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i. DEGERLEME RAPORU OZETi

Degerlemeyi Talep Eden Kurum/Kisi

Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

Raporu Hazirlayan Kurum

Epos Gayrimenkul Danismanlik ve Degerleme A.S.

Rapor Tarihi

02.01.2015

Rapor No

2014-018-GYO-010

Degerleme Tarihi

15.11.2014 - 31.12.2014

Degerleme Konusu Miilke Ait
Bilgiler

Zonguldak ili, Merkez ilgesi, Mithatpasa Mahallesi, 92
Ada, 56 Parsel no’lu, 6.349,53m? ylzolgimla, “Arsa”
nitelikli gayrimenkulin Kiler Gayrimenkul Yatirim
Ortakhgi A.S. milkiyetindeki % hissesi.

Calismanin Konusu

Konu gayrimenkulln glincel pazar degerinin tespiti

Degerleme Konusu Gayrimenkulun
Arsa Alani

6.349,53 m’

Degerleme Konusu Gayrimenkulun
Kapali Alani

Degerleme Konusu Gayrimenkulun
imar Durumu

E:5,00, Hmax:49,50m Ticaret Alani

31.12.2014 Tarihi itibariyle

Tamamlanma Seviyesine Gére Projenin | Tamamlanma Seviyesine Gore
Kiler GYO Hissesine Diisen Pazar Degeri | Projenin Kiler GYO Hissesine
(USD) Diisen Pazar Degeri (TL)
KDV Harig 13.239.000 30.692.000
KDV Dahil 15.623.000 36.217.000
92 Ada 52 Parsel Kiler GYO (1/2 ) Hissesi
Konu Taginmazin Arsa Kisminin Kiler [ Konu Taginmazin Arsa Kisminin
GYO Hissesine Diisen Pazar Degeri Kiler GYO Hissesine Diisen Pazar
(USD) Degeri (TL)
KDV Harig 7.161.000 16.600.000
KDV Dahil 8.450.000 19.589.000

1-) Tespit edilen bu deger pesin satisa yonelik glincel pazar degeridir.

2-) KDV orani %18 kabul edilmistir.

3-) Rapor iceriginde 26.12.2014 tarihli T.C.M.B. Doviz Alis Kuru Rapor iceriginde 1,-USD = 2,3182TL

olarak kabul edilmistir.

4-) Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hikkiimlerine goére hazirlanmistir.

Degerlemede Gorev Alan Kisiler

Lisansl Degerleme Uzmani

Taner DUNER

Lisansl Degerleme Uzmani

Dilek Yilmaz AYDIN

Sorumlu Degerleme Uzmani

Nesecan CEKICI
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Uygunluk Beyani

Raporda sunulan bulgular, degerleme uzmaninin sahip oldugu bilgiler cercevesinde dogrudur.
Raporda belirtilen analizler ve sonuglar, sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirlidir.
Degerleme uzmaninin degerleme konusunu olusturan miilkle herhangi bir ilgisi yoktur ve
gelecekte ilgisi olmayacaktir.

Degerleme uzmaninin degerleme konusu gayrimenkul veya ilgili taraflar hakkinda higbir
onyargisi bulunmamaktadir.

Degerleme raporunun lcreti raporun herhangi bir bélimiine, analiz fikir ve sonuglara bagli
degildir.

Degerleme wuzmani, degerlemeyi ahlaki kural ve performans standartlarina gore
gerceklestirmistir

Degerleme uzmani, yeterli mesleki egitim sartlarina ve tecriibesine haizdir.

Rapordaki analiz, kanaatler ve sonuc¢ degerleri Uluslararasi Degerleme Standartlari (1VSC)

kriterlerine uygun olarak hazirlanmistir.

Varsayimlar

Raporda belirtilen deger bu raporun hazirlandigi tarihteki degeridir. Degerleme uzmani bu
degere etki edecek ve bu tarihten sonra olusacak ekonomik ve/veya fiziki degisikliklerden
dolayi sorumlu degildir.

Bu rapordaki hicbir yorum (s6z konusu konular raporun devaminda tartisilsa dahi) hukuki
konulari, 6zel arastirma ve uzmanlk gerektiren konulari ve degerleme uzmaninin bilgisinin
otesinde olacak konulari agciklamak niyetiyle yapilmamustir.

Miulk ile ilgili hicbir bilgide degisiklik yapilmamistir. Mulkiyet ve resmi tanimlar ile ilgili
bilgilerin alindigi makamlar genel olarak glvenilir kabul edilirler. Fakat bunlarin dogrulugu
icin bir garanti verilmez.

Bilgi ve belgeler raporda kamu kurumlarindan elde edilebildigi kadari ile yer almaktadir.
Kullanilan fotograf, harita, sekil ve cizimler yalnizca gorsel amaglidir, rapordaki konularin
kavranmasina gorsel bir katkisi olmasi amaciyla kullaniimistir, baska higbir amagla givenilir
referans olarak kullanilamaz.

Bu rapora konu olan projeksiyonlar degerleme siirecine yardimci olmasi dolayisi ile mevcut
piyasa kosullarinda ve mevcut talep durumunda stabil bir ekonomi stireci g6z 6niine alinarak
yapilmistir. Projeksiyonlar degerleme uzmaninin kesin olarak tahmin edemeyecegi degisen
piyasa kosullarina baglidir ve degerin degisken sartlardan etkilenmesi olasidir.

Degerleme uzmani milk Uzerinde veya yakininda bulunan- bulunabilecek tehlikeli veya

sagliga zararli maddeleri tespit etme yeterliligine sahip degildir. Deger tahmini yapilirken
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degerin diismesine neden olacak bu gibi maddelerin var olmadig 6ngorulir. Bu konu ile
hicbir sorumluluk kabul edilmez.

e Degerleme raporuna dahil edilen, gelecege yonelik tahmin ve projeksiyonlar veya isletme
tahminleri, giincel piyasa sartlari, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktorleri ve stirekli
istikrarli bir ekonomiye dayalidir. Dolayisiyla, bunlar gelecekteki kosullara bagh olarak
degisebilir. Rapor tarihinden sonra meydana gelebilecek ekonomik degisikliklerin raporda
belirtilen fikir ve sonuglari etkilemesinden 6tiri sorumluluk alinmaz.

e Aksi acik olarak belirtilmedigi stirece higbir olasi yer alti zenginligi dikkate alinmamistir.

e Konu miilk ile ilgili degerleme uzmaninin zemin kirliligi etliidi ¢alismasi yapmasi mimkin
degildir. Bu nedenle gorildiglu kadari ile herhangi bir zemin kirliligi sorunu olmadig kabul
edilmistir.

e Bolgenin deprem bodlgesi olmasi sebebiyle detayli jeolojik arastirmalar yapilmadan zemin
saglamligi konusu netlestirilemez. Bu nedenle calismalarda zemin ile ilgili herhangi bir
olumsuzlugun olmadigi kabul edilmistir.

e Gayrimenkullerde zemin arastirmalari ve zemin kontaminasyonu ¢alismalari, "Cevre Jeofizigi"
bilim dalinin profesyonel konusu icinde kalmaktadir. Sirketimizin bu konuda bir ihtisasi
olmayip konu ile ilgili detayli bir arastirma yapilmamistir. Ancak, yerinde yapilan gézlemlerde
gayrimenkulin c¢evreye olumsuz bir etkisi oldugu gézlemlenmemistir. Bu nedenle gevresel

olumsuz bir etki olmadigi varsayilarak degerleme galismasi yapilmistir.
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1 RAPOR BILGILERI

1.1 Degerleme Raporunun Tarihi, Numarasi ve Tiiri

Rapor Tarihi :02.01.2015
Rapor Numarasi : 2014-018-GYO-010
Raporun Tiirii : Zonguldak ili, Merkez ilgesi, 92 Ada, 56 Parsel no’lu, 6.349,53m? yiizélgtimli,

“Arsa” nitelikli gayrimenkulin Kiler Gayrimenkul Yatirirm Ortakligi A.S. miulkiyetindeki % hissesinin

glincel pazar degerinin Tirk Lirasi cinsinden belirlenmesi amaciyla hazirlanan degerleme raporudur.

1.2 Degerleme Raporunu Hazirlayanlarin ve Sorumlu Degerleme Uzmaninin Bilgileri

Raporu Hazirlayan : Lisansh Degerleme Uzmani, Taner DUNER
Raporu Kontrol Eden : Lisansh Degerleme Uzmani, Dilek YILMAZ AYDIN
Sorumlu Degerleme Uzmani : Sorumlu Degerleme Uzmani, Nesecan CEKICI
SPK Kapsami : Evet

* Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gore hazirlanmistir.

1.3 Degerleme Tarihi

Bu degerleme raporu i¢in 15.11.2014 tarihinde g¢alismalara baslanmis, 02.01.2015 tarihinde rapor

yazimi tamamlanmistir.

1.4 Dayanak Sézlesmesi

Bu degerleme raporu sirketimiz ile Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. arasinda 24.10.2014

tarihinde imzalanan dayanak s6zlesmesi hilkiimlerine bagli kalinarak hazirlanmistir.

1.5 Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Degerleme Amaciyla Hazirlanip Hazirlanmadigina

iliskin Agiklama

Bu degerleme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri kapsaminda hazirlanmistir.
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2 SIRKETI VE MUSTERIYi TANITICI BILGILER

2.1 Degerleme Sirketini Tanitic Bilgiler
Sirketin Unvani : EPOS Gayrimenkul Danismanlik ve Degerleme A.S.

Sirketin Adresi : Kore Sehitleri Cad. Yiizbasi Kaya Aldogan Sok. Engin is Merkezi No: 20 Kat:2

Zincirlikuyu / istanbul

2.2  Miisteriyi Tanitic Bilgiler
Miisteri Unvani : Kiler GYO A.S.

Miisteri Adresi : Namik Kemal Mahallesi Kiler Caddesi K:3 No:96 34160 Esenyurt/iISTANBUL

2.3 Miisteri Talebinin Kapsami ve Varsa Getirilen Sinirlamalar

Bu rapor, Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.’nin 24.10.2014 tarihli talebine istinaden, ilgili
gayrimenkulin sermaye piyasasi mevzuati hiklimlerine gore hazirlanan gayrimenkul degerleme
raporudur.

Degerleme calismasi sirasinda misteri tarafindan herhangi bir kisitlama getirilmemistir.
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3  DEGER TANIMLARI, DEGERLEME YONTEMLERININ TANIMI

Ulkemizde kullanilabilir olan g farkli degerleme ydntemi bulunmaktadir. Bu ydntemler “Emsal
Karsilastirma (Pazar Degeri Yaklasimi) Yaklasimi”, “Maliyet Yaklasimi” ve “Gelir indirgeme Yaklasimi”

dir.

3.1 Emsal Karsilagtirma Yaklasimi (Pazar Degeri Yaklagimi)

Degerleme islemi yapilacak olan gayrimenkuliin; mevcut pazarda benzer 6zellikler tasiyan ve yeni
satilmis olan gayrimenkullerle karsilastiriimasi, uygun karsilastirma islemlerinin uygulanmasi ve
karsilastirilabilir satis fiyatlarinda ¢gesitli  dizeltmelerin  yapilmasi  bu yaklasimda izlenen

proseddrlerdir.

Bulunan emsaller lokasyon, goriilebilirlik, fonksiyonel kullanim, biytklik, imar durumu ve emsali gibi
kriterler dahilinde karsilastirilarak degerleme analizleri yapilir. Pazar degeri yaklasimi; yaygin ve

karsilastirilabilir emsallerin olmasi durumunda en ¢ok tercih edilen metottur.

Gayrimenkul degerlemesinde en givenilir ve gercekci yaklasim pazar degeri yaklasimidir. Bu
degerleme yonteminde bdlgede degerlemesi istenilen gayrimenkulle ortak temel 6zelliklere sahip

karsilastirabilir 6rnekler incelenir.
Pazar Degeri Yaklasimi asagidaki varsayimlara dayanir.
Analiz edilen gayrimenkulln tir ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi pesinen kabul edilir.

Pazardaki alici ve saticilarin gayrimenkul hakkinda oldukga iyi diizeyde bilgi sahibi oldugu ve bu

nedenle zamanin dnemli bir faktor olmadigi kabul edilir.
Gayrimenkuliin pazarda makul bir satis fiyati ile makul bir stre igin kaldig kabul edilir.

Secilen karsilastirilabilir 6rneklerin degerlemeye konu gayrimenkul ile ortak temel 6zelliklere sahip

oldugu kabul edilir.

Secilen karsilastirilabilir 6rneklere ait verilerin fiyat dizeltmelerinin yapilmasinda giinimlz sosyo-

ekonomik kosullarin gecerli oldugu kabul edilir.

3.2 Maliyet Yaklagimi

Bu yontemde, var olan bir yapinin giinimiiz ekonomik kosullari altinda yeniden insa edilme maliyeti

gayrimenkuliin degerlemesi icin baz kabul edilir.

Yaklasimda gayrimenkuliin degerinin arazi ve binalar olmak Gzere iki farkh fiziksel olgudan meydana

geldigi kabul edilir. Yontemde gayrimenkuliin énemli bir kalan ekonomik émiir beklentisine sahip
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oldugu kabul edilir. Bu nedenle gayrimenkullin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik
acidan demode olmasindan dolayi zamanla azalacagi g6z 6niine alinir. Bir baska deyisle bu yontemde,
mevcut bir gayrimenkuliin bina degerinin, hicbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla

olamayacagi kabul edilir.

Degerleme islemi; yapilacak olan gayrimenkuliin bugilinkii yeniden insa ya da yerine koyma
maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir ¢ikar veya kazang varsa ekledikten sonra,

asinma payinin toplam maliyetten cikarilmasi ve son olarak da arazi degeri eklenmesi ile yapilir.

3.3 Gelir indirgeme Yaklagimi

Gelir indirgeme yonteminde gayrimenkulliin getirecegi net gelir, bos kalma, tahsilat kayiplari ve

isletme giderleri isletme dénemi icin analiz edilir.

Degerleme uzmani, gayrimenkuliin gelecekte ortaya ¢ikabilecek faydalarini ve getirdigi net geliri

kapitalize ederek buglinki degerini belirler.

Gelir indirgeme yaklasiminda iki farkli metot bulunmaktadir. Direkt Kapitalizasyonda; bir yillik gelirin,
gelir oranina béliinmesi ya da gelir katsayisiyla carpilmasi sonucu degere ulasilir. indirgenmis Nakit
Akisinda ise; goturi bedeli uygulanarak gelir modeline yansitilir, gelirler kabul edilebilir bir indirgeme

orani ile buglinkl degerine getirilerek gayrimenkullin degeri saptanir.

Bazi gayrimenkuller 6zellikleri itibari ile gelistirilecegi diistinilerek degerlendirilmeleri gerekebilir. Bu
durumda gayrimenkulliin gelistiriimesi nedeni ile saglayacagl net gelirler gelistiriimesi nedeni ile
yapilacak giderlerden dusiilerek bulunan net gelirleri dikkate alinir, girisimci karlari da hesaba

katilarak kabul edilebilir bir indirgeme orani ile gayrimenkuliin bugtinki degerine ulasilir.
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4 EKONOMIK DURUM, GAYRIMENKUL SEKTORU VERILERi VE GAYRIMENKULUN BULUNDUGU

BOLGENIN ANALIzi

4.1 Genel ve Sosyo Ekonomik Veriler

Adrese Dayali Niufus Kayit Sistemi (ADNKS) 2013 sonuglarina gore 31 Aralik 2013 tarihi itibariyle

Tlrkiye'nin nlifusu 76.667.864'tlir. Bu sayinin yiizde 50,18'i (38.473.360) erkeklerden, yiizde 49,81'i

(38.194.504) kadinlardan olusur.

Tirkiye nifusunun en 6nemli 6zelliklerinden biri geng olmasidir. 0-14 yas grubu nifus, toplam

nifusun yizde 24,58'ini olusturur. Ancak bu oran 1965'den beri siirekli azalmakta ve Tiirkiye toplumu

giderek yaslanmaktadir. 0-14 yas grubu 1965'te niifusun ylizde 41,9'unu olustururken 2013'te yizde

24,58'ine karsilik gelmektedir.

Tirkiye yilik nGfus artis hizi binde 13,7’dir. NGfusun %91,3°0 il ve ilge merkezlerinde yasamaktadir.

Turkiye'de ortanca yas 30,4’diir. 2013 yili verilerine gore Tiirkiye ntifusunun %96,1’i okur yazardir.

15-64 yas grubunda bulunan g¢alisma c¢agindaki niifus, toplam nifusun %67,7’sini (51.926.357 kisi)

olusturmaktadir. istihdamin sektérlere gére dagihimi incelendiginde %57’’sinin hizmetler, %23,6’sinin

tarim, %19,4’( sanayi, %7 insaat sektoriinde istihdam edilmektedir.

Tabloda Tirkiye’nin nifus verileri Tirkiye geneli, kent ve kir dlgeginde incelenmistir. 2013 ve 2014

verileri karsilastiriimistir.

TURKIYE KENT KIR

2012 2013 2012 2013 2012 2013
Kurumsal Olmayan Nifus (000) 73.504 | 74.457 | 50.397 | 50.885 | 23.207 | 23.572
15 ve daha yukari yastaki niifus (000) 54.724 | 55.508 | 37.656 | 38.129 | 17.068 | 17.479
isglicii (000) 27.339 | 28.271 | 18.186 | 18.907 9.153 9.364
istihdam (000) 24.821 | 25.524 | 16.167 | 16.736 8.653 8.788
issiz (000) 2.518 2.747 2.018 2.171 500 576
isglictine dahil olmayanlar (000) 27.385 | 27.337 | 19.470 | 19.222 7.915 8.115
isgliciine Katilma Orani (%) 50 50,80 48,30 49,60 53,6 53,60
istihdam Orani (%) 45,40 45,90 42,90 43,90 50,70 50,30
issizlik Orani (%) 9,20 9,70 11,10 11,50 5,50 6,10
Tanim disi issizlik orani (%) 11,50 12,00 11,40 11,80 11,90 12,90
Geng nifusta (15-24 yas) issizlik orani
(%) 17,50 18,70 20,30 21,20 11,90 13,70

2012 ve 2013 Niifus Verileri (Kaynak: TUIK)

Burada 2012 ve 2013 verilerine bakildiginda Tirkiye geneli, kent ve kir icin sayica nifus, isglicd,

istihdam artisi oldugu goriilmektedir. Ancak issizlik de artmistir. isgiiciine dahil olmayanlar ise kentte
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diists gosterirken kir nifusunda artis géstermistir. Bununla beraber oranlara bakildiginda is glicline

katilma oraninin ve istihdamin kentte artis géstermis olmasi dikkat cekmektedir. issizlik orani her (g

icin artmistir. Geng nifusta issizlik orani ise Turkiye geneli ve kent nifusu icin dikkat ¢eken bir diger

konudur.
2013 Niifus Verileri (Milyon)

80.000
70.000
60.000

M Kurumsal Olmayan Nifus
>0.000 M 15 ve Daha Yukar! Yastaki Ntifus
40.000 misgiicii

W istihdam
30.000 .

M [ssiz

20.000

m isgiictine Dahil Olmayanlar

10.000

Tlrkiye Kent Kir

Ayrica ikinci bir karsilagstirma, tabloda yer alan 2013 nufus verilerinin Tirkiye geneli kent ve kir
bazinda incelenmesidir. Burada Tirkiye geneli grafikleri ile kent grafiklerinin dagilim olarak benzerligi

dikkat ¢cekmektedir.

2013 Niifus Verileri (%)
60,00
>0,00 W isgiicline Katilma Orani
40,00 m istihdam Oran
30,00 missizlik Orani
20,00 B Tarim Disi ssizlik Orani
10,00 B Geng Niifusta (15-24 yas) issizlik
Orani
0,00
Tlrkiye Kent Kir
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Bu bilgiler 1s1ginda genel ekonomik goriiniime ve gayrimenkul sektoriine iliskin bilgiler verilecektir.

Tirkiye Ekonomik Goriinim

Kiresel ekonomi halen ihmli bir biyime trendinde olsa da biylmenin gérinimi zayif ve dengesiz
seyretmektedir. Daha 6nce agiklanmis olan, gelismis ekonomilere yonelik 2014 biiyiime beklentileri
asagl revize edilmektedir. Euro Bolgesi’'ne iliskin bliylime orani beklentisi %1,2’den %0,8’e cekilirken,
ABD ve Japonya’da ise sirasiyla %2,6'dan %2,1’e ve %1,2’den %0,9’a dogru asagi yonli revizyonlar

s6z konusu olmustur.

Gelismekte olan piyasalar icin de benzer bir tablo s6z konusudur. Gelismekte olan tlkelerde biylime

siirmekte; ancak biylime oranlari gecmisteki seviyelerin belirgin derecede altinda seyretmektedir.

ABD Merkez Bankasl Fed’in parasal genislemesinin sonuna gelinmesi ve artik faiz artirimlarinin s6z
konusu olmasi gibi adimlariyla degisen likidite kosullari gelismekte olan Glkeleri etkilemistir. 2014 (in
ilk ceyreginde beklentilerin altinda blylyen Euro Bolgesi ve Japonya 2014 yilinin ilk 9 ayinda

beklenilenden dislik bir performans sergilemistir.

Bu durum merkez bankalarinin politikalarina da yansimis olup, Fed’in 2014 basindan baslayan varhk
alm programini kigiltmesi siirecine devam etmesi, Avrupa Merkez Bankasi’'nin ek genisleme

adimlari atmasi Japonya’nin da mevcut gevsek politika durusunu sirdirmesi beklenmektedir.

Uluslararasi piyasalarda bu gelismeler olurken 2014 yilinin ilk ceyreginde Tirkiye ekonomisi ic talebin,
ozellikle de 6zel tiketimin etkisiyle biylimesini strdirmus, ikinci ceyrekte beklentilerin tzerinde bir
yavaslama olmustur. ilk ceyrekteki yillik %4,7’lik biiyiime, ikinci ceyrekte %2,1’e gerilemis ceyreksel
blylime ise 2012’nin birinci ¢eyreginden bu yana ilk kez daralma gostermis ve ekonomi bir dnceki

ceyrege gore %0,5 oraninda kigllmustdr.

Ekonomideki bu yavaslamanin nedenleri olarak 2014 Subat ayinda yirirlige giren ve tiketimi
kismaya doniik makro ihtiyati 6nlemler ile Merkez Bankasi’nin Ocak ayi sonunda yaptig sert faiz

artinnminin i¢ talep, 6zellikle de tiketim Gzerinde etkileri, TL'deki zayiflama gosterilebilir.

TEMEL EKONOMIiK GOSTERGELER
2011 2012 2013 2014* 2015*
774 Milyon | 785,7 Milyon 820 Milyon
GSYiH usD usD usD -
GSYiH -Kisi Basi 10.604 USD | 10.666 USD 10.782 USD -
Biiylime 8,50% 2,20% 4,00% 3,50% 3,90%
Enflasyon 10,50% 6,20% 7,40% 8,50% 7,20%
-77 Milyar -48 Milyar -65,1 Milyar -63 Milyar -65 Milyar
Cari Acik usD usD usD usD usD
Cari Acik / GSYiH 9,90% 6,30% 7,90% 6,00% 6,20%
Issizlik Orani 9,80% 9,20% 9,70% 9,90% 9,60%

Kaynak: TUIK, TCMB, Diinya Bankasi (* Tahminler, éngériiler )
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Oniimizdeki dénemde Uluslararasi sermaye akimlarinin yeniden ABD’yi merkez almasi ve dolarin
glclenmesi beklenmektedir. Bu durum, oOzellikle Tiirkiye gibi finansman ihtiyaci yiksek olan (lkeler
acisindan 6nem tasimakta olup Avrupa ve Amerikali yatirimcilarin Tiarkiye'ye olan ilgisini

sinirlamaktadir.

Korfez Bolgesi yatirimcilari biyilik olglide konut projelerine olan ilgileriyle pazara geri donmiuslerdir.
Yerel yatirimcilar ise arsa satin alimlari ve mal sahibi tarafindan kullaniima amach milk satislar

konusunda istekli bir tutum sergilemeye devam etmislerdir.

Gelecek yil Fed'in faiz artisi iliskili zorluklarin, Tirkiye’nin dis finansmana olan bagliig géz 6niline
alindiginda, diger gelismekte olan Ulkelerle birlikte Tirkiye ekonomisini etkilemesi ve 2014 sonu
itibariyle Tirkiye'deki dusiik ekonomik bliyiimenin, azalan sermaye girisi, yiksek enflasyon ve faiz
oranlari nedeniyle silrmesi bu durumun da i¢ tlketimi ve yatinm aktivitesini azaltmasi

beklenmektedir.
4.2 Gayrimenkul Sektoriiniin Genel Durumu

Tirkiye'de insaat sektorid 2010 yilinda yizde 18,3 ve 2011 yilinda ylizde 11,3 gibi yliksek hizlarla
blylidiikten sonra 2012 yilinda ylzde 0,6 oraninda biyime gostermistir. Ekonomik yavaslamaya

bagli olarak insaat sektoriiniin biyiime performansinda da 6nemli bir yavaslama ortaya cikmistir.

Kamuoyunda "2B Yasasi" olarak bilinen "Orman Koylilerinin Kalkinmalarinin Desteklenmesi ve Hazine
Adina Orman Sinirlari Disina Cikarilan Yerlerin Degerlendirilmesi ile Hazineye ait Tarim Arazilerinin
Satisi Hakkinda Kanun” kapsamindaki arazilerinin satislari da yasal cergevesi icinde 2012 yilinda
gercgeklestirilmistir. Ancak satislar beklentilerin altinda kalmis ve insaat sektoriine etkisi sinirl

olmustur.

Kentsel donldstim yasasi cikarildiktan sonra 2013 yilinda yasa ile ilgili uygulamalarin artmaya
baslamasi ile ¢cogu buyik 6lcekli olan kamu alt yapi yatirimlari ivme kazanmis, yasanin sagladig

avantajlar da 2013 yilinda gayrimenkul sektoriindeki blylmeyi yeniden hizlandirmistir.

“Yabancilara Miilk Satisini Diizenleyen Kanun” ile yabancilarin gayrimenkul sahibi olmalari Gzerindeki
kisitlamalarin kaldirilmasina iliskin karar o6zellikle Rusya, Ortadogu ve Asya'daki yatirimcilarin
dikkatlerinin Tiirkiye’ye yonelmesine sebep olmus, yabancilarin Tirkiye’deki gayrimenkul alimlari

kademeli olarak artmaya baslamistir.

2014 yihinda gayrimenkul piyasasi genellikle dalgali bir seyir halinde ilerlemistir. Yiksek i¢ talep ve
yabanci yatirimcilarin bir miktar destegi fiyatlarin dengede kalmasina sebep olmus ve 2013 yili ile

benzer sekilde konut fiyatlari ortalama %13-14 lere vyakin sekilde vylkselme go&stermistir.
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2014 Yilinda ABD Merkez Bankasi (FED)'nin gevsek para politikasina son vermesi beklentisi ile faizler
ve TL- Dolar kuru Dolar lehine miktar atmis, uluslararasi fonlar gelismekte olan (lkelerdeki fonlarini
azaltma egilimine girmisse de Haziran 2014 ‘de Avrupa Merkez Bankasi’nin faiz oranlarini negatife

cekmesinin gelecekte fon girislerine olumlu etkileri olabilecegi distnilmektedir.

Standard & Poor's, "Gelismekte Olan Ekonomilerde Konut Sektérid" raporunda Tirkiye'de halen
konut talebi arzin Gzerinde seyretmekte oldugu, Tirkiye konut piyasasinin kredi odakl i¢ talepten
uzak olarak, daha fazla ihracata dayali hareket edecegi ve Tirkiye'de reel ve nominal konut

fiyatlarinin 2014 ve 2015'te yavaslayacagi "ongorisiine yer vermistir.

Tirkiye’nin geng niifusu ve hizli kentlesme orani 6zellikle bliylk sehirlerde gayrimenkule olan talebi
her zaman yiksek tutmustur. Ancak arsa arzinin kisith olmasi ve arsa fiyatlarinin ¢cok yiksek olmasi,
miteahhit firmalari genellikle orta-list gelir grubuna hitap edecek projeler gelistirmeye
yoneltmektedir. Bu durum, hedef kitleyi oldukca kisith tutmakta, orta ve orta-alt gelir grubuna dabhil
kesimin gelistirilecek yeni projelere erisimini zorlastirmaktadir. Gelecekte Tirkiye’de gayrimenkul
piyasasinin istikrarli bicimde yikselebilmesinin siyasi ve ekonomik istikrar, yabanci yatirimcinin
Tirkiye'ye olan ilgilisi ve Tlrkiye ekonomisinin gerceklestirecegi yiksek biylime oranlarina bagli

olacagi degerlendirilmektedir.

4.3 Gayrimenkuliin Bulundugu Bélgenin Analizi

4.3.1 Zonguldak ili

Zonguldak, Bati Karadeniz Bélgesi'nde, Karadeniz’e bati ve kuzeyden kiyisi olan bir ildir. 3.481 km?¥'lik
yuzolgimiyle Turkiye topraklarinin binde altisini kaplar. Karadeniz kiyilarindan baslayan il topraklari,
kuzeyden Karadeniz, kuzeydogudan Bartin, dogudan ve glineydogudan Karabiik, glineyden Bolu,

batidan ve glineybatidan Diizce illeriyle gevrilidir.
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Nalchik

1990 yilinda 1.073.560 olan niifus 2013 yili sonu itibari ile %56 civarinda azalmis ve 601.567

olmustur. 1990 yilinda kentsel niifus toplam niifusun %38’ini olustururken; bu oran 2013 yili sonu

itibari ile %59’a ulasmistir.

Genel Niifus Sayimlarina Gore Zonguldak ili Kirsal ve Kentsel Niifus

$e"h|r ve Koy Gty v Ty Adrese $e"h|r ve Koy
Nifusunun N Dayali Nifusunun
Ndfusunun -
Toplam Toolam Niifus Kayit | Toplam
Niifus 1990 Nufus 2000 NuFf)us Sistemi Nifus
icindeki - . 2013 icindeki
Icindeki
Orani Oram % Orani
% 0 %
Kirsal Niifus 661.943 | 62,00 365.317 | 59,00 245.796 41,00
Kentsel Nifus | 411.617 | 38,00 250.282 | 41,00 355.771 59,00
TOPLAM (1)'073'56 100,00 615.599 | 100,00 601.567 100,00

Zonguldak’in merkez ilgesi dahil 8 ilgesi bulunmaktadir.

Eregli, Gokgebey, Kilimli, Kozlu ile bagli ilgelerdir.

Merkez, Alapli,

Caycuma, Devrek, Karadeniz

Zonguldak ilde bulunan dogal kaynaklarin yonlendirdigi bir ekonomik yapi géstermektedir. il tarim

disi kesimlerin agirhk kazandig bir kag ilden biridir. Zonguldak, yeralti kaynaklari agisindan zengin

illerden biridir. Zonguldak’ ta taskdmiriinden baska, aliminyum (boksit), demir, manganez, barit,

dolamit, kalker, kuvarsit, siferton yataklari bulunmaktadir. Bunlardan manganez, kalker ve siferton

yataklari isletilmektedir.

Zonguldak, tlkemizin ana karayolu giizergahlari {izerinde yer almamaktadir. istanbul ydniinden

gelenler Dlzce sapagindan kuzeybati yoninde; Ankara yoniinden gelenler ise Yenicaga

(Bolu-

Gerede arasl) yol ayrimindan baslamak tzere kuzey yoniinde ile ulasmaktadirlar.
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4.3.2 Merkez ilgesi
Merkez ilge, ilin batisinda, 637 km?lik bir alanda, oldukca egimli arazi yapisina sahip yerlesim
bolgesidir. Karadeniz’'e yaklasik 17km kiyisi olan merkez ilge, Tiirkiye Taskémiri Kurumu ve Catalagz

Termik Santrali’nin iretim ve isletme sahalariyla i¢ ice konumda yer almaktadir.

Bartin
Siremirtabaklar
. D755 Ulus
fl|yO'§\ \ Y
s Saltukova-{ { Mcameacit
Q_atalagm Karapinar Koseats Kayabast
Zonguldak A
Z 9 Caycuma 'E_cikler Kumluca Ovacuma
Karaman Basat
. Beycuma )
Eregli mam Gokcebey
E\:iuluq 3 s Safranbolu
ljamzalakllu Gaylioglu Devrek Var(oe Karabiik
Alapl Ormanh o
f 1 D750 B -
s Aydinyayla Sipahiler S Demirciler
Akcakoca '\. Kugiikkaymaz Gumeli
)o10} \ Sy 0% |
= Vellicedemirciler
P
Yigilca Kiyaslar ¢
Mengen Karaseyhler Eskipazar Beym
hen Konuralp
. Gokgesu
Diizce Mescicele = i A

2013 yih adrese dayali nifus kayit sistemi sonuglarina goére ilgenin toplam nifusu 107.783 kisidir.

2007 yihinda 107.352 kisi olan niifus 6 yilda artis ve diistsler gostermistir.

Erkek
Yil Nufusu Kadin Niifusu Toplam Niifus
2013 52.933 54.850 107.783
2012 53.528 55.552 109.080
2011 54.209 55.834 110.043
2010 53.469 55.612 109.081
2009 53.902 54.890 108.792
2008 52.191 53.788 105.979
2007 52.679 54.675 107.354

2007-2013 yili ilge niifusu
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5 DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BILGILER

5.1 Gayrimenkuliin Yeri, Konumu ve Cevresine iliskin Bilgiler

Degerleme konusu tasinmaz Zonguldak ili, Merkez ilcesi, Mithatpasa Mahallesi, Biilent Ecevit Caddesi
Uzerinde 92 ada 56 parsele kayitli arsa niteligindeki gayrimenkuldiir. Gayrimenkule, ilin ana giris aksi
olan Gazi Mustafa Kemal Bulvari lizerinden il merkezi istikametine dogru ilerleyip, Bilent Ecevit

Caddesi’ni takip ederek ulasilabilmektedir. Gayrimenkul, Biilent Ecevit Caddesi lzerinde, caddenin

Aziziye Caddesi ile kesisiminde, il merkezine dogru ilerlerken sag cephede yer almaktadir.

12
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£ 3 L
rimenkuliin Konumu

Deéerzlteme Konusu Gay
Gayrimenkul il merkezinde, ticari faaliyetlerin yogunlastigi Gazipasa Caddesi’'ne yaklasik 380m
mesafede yer almaktadir. Gayrimenkulin bulundugu bdlge konut yapilasmalarinin bulundugu
bolgedir. Gayrimenkuliin kuzeyi oldukca egimli arazi yapisinda, tepelik bir arazidir. Bolgede
gecekondu tiiriinde 1 veya 2 katl konutlar yer almaktadir. imar ¢alismalari tamamlanmis olan bolge 4
kath yapilasmaya acik olup, yer yer yeni yapilasmalar bulunmaktadir. Gayrimenkulliin gilineyi, yeni
yapilasmanin oldugu konut bolgesidir. Bolge 4 kat yapilasmaya agiktir. Gayrimenkulin batisi il
merkezinin bulundugu, yapilasmasini tamamlamis, yogun konut ve ticari kullanimin yer aldig
bolgedir. Gayrimenkul Zonguldak Limanina yaklasik 620m ve Demirpark AVM’ye yaklasik 2,5km

mesafede yer almaktadir.

Gayrimenkuliin cepheli oldugu Bilent Ecevit Caddesi ¢ift yonli arag¢ trafigine agik, yogun arag
trafiginin oldugu ilin ana akslarindan biridir. Yaya trafigi yogun degildir. Gayrimenkuliin bulundugu
noktada ticari bir faaliyet bulunmamaktadir. il merkezinde ticari faaliyetler Gazipasa Caddesi, Uzun
Mehmet Caddesi ve etrafindaki caddeler ile ara sokaklarda yogunlasmistir. Banka subeleri, market,
restoran, pastane, firin, magaza vb tirde il 6lceginde hizmet veren ticari kullanimlar yer almaktadir.

Bu bolgelerde arag ve yaya trafigi ile ticari hareketlilik olduk¢a yogundur.

13
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5.2 Gayrimenkuliin Tapu Kayit Bilgileri

ili Zonguldak
ilgesi Merkez
Mahallesi Mithatpasa
Pafta No -
Ada No 92
Parsel No 56
Yiiz6lglimii 6.349,53 m”
Maliki Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi (1/2)
Kadir Caner (1/2)
Niteligi : | Arsa
Tapu Tarihi : | 10.12.2014
Yevmiye No : | 11473
Cilt No |4
Sayfa No : | 389
5.2.1 Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinin Tetkiki

Zonguldak Tapu Mudirligi’'nde 02.12.2014 tarih, saat 13:40 itibariyle tapu kutuginin ilgili

sayfalarinda yapilan incelemede ve ekte sunulan 01.12.2014 tarihli tapu kaydina gore degerleme

konusu gayrimenkul Uzerinde asagidaki takyidatlar yer almaktadir.

Beyanlar Hanesinde

5.2.2

20.04.2007 tarihinde 1925 yevmiye no’su ile islenmis, kamu yarar ve llke givenligi
acisindan, yabanci uyruklu gercek kisiler ile kendi tlkelerinin kanunlarina goére kurulan tizel
kisilige sahip yabanci ticaret sirketlerince iktisap veya sinirli ayni hak tesis edilemez ibaresi yer

almaktadir.

Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinda Son Ug Yil igerisinde Konu Olan Degisiklikler

Gayrimenkul 309 ada 1 parsele kayith 6.580m? “kargir doért ambar” vasfi ile kayith iken;
03.06.2013 tarihinde 5417 yevmiye no’su ile 6.540,52m’ yiizélglimiinde “arsa” niteligine
doénismustur.

18.12.2013 tarihinde 12059 yevmiye no’su ile 273,19 m”si yola terk edilerek 6.267,33m’
olmustur.

10.12.2014 tarihinde 11473 yevmiye no’su ile 82,2m? biyuklugiindeki Zonguldak Belediyesi
mulkiyetindeki arsanin 1370/211651 hissesi Kadir Caner’e; 1370/21651 hissesi Kiler

Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.’ye satilmistir.
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5.2.3 Tapu Kayitlari Agisindan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Portfoyiine Alinmasinda Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriig
Konu tasinmazin beyanlar hanesinde 20.04.2007 tarihinde 1925 yevmiye no’su ile islenmis, kamu
yarari ve (lke glivenligi acisindan, yabanci uyruklu gercek kisiler ile kendi tlkelerinin kanunlarina gore
kurulan tuzel kisilige sahip yabanci ticaret sirketlerince iktisap veya sinirli ayni hak tesis edilemez
ibaresi yer almaktadir. Yabanciya satis kisitlamasinin tasinmazin degerinde kayda deger bir etkisi
olmadigl diisinilmektedir. Bu ylizden s6z konusu beyanin, Sermaye Piyasasi Mevzuati ¢cercevesinde,
tasinmazin gayrimenkul projesi olarak GYO portfoyiinde bulunmasinda olumsuz bir etkisi

bulunmamaktadir.

5.3 Gayrimenkuliin imar Bilgilerinin incelenmesi

Zonguldak Belediyesi imar ve Sehircilik Miidiirligi’nde 02.12.2014 tarihinde yapilan incelemelere
ve ekte yer alan 03.12.2014 tarihi onayh 11165416/310.05-8267 sayili gincel imar durum

belgesine tasinmazin imar durumu asagida verilmistir:

94 ada 56 parsel 08.06.2007 tarih 12/102 sayili Zonguldak Belediyesi Meclisi tarafindan onaylanmis
“|. Etap Revizyon Uygulama imar Plan’” kapsaminda kalmakta olup; ticaret alani imarhdir. Parsel

E:5,00, hmax:49,50m yapilasma kosulludur.

Zonguldak Belediyesi Harita Servisi ve Zonguldak Kadastro Muddrligi’nde yapilan incelemeye gore
parselin ylzolgcimiinde son 3 yil icerisinde degisiklikler yapilmstir.

e Parsel 309 ada 1 parsele kayith iken; tapu kayitlarina 03.06.2013 tarih 5417 yevmiye no’su ile
islenmis 3402 sayili kanunun 22. Maddesinin 2 fikrasinin a bendi uygulamasi sonucunda
39,48m’ kesinti yapilarak yizélcimi 6.540,12m? olmustur. Kaydi 92 ada 53 parsel olarak
degismistir.

e 18.12.2013 tarihinde 12059 yevmiye no’su ile 273,19m’ alan yola terk edilerek parsel
ylizélclimii 6.267,33m?”olarak degismistir.

e 10.12.2014 tarihinde 11473 yevmiye no’su ile Zonguldak Belediyesi mulkiyetindeki 82,20m”
yuzolgimiindeki yol alani ihdas edilmis ve parsel vyiizélgimi 6.349,53m* olarak

diizenlenmistir. Kaydi 92 ada 56 parsel olarak degismistir.
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5.3.1 Gayrimenkule iligkin Plan, Ruhsat, Sema ve Benzeri Dokiimanlar
Zonguldak Belediyesi imar Arsivi’nde yapilan incelemeye gore degerleme konusu gayrimenkul tizerine

insa edilecek bir yapi icin 12.04.2010 tarihinde 22 belge no’lu Yapi Ruhsati alinmistir.

Tarih ve Belge No | Alani Aciklama
Yapi Ruhsati 12.04.2010/22 42.114m? 91 diikkan, 5 sinema stlidyosu, 49
biro

Yapi Ruhsati

24.06.2008 tarihi onayli mimari proje 3 bodrum+zemin+12 normal kat olmak lzere 91 diikkan, 5

sinema stldyosu, 49 biro igin hazirlanmigtir.

Yerinde yapilan incelemelere gore insaat alaninda hafriyat ve temel a¢ma islemleri devam
etmektedir. Konu tasinmaz lizerinde, degerleme tarihinde firma yetkilisinden alinan bilgiye gbre avm
ve konut projesi yapilacaktir. Calismalari devam eden bu projenin hazirlik asamasinda oldugu; heniiz
planlanan yeni proje icin ruhsat basvurusunda bulunulmadigl beyan edilmistir. S6z konusu Yapi
Ruhsati toplam 42.114m” icin dizenlenmistir. Emsal alani 29.744m?” olarak hesaplanmistir. Ruhsat
tarihinden sonra parsel alanindan kesinti ve eklemeler yapilmistir. Degerleme tarihinde parsel alani
6.349,53m? olup; emsal alani 31.748m? olacaktir. Ruhsatin verildigi emsal alaninin, fiili arsa alanindan
hesaplanan emsal alanindan distk olmasi nedeniyle degerleme ruhsat alani Gzerinden yapilmistir.

Degerleme tarihinde beyan edilen projenin heniiz onaylanmamis ve ruhsata baglanmamis olmasi

nedenivyle; belediye arsivinde mevcut olan 24.06.2008 onay tarihli, ruhsata baglanmis mimari proje

dikkate alinmis; degerleme raporu bu proje kapsaminda hazirlanmistir.

5.3.2 Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri

29.06.2001 tarih ve 4708 sayili Yapi Denetimi Hakkinda Kanun’un 11. maddesinde “Bu Kanunun
uygulanmasina pilot iller olarak; Adana, Ankara, Antalya, Aydin, Balikesir, Bolu, Bursa, Canakkale,
Denizli, Diizce, Eskisehir, Gaziantep, Hatay, Istanbul, izmir, Kocaeli, Sakarya, Tekirdag ve Yalova

illerinde baslanir.” denmektedir.

Rapor konusu tasinmaz 4708 Sayili Yapi Denetimi Hakkinda Kanun’a tabi degildir.
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5.3.3 Gayrimenkuliin Hukuki Durumunda (imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler,
Kamulastirma vb.) Son Ug Yil igerisinde Konu Olan Degisiklikler

Zonguldak Belediyesi imar ve Sehircilik Mudirligi’nden alinan bilgiye gére son 3 yil igerisinde

gayrimenkulin imar durumunda herhangi bir degisiklik s6z konusu degildir. Ancak parsel ylizélgim{

ve kayith oldugu ada parsel numaralarina iliskin degisiklikler yapilmustir.

e Parsel 309 ada 1 parsele kayith iken; tapu kayitlarina 03.06.2013 tarih 5417 yevmiye no’su ile

islenmis 3402 sayili kanunun 22. Maddesinin 2 fikrasinin a bendi* uygulamasi sonucunda

39,48m’ kesinti yapilarak yiizélcimi 6.540,12m?* olmustur. Kaydi 92 ada 53 parsel olarak
degismisgtir.

e 18.12.2013 tarihinde 12059 yevmiye no’su ile 273,19m? alan yola terk edilerek parsel
ylizolclimil 6.267,33m”olarak degismistir.

e 10.12.2014 tarihinde 11473 yevmiye no’su ile Zonguldak Belediyesi milkiyetindeki 82,20m”
yuzolcimundeki yol alani ihdas edilmis ve parsel yuzolcimi 6.349,53m?” olarak

diizenlenmistir. Kaydi 92 ada 56 parsel olarak degismistir.

* 3402 Sayili Kadastro Kanunu- Madde 22

“Evvelce tespit, tescil veya sinirlandirma suretiyle kadastro veya tapulamasi yapilmis olan yerlerin
yeniden kadastrosu yapilamaz. Bu gibi yerler ikinci defa kadastroya tabi tutulmussa, ikinci kadastro
biitiin sonuglariyla hiikiimstiz sayilir ve Tiirk Medeni Kanunu’nun 1026. maddesine gére islem yapilir.
Siiresinde dava acilmadigi takdirde, ikinci defa yapilan kadastro, tapu sicil miidiirliigiince re’sen iptal
edilir.

Ancak;

a) Tapulama, kadastro veya degisiklik islemlerine iliskin; sinirlandirma, él¢i, ¢izim ve
hesaplamalardan kaynaklanan hatalari gidermek (izere uygulama niteligini kaybeden, teknik
nedenlerle yetersiz kalan, eksikligi gériilen veya zemindeki sinirlari gercede uygun géstermedidi tespit
edilen kadastro haritalarinin tekrar diizenlenmesi ve tapu sicilinde gerekli diizeltmelerin saglanmasi
amaciyla tapulama ve kadastro gérmiis yerlerde,

b) Daha énce sadece tapu tahriri yapilan veya 2859 sayili Tapulama ve Kadastro Paftalarinin
Yenilenmesi Hakkinda Kanun’a gére yenileme yapilacak yerler ile 2981 sayili imar ve Gecekondu
Mevzuatina Aykiri Yapilara Uygulanacak Bazi [slemler ve 6785 Sayili Imar Kanununun Bir Maddesinin
Degistirilmesi Hakkinda Kanun hiikiimlerine tabi yerlerde,

Birinci fikra hiilkm( uygulanmaz.

Ikinci fikranin (a) bendinin uygulanacadi alanlar Tapu ve Kadastro Genel Miidiiriiniin onayi ile

belirlenir ve ¢alismalara baslanmadan en az on bes giin énce ¢alisma alaninda, bélge merkezinde ve
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bélgenin bagh oldugu il merkezinde alisiimis vasitalarla duyurulur, ayrica varsa yerel gazete ile ilan
edilir.

Tapulama ve kadastro ¢alismalarinda tespit disi birakilan kamu kurum ve kuruluslarina ait yerlerin
tescili yapilir.

Tapuya tescil edilmis ormanlardan, haritalari teknik mevzuata uygun olanlar aynen, digerleri ise

teknik mevzuata uygun hale getirildikten sonra tapu kiitiigiine aktarilir.”

5.3.4 Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin, Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup
Olmadigi Hakkinda Géris
Degerleme konusu gayrimenkul ile ilgili olarak imar Durum Belgesi, Onayli Mimari Proje, Yapi Ruhsati

mevcut olup insaatin baslamasi icin gerekli tim izin ve belgeler alinmistir.

5.3.5 imar Bilgileri Agisindan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Portféyiine Alinmasinda Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriig

Degerleme konusu tasinmazin yer aldigi parselin glincel imar durumu ve yapilasma kosullari

gecerlidir. Parsel lzerinde hafriyat ve temel agma islemleri devam etmekte olup; tasdikli mimari

proje ve yapi ruhsati mevcut olup imar bilgileri agisindan tasinmazin Sermaye Piyasasi Mevzuati

cercevesinde Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi portféyline alinmasinda bir sakinca yoktur.

5.3.6 Projeye iliskin Detayl Bilgi ve Planlarin ve S6z Konusu Degerin Tamamen Mevcut Projeye
iliskin Olduguna ve Farklh Bir Projenin Uygulanmasi Durumunda Bulunacak Degerin Farkl
Olabilecegine iligkin Agiklama

S6z konusu degerleme ¢alismasinda Zonguldak Belediyesi tarafindan onaylanmis 12.04.2010 tarihli

onayli Yapi Ruhsati ve bu ruhsatin eki olan 24.06.2008 tarihi onayli 3 bodrum+zemin+12 katli; 91

diikkan, 5 sinema ve 49 biiro i¢cin hazirlanmis mimari proje dogrultusunda proje gelistirme yapilmistir.

Tespit edilen deger, degerleme tarihinde onayl olan yapi ruhsati ve mimari projenin insa edilmesi

durumunda olusacak degerdir.

Firma yetkilisi tarafindan proje degisikligi yapildigi; hentiz mimari projenin hazirlik asamasinda oldugu
beyan edilmistir. Beyan edildigi lizere projenin degismesi durumunda bu raporda tespit edilen deger

degisecektir.
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5.4 Gayrimenkuliin Fiziki Ozellikleri

5.4.1 Gayrimenkuliin Yapisal, insaat Ozellikleri

92 ada 56 parsel 6.349,53m? yiizélgimiinde diiz topografik yapiya sahip parseldir. Parsel batida
dikdortgen, dogudan diizgiin olmayan dértgen formunda sekle sahiptir. On cepheden cadde; her iki
yan cephe ve arka cepheden sokak cephelidir. Glineydogu cepheden Biilent Ecevit Caddesi ve Aziziye
Caddesine cephelidir. iki caddenin birlesim noktasinda yer almaktadir. Cadde cephesi yaklasik
190m’dir. Glineybati cephesi 701. Sokak’a cepheli olup, yaklasik 60m; kuzeybati cephesi 701. Sokak’a
cepheli olup, yaklasik 200m ve kuzeydogu cephesi Gizem Sokak’a yaklasik 60m cephelidir. Degerleme
tarihi itibari ile hafriyat ve temel kazma islemleri yapilmakta olup; 1. bodrum kat seviyesine inilmistir.
Parselin etrafi sac paneller ile gevrilidir. Glineybati ve kuzeydogu sinirinda prefabrik santiye binalari
bulunmaktadir.

Konu tasinmaz Uzerinde, degerleme tarihinde firma yetkilisinden alinan bilgiye gére avm ve konut
projesi yapilacaktir. Projenin hazirlik asamasinda oldugu; hentiz ruhsat basvurusunda bulunulmadigi
beyan edilmistir. Zonguldak Belediyesi’'nden tarafimizdan temin edilen yapi ruhsati ve bu ruhsata
gbre onayli olan mimari projenin uygulamasinin yapilmayacagi beyan edilmistir. Yapi Ruhsati toplam
42.114m?icin dizenlenmistir. Emsal alani 29.744m?olarak hesaplanmistir. Yapi Ruhsati’na gére onayli
olan mimari projeye gore bina toplam 47.775m? alanlidir. Ruhsat tarihinden sonra parsel alanindan
kesinti ve eklemeler yapilmistir. Degerleme tarihinde parsel alani 6.349,53m” olup; emsal alani

31.748m? olacaktir. Ruhsatin verildigi emsal alani, fiili arsa alanin_emsal alanindan disiik olmasi

nedeniyle ruhsat ve proje alani degerlemede dikkate alinmistir. Degerleme mimari proje Uzerinden

tespit edilen alan Gzerinden yapilmistir.

12.04.2010 tarihi onayl Yapi Ruhsati’na gore onayli olan 24.06.2008 tarihi onayli mimari projeye gore
bina 3 bodrum+zemin+11 katli olacaktir. Bina toplam kapali alani 47.775m’ olacaktir. Katlar ve kat

alanlari asagida tablo halinde gosterilmistir:

Kat Toplam Alan Agiklama

-10,00 kotunda yer alan 3. Bodrum katta teknik oda,

2
3. Bodrum Kat 6.268m siginak, 213 araclik otopark

6.268m> -7,00 kotunda yer alan 2. Bodrum katta teknik oda, 313

2.B
odrum Kat araglhk otopark

-4,00 kotunda yer alan 1. Bodrum katta 1 anchor magaza, 1

2
1. Bodrum Kat 6.10Im market ve deposu, 9 magaza ve 52 araglik otopark, teknik
oda
, +0,50 kotunda yer alan zemin katta 2 anchor magaza, 22
Zemin Kat 4.916m magaza, avm'’ye ait iki ayri giris bolimi ile ofis bollimleri
giris lobisi, teknik oda
4.718m> +5,50 kotunda yer alan 1. Normal katta 2 anchor magaza,

1. Normal Kat

20 magaza, otopark
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Kat Toplam Alan Agiklama

5. Normal Kat 4.871m> +10,50 kotunda yer alan 2. Normal katta 2 anchor magaza,
) 20 magaza, teknik oda

3. Normal Kat 4.956m> +15,50m kotunda yer alan 3. Normal katta 1 teknomarket,
) 1 restoran ve mutfagi, 5 sinema salonu, 9 fast food

4. Kat-Tesisat Kati | 1.270m’ Kazan dairesi, pompa dairesi, 3 adet su kulesi, 2 adet

kontrol birimi

5. Normal Kat 1.201m? +24,00 kotunda yer alan 5. Normal katta 7 adet ofis

6. Normal Kat 1.201m? +27,00 kotunda yer alan 6. Normal katta 7 adet ofis

7. Normal Kat 1.201m? +30,50 kotunda yer alan 7. Normal katta 7 adet ofis

8. Normal Kat 1.201m? +34,00 kotunda yer alan 8. Normal katta 7 adet ofis

9. Normal Kat 1.201m? +37,50 kotunda yer alan 9. Normal katta 7 adet ofis

10. Normal Kat 1.201m? +41,00 kotunda yer alan 10. Normal katta 7 adet ofis

11. Normal Kat 1.201m? +44,50 kotunda yer alan 11. Normal katta 7 adet ofis

Avm girisi zemin katta glineybati ve glineydogu cephe lzerinde yer almaktadir. Ofis bolimleri girisi

glineydogu cephe Uzerinde yer almaktadir. Yapi kapali otoparkli olacaktir. Projesine gére Avm

icerisinde 7 anchor magaza, 1 market, 71 magaza, 1 tekno market, 1 restoran, 5 sinema salonu ve 9

fast food bolumu yer almaktadir. Magaza biytklikleri 17-174,5m? arasinda degismektedir. 5-11.

normal kat arasinda 7’ser adet ofis

degismektedir.

bulunmakta olup; ofis buyiiklikleri 107-161m* araliginda

Kat Kiralana | Anchor Magaza Fast Slper Sinema | Ofis
bilir Magaza Food, market,
Toplam Restoran Tekno
Alan magaza
3. Bodrum Kat - - - - - - -
2. Bodrum Kat - - - - - - -
1. Bodrum Kat | 3.946m” | 1.144,5m | 721,5m° 2.080m’ - -
Zemin Kat 3.353m? | 1.281,5m | 2.071,5m - - - -
1. Kat 3.387,5 | 1.596,5m | 1.791m’ - - - -
2. Kat 3.709,5 | 1.918,5m | 1.791m’ - - - -
3. Kat 2.467m’ - - 929,5m’ 511,5m® | 1.026m -
4, Tesisat Kati - - - - - - -
5. Kat 874m’ - - - - - 874m
6. Kat 874m’ - - - - - 874m
7. Kat 874m’ - - - - - 874m
8. Kat 874m’ - - - - - 874m
9. Kat 874m’ - - - - - 874m
10. Kat 874m’ - - - - - 874m
11. Kat 874m’ - - - - - 874m

Avm bdlimu toplam kiralanabilir alan 16.863m?; ofis bélimii kiralanabilir alan toplami 6.118m? dir.

Rapor No: 2014-018-GYO-010
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5.4.2 Gayrimenkuliin Mahallinde Yapilan Tespitler

o Degerleme tarihi itibari ile hafriyat ve temel kazma islemleri yapilmaktadir. 1. Bodrum kat
seviyesine inilmistir.
e Parselin etrafi sac paneller ile gevrilidir.

e Glneybati ve kuzeydogu sinirinda prefabrik santiye binalari bulunmaktadir.
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6 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN FAKTORLER VE GAYRIMENKULUN DEGER TESPITi

6.1 Degerleme islemini Olumsuz Yonde Etkileyen veya Sinirlayan Faktorler

S6z konusu degerleme galismasini genel anlamda olumsuz yénde etkileyen ve sinirlayan bir faktor

bulunmamaktadir.

6.2 Swot Analizi

Gucla Yonler

e Konu tasinmazin bulundugu Zonguldak il merkezinde degerleme konusu tasinmazin
blyikliginde, emsal bos arsa bulunmamasi

e Arsanin ticaret alani, E:5,00 yapilasma kosullu olmasi

e Arsanin bolgenin ana aksi lizerinde, cadde cephesinin genis olmasi

e Konum itibariile il merkezine, ticaretin yogunlastigi merkeze yirime mesafesinde olmasi

Zayif Yonler

e lin egimli arazi yapisi

e Parselin kuzeybatisinda gecekondu vasfinda yapilasma bulunmasi
Firsatlar

e Konum itibari ile reklam kabiliyeti yliksek olan bir noktada yer almasi

e Benzer emsal ve yapilasma kosullarinda ilde baska bir parsel bulunmamasi

e Halen ilde faaliyet gosteren tek avm’nin bulunmasi.
Tehditler

e Yerel ve globalde gerceklesen ekonomik degisiklikler, gayrimenkul sektérini de dogrudan
etkilemektedir. Bu durumun bolgeye yapilmasi planlanan yatirimlari geciktirme ihtimali

bulunmaktadir.

6.3 Hasilat Paylasimi veya Kat Karsiligi Yontemi ile Yapilacak Projelerde Emsal Pay Oranlari

Hasilat Paylasimi veya Kat Karsiligi Yontemi bu degerleme ¢alismasinda kullaniimamistir.

6.4 Gayrimenkuliin Degerlemesinde Kullanilan Yontemler ve Segilme Sebepleri

Bu degerleme ¢alismasinda degerleme konusu gayrimenkuliin arsa vasfinda olmasi nedeniyle emsal
karsilagtirma yéntemi uygulanmistir.

Konu parsel Uzerinde gelistirilecek proje icin onayli mimari proje baz alinmis ve gelir indirgeme
yontemine gore arsa ve yatirrm maliyeti ve proje degeri takdir edilmistir.
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6.4.1 Emsal Yaklasimi
Tasinmazin mahallinde yapilan arastirmalarda rapor konusu tasinmaza benzer konum, nitelik ve

yapilanma kosullarinda arsa bulunmadig tespit edilmistir. Bolgede satilik veya satisi gerceklesmis

ticaret ve konut alani imarli parseller arastiriimistir.

6.4.1.1 Degerlemede Esas Alinan Benzer Satis Orneklerinin Tanim ve Satis Bedelleri ile Bunlarin

Secilmesinin Nedenleri

Alani Fiyati il
EMSAL Yeri Ozellik : y m’ Kaynak
(m”) i
yati
Degerleme .
Emsal 1 konusu Yoldanihdast | o) 562 | 152 070TL | 1.850TL
. yapilan alan Zonguldak
gayrimenkul Lo
- Belediyesi Emlak
Degerleme 2014 yili Servisi
Emsal 2 konusu vergiye esas - 1.236TL
gayrimenkul rayic deger
Gayrimenkule
Emsal 3 yakin Z+7 kath, konut |00 2 1 900 000TL | 1.143TL
konumda, alantimarh Havati Emlak
cadde cepheli y

722511314
Degerleme konusu gayrimenkuliin birim m”degerinin 1.000-1.200 03 >113

Emsal 4 TL araliginda olacagi beyan edilmistir.
TAKS:0,20 ve
| oo
Emsal 5 ’ yaprias 146m> | 155.000TL | 1.062TL| 0372 257 20 67
sokak konumlu | kosullu konut
arsa alantimarl
parsel
Degerleme konusu gayrimenkultn birim m” degerinin 2.000-2.500 Papila
Emsal 6 TL araliginda olacagi beyan edilmistir. Gayrimenkul

03722517811

Gayrimenkuliin bulundugu boélgede, yakin ¢evresinde, satilik veya satisi gerceklesmis arsa emsalleri
arastirilmis; ulasilan veriler asagida tablo halinde gosterilmistir.

Degerleme konusu gayrimenkule yoldan ihdas edilen 82,20m”lik kisim belediye tarafindan birim m?

degeri 1.850TL’den satilmistir. Emsal 3; 8 kat konut alani imarli parseldir, yaklasik E:2,5 civarindadir.
Emsal 5; 2 katl konut alani imarli parsel, olup E:0,40°dir. Birim m?” degerler 1.062-1.143TL
araligindadir. Degerleme konusu gayrimenkul, il merkezinde, ulasilabilirlik agisindan oldukga avantajli
konumda yer almaktadir. Bolgede arsa yizolgiimleri oldukg¢a kigik olup, degerleme konusu
gayrimenkulin ylizélciiminde emsal bos tasinmaz bulunmamaktadir. Ticaret alani imarh parselin

E:5,00 olarak verilmistir. Yapilasma kosullari agisindan da bolgede emsali bulunmayan bir
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tasinmazdir. Bolge 2, 4, 8 kath yapilasmaya acik olup, imar planina gére emsaller 0,40-2,50

araligindadir.

Tim bu degerlendirmeler neticesinde benzer emsaller bulunamadigi icin arsa degeri bu yéntem ile

takdir edilememistir.

Degerleme Uzmaninin Profesyonel Takdiri:

Degerleme konusu tasinmazin mevkii, konumu, parsel alani, ticaret alani imarh olusu, yapilasma
kosullari, parselin cadde cephesinin genis olmasi, cevresinin tesekkil tarzi vb olumlu olumsuz
Ozellikleri goz oninde bulundurulmus ve benzer yapilasma kosullarinda ve bilyuklikte arsa

bulunamadigi icin emsal karsilastirma yontemine gore deger takdir edilememistir.

6.4.2 Maliyet Yaklasimi

Degerleme konusu arsa lizerinde hafriyat ve temel kazma islemleri yapilmaktadir. Buna bagh olarak insaat
maliyetleri hesap edilmistir. 31.12.2014 tarihi itibariyle Kiler GYO A.S.’den alinan bilgiler ve sahada yapilan
incelemeler neticesinde projenin %10 civarinda tamamlandigi gérilmdastir. Bu veriler 1siginda toplam
yatirim maliyeti ve yillar bazinda tamamlanma oranlari belirlenmistir. Asagidaki tabloda maliyet tablosu

gorilmektedir.
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AVM +OFiS GELISTIRME MALIYETi

Arsa Alani, m? 6.350
Kiralanabilir Alan 16.863
Ortak Alan 8.699
Toplam AVM Alani 25.562
Ofis Toplam ingaat Alani 8.407
Kapali Otopark Alani+Siginak Alani+Tesisat 13.806
Toplam ingaat Alani 47.775
Miktar Birim Maliyet Toplam Maliyet

m? / adet ABDS$/m? ABD $
BiNA MALIYETLERI
AVM
Kiralanabilir Alan 16.863 600 10.117.800
Ortak Alan 8.699 650 5.654.350
Ofis Alani 8.407 400 3.362.800
Kapali Otopark Alani+Siginak+Tesisat Kati 13.806 200 2.761.200
TOPLAM BiNA MALIYETi,USD 21.896.150
BiNA DISI MALIYETLER,USD
Peyzaj Alani+Agik Otopark 6.350 15 95.243
Altyapi 6.350 35 222.234
TOPLAM BiNA DISI MALIYETLER,USD 317.477
TOPLAM BiNA VE BiNA DISI MALIYETLER,USD 22.213.627
DiGER MALIYETLER
Mimarlik&Miihendislik Ucretleri 2% 444.273
Yatirimci Sabit Giderleri 1% 222.136
Proje Yonetim Giderleri 2% 333.204
Yapi Denetim Ucreti 3% 666.409
Yasal izinler ve Danigsmanlik 3% 666.409
Pazarlama Harcamalari 2% 444.273
Dekorasyon Destegi 3% 666.409
Miteaahhit Ucreti 8% 1.777.090
TOPLAM DiGER MALIYETLER,USD 5.220.202
TOPLAM GELISTIRME MALIYETI, USD 27.433.829
GiYDIRiLMi$ BiRiM MALIYET, USD/m? 574
Projenin Tamamlanma Orani
Yillar 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016
ingaat Tamamlanma Orani 10% 50% 40%
insaat Maliyeti(USD) 2.743.383 13.716.914 10.973.531

6.4.3 Gelir indirgeme Yaklasimi / Gelistirme Yaklasimi

Parseller Gzerinde deger tespiti icin proje gelistirme yontemi kullaniimistir. Tasinmazin lzerinde ofis
ve alisveris merkezi insa edilmesi planlandigindan bolgedeki ofis ve alisveris merkezleri kira degerleri

arastirilmis olup tabloda gosterilmistir.
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EMSAL Yeri Ozellik Alani Fiyati Birim m’ Kaynak
(m?) Fiyati
Emsal 1 Merkez ishaninda ofis 60m’ 145.000,-TL | 2.417,-TL | 67 Emlak
03722810167
Emsal 2 Merkez il merkezinde 90m? 200.000- 2.222- Papila Gayrimenkul
ishanlarinda yer alan 250.000,-TL | 2.778TL 03722517811
ofisler
AVM Kiralanabilir Kira Degeri Kira Degeri
Alan (TL/m?/ay) (USD/m?*/ay)
Demirpark AVM 21.410m° 23 9,92

Eregli il merkezinde ishanlarinda yer alan ofislerin birim m?*degeri 2.222-2.417 TL araligindadir.

Demirpark AVM, Zonguldak il merkezinde yer alan faaliyette olan avm’dir. Degerleme konusu
gayrimenkule yaklasik 2,5km mesafede yer alan avm’de doluluk orani yaklasik %90 seviyesindedir.
11.000m’ arsa (izerinde insa edilmis; 50.000m’ kapali alanli, 22.000m’ kiralanabilir alandan

olusmaktadir. Sabit kira+ciro tzerinden kira alinmaktadir.
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Genel Proje Varsayimlari

Zonguldak Belediyesi'nden temin edilen Yapi Ruhsati alinmis, avm ve biiro kullanimina
yonelik hazirlanmis projenin, onayli mimari projesine uygun olarak insa edilecegi

varsaylmistir.
Avm’nin kiralama yontemi; ofis bollimlerinin ise satisi yapilarak pazarlanacagi varsayilmistir.

Degerleme tarihinde insaat baslamis olup, insaatin 01.12.2017 tarihinde bitecegi

varsaylimistir.

Projenin gelistirilmesi yonlinde tim hukuki ve vyasal prosedirlerin tamamlandig

varsaylmistir.

Degerleme calismasinda 10 yillik USD bazli Eurobond tahvili orani olan %4,50 “Risksiz Getiri

Orani” olarak alinmustir.

Projeksiyonda riskiz getiri orani lizerine %7,9 risk primi ilave edilmis, indirgeme orani %11

olarak belirlenmistir.

Calismalar sirasinda gelir ve maliyetler hesaplamalari Dolar cinsinden hesap edilmis olup,
doviz kuru olarak 26.12.2014 tarihli Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi déviz alis kuru olan

2,3182 TL kabul edilmistir.
Tim 6demelerin pesin yapildigi varsayillmistir.

Calismalarda 10 yillk ortalama ABD enflasyon orani olan %3 enflasyon orani olarak
kullanilmistir.
Calismalara, IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsaminda) vergi ve KDV dahil

edilmemistir.

AVM Varsayimlari

Onayli mimari projeye gore kiralanabilir alan toplami 16.863m> dir.

Avm insaatinin 2016 yili sonunda tamamlanacagi; 01.01.2017 tarihinde faaliyete gececegi

varsayllmistir.
ik yil doluluk oraninin %80 olacag; 6. Yilin sonunda %95 doluluga ulasacagi varsayilmistir.
Alisveris merkezinde ortalama birim m”kira degeri 22 USD olarak alinmistir.

Calismalarda 10 yilhk ortalama ABD enflasyon orani olan %3 enflasyon orani olarak

kullanilmistir. Yillik kirada bu duruma uygun olarak %3 oraninda artirilmistir.
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e Alisveris merkezi diger gelir orani (ATM, Taksi, stand, depo vb gelirler) AVM kiralanabilir alan

kira gelirinin %15’i olarak varsayilmigtir.

e AVM ortak alan giderleri 2017 yili igin aylik 4USD/m? olacag! varsayilmistir. Ortak alan

giderlerinin%65’inin kiracidan karsilanacagi kabul edilmistir.
e Heryil toplam gelirin %1,5’i yenileme gideri olarak ayrilmistir.
e Emlak vergisi ve bina sigortasi giderler olarak eklenmis ve yillik %3 artis dngorilmistr.

e Alisveris merkezi donem sonu degerinin tespiti icin kapitalizasyon orani %9 olarak
belirlenmistir.

Ofis Varsayimlari

e insaatin ilk yili 2015’te ofislerin %10’u, ikinci yil %20’sinin satilacagl; insaatin bittigi 2017

yilinda %40 ve 2018 yilinda %30 satilarak ofis satisinin tamamlanacagi varsayllmistir.

e Onayli mimari projeye gore ofis buyiklikleri 107-161m? araliginda degismektedir. Birim m?
satis degeri ortalama 1.000 USD olarak varsayllmistir. Fiyat artisi yilik %5 olarak

varsaylmistir.

e Satis gelirlerinin %3l oraninda satis ve pazarlama gideri dngorilmiustar.
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AVM GELIR GIDER TABLOSU

Yillik Ortals Doluluk Orani(%) 80% 83% 86% 90% 93% 95% 95% 95% 95% 95%
1. 2.vil 3.vil a.yil 5.Yil 6. Yl 7.Yil 8.yil 9.vil 10. il
Yillar 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016  31.12.2017  31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024  31.12.2025 31.12.2026
Yillik Kira Artig Orani 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
AVM Geneli
Ortalama Birim Kira Degeri (USD/m?/ay) 22,0 22,7 23,3 24,0 24,8 25,5 26,3 27,1 27,9 28,7
Yillik Doluluk Orani % 80% 83% 86% 90% 93% 95% 95% 95% 95% 95%
Yillik Kiralanan Diikkan Alani (m?) 13.475 14.052 14.562 15.098 15.660 16.053 16.053 16.053 16.053 16.053
Toplam Kira Geliri (USD/ay) 296.450 318.418 339.874 362.956 387.760 409.416 421.699 434.350 447.380 460.802
Toplam AVM Kira Geliri (USD/yil) 3.557.400 3.821.016 4.078.488 4.355.472 4.653.120 4.912.992 5.060.388 5.212.200 5.368.560 5.529.624
AVM Kirale bilir Alan Kira Geliri Toplami 3.557.400 3.821.016 4.078.488 4.355.472 4.653.120 4.912.992 5.060.388 5.212.200 5.368.560 5.529.624
Diger Gelirler ( ATM, Baz ist., Taksi, Stand, Depo vb Gelirleri (USD/yil) 533.610 573.152 611.773 653.321 697.968 736.949 759.058 781.830 805.284 829.444
Toplam Gelirler 4.091.010 4.394.168 4.690.261 5.008.793 5.351.088 5.649.941 5.819.446 5.994.030 6.173.844 6.359.068
AVM Birim Isletme Gideri (USD/m?) 4,00 412 424 437 4,50 4,64 4,78 4,92 5,07 5,22
AVM Toplam Gergeklesen isletme Gideri 809.424 833.707 858.718 884.479 911.014 938.344 966.495 995.489 1.025.354 1.056.115
Kira Sézlesmelerine Gére Kiracilarindan Alinacak isletme Gideri Orani 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65%
Kira Sozlesmelerine Gore Kiracalardan Alinacak isletme Gideri 526.126 541.909 558.167 574.912 592.159 609.924 628.221 647.068 666.480 686.475
isetme Tarafindan Ustlenilmesi gerekli isletme Giderleri 283.298 291.797 300.551 309.568 318.855 328.420 338.273 348.421 358.874 369.640
Emlak Vergisi 40.764 41.987 43.247 44.544 45.880 47.257 48.674 50.135 51.639 53.188
Bina Sigortasi 41.151 42.385 43.657 44.967 46.316 47.705 49.136 50.610 52.129 53.692
Yenileme Fonu 61.365 65.913 70.354 75.132 80.266 84.749 87.292 89.910 92.608 95.386
Toplam Giderler 426.578 442.082 457.809 474.210 491.317 508.131 523.375 539.077 555.249 571.906
Net isletme Geliri 3.664.432 3.952.086 4.232.453 4.534.583 4.859.771 5.141.810 5.296.071 5.454.953 5.618.595 5.787.161
AVM Dénem Sonu Degeri 66.230.846
AVM Net Nakit Akisi 0 0 0 3.664.432 3.952.086 4.232.453 4.534.583 4.859.771 5.141.810 5.296.071 5.454.953 5.618.595 72.018.007
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OFiS NAKIT AKIS TABLOSU

Satilabilir Alan (m2) 8.407
Unite Sayisi 56
Unite Birim Satis Degeri, USD/m? 1.000
Unite Alani (m2) 150
Arsa Alani
Enflasyon 3,5%
31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018

TOPLAM 1 2 3 4
Daire Satig Gelirleri
Unite Satis Degeri (USD) 150.000 157.500 165.375 173.644
Unite Brim M2 Satis Degeri (USD) 1.000 1.050,0 1.102,5 1.157,6
Fiyat Artisi 5,0% 5,0% 5,0%
Satis Hizi 10,0% 20,0% 40,0% 30,0%
Satilan Alan M2 8.407 841 1.681 3.363 2.522
Satis Adedi 56 6 11 22 17
Toplam Satis Gelirleri (USD) 6.313.657 840.700 1.765.470 3.707.487 2.919.646
Giderler
Satis - Pazarlama (USD) %3,0 25.221 52.964 111.225 87.589
Toplam Giderler(USD) 189.410 25.221 52.964 111.225 87.589
Briit Gelir (USD) 6.124.247 0 815.479 1.712.506 3.596.262 2.832.057
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KONSOLIDE NAKIT AKISI
Yillar 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016  31.12.2017 31122018  31.12.2019 31.12.2020  31.12.2021  31.12.2022  31.12.2023  31.12.2024  31.12.2025  31.12.2026
insaat Maliyeti (USD) 0 13.716.914 10.973.531
AVM Net isletme Geliri (USD) i 0 0 0 3.664.432 3.952.086.  4.232.453° 4.534.583  4.859.771  5.141.810.  5.296.071  5.454.953  5.618.595  72.018.007
Ofis Satis Gelirleri (USD) M 0 815479 1712506  3.596.262 2.832.057
Proje Net Nakit Akis (USD) 0 -12.901.435 -9.261.026  7.260.694 6.784.143)  4.232.453° 4.534583  4.859.771  5.141.810  5296.071  5.454.953 5618595  72.018.007
Arsa Sahibi Net Nakit Akisi (USD) 30% 0 244.644 513752  2.178.208 20352437  1.269.736) 1.360.375  1.457.931  1.542.543  1588.821  1636.486 1685579  21.605.402
Gelistirici Net Nakit Akisi (USD) 70% 0 -13.146.079 -9.774.777  5.082.486 47489000  2.962.717° 3.174.208°  3.401.8400  3.599.267  3.707.250  3.818.467  3.933.017  50.412.605
ARSA PAYI L

— — GELISTIRICI PAYI
Risksiz Getiri orani 3,10% 3,10% 3,10% ki . N N N
Risk Primi 7,40% 7,90% 8,40% Risksiz Getiri orani 3,10% 3,10% 3,10%
iINDIRGEME ORANI 10,50% 11,00% 11,50% Risk Primi 7,40% 7,90% 8,40%
NET BUGUNKU DEGER (USD) 14.880.808 14.322.141 13.790.745 INDIRGEME ORANI 10,50% 11,00% 11,50%
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER
(USD) 14.881.000 14.322.000 13.791.000 NET BUGUNKU DEGER (USD) 13.323.698 12.156.930 11.052.205

NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL)  34.497.000 33.201.000 31.970.000

NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (USD) ~ 13.324.000 12.157.000 11.052.000
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL) 30.888.000 28.182.000 25.621.000

Arsa Birim Degeri (USD) 2.256
Arsa Birim Degeri (TL) 5.229

31.12.2014 Tarihi itibariyle Proje Degeri (Tamamlanma Seviyesine Goére)

Risksiz Getiri orani 3,10% 3,10% 3,10%
Risk Primi 7,40% 7,90% 8,40%
iNDIRGEME ORANI 10,50% 11,00% 11,50%
NET BUGUNKU DEGER (USD) 28.204.506 26.479.071  24.842.950
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (USD) 28.205.000 26.479.000 24.843.000
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL) 65.385.000 61.384.000 57.591.000
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6.4.4 Gayrimenkuliin Kira Gelirine Gore Degeri
Degerleme konusu gayrimenkul lzerinde herhangi bir yapi bulunmamasi nedeniyle kira degeri analizi

yapiimamistir.

6.4.5 Kira Degeri Analizi ve Kullanilan Veriler
Degerleme konusu gayrimenkul Gizerinde herhangi bir yapi bulunmamasi, nedeniyle kira degeri analizi

yapiimamistir.

6.4.6 Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Degerleri
Parsel igin yapilan yatirim harcamalari ve planlanan projeye bagh yapilan kabuller Gizerinde proje ve

arsa degerleri hesaplanmistir. Asagidaki tablolarda parsele iliskin degerler gérilmektedir.

usb TL
PROJE DEGERI 26.479.000 61.384.000
ARSA DEGERI 14.322.000 33.201.000
usD TL
PROJE DEGERI (KILER GYO A.S.HISSESI)  |13.239.500 30.692.000
ARSA DEGERI (KILER GYO A.S. HISSESI) | 7.161.000 16.600.500

6.4.7 En Etkin ve En Verimli Kullanim Analizi

Degerleme konusu tasinmazin imar durumu ve yapilasma sartlari ile uyumlu olarak ticari kullanima

yonelik insa edilerek kullanilmasi en etkin ve verimli kullanimi olacaktir.

6.4.8 Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Degerleme konusu tasinmazin Kiler GYO A.S. hissesine diisen degeri asagidaki tabloda gosterilmistir.

usb TL
PROJE DEGERI (KILER GYO A.S.HISSESI)  |13.239.500 30.692.000
ARSA DEGERI (KILER GYO A.S. HISSESI) | 7.161.000 16.600.500
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7  ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESi

7.1  Farkli Degerleme Metotlarinin ve Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi ve Bu Amagla izlenen

Yontemin ve Nedenlerinin Agiklamasi

Bu degerleme calismasinda arsa degeri emsal karsilastirma yontemine gore tespit edilmeye calisiimis
fakat tasinmazin bulundugu bdlgede benzer buyilklikte ve benzer yapilama kosullarina sahip
emsaller mevcut olmadigi icin deger takdiri yapilamamistir. Bu sebeple onayli mimari proje uygun
olarak gelistirme yontemine gore proje degeri ve arsa degeri tespit edilmistir. Bu hesaplama
yapilirken arsa sahibinin alisveris merkezi net gelirleri +dénem sonu degeri ve ofis satis gelirleri
Uzerinden %30 pay alacag gelistiricinin ise %70 pay sahibi olacagl kabul edilmistir. Proje degeri ise
avm net isletme gelirleri+donem sonu degeri ile yatirrm maliyetleri géz 6nliinde bulundurularak

hesaplanmistir. Nihai olarak asagidaki degerlere ulasiimistir.

usD TL
PROJE DEGERI 26.479.000 61.384.000
ARSA DEGERI 14.322.000 33.201.000
usD TL
PROJE DEGERI (KILER GYO HiSSESI) 13.239.500 30.692.000
ARSA DEGERI (KILER GYO HiSSESI) 7.161.000 16.600.500

7.2 Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin Gerekgeleri

Asgari bilgilerden raporda bulunmayan herhangi bir bilgi bulunmamaktadir.

7.3  Gayrimenkuliin Sirket Tarafindan Yapilan Son Ug Degerlemesine iliskin Bilgiler

Degerleme konusu tasinmazlar icin daha 6nce sirketimiz tarafindan yapilan herhangi bir degerleme

calismasi bulunmamaktadir.

7.4 Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule Bagh Hak
ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Portféyiine Alinmasinda Sermaye Piyasasi

Mevzuati Cercevesinde Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goériis

Degerleme konusu tasinmazin lzerinde insaati siren yapinin onayli mimari projesi ve ruhsati alinmis
oldugundan Sermaye Piyasasi Mevzuati cergevesinde gayrimenkul projesi olarak portféye

alinmasinda bir engel bulunmamaktadir.
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8 SONUC

8.1

Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

Degerleme uzmanlarinin mevcut durum ile en etkin ve verimli kullanim analizine ve raporda belirtilen

tim hususlara katiliyorum.

8.2 Nihai Deger Takdiri

Tasinmazin bulundugu yer, civarinin tesekkil tarzi, alt yapi ve ulasim imkani, cadde ve sokaga olan

cephesi, alan ve konumu gibi degerine etken olabilecek tim o6zellikleri dikkate alinmis ve mevkide

detayli piyasa arastirmasi yapilmistir. Buna bagh olarak tasinmazin degeri asagidaki sekilde takdir

edilmistir.
31.12.2014 Tarihi itibariyle
Tamamlanma Seviyesine Gére Projenin | Tamamlanma Seviyesine Gore
Kiler GYO Hissesine Diisen Pazar Degeri | Projenin Kiler GYO Hissesine
(USD) Diisen Pazar Degeri (TL)
KDV Harig 13.239.000 30.692.000
KDV Dahil 15.623.000 36.217.000

92 Ada 52 Parsel Kiler GYO (1/2

) Hissesi

Konu Taginmazin Arsa Kisminin Kiler
GYO Hissesine Diisen Pazar Degeri

Konu Tasinmazin Arsa Kisminin
Kiler GYO Hissesine Diisen Pazar

(USD) Degeri (TL)
KDV Harig 7.161.000 16.600.000
KDV Dahil 8.450.000 19.589.000

1-) Tespit edilen bu deger pesin satisa yonelik glincel pazar degeridir.
2-) KDV orani %18 kabul edilmistir.
3-) Rapor iceriginde 26.12.2014 tarihli T.C.M.B. Doviz Alis Kuru Rapor iceriginde 1,-USD = 2,3182TL

olarak kabul edilmistir.

4-) Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hilkkimlerine goére hazirlanmistir.

Taner DUNER

Lisansh Degerleme Uzmani

S
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Dilek YILMAZ AYDIN

Lisansh Degerleme Uzmani

Nesecan CEKICi

Sorumlu Degerleme Uzmani
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9 EKLER

Tapu Fotokopisi

Onayli Tapu Kaydi

Onayli imar Durumu

Yapi Ruhsati

imar Plani ve Cap

M2 Cetveli ve Mimari Proje Kapak
Vaziyet Plani

Kat Plani

. Sigorta Poligesi

W O Nk WN e

10. Fotograflar
11. Ozgegmisler
12. SPK Lisans Belgeleri
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