ni
birbirinden ayirmakta ve istanbul kentini de ikiye bélmektedir.

Harita 1 - istanbul'un Konumu
Ulkedeki endiistriyel kuruluslarinin %38'i, ticari isletmelerin %55'i istanbul'da bulunmakta olup,

vergi gelirlerinin %40'l bu sehirden saglanmaktadir. Ulke gapinda kisi bagina GSMH (gayri safi
milli hasila) yaklasik $ 2,000 iken Istanbul'da $ 6,000 diizeyindedir.

Tirkiye Istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2010 yili Adrese Dayall Nifus Kayit
Sistemi (ADNKS) Nifus Sayimi Sonuclarina gére istanbul'un Toplam Niifusu 13.255.685
kisidir. Toplam niifus igerisinde 13.120.596 (% 98,98) kent niifusu, 135.089 da (% 1,02) kirsal
nufusudur.

istanbul'un 14'0 Anadolu Yakasinda, 25'i Avrupa Yakasinda olmak lzere toplam 39 ilgesi
vardir. Istanbul'un 39 ilgesi niifus sayisi bakimindan 2010 yili verilerine gére incelendiginde en
yuksek niifusa sahip ilgesi Bagcilar, en az niifusa sahip ilgesi de Adalar olmustur.
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4.1.2 - Kartal ilgesi

istanbul'un Anadolu Yakasrndaki énemli yerlesimlerden biri olan Kartal; Pendik, Maltepe,
Sultanbeyli ve Marmara Denizi ile gevrilidir. Blylk 0lgekli ilk kentsel doniisim projesi ile 2006
yilindan itibaren giindemdedir. ilge, déniisiim projesini heniiz hayata gecirememis olmakla
birlikte, gayrimenkul sektoriiniin hareketliliinden payina diseni almaya devam etmektedir.

Kartal'' demografik ve ekonomik olarak degerlendirdigimizde ise, Ozelikle ¢evresindeki
yerlesimlerle buyik bir nifusa ev sahipligi yaptigi dikkati ¢gekmektedir. Kartal, Pendik,
Sultanbeyli, Tuzla ve Maltepe ilgelerinde yasayan toplam nufus 2,030,090 kisidir. Bu rakam
istanbul nifusunun %14.6’sina, Anadolu Yakasrnin ise yaklasik olarak %42'sine karsilik

nelmektadir
llgedeki ana ulasim arterleri, dncelikli olarak E-5 Karayolu, TEM otoyolu ve i¢ kisimlarda sahil

yolu ile Minibiis Caddesi'dir. iige merkezinden gegen E-5 (D-100) karayolu, TEM- Kurtkdy ve
Havaalani baglantilari ile Avrupa yakasina ulasiimakta ve Kadikdéy'den Pendik arasinda
bulunan Caddebostan- Pendik Sahil Yolu ve Bagdat Caddesi (Minibiis Yolu) izerinden komsu
ilgelere, Kartal iskelesi’nden vapurlarla, Yalova ve Bursa illerine ulagim saglanabilmektedir.
iigenin ulagilabilirligi igin blyik éneme sahip olan 16 istasyonlu ve 22 km uzunlugundaki
Kadikoy-

Kartal metro hatti Agustos, 2012’'de hizmet acilmistir. Boylelikle Kartal ile Kadikdy arasindaki
ulasim yarim saat gibi ¢ok kisa bir stireye inmigtir.

Gerek Ust olgekli imar plan kararlar gerekse kentsel gelisim dinamikleri ile sanayiden
arindiriimasi

desteklenen bir bolge olan Kartal’'da yeniden yapilanmalar 2009 yilindan itibaren basglamistir.
Mevcut durumda sanayi tesisleri halen agirliklarini korurken, ticari yapilagsmalarin da basladigi
ve sanayi tesisleri yerini ticari yapilagsmalara biraktigi gorilmektedir. Ozellikle E-5 Karayoluna
cephesi olan parsellerde ofis, rezidans, home ofis gibi yapilanmalar gergeklestiriimektedir.

4.1.3 - Gayrimenkul Piyasasinin Mevcut Ekonomik Gostergeler Dogrultusunda Analizi

Ulkemizdeki gayrimenkul sektorii, kriz dénemlerinde talebin hizli disis yasadigi, blyime
doénemlerinde ise uzun vadede ve yavas arttigi sektor niteligindedir. Bu nedenle ekonomideki
kisa vadeli olumlu gelismeler sektorin buyimesinde hizli bir hareketlenme yaratamamaktadir.

Ancak, 2003 yihinin ikinci yarisindan itibaren; ekonomik gdstergelerde gdzlenen olumlu
gelisme, disen enflasyon orani, istikrari saglanan ekonomi ve disuk gayrimenkul fiyatlari ile
deprem dusiincesinin olumsuzluguna ragmen ( 6ézellikle istanbul’da ) gayrimenkul sektdriinde
ciddi oranda hareketlenme goértlmustir. 2005 yilinda gindeme gelen mortgage uygulamasi,
duguk konut kredileri, doévizin beklenen getiriyi saglamamasi gayrimenkul sektérindn, 6zellikle
de konut sektorinin beklenmeyen bir ylkselisine neden olmus ve bu sektor yatirim araglarinda
ilk siraya oturmustur.

2006 yili ilk aylarinda doruk noktasina ulasan sektér, Mayis ayi ortalarinda baslayan faiz
oranlarindaki artig, dovizlerin yukselisi nedeni ile bu 6zelligini yitirmis, genel bir bekleme sireci
olusmasindan dolay! disis yoninde egilim gdstermeye baslamistir. Yil sonuna dogru alim-
satim iglemlerinin ciddi oranda azaldigi piyasada, talebin fazla oldugu dénemlerde ¢ok yikselen
tasinmaz degerleri reel degerlere dogru dismustir.
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2007 yilinda ise korunakh sitelerde ve yeni yapilan yapilarda tasinmaz deg@erlerinde yukselis
g6zlemlenmektedir. Ancak genel olarak, 2006 yilinin ilk aylarinda gdzlenen artis hizina gore,
2007 yihindaki artis hizi daha yavastir.

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

2008 yilinda, kiresel baglamda slren ekonomik krizin etkilerinin gayrimenkul sektdriinde de
hissedildigi, gayrimenkul alim-satimlarinda yavaslama gorildigu gézlemlenmistir.

2009 yilinda basglayan daralma ile ekonomi kétl bir dénemden geg¢mis olsa da bu dénem
icerisinde Ozellikli gayrimenkul projelerinin iskontolu imkanlar sunmasi nedeniyle yabanci
yatinmcilarin Turkiye'ye olan ilgisi devam etmistir. 2010 yilinda, duragan olan gayrimenkul
piyasasi diunya genelinde ekonomideki iyiye gidis ile birlikte az da olsa yukselen bir ivme
kazanmistir.

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

2012 yilinda global olarak diinyayi etkileyen ekonomik kosullarin etkilerini strdirecegi, bu
etkilere bagl olarak da Tirkiye'deki tasinmazlara olan talebin duragan seyrettigi, ancak son
ceyrekte hareketlilik yagsandigi gortlmustar.

2013 yili sonuna dogru agiklanan Ingaatta blyiime rakamlari pozitif i¢ talepteki canlanmayla
birlikte yilin ilk geyregini yizde 2.9 blylumeyle kapatan Turkiye ekonomisi, 2'nci geyrekte ise 4.4
biylime kaydetmistir. insaat sektériindeki biyiime ise yilin ilk geyreginde yizde 5.9 olarak
gerceklesirken, 2'nci geyrekte bu rakam 7,6 olarak gergeklesmistir. Sektordeki 3'nci geyrek
baylme rakami ise 8.7 olarak agiklanmistir.

2014 yilinda yerel ve cumhurbaskanligi segimlerine kadar duragan br hal seyreden konut sektér
secim sonrasinda hareketlenmis olmasina karsin, 2014 yilinin son ¢eyredinde ortadoguda
yasanan teror eylemlerinin artmasi ve Ulkenin gliney sinirinda yasanan sorunlar nedeniyle
konut alim satimlarinin olumsuz etkilendigi géralmastar.

2015 yilindan beklentilerde teror eylemlerinin kiresel bir savasa dénmesinin engellemesi ile
piyasalarin yeniden hareketlenecegi, kentsel donugimin olacagi bdlgelerde konut projelerine
talebin olacagi ve bu bdlgelerde satislarin hizlanabilecegi 6ngorilmektedir.

- Degerleme Hizmetini Sinirlayici-Kisitlayici Faktorler

Degerleme hizmetini sinirlayici-kisitlayici faktér bulunmamaktadir.

- Bilgilerin Kaynagi

Degerleme calismasinda kullanilan bilgiler; Kartal imar Miidurliigi, Kartal Tapu Madarligi ile
yerinde yapilan incelemeler ile kismen belgeli ve kismen de sifahi bilgiler sonucu olusmustur.

- Degeri Etkileyen Faktorler

441 - Olumlu Faktorler

*  Sanhil hatti Gizerinde yer almaktadir.

* Genis deniz ve ada manzarasi bulunmaktadir.

*  Ruhsati alinmis olup insaata baslanmis durumdadir.

44,2 - Olumsuz Faktorler

* insaat calismalari devam etmektedir.
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5 - DEGERLEME YONTEMLERI

5.1 - Emsal Karsilagtirma Yaklagimi

Bu yoéntemde; degeri belirlenmek istenen tasinmaza emsal olabilecek gayrimenkullerin satis
bedellerinin elde edilerek, s6z konusu tasinmaz ile nitelik ve niceliklerinin karsilastiriimasi
yapilmaktadir. Bu konuda en énemli husus emsal gayrimenkullerin gercek satis bedellerinin elde
edilebilmesidir. Benzer 6zelliklere sahip gayrimenkullerden; satig tarihi itibari ile degder kaybi,
kullanim alanlarina ait kiyaslama, ¢evre dizeni ve arsa alanlarina iliskin dizeltmelerin yapilmasi
gereklidir. Birim fiyat ya da toplam fiyat olarak elde edilen veriler degerlemesi yapilan tagsinmaza
uygulanarak degerleme bedeline ulagilmaktadir. Ulkemizde gayrimenkul piyasasinin hareketliligi ve
tutarsizligi nedeni ile saglikh sonuglara ulasabilmek igin en ¢ok bu ydntem uygulanmaktadir.

5.2 - Yeniden insa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi

Mevcut bir yapinin aynisini yeniden insa etmek fikri zerine kuruludur. Gayrimenkuliin degeri;
degerleme 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, higbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla
olamayacagi kabul edilmektedir. Kargilagtirma ve maliyetlere ayirma yontemleri kullaniimaktadir.
Karsilastirma yonteminde yeni insa edilen bir gayrimenkuliin birim maliyetleri, degerlemesi yapilan
tasinmazin degerinin belirlenmesinde kullaniimaktadir. Her iki yapinin olumlu/olumsuz &zellikleri
bulunan deger Uzerinden eksiltilir/artirilir. Maliyetlere ayirma yonteminde ise degerlenen tasinmazin
insaas! asamasinda kullanilan malzemeler, iscilik ve projelendirme bedelleri tek tek hesaplanir.
Ortaya gikan degerden; amortisman bedeli dusurilerek gergek deger olusturulur.

5.3 - Nakit Akigi ( Gelir ) Yaklagimi

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

Degerleme konusu projeye iliskin yapilmis olan degerleme galismasinda;

-Projenin mevcut durum degerinin tespitinde Emsal Kargilagtirma Yaklasimi arsa degerinin
tespitinde kullaniimis olup bulunan arsa dederinin Uzerine maliyet hesaplari yapilarak projenin
mevcut durum deger tesbiti yapilmigtir.

-Projenin tamamlanmasi durumundaki Pazar degerinin tespitinde ise Nakit Akisi ( Gelir ) Yaklagimi
yontemi kullaniimisgtir. Yine Projenin Sézlesme Kosullari Dikkate Alindiginda Degerleme Tarihi
itibariyle Kérfez GYO A.S. Agisindan Degeri'nin bulunmasi asamasinda Nakit akimlari ve sézlesme
kosullarinda belirtilen 6deme planlari dikkate alinmistir.

-Emsal Karsilastirma Yaklasimi , arsa degerinin tespitinde ve Nakit Akisi ( Gelir ) Yaklagimi
yonteminde kullanilan ortalama birim m? satis degerlerinin (dikkan, konut) takdir edilmesinde
kullanilmigtir.

6.1 - Emsal Karsilagtirma ( Piyasa ) Yaklagimi

Satilik Emsaller

Konut Emsalleri

*  Dumankaya Ritim istanbul

Dumankaya Ritim istanbul’da 863 adet rezidans konut, 250 adet home ofis, 114 adet ticari ofis
ve 146 adet magaza ile toplamda 1,237 adet bagimsiz alan yer almaktadir.

Projede yer alan, alanlari 53 — 203 m? araligindaki ofis Uniteleri igin istenilen satis fiyatlari
292,500 1,299.600 TL, birim satis fiyatlari da 5,430 — 6,316 TL/m? aralijinda degismektedir.

Satis Ofisi Daire Tipi Alani D(e_FLE;ri Bir(i-lrpu[)n?zg“)jeri
Studyo 39-72m2 | 186.300 - 373.500.-TL 5.188
1+1 63-122 m2 | 315.000 - 635.400.-TL 5.208
1,5+1 77 m2 356.400 - 387.000.-TL 5.026
2+1 100- 125 m2| 441.900 - 660.600.-TL 5.285
3+1 140-162 m2 | 558.000 - 913.500.-TL 5.639
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*  Dumankaya Vizyon

Dumankaya Vizyon projesi, 35 ve 25 katl iki rezidans ve 18 katli bir ofis blogundan
olugsmaktadir. Proje E-5 Otoyolu lzerinde, Kartal Kentsel Dontsum Alani’na bitisik konumda
yer

almaktadir.Rezidans Unitelerinin tamami satiimigtir. ikinci el satislarda fiyatlar asagida

halirtilmistic

Daire Tipi Alani D?ELe)ri Birz?L;Z::legeri
1+1 67m? 180.000 2.687
2+1 88m? 365.000 4.148
2+1 104m? 430.000 4.135
3+1 119m? 475.000 3.992

*  Teknik Yapi, Deluxia Dragos

Teknik Yapi tarafindan Dragos’ta gergeklestirilen 25 katl rezidans projesinde stidyo, 1+1, 2+1,
3+1 daireler yer almaktadir. Home ofis ve konut kullanimina bulunan projede daireler deniz
manzaralidir.

Baslangic Degeri Birim Degeri

Satis Ofisi Daire Tipi Alani (TL) (TL/m?)
Studyo 32-43 m2 190.000.-TL 5.937
1+1 58-65 m2 325.000.-TL 5.416
3+1 123-132 m2 675.000.-TL 5.487
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*  Espadon Residence

20 kath, 101 metre ylksekliginde 3 blok halinde tek parga olarak tasarlanan Espadon
Residence projesinde toplam 136 konut ve 11 ticari Unite yer alacaktir.

Projede alanlari 59 — 160 m? aralijinda degisen stidyo, 1+1, 1,5+1 ve 2+1 daire segenekleri
sunulmaktadir. Safi Espadon Residence projesinde ¢arsi, spacenter, fitness center, kapali
ylizme havuzu ve toplanti odalari bulunmaktadir.

Satis Ofisi Daire Tipi Alani Ba§lan(gT||c_;)Degeri Birz?L;Z:;egeri
Stiidyo 59-120 m2 | 282,000 - 774,000.-TL 4,780 - 6,450

1+1 73 - 159 m2 | 320,000 - 1,320,000.-TL 4,380 - 8,300

2+1 114 - 150m2 | 500,000 - 800,0000.-TL 4,390 - 5,330

*  Monumento Kartal

Kartal Monumento projesinde ilk 10 katta 1+0 home ofisler, 11 ila 15 katlarda 1+1 rezidans
dairelerbulunmaktadir. Projede 90 adet home ofis, 42 adet rezidans ve 4 adeti ticari alan yer
almaktadir. Projede yer alan 1+0 daireler 69 m?, 1+1 rezidans daireler ise 99 m? olarak
tasarlanmistir.

Satig Ofisi Daire Tipi Alani Ba§lan(gT|E)Degeri Bir:.lrpL;Z::zg)eri
1+0 73 m2 431.644.-TL 5.913
Ofis 142 m2 800,000.-TL 5.634
Ofis 142 m2 820,000.-TL 5.775
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*  Kartalkule Projesi

Tasarimiyla dikkat geken proje satisi devam eden 75-133 metrekare arasi ofisler yer
almaktadir. 5 bin 200 metrekare arsa tizerinde konumlandirilan Kartal Kule projesinde fitness
center, guvenlik, otopark gibi bir gok segenek bulunmaktadir.

_ . - Baslangi¢ Degeri Birim Degeri
Satig Ofisi Daire Tipi Alani (TL) (TL/m?)
1+1 73 m2 450000.-TL 6.164
2+1 133 m2 880,000.-TL 6.617
Home Ofis 129 m2 655,000.-TL 5.078
*  Kartal Mesa Evleri
ilgili lletigim Tip m? Toplam | Birim/m?
Hedef (212)3233838 | 1+1| 61 265.000 | 4.344
Gayrimenkul
Hedef (212)3233838 | 2+1 | 107 385.000 | 3.598
Gayrimenkul
Hedef (212)3233838 | 3+1| 168 | 675000 | 4.018
Gayrimenkul
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*  Kartal Asia Residence Kiralik

ilgili iletigim Tip m? Toplam | Birim/m?
2+1
SanatEmlak | (216) 65210 79 | <" 80 1.500 19
Daire
Remax Mentor [0 (216) 488 20 30| 3+1 130 1.650 13
. 1+1
Dinger Emlak |0 (216) 302 24 66 Ofis 70 1.200 17

*  Teknik Yapi Uprise Elite

ilgili iletisim Tip m? Toplam | Birim/m?
Turyap Emiak |0 (216) 290 40 19 é;i 57 |280.000.-TL| 4.912
Turyap Emiak |0 (216) 290 40 19 (Z;é 106 |455.000.-TL | 4.292
3KEmlak |0 (532) 317 10 82 é;ii 40 |160.000-TL | 4.000

* Dumankaya Horizon Satisg Ofisi

Tel 0216 306 49 68

Projenin satis ofisi ile yapilan gériismede 1+1 daireler 74, 83 ve 87 m2 olarak pazarlanmakta,
2+1 daireler 129-204 m2 araliginda pazarlanmakta, 3+1 daireler 206-219 m2 arasinda
pazarlanmakta ve 4+1 daireler ise 286-299 m2 arasinda pazarlanmaktadir. 1+1 dasireler
584.000-648.000 TL arahiginda; 2+1 daireler 1.022.000-1.886.000 TL araliginda, 3+1 daireler
2.179.000-2.530.000 TL arahginda, 4+1 daireler ise 2.170.000-2.646.000 TL araligindaki
bedellerle pazarlanmaktadir. Halihazirda satista olan ofis bolimleri ise 67 m2 ve 171 m2 olarak
iki tiptedir. 67 m2 ofis i¢in 842.000 TL, 171 m2 ofis icin ise 2.144.000 TL istenmektedir.
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Ticari Emsalleri
*  Ozden Emlak
Tel 0536 813 22 53

Ayni mahallede sokak igerisinde yer alan sahile yakin konumlu diikkan kiralik olarak
pazarlanmaktadir. 260 m2 kullanim alanina sahip olup tek kattan olugsmaktadir. Zemin katta
konumlanmistir.

SATILIK 260 .-Mm? 7.500 .-TL 29 -TL/M?

*  pu mankaya Ticari

Tel 0216 585 46 00

Dumankaya satis ofisi tarafindan pazarlanan tasinmaz degerleme konusu projenin B blogunda
bulvar cepheli olarak konumlanmistir. 149 m2 olarak pazarlanmaktadir.

SATILIK 149 .-m? 1.926.000 .-TL 12.926 .-TL/M?

* Kagmaz Emlak Kiigiikyali Temsilciligi
Tel 0532 462 05 67

istanbul Marina projesinde yer alan tasinmaz acik bir deniz manzarasina sahip olup home ofis
olarak pazarlanmaktadir. 77 m2 olarak pazarlanmaktadir.

SATILIK 77 -M? 900.000 .-TL 11.688 .-TL/M?

*  DC Emlak Danigmanhgi
Tel 0537 959 66 64

Tasinmaz Kartal merkeze yakin bir konumda yer almaktadir. 110 m2 tek kat kullanim alanina
sahiptir. Halihazirda eczane olarak kullanildigi ve 8.400 TL kira getirisi bulundugu belirtilmigtir.

SATILIK 110 .-Mm? 1.600.000 .-TL 14.545 -TL/M?

* Point Gayrimenkul Ofisi
Tel 0530 926 09 08

Tasinmaz ayni lokasyonda yer almaktadir. Birgok ise uygun oldugu ifade edilmistir. 400 m2
olarak pazarlanmakta olup 2 kattan olusmaktadir.

SATILIK 400 .-m? 2.750.000 .-TL 6.875 .-TL/M?
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Arsa Emsalleri
* Yoney Gayrimenkul
Tel 0533 462 75 65

Tasinmaz Kartal sahilinde yer almaktadir. 12.500 m2 yiuzdlgimli oldugu belirtilmis olup ticaret +
konut lejantlidir. Taginmaz igin 80.000.000$ istenmektedir.

SATILIK 12500 .-m? | 176.000.000 .-TL 14.080 .-TL/M?

*  Century ABC Gayrimenkul
Tel 0532 213 44 42

Kartal Carsisinda Kartal stadinin hemen Ustiinde yer alan parsel Kaks:1.75 emsalli ticaret
alaninda yer almaktadir. Tasinmaz igin 4 bodrum, zemin kat ve 3 normal kat igin yapi ruhsati
bulunmaktadir. Ruhsat toplam ingaat alaninin 10.624 m2 olugu belirtilmistir.

| SATILIK 2550 .-Mm? 13.800.000 .-TL 5.412 -TL/M?

*  Caddebostan Gayrimenkul
Tel 0533 32590 17

Tasinmaz Kartal sahilde yer almaktadir. Kentsel déntisim alaninda yer aldidi belirtilmistir.
15.000 yuzolgimludur. Kaks:3 olan ticaret alaninda yer almaktadir. Her trlG ticari proje
yapilabilmektedir.

SATILIK 15000 .-m? | 135.500.000 .-TL 9.033 .-TL/M?
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KARSILASTIRMA TABLOSU (ARSA)

DUZELTILMIS DEGER

17.178

o 1866 ADA 74 . . .
BILGI PARSEL 1. Arsa Emsali 2. Arsa Emsali 3. Arsa Emsali
SATIS FiYATI 176.000.000 13.800.000 135.500.000
SATIS TARIHiI -

N . BENZER BENZER BENZER
ZAMAN DUZELTMESI
0% 0% 0%
ALAN 5.982,91 12.500 2.550 15.000
BiRIM M? DEGERI 14.080 5.412 9.033
L BENZER ORTA KUCUK | ORTA KUCUK
ALANA iLiSKIN DUZELTME
0% -10% -10%
IMAR KOSULLARI E:2,25 H:9,50 E:3
YAPILASMA KOSULLARINA BENZER ORTAKOTU ORTAIYi
iLiSKIN DUZELTME 0% 10% -10%
FONKSIYON KONUT+TICARET | KONUT+TICARET | KONUT+TICARET TICARET
. L ORTA KOTU ORTA KOTU ORTA IYi
FONKSIYONA iLiSKIN DUZELTME
10% 10% -10%
MANZARA ORTA KOTU KOTU ORTA KOTU
MANZARAYA iLiISKIN DUZELTME 10% 20% 10%
KONUM ORTA KOTU KOTU ORTA KOTU
KONUMA iLiSKIN DUZELTME 10% 20% 10%
DIGER BILGILER
DIGER BILGILERE ILISKIN BENZER ORTA KOTU BENZER
DUZELTME 0% 10% 0%
PAZARLAMA PAYINA iLiSKIN ) . )
DUZELTME 8% 8% 8%
TOPLAM DUZELTME 22% 52% -18%

Degerleme konusu tasinmazlarin bulundugu bdlgede yer alan arsa pazari incelendiginde, imar
planlari onaylanmis bdlgelerde istenen arsa Brit alan Uzerinden belirlenen ortalama birim
fiyatlarin da 8.000-15.000 TL/m? araliinda olduklari gorilmuastir. Kentsel donidsim proje
alaninda yer alan arsalar igin istenen satis bedelleri ise daha ¢ok 4.000-5.500 TL/m? araliginda
oldugu tespit edilmigtir.

Emsal Karsilastirma ( Piyasa ) Yaklasimi'na Gore Tasinmazin
Arsa Degeri
Parsel Alani | Birim m? Fiyati | Toplam Arsa Degeri
Ada/Parsel (m2) (TL/m2) )
1866/74 5.982,91 10.940,00 65.453.035,40
TOPLAM 5.982,91 10.940,00 65.453.035,40
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KARSILASTIRMA TABLOSU (KONUT)

DUZELTILMIS DEGER

DEGERLEME Dumankaya Espadon
BILGI KONUSU i Ony Ritim Istanbul Resﬁ’ tene
TASINMAZ y
SATIS FiYATI 450.000 400.000 1.320.000
SATIS TARIHiI -
N . BENZER BENZER BENZER
ZAMAN DUZELTMESI
0% 0% 0%
ALAN 100 104 70 159
BIRIM M? DEGERI 4.327 5.714 8.302
L BENZER BENZER ORTA BUYUK
ALANA iLiSKIN DUZELTME
0% 0% 10%
iIMAR KOSULLARI KONUT KONUT KONUT KONUT
YAPILASMA KOSULLARINA BENZER BENZER BENZER
iLiSKIN DUZELTME 0% 0% 0%
FONKSIYON KONUT KONUT KONUT KONUT
. L BENZER BENZER BENZER
FONKSIYONA iLiSKIN DUZELTME
0% 0% 0%
MANZARA ORTA KOTU ORTAKOTU ORTAKOTU
MANZARAYA iLiISKIN DUZELTME 10% 10% 10%
KONUM ORTA KOTU ORTAKOTU ORTA KOTU
KONUMA iLiSKIN DUZELTME 10% 10% 10%
DIGER BILGILER
DIGER BILGILERE ILISKIN ORTA KOTU ORTA KOTU BENZER
DUZELTME 10% 10% 0%
PAZARLAMA PAYINA iLiSKIN ) . )
DUZELTME 3% 3% 3%
TOPLAM DUZELTME 27% 27% 27%

Degerleme konusu tasinmazlarin bulundugu boélgede tasinmazlar ile ilgili yapilan arastirmada;
Ust dizey gelirinin tercih ettigi konut bolgesi oldugu gozlemlenmistir. Boélgedeki konut
rakamlarinin nitelikli sitelerde (sosyal tesis alanlari, glvenlikli, havuzlu, ingaa kalitesi ylksek
vb.) 6.500.-TLm?-8.500.-TL/m? oldugu gézlemlenmisgtir.
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KARSILASTIRMA TABLOSU (TiCARET)

DUZELTILMIS DEGER

DEGERLEME Point
BILGI KONUSU Kagmaz Emlak | Remax Mentor Gavrimenkul
TASINMAZ Y
SATIS FIYATI 900.000 1.600.000 2.750.000
SATIS TARIHI -
. . BENZER BENZER BENZER
ZAMAN DUZELTMESI
0% 0% 0%
ALAN 100 77 110 400
BiRIM M2 DEGERI 11.688 14.545 6.875
L BENZER BENZER BENZER
ALANA iLISKIN DUZELTME
0% 0% 0%
KAT
o BENZER BENZER ORTAKOTU
KATA iLiSKiN DUZELTME
0% 0% 10%
FONKSIYON
. L BENZER ORTA IYi KOTU
FONKSIYONA iLiSKiN DUZELTME
0% -10% 20%
CEPHE BENZER BENZER KOTU
CEPHEYE
0, 0, 0,
iLISKIN DUZELTME 0% 0% 20%
KONUM ORTA KOTU BENZER KOTU
KONUMA iLISKIN DUZELTME 10% 0% 20%
DIGER BILGILER
DIGER BILGILERE iLiSKIN KOTU BENZER ORTAKOTU
DUZELTME 20% 0% 10%
PAZARLAMA PAYINA iLiSKIN ) . .
DUZELTME 8% 8% -15%
TOPLAM DUZELTME 22% -18% 65%

Bdlgede yapilan incelemeler neticesinde ticari gayrimenkul degerlerinde bdlge bazinda
degisiklik gosterdigi gézlemlenmistir . E-5 ve Adliye bélgesinde ticaret birim m? degerlerinin
konum, blyiklik, cephe, nitelik, kat degiskenlerine bagli olarak 10.000.-TL/m?ile 15.000.-
TL/m? araliginda degistigi gézlemlenmistir. Ara boélgede konumlu ticaret birim m? degerlerinin
konum, bulyiklik, cephe, nitelik, kat degiskenlerine bagli olarak 5.000.-TL/m?ile 7.000.-TL/m?
araliginda degistigi gézlemlenmistir. Proje kapsaminda ortalama ticari birim m? deg@eri olarak
12.510 TL/m? takdir edilmistir.

Home ofis olarak kullanilan ticarilerinin ise degerinin 9.000.-TL/m? ile 11.000.-TL/m? araliginda
degistigi gbzlemlenmigtir.
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Projenin Maliyet Hesaplari

Arsa degeri icin bdlgede piyasa yaklasimi icin kullanilabilecek emsaller arastirilmistir. Projenin,
cevresinden alinan emsallerin incelenmesi sonucunda bos arsa birim degeri 6ngorilerek
tasinmazin arsa degeri takdir edilmistir.

Ayrica Nakit Akigl ( Gelir ) Yaklagimi yéntemi ile bulunan projenin tamamlanmasi durumundaki
deger de Korfez Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S'ye ait olan hasilat payi'nin degeri gelistiriimis
arsa degeri olarak kabul edilmistir. Buna goére proje igin diizenlenmis olan ve ekte sunulan Nakit
akimlari tablosundan elde edilen toplam deger lzerinden sdzlesmede belirtilen kosullara goére
projenin toplam degerinin 235.539.137 -TL sonucuna ulasiimistir. Kérfez Gayrimenkul Yatirim
Ortakhdi A.S'ye ait olan hasilat paylr % 50 olup 117.769.568 TL olarak hesaplanmistir.

Arsa degeri igin kullanilan iki yontem arasinda farkliik oldugu goérilmektedir. Tasinmaz
degerlerinin piyasa kosullarina ve arz/talep oranina bagh olarak degisiklik gdstermesi de
dikkate alindiginda arsa degerinde piyasa degeri yaklasimindan elde edilen degerin
kullaniimasinin uygun olacagi kanaatine variimistir.

Rapor tarihi itibariyle projenin toplam arsa degeri igin; 65.453.035 -TL takdir edilmistir.

Projenin mevcut duruma esas degeri hesaplanirken arsa degeri ve parsel Uzerinde
gerceklesmis maliyetler g6z 6ninde bulundurularak degeri hesaplanmigtir.

Tam yapilar igin birim insaat maliyeti yapi ruhsatlarinda belirtiimis olan yapi siniflarina gore
Cevre ve Sehircilik Bakanliginin ilgili tebliginde belirtiimis olan birim yapi maliyetleri
kullanilmigtir.

insaat tamamlanma orani alinan bilgilere A Blok kaba insaatinin % 20 , ve B blok kaba
ingaatinin % 80 seviyesinde oldugu &grenilmistir. Bu bilgiler ve yerinde yapilan goézlemlerle
asagidaki hesaplamalar sonucu projenin ortalama insaat seviyesi %39 olarak kabul edilmigtir..

Ruhsat ingaat Alani Blok B'itmi'§lik Mevcut ingaat Alani
Seviyesi
A BLOK 29.681,00 0,20 5.936,2
B BLOK 14.009,00 0,80 11.207,2

Toplam Mevcut

Toplam insaat Alani 43.690,00 ingaat Alani

17.143,4

Projesinin Mevcut ingaat Seviyesi % 0,39
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INSAAT MALIYETi HESAPLAMALARI

Projenin Tamami igin ingaat Maliyeti Hesab

BINALAR (V.A) 1.040 .-TL/M* X 43.690,00 M2 45.437.600 .-TL

Projenin Tamami igin Ongériilen Toplam insaat Maliyeti 45.437.600 .-TL

Projenin Tamami lgin insaat Tamamlanma Orani

39,00%

17.720.664 .-TL

GERGEKLESMIS INSAAT MALIYETI

GELISTIRME MALIYETI HESAPLAMALARI

Projenin Tamami igin Gelistirme Maliyeti Hesabi

Proje igin 6ngorilen toplam gelistirme maliyeti projenin tamamlanmasi durumunda olusacak
olan bir de@er olup projenin insa surecinde bu degerin ne kadarinin gergeklesmis oldugunu
hesaplamanin dogrudan bir yéntemi bulunmamaktadir.

insaat Tamamlanma Orani ile Gergeklesmis Gelistirme Maliyeti arasindaki iliskiyi tam ifade
eden fonksiyon ¢ok degiskenli bilinmeyen bir fonksiyon olmasina karsin, risk faktoériiniin etkisi
ile 2.dereceden bir fonksiyon oldugu 6ngorilimektedir.

Bu durum yeni baslanmis bir projede risk faktori ¢cok fazla iken bitme asamasina yaklagsmis bir
projede ¢ok daha az olmasi ile ifade edilebilir.

0,9

i

7/

77

05 / / (Ust(el/Ft;nk)siyon Yéntemi
4 X7(3/2)=y

77

Dogrusal Yontem
0,3
0' 2 / /
0, 1 / /

X=Ingaat Tamamlanma Orani ve Y=Gerceklestirmis Gelistirme Maliyeti Orani iken X ve Y
degerleri arasindaki iliski x*(3/2)=y olarak tanimlanmistir. Buradan hareketle degerleme konusu
projenin gerceklesmis gelistirme maliyeti agagidaki gibi hesaplanmistir.

Projenin tamamlanmasi durumundaki degerinin, arsa degeri ve Uzerine inga edilmesi planlanan

(insa edilen) yapilarin toplam degeri toplamindan elde edilen dedere gelistirme maliyetinin ilave
edilmesi sonucu olugsan deger oldugu kabuli ile;
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Projenin Tamami igin ingsaat Tamamlanma Orani (x) = 39,00%
Gergeklesmis Gelistirme Maliyeti Orani (y) = 24,36%
Ongoérilen Satis Hasllati (NBD) 235.539.137 .-TL

(-) Ongériilen Toplam insaat Maliyeti =  45.437.600 .-TL
65.453.035 .-TL

(-) Arsa Degeri (Piyasa Degeri Yaklagimi)

TOPLAM ONGORULEN GELISTIRME MALIYETi = 124.648.501 .-TL

Gergeklesmis Gelistirme Maliyeti Orani (y) = 24,36%

GERCEKLESMIS GELISTIRME MALIYETI = 30.358.756 .-TL

Projenin Maliyet Agisindan Tamamlanma Orani Hesabi

Projenin tamamlanma orani hesabi, projenin tamami i¢in 6ngorilen ingaat maliyetinin deger
olarak ne kadarinin gergeklesmis oldudu ile iliskilendirilerek hesaplanmistir. Asagidaki tabloda
gérildiigu tzere gergeklesmis toplam maliyetlerin Ongériilen toplam maliyetlere orani projenin
geneli igin tamamlanma orani olarak kabul edilmistir.

Projenin Tamami icin Ongoriilen Toplam ingaat Maliyeti 45.437.600 .-TL

Projenin Tamami icin Ongériilen Gelistirme Maliyeti 124.648.501 .-TL

Projenin Tamami igin Ongériilen Maliyet 170.086.101 .-TL

17.720.664 .-TL
30.358.756 .-TL

Projenin Gergeklesmis insaat Maliyeti

Projenin Gergeklesmis Gelistirme Maliyeti

Projenin Mevcut Durumu igin Gergeklesen Toplam Maliyet 48.079.420 .-TL

Projenin Tamamlanma Orani 28% .-TL

PROJENIN MEVCUT DURUMA ESAS DEGERI
PROJENIN TOPLAM ARSA DEGERI =  65.453.035 .-TL
GERCEKLESMIS INSAAT MALIYETI =  17.720.664 .-TL
GERCEKLESMIS GELISTIRME MALIYETi =  30.358.756 .-TL

MEVCUT DURUM iGIiN TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGER(TL) = 113.532.455 .-TL

TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGER(USD) =  48.936.403 .-USD

Soézlesmeye konu Projenin mevcut durum degeri 113.532.455 -TL olarak hesaplanmistir.
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Parsel Uzerinde gelistiriimekte olan proje ile ilgili elde edilebilen veriler dogrultusunda ekte yer
alan nakit akislari dizenlenmistir. Parsel Uzerinde ingsa edilmekte olan projenin yukarida da
anlatildigi Uzere sirketten alinan bilgiye gore satilabilir alanlari dikkate alinmig olup hesaplama
bélimilnde toplam satilabilir ingaat alani Gzerinden deger takdir edilmeye galigiimistir.

6.2 - Gelir indirgeme Yaklagimi (Nakit Akigi Yontemi)

6.2.1 - Varsayilan Olagan ve Olaganiistii Kosullar

Genel Kabuller

= Aidat Giderleri ve Fiziksel Yipranma Giderlerinin , Ongoérilemeyen Diger Giderlerin % 0
olacagi varsayilimistir.

= Calismalar sirasinda para birimi TL kullanilmistir.

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

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

Gelirlere iliskin Kabul ve Varsayimlar

= Degerleme konusu projenin yer aldidi parsel Uzerinde insa edileceg@i planan proje 2
bloktan olusan proje olup, A blok konut brit satis esas alani 19.132,00 m?, A blok ticaret
brit satisa esas alani 1.352,00 m?, B blok ticaret briit satisa esas alani 3.489,00 m? ve B
blok home -ofis brit satisa esas alani 3.150,00 m?olarak dikkate alinmis olup alan bilgiler
sirket tarafindan tarafimiza gonderilen listelerden ve bilgilerden alinmisgtir.

= Tasinmazlar igin yatirim sureci 36 ay olarak kabul edilmistir. Projenin 2013 yilinda
ingaatina baslanmig olmasi ve satiglarinin yapilmis olmasi nedeniyle ilkk ddnemde ge¢mis
indirgeme yapilmamistir. Nakit akigi tablosunda, 12 aylik periyotlar 1 dénem olarak kabul
edilmigtir.

= Satilabilir konut alanlarinin birim degerlerinin ilk ddnemde ortalama 7.770.-TL/M? ile
gerceklesecedi, izleyen yillarda %8 oraninda artacagi varsayilmistir.

= Satilabilir ticari Gnitelerin birim degerlerinin ilk ddnemde ortalama 12.510-TL/M? ile
gerceklesecedi, izleyen yillarda %10 oraninda artacagi varsayilmistir.

= Satilabilir home- ofis Unitelerin birim degerlerinin ilk ddnemde ortalama 9.500.-TL/M? ile
gerceklesecedi, izleyen yillarda %15 oraninda artacagi varsayilmistir.

Degerleme Konusu Taginmazlar igin Satilabilir Alan ve Ruhsat ingaat Alani Hesabi

. . Emsal ingaat | Satilabilir ingsaat| Ruhsat ingaat
L t / Fonk - —— v
Ave B blok elant fronksiyon Alani (m?) Alani (m?) Alani (m?)
Toplam Alan Ticaret+Konut 43.690,00 27.123,00 43.690,00
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Giderlere (Maliyetlere) iliskin Kabul ve Varsayimlar

Yapi Birim Maliyetleri

Parsel Gzerindeki konut+ ticaretten olusan Horizon projesi ingsa edilecegi bilinmekte olup proje
geneli incelendiginde insa kalitesinin lilkks olacagi 6ngoérulmustiur. Proje genelinde alinan
ruhsatlar dogrultusunda ortalama birim maliyet hesabi géz éniinde bulundurularak birim maliyet
1.040.-TL/m? kabul edilmigtir.

ingaat maliyetlerinin yillik artis orani, finansal riskler, hakedis sistemleri ve proje imaji gibi
etkenler de g6z 6ninde bulundurularak %11 olarak kabul edilmis olup yillara yaygin birim
maliyet de@erleri asagidaki sekilde hesaplanmistir.

1.donem 2.donem 3.donem

Birim Maliyet
11,00%

Dagilim 1.040,00 TL/m? 1.154,40 TL/m? 1.281,38 TL/m?

insaat Maliyetlerinin dagilimi

Ruhsat bilgilerine goére 43.690,00 m? insaat alanina sahip olmasi 6ngérilen konut/ticaret
projesi igin 6ngorilen insaat slresi 3 yildir. Projenin yer aldigi bélgenin sosyo ekonomik, cografi
nitelikleri ve diger etkenler de géz 6nlinde bulundurularak projenin ingaat maliyetlerinin yillara
goére dagihmi asagidaki sekilde kabul edilmis olup olusan maliyet dagilimi tabloda gosterilmigtir.

1.dénem 2.dénem 3.dénem

Dagilim 45,00% 35,00% 20,00%
Birim Maliyet 1.040,00 TL/m? 1.154,40 TL/m? 1.281,38 TL/m?
in§aat (m?) 19.660,50 m? 15.291,50 m? 8.738,00 m?
Maliyet (TL) 20.446.920 TL 17.652.508 TL 11.196.733 TL
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Satis / Pazarlama Giderleri

Satis pazarlama giderleri, projenin 6zellikleri, hedeflenen kar marjlar, satis hizi, ve piyasa
kosullari ile yuklenici firmanin marka glicd, fiyat politikasi gibi etkenler ile ilikilidir.

Degerlemeye konu olan Horizon Projesi Kartal sahil yolu izerinde yer almakta olup, proje liks
konut/ticaret projesi olarak ingsa edilmektedir. Orta-lst ve Ust dizey gelir grubuna yénelik olan
konut/dikkan projesi igerisinde planlanan ticari alanlarinin da liks nitelikte insa edilcegi ve
projenin bir pargcasi olarak satis/pazarlama giderlerinin ortalamanin Uzerinde bir dizeyde
gergeklesecegdi 6ngorilmustir.

Bu veriler 1s1ginda, proje o6zellikleri, fiyat politikasi ve kar marji hedeflerine bagh olmak Utzere
orta-Ust ve Ust diizey gelir grubuna hitap eden bir projede satis & pazarlama maliyetlerinin
satisa hazir proje alani Uzerinden 10,00 TL/m? ila 50,00 TL/m? arasinda degisecegi
distnllmektedir. Rapora konu proje igin ise satisa hazir proje alani lzerinden her satis
déneminde 20,00 TL/m? tutarinda satis & pazarlama maliyeti hesabi yapilarak INA tablosunda
islenmigtir.

Bu yaklagsimin bir saglamasi olarak yapilan diger bir hesaplamada satis pazarlama
maliyetlerinin brit ingaat maliyetleri igerisindeki orani baz alinmistir.
Genel piyasa kosullarinda orta ve st diizey gelir grubuna hitap eden konut projelerinde satis &
pazarlama Maliyetlerinin toplam maliyet igerisinde %2 - %5 araliginda bir yer tuttugu
bilinmektedir. Bu tutar net insaat maliyeti 1.040,00 TL/m? olan bir projede insaat alani (izerinden
20,00 TL/m?ila 55,00 TL/m? araliginda bir tutara denk gelmektedir.

Bu degerler asagida yer alan iINA tablosunun 6zet kisminda pazarlama maliyetlerinin ingaat
alani Uzerinden birim degerleri hesaplanirken irdelenmistir.
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Proje Gelistirme Maliyetleri (Proje Y6netimi Maliyeti, Risk Maliyeti ve Kar Beklentileri)

a- Proje Gelistirme Maliyeti / Proje Degeri Oran Ongériileri

Gelistirme Maliyetinin proje degeri icerisindeki orani ile ilgili yapilan incelemelerde, projenin
insaat kalitesi, hedef kitlesi, arsa degeri / ingaat maliyeti iligkisi, gelistirici firmanin marka ve
imaji, kurumsal yapisi ve kar beklentileri ile piyasa kosullarinin bir araya gelmesi ile olusan bir
etken grubuna bagh oldugu gézlemlenmektedir.

Kar amach olarak o6zel sektdor geligtiricileri tarafindan insa edilen projelerde gelistirme
maliyetinin toplam proje degeri igindeki orani %20 ila %45 arasinda degistigi distnulmektedir.
Bu 6ngoru incelenen ¢ok sayida hasilat paylasimi projesi ve kat karsiligi insaat projelerinin
verileri 1s1ginda olugsmustur.

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

Daha 6nce de belirtildigi Gizere degerlemeye konu olan arsa Uizerinde orta-Ust ve Ust diizey gelir
dizeyine yonelik konut+ticaret projesi icerisinde yapilacak olan is bu proje igin gelistirme
maliyetinin proje degerine oraninin %30,00 dolayinda olacadi ongoértulmustir. Bu oran
belirlenirken 6zel sektdr girisimcisinin kar amaclh bir gayrimenkul projesinde arsa harig proje
maliyetinin en az %50 si kadar tutari gelir olarak bekleyecegi kabulii de dikkate alinmustir.
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b.Proje Gelistirme Maliyetinin Yillara Gore Dagilimi

Toplam &6ngoérilen gelistirme maliyeti projenin tamamlanmasi durumunda olusacak olan bir
deger olup projenin ingsa siurecinde bu degerin ne kadarinin gergeklesmis oldugunu
hesaplamanin dogrudan bir yéntemi bulunmamaktadir.

Gergeklesmis Gelistirme Maliyeti ile ilgili yapilacak éngériler, basta insaat tamamlanma orani
ve satig oranlari olmak uzere belirli degigkenlere baglidir. Tamamlanma orani diginda yuklenici
firmanin finansal yapisi, ulkenin ve bdlgenin sosyo ekonomik yapisi, projenin kar marijlari,
projenin finansal ve yapisal blyuklikleri de gergeklesmis gelistirme maliyetine etki edebilecek
faktorler arasindadir.

Gelistirme Maliyetlerinin olusumunda projenin hayata gegmeme riskinin azalmasi (risk faktor()
onemli bir etken oldugundan genel olarak insaat tamamlanma orani arttikga gelistirme
maliyetinin artis orani hizinin arttigi kabul edilmektedir. Dolayisi ile insaat tamamlanma orani
(maliyet bazinda) ile Gergeklesmis Gelistirme Maliyeti dogrusal bir fonksiyonla oranlanarak basit
bir iligki kurulabilir. Bu yontem ile gergeklesen her ingaat birimi igin ayni oranda gelistirme
maliyetinin gergeklestigi 6ngorulir.

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

Bu durum yeni baslanmis bir projede risk faktorii ¢cok fazla iken bitme asamasina yaklasmis bir
projede ¢ok daha az olmasi ile ifade edilebilir.

Bu bilgilerden hareket ile nakit akigi tablolarinda gelistirme maliyeti proje degerine bagh bir
deger olmak ile birlikte satilan Unite alani oranlari ile baglantili olarak yillara gére dagitilmistir.
Bu hesaplama, satisi gerceklesen proje alani arttikga karin ve dolayisi ile geligtirme
maliyetlerinin artacagi kabull ile yapilmistir.
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6.2. 2 - Nakit Akigi Yaklagimina Gore Arsanin Degeri

Yukarida belirtilen varsayimlar dogrultusunda olusturulan nakit akis tablosundan da gorilecegi
Uzere, elde edilen nakit akimlari %11,00 indirgeme oran (edinilen tecribeler ve verilerin
g6zoninde bulundurulmasi sonucunda, projenin tamamlanmasi halinde net buglinku degeri igin
%11,00 indirgeme orani kabul edilmesi uygun goérulmus) ile indirgenerek, gelecekteki risklerin,
tasinmazlarin degerine olan etkisinin gdézlenmesi amaglanmistir. Projenin net buglnki degeri
olarak da 235.539.137 -TL olarak takdir edilmistir. Kérfez Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S'ye
ait olan hasilat payr % 50 olup 117.769.568 TL olarak hesaplanmistir.

Tabloda kullanilan tim diger veriler de ayni oran ile indirgenmis olup buglinki proje degeri ve
maliyetlerin buglinki degerine ulasiimistir.
Proje gelistirilen arsanin buglinkii degeri indirgenmis Nakit akimlari Yéntemi ile hesaplanmistir.

Arsa degeri igin kullanilan iki yontem arasinda farklilik oldugu goérilmektedir. Tasinmaz
degerlerinin piyasa kosullarina ve arz/talep oranina bagh olarak degisiklik gdstermesi de
dikkate alindiginda arsa degerinde piyasa degeri yaklasimindan elde edilen degerin
kullaniimasinin uygun olacagi kanaatine variimistir.

Alan / Yuizolgiim Birim Fiyat Net Bugiinkii Deger (NPV)
iINDIRGEME ORANI (Discount Rate) 11,00%
Proje Degeri 27.123,00 8.684,11 235.539.137 TL

ingaat Maliyeti 43.690,00 1.040,00 45.437.600 TL
Satis & Pazarlama Maliyeti 43.690,00 24,59 1.074.304 TL
43.690,00 1.569,11 68.554.623 TL

Proje Gelistirme ve Yonetim Maliyeti

TOPLAM ARSA DEGERI 5.982,91 20.136,12 120.472.611 TL
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PROJENIN MEVCUT DURUMUNUN KORFEZ GYO A.S. PAYINA DUSEN
MIKTARININ DEGERI

Projenin s6zlesme geredi Korfez GYO A.S. ' ye ait payl % 50.00' dir.

Soézlesme geregi Kérfez GYO A.S. projeyi mulkiyetine sahip oldugu arsayi hasilat paylasimi
karsihginda yukleniciye tahsis ederek gergeklestirmektedir. Projeler igin yapilan s6zlesmelerde
“SOZLESMENIN KONUSU” maddesinde yiiklenicinin proje ile ilgili yikimldlikleri detayh olarak
belirtiimistir. Sozlesme geredi her turli insaat maliyetine yiklenici firma katlanmaktadir.
Soézlesmenin feshi durumunda yuklenici firma o ana kadar yapmis oldugu tim insaat maliyetini
hukuki yollarla Kérfez GYO A.S.' den talep edebilmektedir. Bu nedenle projenin mevcut
durumunun Koérfez GYO A.S.' nin payina disen kisminin deger takdiri yapilirken glvenli tarafta
kalinarak mevcut durum degerinin Kérfez GYO A.$.' nin hasilat payi orani kadar olacagdi goris
ve kanaatine varilmistir. Asagida ilgili hesaplamalar gosterilmigtir.

PROJENIN TAMAMININ MEVCUT DURUMU iGiN TAKDIR EDILEN

TOPLAM DEGER(TL) =] 113.532.455 .-TL

PROJENIN KORFEZ GYO A.S. PAYINA DUSEN MIKTARINA GORE|

MEVCUT DURUM DEGERI (% 50) (TL)|| 6766228 -TL

Yukaridaki hesaplamada da goruldugi Gzere, projenin mevcut durumunun Kérfez GYO A.S.'
nin payina disen kisminin degeri arsa degerinden dusuktir. Bu gibi durumlarda arsa sahibi
Korfez GYO A.S. oldugundan mevcut durumun Kérfez GYO A.$. payina disen kismi arsa
degeri olarak takdir edilmistir.

PROJENIN KORFEZ GYO A.S. PAYINA DUSEN MIKTARINA GORE

MEVCUT DURUM DEGERI(TL)|”| ©°4°30%5 Tt
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Projenin Sézlesme Kosullan Dikkate Alindiginda Degerleme Tarihi itibariyle
Korfez GYO A.S. Acisindan Degeri

Projenin degerleme tarihi itibari ile arsa sahibi agisindan degeri, 19.03.2012 tarihli s6zlesmede
belirtilen kosullara ve bu sézlesmenin eki olan 17.02.2014 tarihli Ek Protokol 1 ve 12.12.2014
tarihli Ek Protokol 2 so6zlesmesine bagl olarak arsa satisi karsiliginda elde edilecek gelirin
buglnkii karsihigini ifade etmektedir. Bu degerin hesaplanmasinda Koérfez GYO A.S.
tarafindan yonlendirilen geri 6deme planinda yer alan 6denmis ve ddenecek taksitler dikkate
alinmistir. 12.12.2014 tarihine kadar yapilan édemelerin toplam degeri 33.419.483.-TL oldugu
bilgisi alinmis olup bu deger tablolarda Odenen Kisim olarak ifade edilmistir. Odenmeyen
taksitlerin hespalamasinda ise 6¢deme planinda yer alan her bir taksit buglnki degerine
indirgenerek belirtiimistir. Sozlesme geredi 6deme yapilmadidi takdirde tapu devri de
yapilmayacagi igin tahsilat riskinin disiik oldugu kabul edilmek sureti ile risk oranin da distk
olacagi oOngorulerek gelecekteki tahsilatlarin indirgenme orani %10 olarak kabul
edilmistir.Yapilan hesaplamalar neticesinde 12.12.2014 tarihinden itibaren 15.10.2016 tarihine
kadar yapilacak olan, ilk 3 donemi 6demesiz toplam 24 dénemin 6demelerinin buglnki toplam
degeri ~ 49.817.563 TL olarak hesaplanmistir.

Gergeklesen| Geri Odemenin
Tarih Tutar Durumu Tarih | Geri 6deme Plami| Odeme (TL) | Bugiinkii Deger, TL
15.06.2012 692691 TL|  ODENDI 15.11.2014 0TL 0,00 0,00TL
15.07.2012 692601 TL{  ODENDI 15122014 D1l 0,00 0,00TL
D201 e B O] igiggig 500 008 I:: g' gg 487 75(3)':;) E
15.092012 R0 TL ‘?DEND? 15.03.2015 500.000 TL 0,00 483.738,81 TL|
15.10.2012 T13610TL (")DENm 15.04.2015, 500.000 TL 0,00 479.756,83 TL
DA12012] 1385957  ODENDI 15.05.2015 1.000.000 TL 0,00 951.615,26 TL
1512.2012) 1410836 TL|  ODENDI 15.06.2015) 1.000.000 TL 0,00 943.781,87 TL
15.01.2013 1.274.794 TL ODENDI 15.07.2015, 1.000.000 TL 0,00 936.012,96 TL|
15.02.2013 1.274.794 TL ODENDI 15.08.2015 1.500.000 TL 0,00 1.392.462,01 TL|
15.03.2013 725.003 TL ODENDI 15.09.2015 2.000.000 TL 0,00 1.841.332,95 TL|
15.04.2013 102939 TLI  ODENDI 15.10.2015, 2.000.000 TL 0,00 1.826.175,69 TL
T5.05.2003 1541 ODENDI 15.11.2015, 2.500.000 TL 0,00 2.263.929,00 TL|
~ : 15.12.2014 2.500.000 TL 0,00 2.245.293,07 T
LNE A LTI QDENm 15.01.2016, 3.000.000 TL 0,00 2.672.172,65 TL
Lo 22074571  ODENDI 15.02.2016, 3.500.000 TL 0,00  3.091.872,217TL
15082013]  1313293TL)] ODENDI 15.03.2016 3.500.000 TL 0,00  3.066.420,92 TL
15.09.2013| 2015811 TL{  ODENDI 15.04.2016 4.000.000 TL 0,00  3.475.633,30TL]
15.10.2013 1.757.875 TL ODENDI 15.05.2016 4.000.000 TL 0,00 3.447.023,01 TL
15.11.2013 1.757.874 TL ODENDI 15.06.2016 4.000.000 TL 0,00 3.418.648,23 TL|
15.12.2013 1.997.401TL|  ODENDI
501200 19830 Ll ODENDI 15.07.2016, 4.500.000 TL 0,00 3.814.320,39 TL|
15.08.2016, 4.500.000 TL 0,00 3.782.922,14 TU
15.02.2014
15.11.2014 5.175.200 TL ODENDI
. . 15.09.2016, 5.040.258 TL 0,00 4.202.211,33 T
HOREAN b (ODIEN 15.10.2016, 6.040.259 TL 0,00 4.994.487,33 T
15112014 ARIINE KADAR ﬁ
ODENMIS KISMIN TOPLAM DEGERi | 33.419.483,00 TL ODENECEK KISMIN BUGUNKU TOPLAM DEGERI 49.817.563,79 TL
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Daha sonra s6zlesme bedeli olarak ifade edilen ve toplam hasilatin minimum ulasacagi deger
olarak belirtilen 181.000.000 TL'nin Uzerinde olusabilecek hasilat degeri i¢cin hesaplama
yapilmigtir. Proje icin hazirlanan nakit akimlari neticesinde projenin toplam hasilatinin dénem
sonu degeri 264.125.326 TL olacagi 6ngdorulmistir. Bu hasilat degerinden s6zlesmede hasilat
payl bedeli olan 181.000.000 TL dusulerek, Korfez GYO A.S.'nin % 50 lik payr karsihgi
41.562.663 TL olarak bulunmustur. 3 yillik stire sonunda olusacak bu deger %13 indirgenme
orani ile bugiine indirgenmistir. Yapilan hesaplamalar neticesinde Kérfez GYO A.S.'nin % 50 lik
hasilat payi fazlasinin buginki toplam degeri 28.805.010 TL olarak hesaplanmistir.

Sonug¢ olarak, soOzlesme ve ek protokol kapsaminda edinilecek hasilat payl karsiligi olan
49.817.563 TL ile belirlenen hasilat fazlasi olusacak 28.805.010 TL ve 15.12.2014 tarihine
kadar yapilan 6demeler toplaminin 33.419.483 TL'nin toplami olan 112.042.046 TL Korfez
GYO A.S. agisindan s6zlesmenin degeri olarak takdir edilmistir.

INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI (Discounted Cash Flows)

YATIRIM SURECI 36
SATILABILIR HOME OFIS (m?) 3.150,00
SATILABILIR KONUT ALANI (m?) 19.132,00
SATILABILIR DUKKAN ALANI (m?) 4.841,00
TOPLAM SATILABILIR ALAN (m?) 27.123,00
1. Donem 2. Donem 3. Déneml TOPLAM
NAKIT GIRISLERI
Satiglarin Yillara Dagilim Orani (Home Ofis) 30,00% 40,00% 30,00%
Satilan Brit Alan (Home Ofis) 945 m? 1.260 ¢ 945 7| 3.150,00
Ortalama Birim Satis Fiyati (Home Ofis) 9.500 TL/m? 10.925 TL/m? 12.564 TL/m?
Satig Geliri (Home Ofis) 8.977.500 TL/m? 13.765.500 TL/m? 11.872.744 TL/m?
Satiglarin Yillara Dagilim Orani (Konut) 30,00% 40,00% 30,00%
Satilan Briit Alan (Konut) 5.740 m? 7.653 m? 5.740 7| 19.132
Ortalama Birim Satis Fiyati (Konut) 7.770 TL/m? 8.392 TL/m? 9.063 TL/n?|
Satis Geliri (Konut) 44.596.692 TL/m? 64.219.236 TL/m? 52.017.582 TL/n¥|
Satiglarin Yillara Dagilim Orani (is Yeri) 10,00% 50,00% 40,00%
Satilan Briit Alan (is Yeri) 484 m? 2421 m? 1.936 n? 4.841
Ortalama Birim Satis Fiyati(is Yeri) 12.510 TL/m? 13.761 TL/n? 15.137 TL/m?
Satig Geliri (Is Yeri) 6.056.091 TL/n? 33.308.501 TL/m? 29.311.480 TL/n?

GELIRLER ( Toplam )

59.630.283 TL

111.293.237 TL

93.201.806 TL

Ongériilen Proje Hasilatinin Toplam
Degeri

264.125.326 TL

Sozlesmede Ongoriilen Hasilat

181.000.000 TL

Ongériilen Hasilat Payi Fazlasi Deger

83.125.326 TL

Koérfez GYO A.S. 'nin % 50'lik Payi

41.562.663 TL

indirgenme Orani

13,00%

Siire (yil)

3

Korfez GYO A.$.'nin Hasilat Payi
Fazlasinin Bugiinkii Degeri

28.805.010 TL

Korfez GYO A.$.'nin Hasilat Payinin
Bugiinkii Degeri

49.817.563 TL

Kadar Korfez GYO A.S.'ye 15.12.2014
Tarihine Odenen Payin Degeri

33.419.483 TL

Korfez GYO A.S.'nin S6zlegsmesinin
Bugiinkii Toplam Degeri

112.042.056 TL

Yukanidaki geri 6deme plani dikkate alindiginda, konu gayrimenkul iizerinde gelistirilecek projenin

15.02.2014 Tarihine kadar yapilmis olan gecmis dénemlere ait 6demeler de dahil olmak lizere arsa sahibi

acisindan degeri 112.042.056 - TL olarak takdir edilmistir.
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6.3 - Yeniden inga Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi

Degerlemesi yapilan projenin hentiz ingaatinin tamamlanmamis olmasi nedeniyle degerlemede
Yeniden insa Etme ( Ikame ) Maliyeti Yaklasimi kullaniimamistir.

6.4 - En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Degerleme konusu parsellerin en etkin ve verimli kullaniminin, ruhsat ve projesine uygun olarak
konut alani inga edilmesi olacagi kanaati olugsmustur.

6.5 - Verilerin Degerlendirilmesi

Asagidaki tabloda ve raporun 1.5. maddesinde belirtiimis olan projenin tamamlanmasi
durumundaki degeri s6zlesme kapsamindaki kosullar dikkate alinarak takdir edilmigtir.

= Projenin Kérfez GYO A.S. Payina Dusen Miktarina Gore Mevcut Durum Degeri
65.453.035.-TL olarak hesaplanmistir.

= Projenin Tamamlanmasi Durumunda Koérfez GYO A.$. Payina Disen Hasilat Miktarinin
Bugunku Degeri 112.042.056.-TL olarak hesaplanmistir.

Projenin Tamamlanmasi Durumunda Korfez GYO A.S. Payina Disen Hasilat Miktarinin
Bugunki Degerinin hesaplamasinda gelir yontemi ve emsal karsilastirma yoéntemleri
kullanilarak farkli sonuclara ulasiimistir. Gelir yonteminde belirli ekonomik kosullar
icerisinde tahmini rakamlar Uzerinden buginkl degere ulasiimaktadir. Sézlesme
maddeleri kapsaminda olusacak hasilat payl deder- hasilat fazlasi deger payi ve bugine
kadar yapilan édemelerin kullanildigi yontemin giinimiiz kosullarindaki degere ulasilirken
elde edilen verilerin daha tutarli ve daha az yaniltici oldugu kanaatine varilmasi nedeni ile
sonug bolimune proje igin s6zlesme kosullari kapsaminda yapilan hesaplamalar yontemi
ile elde edilen degerin yazilmasinin daha uygun oldugu kanaatine variimistir.

PROJENIN KORFEZ GYO A.S. PAYINA DUSEN MIKTARINA GORE
MEVCUT DURUM DEGERI

KDV HARIGC (TL) usD EURO

65.453.035,40 28.212.515,26 23.046.843,45

PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDA KORFEZ GYO A.S. PAYINA
DUSEN HASILAT MIKTARININ BUGUNKU DEGERI (%50 )

KDV HARIC (TL) usbD EURO

112.042.056,34 48.293.989,80 39.451.428,29

6.5.1 - Misterek veya Bolinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Degerleme konusu projenin misterek ve bdélinmis kisimlarinin degerleme analizi yapilmamis
olup projenin toplam degeri bulunarak sézlesme kapsaminda Kérfez GYO A.S. nin payinin
toplam degeri belirtilmistir.
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Hasilat Paylasimi veya Kat Karsiligi Yontemi ile Yapilacak Projelerde, Emsal Pay
" Oranlan

Arsa Maliki: Koérfez Gayrimenkul Yatirrm Ortakhdi Anonim Sirketi ve Yiklenici: Dumankaya
ingaat Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi arasindaki Hasilat Paylasimi Karsiiginda Arsa Satis
Vaadi Sozlesmesi kosullarina istinaden, Arsada yapilacak bagimsiz boélimlerin ve tim
yapilarin ilgili mevzuata, sézlesme ve eklerinde belirtilen esas ve surelere uygun olarak
“Anahtar Teslim” esaslarina gore insa edilmesi isbhu s6zlesmede belirtilen esaslar dahilinde
belirlenecek fiyatlardan satiglarinin YUKLENICI tarafinda yapilarak isbu sézlesmede zikredilen
satis vaadi asgari bedelinin ARSA MALIKI’'ne garanti ve taahhit edilmesi, ayrica bu asgari
bedelin iki katini (181.000,000.-TL’yi) agsan nihai toplam satis hasilatinin ise Taraflar arasinda
%50 oraninda paylastiriimasi ile paylasma sonucu belirlenen kismin ARSA MALIKi'ne nihai
satig bedeli olarak édenmesi; bunun karsiliginda ARSA MALIKi'nin, maliki bulundugu ARSA’yi
bu sdzlesmede belirtilen esas ve oranlar dogrultusunda YUKLENICIi'ye devretmesi ile taraflarin
karsilikli hak ve yukimlultkleri isbu s6zlesmenin konusunu teskil etmektedir.

6.5.2

6.5.3 - Gayrimenkul ve Buna Bagli Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Degerleme galismasi kapsaminda yapilan incelemelerde, tasinmazin tamami dikkate
alindiginda hukuki durumlarinda risk olusturabilecek herhangi bir kayda rastlanmamistir.

Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi
6.5.4 - Gereken izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup Olmadig
Hakkinda Goriis

Mevzuat agisindan herhangi bir sakincali duruma rastlanmamistir.
6.5.5 Kira Degeri Analizi

Tasinmazlarin ingaa seviyelerinin disuk olmasi nedeni ile kira kira degeri analizi yapiimamustir.

Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin veya
Gayrimenkule Bagli Hak ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari

" Portféyiine Ainmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde, Bir Engel
Olup Olmadigi Hakkinda Goriis

6.5.6

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

imar bilgilerinde yapilan incelemede; Sermaye Piyasasi Mevzuati kapsaminda "PROJE"
olarak gayrimenkul yatinm ortakhgi portféyinde bulunmasinda sakinca olmadigi kanaatine
variimistir.

Miilkiyet bilgilerinde yapilan incelemede ise; Sermaye Piyasasi Mevzuati uyarinca
devredilmesine engel bir husus olmadigi, gayrimenkul yatirim ortakligi portfdyline alinmasinda
sakinca bulunmadigi kanaatine varilmigtir.
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7 - SONUC

Rapor konusu tasinmazin degerinin belirlenmesi asamasinda; yerinde yapilan incelemesi,
konumu, mimari 6zelligi, insai kalitesi, altyapi ve ulasim olanaklari, binanin ya da arsanin
kullanim amaci, ¢evrede yapilan piyasa arastirmalari, giinimiiz gayrimenkul piyasasi kosullari
dikkate alinmistir.

Bu bilgiler dogrultusunda; rapor konusu;

PROJENIN KORFEZ GYO A.S. PAYINA DUSEN MIKTARINA GORE MEVCUT DURUM DEGERI

TL uUsD EURO TL
( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV DAHIL )
65.453.035 28.212.515 23.046.843 77.234.582

PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDA KORFEZ GYO A.S. PAYINA DUSEN HASILAT
MIKTARININ BUGUNKU DEGERI (%50 )

TL USsD EURO TL
( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV DAHIL )
112.042.056 48.293.990 39.451.428 132.209.626

*Degerleme tarihi itibariyle ana gayrimenkul lizerinde bagimsiz béllimler olusturulmadidindan proje hali
hazirda arsa asamasinda olup, KDV orani bu duruma bagli olarak % 18 olarak alinmigtir.

1USD = 2,3200 .-TL
1 EURO = 2,8400 .-TL
Sorumlu Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani

x? 1 F
r1| o (rv
P

o | - Fizibilit Im;-

A.Ozgiin HERGUL Eren KURT
Lisans No: 402487 Lisans No: 402003

Bu rapor inceleme yapildidi tarihteki mevcut bulgular yansitmaktadir.

Vergi Kanunlarinin Katma Deger Vergisine iliskin muafiyet, istisna ve vergi oranina iligkin 6zel hikiimleri dikkate
alinmamustir.

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

Bu rapor, higbir kosulda talep eden kurum ve kisi diginda 3.sahislara verilemez.

Degerleme kurulusunun yazil 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.
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