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UYGUNLUK BEYANI

Bu degerleme raporu; asagidaki ilkeler gergevesinde, 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 sinirhdir.

Degerleme Uzmaninin degerleme konusunu olusturan mulkle, 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 gére gergeklestirilmistir.

Degerleme Uzmani, mesleki egitim sartlarina haizdir.

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

Degerleme Uzmani, mulki kisisel olarak incelemistir.

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

11

1.2

1.3

- Degerleme Hizmetinin Amaci

Bu degerleme raporu; asagida bilgileri bulunan 1 adet arsanin dederleme tarihindeki pazar
degerinin belirlenmesi amaci ile hazirlanmistir.

Ayrica gerekli oldugu durumlarda, tasinmaz/taginmazlarin Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
mevzuatina goére gayrimenkul yatirim ortakliklari portféyine alinmasinin uygunlugunun
belirlenmesi de amaclanmaktadir.

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

- Degerleme Hizmetinde Hizmeti Alan ve Veren Kurumlarin Bilgisi

1.2.1 - Hizmeti Alan Kurum Bilgisi

Atakule Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.S.
Kuleli Sokak. No:3/3-4 Cankaya/ANKARA

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,
Sisli / ISTANBUL
istanbul Ticaret Odasi - Sicil No 527073-474655

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

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

- Degerleme Hizmeti ile ilgili Talepler

Hizmeti alan kurumun, asagida bilgileri bulunan 1 adet tasinmazin degerleme tarihindeki Pazar
Degeri'nin belirlenmesi talebi bulunmaktadir.
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1.4 - Degerleme Konusu Gayrimenkul igin Yapilan Degerlemeye iligkin Bilgiler
S0z konusu tasinmaz igin 30.12.2015 tarih ve ATA-1510012 numarali rapor sirketimiz
tarafindan hazirlanmistir.
A. Ozgiin HERGUL ve Eren KURT degerleme isleminde gorev almistir.

Degerleme Konusu Gayrimenkul igin Sirketimiz Tarafindan Daha Onceki
" Tarihlerde Yapilan Son Ug Degerlemeye iligkin Bilgiler

S6z konusu tasinmaz igin 30.12.2015 tarih ve ATA-1510012 numarali rapor sirketimiz
tarafindan hazirlanmistir.

RAPOR-1 RAPOR-2 RAPOR-3
Rapor Numarasi ATA-1410012
Rapor Tarihi 30.12.2014
Rapor Konusu 1 Adet ARSA
Serdar ETIK
Raporu Hazirlayanlar Eren KURT
Takdir Edilen Toplam
Nihai Degeri 17.715.000
(TL) (KDV Harig)
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2 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZIN MULKIYET VE YAPILASMA BILGILERI

2.1 - Tapu Kayitlar

ili :  ISTANBUL

iicesi :  BEYKOZ

Bucagi

Mahallesi :  CAYAGZI (RIVA)

Koyu

Sokagi

Mevkii :  BEYLIK MANDIRA CIFTLIGI
Pafta No : 14

Ada No

Parsel No ;1672

Alani ;. 23.620

Vasfi : ARSA

Sinir :  PLANINDADIR

Tapu Cinsi :  ANA GAYRIMENKUL

Sahibi :  ATAKULE GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
Yevmiye No 1 7150

Cilt No 17

Sayfa No : 1671

Tapu Tarihi ;. 06.12.2012
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2.2 - Takyidat Bilgileri
Tasinmazin takyidat ve milkiyet bilgileri 14.10.2015 tarihinde, Beykoz Tapu Sicil

Mdarliga'nin yazili olarak alinmistir. ilgili belge ekte sunulmaktadir.
Beyanlar Hanesinde:

**1671, 1822,1897, 1967, 1977, 2039 parseller bu ve talepnamesinde yazili diger parsellerin
musterek metalidir. (26.03.1974-388)

**Ortak Yer: istanbul ili, Beykoz ilgesi, Cayadzi(Riva) Mah. 1671 Parsel. (26.03.1974-388)
**Qrtak Yer: istanbul ili, Beykoz ilgesi, Cayadzi(Riva) Mah. 1822 Parsel. (26.03.1974-388)
**Ortak Yer: istanbul ili, Beykoz ilgesi, Cayadzi(Riva) Mah. 1897 Parsel. (26.03.1974-388)
(
(

**QOrtak Yer: istanbul ili, Beykoz ilgesi, Cayagzi(Riva) Mah. 1967 Parsel. (26.03.1974-388)
**Ortak Yer: istanbul ili, Beykoz ilgesi, Cayadzi(Riva) Mah. 1977 Parsel. (26.03.1974-388)
**QOrtak Yer: istanbul ili, Beykoz ilgesi, Cayagzi(Riva) Mah. 2039 Parsel. (26.03.1974-388)
**TUm bu ortak yer beyanlarinda Malik Cayagdzi(Riva) Mah. 1672 parseldir.

**Korunmasi gerekli kiltir varhgidir. (29.08.2005-4954)

Miisterek medhal tanimi; Sosyal tesis, ticari mahal, yiizme havuzu, tenis kortu, 1si merkezi gibi
tasinmaz mal veya bagimsiz bélimler baska parsel veya bagimsiz béliimlerin ortaklagsa
kullanilan yeri olarak ayrilabilmektedir. Eski tapu sicil nizamnamesi bu durumu miigterek
medhal adini vermistir.

Yeni tapu sicil tliziigiinde ise 26. maddesinde bu durum ortaklasa kullanilan yer tabiri
kullanilarak belirtilmistir. Ortaklaga kullanilacak yerin tapu kdtiiginin mlilkiyet sitununa sahis
isimleri degil yararlanacak taginmazlarin ada ve parsel numaralari yazilmaktadir.

“Madde 26 - Sosyal tesis, ticari mahal, ylizme havuzu, tenis kortu gibi tasinmaz mal veya
bagimsiz béliimler ortaklasa kullanima ayrilmis ise, malik sitununa faydalanan tasinmaz
mallarin ada ve parsel veya bagimsiz béliim numaralari yazilir.Ortaklaga kullanilan yerler,
faydalanan taginmaz mallarda ayni ada ve parsel igerisinde olabilecegi gibi, ortak siniri
olmaksizin ayri ada ve parsellerde de bulunabilir.

Faydalanan tasinmaz mallarin kiitiik sayfasinin beyanlar béliimiine, ortaklasa kullanilan
tasinmaz malin, hangi ada ve parsel veya bagimsiz béliimle ortak oldugu belittilir.

Ortaklasa kullanilan yerler, kanuni istisnalar disinda, faydalanan blitlin taginmaz mal
maliklerinin birlikte istemleri olmadan miisterek miilkiyete déndstiriilemez.”

Ortak Yerler: Kat irtifaki veya kat miilkiyeti kurulmug binalarda bagimsiz bélimler disinda kalip,
korunma ve ortaklasa kullanma veya faydalanmaya yarayan yerlere ortak yerler denir. Ornek;
temeller, ana duvarlar, aviular, merdivenler, koridorlar, kalorifer, su, havagazi ve elektrik
tesisleri gibi. Kat miilkiyeti kanunundaki ortak yerler ile Tapu Sicil Tiiziiginin 26. Maddesinde
dlizenlenen ortaklasa kullanilan yer (miisterek methal) adli kavramlardir.

Konu tasinmazin tapu kiitiigiinde bulunan “miisterek medhal serhi” 26.03.1974 tarih ve 388
yevmiye numarasi ile konulmustur. Konu tasinmazin misterek methal olarak tanimlanmig
oldugu parseller;

2039, 1804, 1822, 1967, 1977, 1897 no’lu parsel:Yesil Alan

1671 no’lu parsel: Orta Ogretim Alani

Lejandinda kalmaktadir. S6z konusu parseller ortak kullanim alanlarinda kalmakta olup
muistereklik iliskisi herhangi bir pay ile hisselendiriimemistir. Bu sebeple hisselendiriime
olusturulmadigindan degerlemeye konu edilmemistir.

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'nin 22.maddesinin birinci fikrasinin (c)
ve (j) bendlerinde belirtilen hiikiimler ¢ercevesinde llgili beyanin tasinmazin devrine ve dederine
olumsuz etkisi bulunmamaktadir
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2.2.1 - Tasinmazlarin Son Ug Yillik Donemde Gergeklesen Alim Satim islemleri

Yapilan incelemelerde son u¢ yillik donemde; tapu bilgilerinde su degisiklikler olmustur:
Degerleme konusu tasinmaz; Hatice Celaloglu, Ali Celal Celaloglu, Tevkifa Celaloglu ve Ahmet
Halim Celaloglu adina kayith iken 06.12.2012 tarihinde Atakule Gayrimenkul Yatirim Ortakligi
A.S. mulkiyetine gecmistir.

- Kullanimina iligkin Yasal izinler imar ve Proje Bilgileri, Kisitlamalar

2.3.1 - imar Durumuna iligkin Veriler

Beykoz imar Midiirliigi'nde yapilan incelemelerde ve ilgili kurumdan alinan 06.11.2015 Tarihli
ekte sunulan imar durum yazisina gére asagidaki bilgilere ulasilmigtir. Degerleme konusu
tasinmaz; 22.10.1998 tasdik tarihli 1/5000 o6lcekli 'Riva Cayadzi Beylik Mandira Mevkii Koruma
Amaclh Mevzii Nazim imar Plani' kapsaminda 'Merkez Digi Ticaret Alani'nda kalmaktadir.
Yapilasma kosullari Kaks:0.40 H:3 kattir. 1/1000 6lgekli Koruma Amagh Uygulama imar Plani
bulunmamaktadir.

Nazim imar plani plan notlarina gore 'Bu alanlar kentin 1. derece ticaret merkezi durumundaki
kent merkezi disinda yer alan binyesinde suUpermarket ve market gruplarini, eglence ve
dinlence birimlerini barindiran Max E: 0.40, H: 3 kat olan 2. derece ticaret merkezidir." ibaresi
bulunmaktadir.

Son U¢ yilda imar durumunda herhangi bir degisiklik gdzlemlenmemistir.

2.3.2 Tasinmazin Son Ug Yillik Dénemde imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler

Son Ug¢ yilhk degisiklikler incelendiginde; degerleme konusu tasinmaz 22.10.1998 tasdik tarihli
1/5000 olgekli 'Riva Cayagzi Beylik Mandira Mevkii Koruma Amagli Mevzii Nazim imar Plant’
kapsaminda kalmaktadir. Son G¢ vyilda imar durumunda herhangi bir degisiklik
goézlemlenmemisgtir.

2.3.3 - Yapilagma Bilgi ve Belgelerinin irdelenmesi

Parsel i¢in halihazirda onaylanmis ruhsat ve proje bulunmamaktadir.

2.3.4 - Tasinmazin Yasal ve Mevcut Durumuna iliskin Gériis

Degerleme konusu parsel Gzerinde herhangi bir yapilasmaya rastlanmamistir. Parselin terkleri
yapilmis olup imar parseli niteligindedir.
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3 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZ iLE iLGILi BILGILER

3.1

3.2

3.3

- Tanimi

Degerleme konusu tagsinmaz; istanbul ili, Beykoz ilgesi, Cayagzi Riva koyii, Beylik Mandira
Ciftligi mevkisinde yer alan 14 pafta 1672 parsel numarali tasinmazdir.

- Konumu Ve Yakin Gevre Ozellikleri

Tasinmaz Riva yerlesim merkezine yaklasik 2 km mesafede yer almaktadir. Yakin ¢evresinde
distk yogunluklu yapilagsma &zellikleri gézlemlenmigtir. Agirlikli olarak bos araziler, mustakil
tipte konutlardan olugsmakta olup hemen parselin dogu Ust kisminda Riva Konaklari ve Ant Riva
gibi nitelikli villa yerlesim birimleri bulunmaktadir.

Bolgenin gelisimini etkileyebilecek énemli unsurlardan biri 3. ¢evreyolu projesidir. Proje devam
etmekte olup her gegen gun somutlagsmaktadir. Karayolu projesi tamamlandiktan sonra Kuzey
Marmara Otoyolu'ndan Riva'ya baglanti yolu ile ulasilabilecektir. Bu kapsamda agilan baglanti
yollari ve ana yolun sekillenmesi ile boélgedeki degerler de artis gézlenmistir.

Bolgede site yerlesim birimleri Ust gelir grubuna diger yerlesim birimleri ise orta Ust gelir
grubuna hitap etmektedir. Bélge 6zellikle istanbul'da ikamet eden orta (st ve (st gelir grubu
tarafindan talep gérmektedir. Tasinmazin istanbul'a yakinhd ve 3. cevreyolu projesi Riva'ya
olan ilgiyi son ddnemde artirmistir.

- Ulasim Ozellikleri

Riva merkezine toplu tasima araglari ve 0Ozel araglarla ulasilabilmektedir. Toplu tasima
alternatifleri I.E.T.T hatlari ve Riva-Beykoz, ve Riva-Uskiidar arasinda galisan dolmus hatlaridir.

Degerleme konusu tasinmazin bulundugu noktaya ulasmak igin 2. cevreyolu vasitasi ile
Kavacik sapagina ulastiktan sonra Beykoz-Polonezkdy ve Riva tabelasindan kuzey yonine
dogdru girilerek Riva tabelalari takip edilerek Riva merkezine ulasilabilir. Rivaya ulastiktan sonra
garsl igerisine varmadan Riva Konaklari ve Ant Riva tabelalarindan tekrar gliiney yonine dogru
yonelerek yaklasik 2 km sonra taginmazin bulundugu noktaya ulasilabilmektedir. Toplu tasima
araclari Riva koy igine kadar gelmektedir. Bu noktada sonra parselin bulundugu noktaya 6zel
aracglarla ulasilabilmektedir. Asfalt yollar vasitasi ile parselin bulundugu noktaya kadar
gelinebilmektedir.
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REEL

DEGERLEME
Gayrimenkul - Fizibilite - Proje
Krokiler
Ags Parsel Tapu Alem (m2) Nitelik Mevii Pafts
9 1672 23.620,00 Arse Beaylik mandira Zifthidi 14

Riva Yerlesim
Merkezi

Villa Yerlesim
Birimleri

Degerleme Konusu
Tasinmaz

( Zhonole

11 ATA-1510012 BEYKOZ (1672 PARSEL)



Qi

=|=
H

235.30327, 4120002

Degerleme Konusu
Tasinmaz

“ - ,
£ b I

istanbul Yolu v

4

3.4 - Tasinmazin Fiziki Ozellikleri

3.41 - Genel Ozellikleri

Degerleme konusu tasinmaz egimsiz bir arazi yapisina sahiptir. Yaklasik olarak yarim daire
formunda bir geometrik yapiya sahiptir. imar planina gére 3 adet imar yoluna cephesi
bulunmaktadir. Parsel Uzerinde yapilasma bulunmamakta olup parselin zemini kismen c¢alilik
kismen de ¢im ile kaphdir. Parsel gevrili durumda olmamakla birlikte parsel (izerinde muhtelif
noktalarda mal sahibi firmaya ait tabelalar bulunmaktadir.
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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, doguda Kocaeli
Yarimadasi'ndan olugur. Kuzeyde Karadeniz, giineyde Marmara Denizi ve ortada istanbul
Bogazi'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdag'a bagl Saray, batida Tekirdag'a bagl
Cerkezkoy, Tekirdag, Corlu, glneybatida Tekirdag'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 Bogazigi Koprileri kentin iki yakasini birbirine baglar. istanbul Bogaz
boyunca ve Hali¢'i cevreleyecek sekilde Turkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur.

istanbul, Tirkiye'nin en biyiik kenti olup, 13 milyon kisiyi asan niifusu ile diinyanin da sayili
kentlerinden biri haline gelmistir. Bati ile Dogu arasinda képru olma 6zelligi ile yerli ve yabanci
sermaye icgin, bolgelerarasi iliski kurma ve bolgelere agilma yoninden 6nemli bir merkezdir.
istanbul Bogazi, Karadeniz'i, Marmara Denizi'yle birlestirirken; Asya Kitasr'yla Avrupa Kitasi'ni
birbirinden ayirmakta ve istanbul kentini de ikiye bdimektedir.

Harita 1 - istanbul'un Konumu

Ulkedeki enduistriyel kuruluslarinin %38'i, ticari isletmelerin %55'i istanbul'da bulunmakta olup,
vergi gelirlerinin %40'l bu sehirden saglanmaktadir. Ulke gapinda kisi basina GSMH (gayri safi
milli hasila) yaklasik $ 2,000 iken istanbul'da $ 6,000 diizeyindedir.

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

istanbul'un 14'G Anadolu Yakasinda, 25'i Avrupa Yakasinda olmak iizere toplam 39 ilgesi vardir.
istanbul'un 39 ilgesi niifus sayisi bakimindan 2010 yili verilerine gére incelendiginde en yiiksek
nifusa sahip ilgesi Bagcilar, en az niifusa sahip ilgesi de Adalar olmustur.
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4.1.2 - Beykoz ilgesi

Beykoz, istanbul'un bir ilgesidir. Catalca-Kocaeli bélimiiniin Kocaeli Yarimadasi batisinda yer
almakta olup; batidan istanbul Bogazi, dogudan Sile ilgesi, kuzeyden Karadeniz ve giineyden de
Cekmekdy, Uskidar ve Umraniye ilgeleri ile gevrelenmistir.

Cumbhuriyetin ilk yillarindan itibaren yapilan sanayi agirlikli calismalarin etkisiyle fabrikalarin
¢ogalmasi sonucu genelde isci kesimin tercih ettigi yerlesim yeri olan Beykoz, son yillarda st
gelir seviyesi kesimden de talep gérmektedir.

Deniz seviyesinden baslayarak 270 metreye kadar yukselen Beykoz'un engebeli arazisini Riva,
Kigiiksu ve Goksu dereleri pargalamistir. lige ve yakin gevresinde Akdeniz iklimi ile Karadeniz
ikliminin karisimi olan “Gegis Tipi Iklim” etkilidir. Yazlar, Akdeniz kadar sicak olmamakla birlikte
Karadeniz kadar yadisli degildir. Beykoz ve cgevresi basta kestane, mese, glirgen, thlamur,
kayin, kizilagac¢ ve findikagaglarindan olusan dogal orman ortusuyle kaplidir.

ilcenin niifusu 2012 yili adrese dayall niifus sistemine gore 246.352 dir. iice 25 mahalle ve 20
adet kdyden meydana gelmektedir. Beykoz ilgesi merkez bucadina bagh 11 adet koy,
Mahmutsevketpasa bucagina bagll ise 9 adet kdy bulunmaktadir. lice merkezine bagl
mahalleler Anadoluhisari, Anadolukavagi, Beykoz (merkez), Camhbahge, Cigdem Cubuklu,
Goksu, Goztepe, Gumissuyu, Incirkdy, Kanlica, Kavacik, Ortacesme, Pasabahce,
Rizgarlibahge, Soguksu, Tokatkdy, Yalikdy ve Yenimahalledir.

4.1.3 - Gayrimenkul Piyasasinin Mevcut Ekonomik Gostergeler Dogrultusunda Analizi

Ulkemizdeki gayrimenkul sektérl, kriz dénemlerinde talebin hizli disls yasadigi, biyime
dénemlerinde ise uzun vadede ve yavas arttigi sektor niteligindedir. Bu nedenle ekonomideki
kisa vadeli olumlu gelismeler sektorin blylimesinde hizli bir hareketlenme yaratamamaktadir.

Ancak, 2003 yihinin ikinci yarisindan itibaren; ekonomik gostergelerde gdzlenen olumlu
gelisme, dusen enflasyon orani, istikrari saglanan ekonomi ve dusuk gayrimenkul fiyatlari ile
deprem disiincesinin olumsuzluguna ragmen ( 6zellikle istanbul’da ) gayrimenkul sektériinde
ciddi oranda hareketlenme goériimustir. 2005 yilinda gindeme gelen mortgage uygulamasi,
distk konut kredileri, dovizin beklenen getiriyi saglamamasi gayrimenkul sektdrtinin, ozellikle
de konut sektdriiniin beklenmeyen bir ylkselisine neden olmus ve bu sektdr yatirim araglarinda
ilk siraya oturmustur.

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

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

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

2008 yilinda, kiresel baglamda suren ekonomik krizin etkilerinin gayrimenkul sektériinde de
hissedildigi, gayrimenkul alim-satimlarinda yavaslama gorildagu gézlemlenmistir.

2009 yilinda basglayan daralma ile ekonomi kétl bir ddnemden gegmis olsa da bu dénem
icerisinde o6zellikli gayrimenkul projelerinin iskontolu imkanlar sunmasi nedeniyle yabanci
yatirnmcilarin Turkiye'ye olan ilgisi devam etmistir. 2010 yilinda, duragan olan gayrimenkul
piyasasi dinya genelinde ekonomideki iyiye gidis ile birlikte az da olsa yikselen bir ivme
kazanmistir.
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2011 yilinin ilk yarisinda genel olarak dengeli bir piyasanin olustugu gézlemlenmis olup, ikinci
yarisinda ise global olarak dinyayi etkileyen ekonomik gelismelerin Turkiye'deki tasinmaz
degerlerine ve arz/talep oranina da olumsuz olarak etki ettigi gérilmektedir.

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

2013 yili sonuna dogru aciklanan Insaatta biiyiime rakamlari pozitif i¢ talepteki canlanmayla
birlikte yilin ilk ¢geyredini ylizde 2.9 blylimeyle kapatan Turkiye ekonomisi, 2'nci geyrekte ise 4.4
biyiime kaydetmistir. insaat sektériindeki bilyliime ise yilin ilk ¢eyreginde yiizde 5.9 olarak
gerceklesirken, 2'nci ¢eyrekte bu rakam 7,6 olarak gerceklesmistir. Sektdrdeki 3'nci ceyrek
bldylme rakami ise 8.7 olarak agiklanmistir.

2014 yihinda yerel ve cumhurbagkanligi secimlerine kadar duragan br hal seyreden konut sektor
secim sonrasinda hareketlenmis olmasina karsin, 2014 yilinin son ¢eyreginde Ortadogu' da
yasanan terér eylemlerinin artmasi ve Turkiye' nin glney sinirinda yasanan olumsuzluklar
nedeniyle konut alim satimlarinin olumsuz etkilendigi géralmastr.

2015 yihinin geneline bakildiginda ise 2016 yili igin beklentilerde terdr eylemlerinin kiresel bir
savasa donmesinin engellemesi, genel secim sonucuna baglh olarak gergeklesecek siyasi
gelismelerin olumlu ydnde olmasi ile piyasalarin yeniden hareketlenebilecegi, kentsel
dénisimin olacagi bdlgelerde konut projelerine talebin olacagi ve bu bolgelerde satislarin
hizlanabilecegi 6ngdrilmektedir.

- Degerleme Hizmetini Sinirlayici-Kisitlayici Faktorler

Degerleme hizmetini kisitlayan herhangi bir faktorle karsilagiimamistir.

- Bilgilerin Kaynagi

Degerleme calismasinda kullanilan bilgiler; Beykoz Belediyesi imar ve Sehircilik Mudurliiga,

Planlama Mudurligl, Beykoz Tapu Sicil Madurligu ile yerinde yapilan incelemeler ile kismen
belgeli ve kismen de sifahi bilgiler sonucu olusmustur.

- Degeri Etkileyen Faktorler

4.41 - Olumlu Faktorler

* Riva yerlesim merkezine yakin bir konumda yer almaktadir.
*  Parsel dlzguln bir topografyaya ve geometrik sekle sahiptir.
* Altyapisi tamamlanmis bir bolgede konumludur.

*

Ticaret imarhidir.

% 3.Kopru ve baglanti yolu projeleri hizla devam etmektedir.
Bu proje bdlge ile ilgili beklentileri artirmaktadir.

4.4.2 - Olumsuz Faktorler

*  Parselin 1/1000 Olcekli uygulama imar plani bulunmamaktadir.
* Riva genelinde arsa arzinin fazla oldugu distnuimektedir.

Tasinmazin bulundugu bodlgede gayrimenkul alim satimlari doéviz kuru Uzerinden
* yapillmaktadir. Kurda yasanan ani artiglarin gayrimenkulun degerine olumlu yénde bir

etkisinin oldugu gézlemlenmigstir. Ancak bu artisin dedere birebir yansimadigi goériimus
olup tagsinmazin degeri takdir edilirken bu durum dikkate alinmigtir.
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5 - DEGERLEME YONTEMLERI

5.1 - Emsal Karsilagtirma 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 6zelliklere sahip gayrimenkullerden; satis tarihi itibari ile deger kaybi,
kullanim alanlarina ait kiyaslama, gevre dizeni ve arsa alanlarina iligkin dizeltmelerin yapilmasi
gereklidir. Birim fiyat ya da toplam fiyat olarak elde edilen veriler degerlemesi yapilan tasinmaza
uygulanarak degerleme bedeline ulasiimaktadir. Ulkemizde gayrimenkul piyasasinin hareketliligi ve
tutarsizhidr nedeni ile saglikl sonuclara ulasabilmek i¢in en cok bu ydontem uygulanmaktadir.

5.2 - Yeniden insa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi

Mevcut bir yapinin aynisini yeniden insa etmek fikri Gzerine kuruludur. Gayrimenkulin degeri;
degerleme tarihinde yeniden insa etmenin maliyeti, bos arsa degeri, arazinin kullanilabilir hale
getiriimesinden kaynaklanan harcamalar ve amortisman tutarindan olusmaktadir. Ana prensip
olarak mevcut bir gayrimenkuliin bina degerinin, higcbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla
olamayacagi kabul edilmektedir. Karsilastirma ve maliyetlere ayirma yéntemleri kullaniimaktadir.
Karsilastirma yonteminde yeni inga edilen bir gayrimenkulln birim maliyetleri, degerlemesi yapilan
tasinmazin degerinin belirlenmesinde kullaniimaktadir. Her iki yapinin olumlu/olumsuz 6zellikleri
bulunan deger Uzerinden eksiltilir/artirilir. Maliyetlere ayirma yonteminde ise degerlenen tasinmazin
ingsaasi asamasinda kullanilan malzemeler, iscilik ve projelendirme bedelleri tek tek hesaplanir.
Ortaya ¢ikan degerden; amortisman bedeli disUrulerek gercek deger olusturulur.

5.3 - Nakit Akisi ( Gelir ) Yaklagimi

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

Tasinmazlara iligkin yapilmis olan degerleme galismasinda;
-Parsellerin mevcut durum degerinin tespitinde Emsal Karsilastirma Yaklagimi yontemi, ve
Nakit Akisi ( Gelir ) Yaklagimi yontemi yonteminden yararlaniimistir.

6.1 - Emsal Karsilastirma Yaklagimi

Konut Emsalleri

1- City Side Kemer Gayrimenkul
Tel 0532 498 51 65

Tasinmaz degerleme konusu tasinmazlara yakin bir konumda Ant Riva projesinde yer
almaktadir. Tribleks olarak 323 m? kullanim alani ile pazarlanmaktadir. 4+2 plan tertiplidir.

SATILIK 323 .-Mm? 1.900.000 .-TL 5.882 .-TL/M?

2- Acarkent Realty World
Tel 0532 790 53 70

Tasinmaz KidsTown projesinde yer almaktadir. 3+1 planh olarak ve 138 m? kullanim alani ile

pazarlanmaktadir. Bahge dubleksi tipindedir. 40.500 m? yiiz6lgimlU bir proje icerisinde gocuk
konsepti ile tasarlanmistir.

SATILIK 138 .-M? 500.000 .-TL 3.623 .-TL/M?

3- For You Gayrimenkul
Tel 0534 928 48 89

Tasinmaz site igerisinde yer almaktadir. Kent merkezinin bir miktar disinda oldugu bilgisi

alinmistir. 5+1 plan tertipli olup 3 kattan olugsmaktadir. USD bazinda 460.000 USD
istenmektedir. (USD=2.90.-TL)

SATILIK | 350 .-M2| 1.357.000 -TL 3.877 -TL/M?

4- Gole Emlak
Tel 0533 565 26 27

Riva Yagdere mevkisinde yer alan tasinmaz 530 m? arsa i¢erisinde mustakil villa olarak
pazarlanmaktadir. 200 m? kapali kullanim alani bulunmaktadir. Binanin 13-14 yasinda oldugu
belirtiimistir. Kamera sistemi, bahge peyzaji, su deposu ve otomatik sulama sistemi oldugu
belirtilmistir. 1.000.000 TL den aciliyetten dolayi bu bedele inildigi bilgisi alinmistir.

SATILIK 200 .-m2 850.000 .-TL 4.250 .-TL/M?

5 Century 21 Berr Gayrimenkul
Tel 0531 286 52 11

Tasinmaz Ant Riva projesinde yer almaktadir. 4+1 planh olup tribleks tiptedir. 569 m? kullanim

alani ile pazarlanmaktadir. Sosyal donatilari olan bir projede yer almaktadir. Taginmazin ig
mekani natamam durumdadir.

SATILIK 569 .-M? 2.200.000 .-TL 3.866 .-TL/M?
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Arsa Emsalleri

1- Riva Emlak
Tel 0536 610 58 57

2. bolge olarak ifade edilen Gelisim Bdlgesinde yer alan emsal tasinmaz 844 parsel numaral
tasinmazdir. 390 m? yizolciimine sahiptir. Ayni yapilasma kosullarina sahiptir. Etrafinda
yapilasma bulunmaktadir. Deniz manzarasinin oldugu bilgisi alinmigtir. 402.000 TL
istenmektedir. Pazarlik payl bulunmaktadir. (USD=2.90.-TL)

SATILIK 390 .-m? 402.000 .-TL 1.031 .-TL/M?

2- Riva Emlak
Tel 0536 610 58 57

Emsal tasinmaz 1339 parsel numarali tagsinmazdir. 527 m? yuzélgimlidir. Ayni yapilasma
kosullarina sahiptir. Yakin ¢evresinde yapilasma bulunmamaktadir. Taginmaz igin m? istenen
bedel 350 USD/m? dir. % 5 civarinda pazarlik payl bulunmaktadir.

SATILIK 527 .-Mm? 544.000 .-TL 1.032 .-TL/M?

3- Kalyon Emlak
Tel 0532 748 94 90

Riva Deresi kenarinda yer alan 2038 parsel satilik durumdadir. Ayni yapilasma kosullarina
sahip olup 1313 m? yizolgiimll olup parsel ve dere arasinda kullanilabilecek 1360 m? bosluk
bulunmaktadir. Tasinmaz i¢cin 800.000 USD istenmektedir. Orta vadede ticari olarak
degerlendirilebilecedi vurgulanmistir. Parsel ¢evrili durumdadir. Parsel mulkiyetteki yizolgimu
ve 6nundeki bosluk alanla birlikte yaklasik 2.5 dénim olarak pazarlanmaktadir. (USD=2.90.-TL)

SATILIK 1313 .-M? 2.360.000 .-TL 1.797 -TL/M? |

4- Kalyon Emlak
Tel 0532 748 94 90

1149 ada 4 parsel numarall taginmaz satilik durumdadir. 3200 m? net yizélgimune sahiptir.
Kaks:0.35 H:3 kat yapilasma kosullarina sahiptir. Degerleme konusu tasinmazlara gére daha
fazla yapilasma hakkina sahiptir. 1.500.000 USD istenmektedir. Pazarlik payl bulundugu
dusunulmektedir. Riva merkezine mesafeli bir konumda yer almaktadir.

SATILIK 3200 .-Mm2 4.425.000 .-TL 1.383 .-TL/M?
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5- Tek Ant Yapi Emlak Mimarhk
Tel 0532 370 00 68

2. bdlge olarak belirtilen gelisim boélgesinde yer alan emsal taginmaz 412 m? yizdlgimune
sahiptir. imar plan paftalarinda 3. kdpri Riva baglantisini ilerde baglantisi yapilacak Karadeniz
otoyoluna baglayan ana cadde Uzerinde yer aldidi belirtiimistir. Konut lejantinda kalmasina
karsin ilerde ticari hareketliligin olacagi belirtiimistir. Gliney cephelidir. 216.000 USD
istenmektedir. Degerleme konusu parsellere gore gelisme potansiyelinin daha iyi dizeyde
oldugu dusunilmektedir. 611 parsel numarali taginmazdir.

SATILIK 412 -M? 637.200 .-TL 1.547 -TL/M?

7- Century 21 Zet Gayrimenkul
Tel 0532 234 80 53

Tasinmaz Riva 1. bélge olarak bilinen kisminda yer almaktadir. 292 parsel numarali
tasinmazdir. 470 m? ylzolgimltdir. Sol tarafinda devlet ormani oldugu belirtilmistir. H:6.50m.
olan konut imarina sahiptir.

SATILIK 470 .-Mm? 550.000 .-TL 1.170 .-TL/M?

8- Century 21 Zet Gayrimenkul
Tel 0532 234 80 53

Tasinmaz Riva 1. bolgede yer almaktadir. 356 parsel numarali tasinmazdir. 405 m?
yuzdlgimlidur. Sol tarafinda devlet ormani oldugu belirtiimistir. H:6.50m. olan konut imarina
sahiptir.

SATILIK 405 .-Mm? 400.000 .-TL 988 .-TL/M?

9 Century 21 Zet Gayrimenkul
Tel 0532 234 80 53

Tasinmaz Yat Limani proje alanina yakin bir konumda yer almaktadir. 2065 parsel numarali
tasinmazdir. Denize ilk parsel oldugu ve ticari imarh oldugu bilgisi alinmistir. Kotlu bir arazi
Uzerinde bulunmaktadir.

SATILIK 820 .-m? 1.363.000 .-TL 1.662 .-TL/M?
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6.1.1 - Emsallerin Degerlendirilmesi

Bolgeden elde edilen emsallerin degerlemesi yapilan tagsinmazin 6zelliklerine bagli olarak analizi
yapilirken asagidaki bulunan karsilastirma tablosu kullaniimigtir. Bu tablonun éncelikli amaci degerleme
sirasinda boélgeden edinilen emsallerin degerlemesi yapilan tasinmaz/tasinmazlara gére durumlarini
karsilastirmaktir. Bu analizde emsal tasinmaz “iyi/kliclk” olarak belirtiimigken (-) diizeltme, "koti/blyik"
olarak belirtiimisken (+) dizeltme yapilmaktadir. Emsallerin her birinin tagsinmazlara gére farkliliklari
olacagindan bu oranlarda da farkliliklar olusabilmektedir. Diizenlenmis olan karsilastirma tablosundaki
oranlarin karsiliklari agsagidaki tabloda gésterilmistir. Ornegin, emsal tagsinmazin alani degerlemesi
yapilan tasinmazin alanindan daha buyiik ise alana iliskin yapilacak diizeltme (+) ydonde olmaktadir.
Diizeltme orani 6ngorulurken de yine alan 6zellikleri karsilastiriimis ve mesleki deneyimler, sirketimizdeki
diger veriler, sektor arastirmalari ve elde edilen tim veriler sonucu olugsan tim unsurlar dikkate alinarak
dizeltme orani takdirinde bulunulmaktadir.

ORAN ARALIGI
COK KOTU COK BUYUK 20% Uzeri
KOTU BUYUK 11% - 20%
ORTA KOTU ORTA BUYUK 1% - 10%
BENZER BENZER 0%
ORTAIYI |ORTAKUCUK| -10% - (-1%)
ivi KUCUK -20% - (-11%)
COK iYi COK KUCUK -20% Uzeri
o DEGERLEME
BILGI KONUSU Emsal 9 Emsal 3 Emsal 7
TASINMAZ
SATIS FIYATI 1.363.000 2.360.000 550.000
. . BENZER BENZER BENZER
ZAMAN DUZELTMESI
0% 0% 0%
ALAN 23.620 820 1.313 470
BIRIM M2 DEGERI 1.662 1.797 1.170
L . KUCUK KUCUK KUCUK
ALANA ILISKIN DUZELTME
-20% -20% -20%
IMAR KOSULLARI E=0,40 E=0,25 E=0,25 E=0,25
YAPILASMA KOSULLARINA ORTA KOTU ORTA KOTU ORTA KOTU
ILISKIN DUZELTME 10% 10% 10%
FONKSIYON TICARET Konut Konut Konut
FONKSIYONA iLiSKIN ORTA KOTU ORTA KOTU ORTA KOTU
DUZELTME 10% 10% 10%
MANZARA ORTAIYi ORTA IYi ORTAIYi
MANZARAYA iLiSKIN DUZELTME -10% -10% 10%
KONUM iyi ORTA IYi ORTA iYi
KONUMA iLiSKiN DUZELTME -20% -10% -10%
DIGER BILGILER
DIGER BILGILERE iLiSKIN ORTAIYI ORTAIYI ORTAlYI
DUZELTME -10% -10% -10%
gﬁi:lz#al!A PAYINA ILISKIN 10% 10% 10%
TOPLAM DUZELTME -50% -40% -40%
DUZELTILMiS DEGER 870 831 1.078 702
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6.2

6.3

Elde edilen villa emsalleri degerlendirildiginde villa m? birim degerlerinin 3500-7000 TL/m?
arasinda genis bir aralikta pazarlandigi gézlemlenmigstir. Site donatilarina gére emsal villalarin
konum ve dekorasyon durumuna gére m? birim degerleri degisebilmektedir. Elde edilen arsa
emsalleri degerlendirildiginde ise ayni bolgede ayni yapilasma kosullarina sahip arsalarin 350-
400.-USD/m? birim bedellerle satista oldugu gézlemlenmisgtir.

Degerleme konusu parsele emsal teskil edebilecek satilmis veya satista olan herhangi bir
emsal tasinmaz bulunamamistir. Diger arsa emsallerinden yola ¢ikarak degerleme konusu
tasinmaz igin arsa m22 birim degeri 6ngérilmus ve asagida sunulmustur.

TASINMAZIN DEGER TABLOSU (1/1 HISSESI'NiN)

Birim m? Parselin Parselin
Degeri Degeri (.-TL) | Degeri (.-USD)

- 1672 23.620,00 870 20.549.400,00 | 7.054.861,30

Ada No | Parsel No | Alani (m?)

TOPLAM DEGER| 20.549.400,00 | 7.054.861,30
YUVARLATILMIS DEGER (.-TL) 20.550.000,00

- Yeniden ingsa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi

Parsel icin onaylanmis ruhsat ve projenin de olmamasi nedeniyle degerlemede Yeniden insa
Etme ( Ikame ) Maliyeti Yaklasimi kullaniimamistir.

- Gelir indirgeme Yaklagimi (Nakit Akisi Yontemi)

Parsel Uzerinde gelistirilmis olan herhangi bir proje bulunmamaktadir. Elde edilebilen veriler
dogrultusunda imar kosullarina istinaden yapilabilecek toplam insaat alani hesaplanarak
asagida yer alan nakit akiglari dizenlenmistir. Daha sonra bu nakit akislarinda toplam proje
cirosu hesaplanmak sureti ile arsanin bugiinki degerine ulasiimaya ¢alisiimistir.

iskonto Oraninin Hesaplanmasi

Nispi bir karsilagtirma olan riskleri toplama yaklasimi ile iskonto orani makroekonomik riskler
(Ulke riski), spesifik endustri 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
Ondne 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
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Risksiz Getiri Orani
Bu varliklar Gzerindeki getirilerin gostergesi olarak Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi devlet
tahvili faiz oranlari baz alinmistir. Yapilan hesaplamalarda yaklasik 10 yil vadeli TL cinsinden
Uzerindeki getirilerin agirhikl oranlarini kullaniimigtir. Degerleme tarihi itibari ile 10 yil vadeli
devlet tahvilinin net faizi yaklasik %8 civarindadir.
Risk Primi
Eklenen risk primi Ulke, bolge, proje ve yonetim risklerini icerecek sekilde olusturulmustur. Bu
riskler eklenirken tasinmazin likiditeye donme riski ve operasyon/yénetim risklerinin tespiti
amaciyla hareket edilmistir.Buna ek olarak, s6z konusu gayrimenkulin finansal varliklara
nazaran daha dusuUk likiditesi icin de bir ayarlama yapilmistir. Bu ayarlamanin kapsami
gayrimenkullin piyasada bulunma siresine ve o sure iginde yoksun kalinan karin tutarina
bagldir. Bu tutar kisa vadeli yatirnmlardan (6rnegin kisa vadeli tahviller veya mevduat
sertifikalari) elde edilen hasila ile uzun vadeli enstrimanlardan elde edilen hasilanin
karsilastiriimasi ile élgulebilir.
Gayrimenkulun imar plani kapsaminda olmasi ayrica, iyi bir lokasyonda bulunmasi gayrimenkul
piyasasi i¢in avantaj olarak kabul edilebilir. Gayrimenkuliin uzun vadede satilabilirlik 6zellidi
oldugu dusinidlmektedir. Bu kapsamda gayrimenkuliin projeye donlsturilmesi sirasinda ortaya
cikabilecek her tirla (yonetimsel, ekonomik ve donemsel) risklerde dikkate alinarak risk primi
%6 olarak kabul edilmistir.
Riskleri toplama yaklasimi kapsaminda iskonto oranina iligkin nihai hesaplamamiz asagidaki
sekilde belirlenmistir:
% 8 Risksiz Oran

+ % 6 Risk Primi

= %14 Iskonto orani
Bu konuyla ilgili algilanan risklerin dahil edilmesi icin yukaridaki faktérlere gore ayarlama
yapilmasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orani %14 olarak kabul edilmistir.

6.3.1 - Varsayilan Olagan ve Olaganiistii Kosullar

Degerleme konusu tasinmazin 1/1000 olcekli uygulama imar plani bulunmamakta olup 1/5000
Olcekli mevzi nazim imar plani kosullarina gére emsal ingaat alani hesaplanmistir. Parselin
alani 23.620 m? olup emsal insaat alani 9.448 m? dir.

Satilabilir Alan llave Orani; Bolgede ve iilke genelinde benzer nitelikli projelerde satilabilir
alanlarin emsal insaat alanina, merdiven kovasi, bina girisi ve emsale dahil olmayan diger
kullanim alanlarinin ilavesi ile (balkon, teras, kat bahgesi vb.) belli bir miktar arttirilarak
hesaplandigi gézlemlenmektedir. incelenen konut projelerinde bu artis mikatrinin %10 ila %20
araliginda degistigi g6zlemlenmistir. Degerleme konusu projenin ticari fonksiyonlu olmasi
nedeni ile satilabilir alan ilave orani igin %5 degeri kabul edilmistir.

insaat Alani llave Orani; Proje genelinde ruhsat insaat alani ile emsal insaat alani arasinda bir
fark olusacak olup bu fark, 6zellikle bodrum katlarda emsale ve dogrudan kullanima dahil
olmayan ortak alanlar ile ilgilidir. Incelenmis benzer proje drneklerinde kot altinda yapilan insaat
alani, otopark alani planlamasi, sosyal tesis alanlari vb mimari 6zelliklere bagl olmak Gzere
ruhsat insaat alaninin emsal insaat alanindan %20 ila %50 aralidinda oranlar ile daha fazla
oldugu gézlemlenmigtir. Degerleme konusu projenin bulundugu bdlge ve benzer proje érnekleri
dikkate alindiginda_insaat alani ilave orani igin %40 degeri kabul edilmistir.

Proje ile ilgili buttin hukuki ve yasal prosedurlerin tamamlandigi varsayiimistir.

Calismalar sirasinda para birimi TL kullaniimistir.

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

DEGERLEME

Degerleme Konusu Taginmazlar igin Emsal ingaat Alani Hesabi

Briit Parsel . Yapilagma Emsal insaat Alani
Ada No |Parsel No Alan Fonksiyon Sartian (m?)
- 1672 23.620,00m?2 Ticaret Emsal:| 0,40 9.448,00m?

Degerleme Konusu Taginmaz igin Satilabilir Alan ve Ruhsat ingaat Alani Hesabi

Emsal ingaat Sa:z:bicl)irruiI: naat Sl
Ada No |Parsel No| Lejant/Fonksiyon Emsaling 2alrabill Ing ingaat Alani (m?)
Alani (m?) Alani (m?) (%40)
(%5) ’
- 1672 Ticaret 9.448,00 9.920,40 13.227,20

Gelirlere iligkin Kabul ve Varsayimlar

Tasinmazlar igin yatirirm streci 36 ay olarak kabul edilmistir. Nakit akigi tablosunda, degerleme
tarihinden sonraki 12 aylik periyotlar 1 dénem olarak kabul edilmigtir.

Dagilim 1.dénem 2.dénem 3.donem

Ticari 30,00% 35,00% 35,00%

Unitelerin satis birim degerlerinin 1.dénemde ortalama 5.225.-TL/M? ile satisa sunulabilecegi,
izleyen yillarda %5 oraninda artacagi varsayilmistir. Ticari birimlerin dénemlere gére 6ngorilen
satig oranlari agsagidaki tabloda belirtildigi gibidir.

Satis Fiyati 1.dénem 2.dénem 3.dénem

Ticari 5.225,00 TL/m? | 5.486,25 TL/m? | 5.760,56 TL/m?

Giderlere (Maliyetlere) iliskin Kabul ve Varsayimlar

Yapi Birim Maliyetleri

insa edilecek olan yapilarin yapi sinifi IV.B olarak kabul edilmistir. Cevre ve Sehircilik Bakanlig
2015 yih m? birim yap1 maliyet listesine gore 1V.B yapi sinifinda yer alan yaplilar icin ortalama
birim maliyet bedeli 860,00-TL olarak belirlenmistir.

Degerleme konusu arsa Uzerinde ingsa edilmesi 6ngdrulen projeler icin varsayillan proje
Ozellikleri, yapi kaliteleri vb éngortlere istinaden s6z konusu yapilarin 2015 yili igin ortalama m?
birim maliyetlerinin 1.650,00-TL olacag! kabul edilmisgtir.

Birim Maliyet 1.dénem 2.dénem

11,00% 1.650,00 TL/m? 1.831,50 TL/m?
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insaat Maliyetlerinin dagilimi

Yaklagik 13.227,20 m? insaat alanina sahip olmasi &éngorllen ticari birimleri projesi icin
Ongorilen ingaat suresi 2 yildir. Projenin yer aldigi bdlgenin sosyo ekonomik 6zellikleri, cografi
nitelikleri ve diger etkenler de g6z 6ninde bulundurularak projenin ingaat maliyletlerinin yillara
gore dagilimi asagidaki sekilde kabul edilmistir;

1.dénem| 2.dénem
Dagilim 50,00% 50,00%
1.dénem 2.dénem
Dagilim 50,00% 50,00%
Birim Maliyet 1.650,00 TL/m?| 1.831,50 TL/m?
ingaat (m?) 6.613,60 m? 6.613,60 m2
Maliyet (TL) 10.912.440 TL 12.112.808 TL

Satis / Pazarlama Giderleri

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

Degerleme konusu taginmazlar Gzerinde yapiimasi planlanan projenin orta-Ust gelir dizeyine
hitap edecek ticari proje olacagi dikkate alindiginda, projede pazarlama ve satis giderlerinin
ortalama duizeyde tutulacagdi 6ngéralmastar.

Bu veriler i1s1ginda, proje ozellikleri, yiklenici firmanin marka glc, fiyat politikasi ve kar mariji
hedeflerine bagli olmak Uzere Ust dlizey gelir grubuna hitap eden bir projede satis & pazarlama
maliyetlerinin satisa hazir proje alani Uzerinden 10,00 TL/m? ila 50,00 TL/m? arasinda
degdisecegi dusunulmektedir. Rapora konu proje igin ise satisa hazir proje alani Gzerinden her
satis déneminde 35 TL/m? tutarinda satis & pazarlama maliyeti hesabi yapilarak INA
tablosunda islenmistir.

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

Genel piyasa kosullarinda orta ve Ust diizey gelir grubuna hitap eden konut projelerinde satis &
pazarlama Maliyetlerinin toplam maliyet icerisinde %2 - %5 araliginda bir yer tuttugu
bilinmektedir. Bu tutar net ingaat maliyeti 1.250,00 TL/m? olan bir projede insaat alani Gzerinden
25,00 TL/m2ila 50,00 TL/m? araliginda bir tutara denk gelmektedir.

Degerleme konusu proje igin net insaat maliyeti 1.600,00 TL/m? olarak kabul edilmis olup bu
durumda pazarlama maliyetinin 30,00 TL ila 60,00 TL/m? araliginda degismesi beklenmektedir.

Bu degerler asagida yer alan INA tablosunun 6zet kisminda pazarlama maliyetlerinin insaat
alani Uzerinden birim degerleri hesaplanirken irdelenmistir.
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INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI (Discounted Cash Flows)

YATIRIM SURECI 36|
TOPLAM SATILABILIR TICARET ALANI (m?) 9.920,40
TOPLAM SATILABILIR ALAN (m? 9.920,40
| | ToPLAM
1.dénem 2.dénem 3.dénem
NAKIT GIRISLERI
Satiglarin Yillara Dagilim Orani (Ticari) 30,00% 35,00% 35,00%
Satilan Briit Alan (Ticari) 2.976 m? 3.472 m? 3.472 m?| 9.920
Ortalama Birim Satis Fiyati (Ticari) 5.225 TL/m? 5.486 TL/m? 5.761 TL/m?
Satig Geliri (Ticari) 15.550.227 TL/m? 19.049.028 TL/m? 20.001.479 TL/m?)
GELIRLER ( Toplam) 15.550.227 TL 19.049.028 TL 54.600.735
NAKIT GIKISLARI
insaat Maliyetleri [1.650 TL/m? | 10.912.440 TL| 12.112.808 TL| oL 23.025.248
[ satis ve Pazarlama Giderleri [a5 TLm® | 347.214 7L 243,050 7L | 1215257 711.789
GIDERLER (Toplam) 11.259.654 TL 12.355.858 TL 121.525 TL 23.737.037
| NAKIT AKIMLARI (Cash Flows) ‘ ‘ 4.290.573 TL‘ 6.693.170 TL‘ 19.879.955 TL| 30.863.697 TL
Alan | Yiizolgiim Birim Fiyat Net Bugiinkii Deger (NPV)
|INDIRGEME ORANI (Discount Rate) 14,00%
Proje Degeri 9.920,40 4.213,40 TL 41.798.587 TL
ingaat Maliyeti 13.227,20 1.428,32 TL 18.892.729 TL
Satis Pazarlama ve Yonetim Maliyeti 13.227,20 43,37 TL 573.618 TL

TOPLAM ARSA DEGERI 23.620,00 945,48 TL 22.332.240 TL

Nakit Akigi Yaklagimina Gére Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Toplam
" Degeri

6.3.2

Projenin Ozellikleri, satig riskleri, mevzuat ile ilgili tamamlanmamis suregler, llke ve sektdr
riksleri g6z 6niinde bulunduruldugunda degerleme konusu projenin 3 yillik satis projeksiyonu
nakit akimlari igin TL para birimi (izerinden %14,00 indirgeme orani éngdrilmustiir.

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

Proje gelistirilen arsanin bugiinkii degeri indirgenmis Nakit akimlari Yéntemi ile hesaplanmis
olup arsalanin toplam degerine ulasiimigtir.

indirgeme orani belirlenirken parselin 1/1000 élgekli planlarinin bulunmamasi, ticari fonksiyonlu
olmasi hususlari dikkate alinmistir.

Alan / Yuzolgiim Birim Fiyat Net Bugiinkii Deger (NPV)

iINDIRGEME ORANI (Discount Rate) 14,00%

Proje Degeri 9.920,40 4.213,40 41.798.587 TL
ingaat Maliyeti 13.227,20 1.428,32 18.892.729 TL
13.227,20 43,37 573.618 TL

Satig Pazarlama ve Yonetim Maliyeti

TOPLAM ARSA DEGERI 23.620,00 22.332.240 TL
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6.4 - En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Degerleme konusu parselin en etkin ve verimli kullaniminin mevcut imar plani dahilinde ticari
amacli proje gelistirilerek kullaniimasi olacagi dusunudlmektedir.

6.5 - Verilerin Degerlendirilmesi

Degerleme konusu taginmazlarin deger tespiti iki farkli yéntem kullanilmistir. iki deger
arasinda farkliik oldugu goérilmektedir. Gelir ydnteminde belirli ekonomik kosullar
icerisinde tahmini rakamlar tzerinden buglinki degere ulasiimaktadir. Ekonomik kosullarin
her an degisebilecedi ihtimali g6zéninde bulundurularak ve emsal Kkarsilastirma
yonteminde ise arsa degerlerine ulasilirken elde edilen verilerin daha tutarli ve daha az
yaniltici oldugu kanaatine varilmasi nedeni ile sonu¢ boélimuine tasinmazlar igin emsal
karsilastirma yaklasimi yontemi ile elde edilen degerin yazilmasinin daha uygun oldugu
kanaatine variimistir.

s Emsal Karsilagtirma Yaklagimi Yontemine gore;

1672 PARSELIN YUVARLATILMIS TOPLAM DEGERI (.-TL) 20.550.000 TL

= Gelir indirgeme Yaklasimi Yontemine gore;

1672 PARSELIN YUVARLATILMIS TOPLAM DEGERI (.-TL) 22.332.240 TL

6.5.1 - Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Bos parsel olmasi nedeni ile arsa degeri takdir edilmistir.

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

6.5.2 - Oranlan

Degerleme konusu tasinmaz ic¢in dizenlenmis herhangi bir hasilat paylasimi veya kat karsilig
s6zlesmesi tarafimiza ibra ediimemis olup, degerlemede hasilat veya kat karsihdi yontemi
kullaniimamistir.

6.5.3 - Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Degerleme calismasi kapsaminda yapilan incelemelerde, tasinmazin tamami dikkate
alindiginda 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 Goris

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

6.5.5 - Kira Degeri Analizi

Bdlgede emsal olabilecek kiralik arsaya rastlanmamistir. Kira degeri analizi yapiimamistir.

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

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

6.5.6

Rapora konu tasinmazin Takyidat Bilgileri ve Gayrimenkuliin Hukuki Analizi, imar Bilgileri ve
Gayrimenkuliin  Hukuki Analizi, Tasinmazin Mevcut ve Yasal Durumuna lliskin Goéris
basliklarinda agiklanan incelemelerde asagidaki sonuglara ulasiimistir.

imar bilgilerinde yapilan incelemede; Tasinmazin iizerinde mevcutta yapi bulunmamaktadir.
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 hikimler cercevesinde tasinmazin "ARSA" olarak gayrimenkul
yatirim ortakli§i portféylinde bulunmasinda sakinca olmadidi kanaatine variimistir.

Miilkiyet bilgilerinde yapilan incelemede ise; Sermaye Piyasasi Mevzuatl uyarinca
devrediimesine engel bir husus olmadigi, Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarina iligkin Esaslar
Tebligi'nin  22. maddesinin birinci fikrasinin (a) ve (r) bendlerinde belirtilen hikimler
cercevesinde tasinmazlarin "ARSA" olarak gayrimenkul yatinm ortakhd portfdyinde
bulunmasinda sakinca olmadidi kanaatine variimistir.
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7 - SONUG

Rapor konusu taginmazin degerinin belilenmesi asamasinda; yerinde yapilan incelemesi,
konumu, altyapi ve ulasim olanaklari, parselin mevcut imar durumu, ¢evrede yapilan piyasa
arastirmalari, ginimuz gayrimenkul piyasasi kosullari dikkate alinmigtir.

Bu bilgiler dogrultusunda; rapor konusu tasinmazin

30.12.2015 tarihli toplam degeri icin ;
20.550.000 -~TL
(Yirmi Milyon Bes Yiiz Elli Bin Tiirk Lirasi )
Katma Deger Vergisi dahil toplam degeri icin;

24.249.000 .-TL
kiymet takdir edilmigtir.

TASINMAZIN TOPLAM DEGERI
TL UsD EURO TL
. ) ) ( KDV DAHIL )
( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) 7 o B 7
20.550.000 7.055.067 6.455.565 24.249.000 TL
1USD = 2,9128 -TL 30.12.2015 Tarihli TCMB Doviz Satis Kuru

1EURO= 33,1833 .-TL 30.12.2015 Tarihli TCMB Doviz Satis Kuru

Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani

@, *’ o &f d

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

Bu rapor inceleme yapildigi tarihteki mevcut bulgulari yansitmaktadir.

Yazi ile belirtilen degere KDV ( Katma Deger Vergisi ) dahil degildir.

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

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

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

Degerleme kurulusunun 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.
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