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i. DEGERLEME RAPORU OZETi

Degerlemeyi Talep Eden Kurum/Kisi

Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

Raporu Hazirlayan Kurum

Epos Gayrimenkul Danismanlk ve

Degerleme A.S.
Rapor Tarihi 06.01.2017
Rapor No 2016-018-GYO-018
Degerleme Tarihi 30.12.2016
Degerleme Konusu Miilke Ait istanbul ili, Bagcilar ilcesi, Kirazli Koyli, 245DS2C Pafta
Bilgiler 2339 Ada 13 Parselde yapimi devam eden

gayrimenkul projesi

Calismanin Konusu

Gayrimenkullere dayali hak ve faydanin giincel pazar
degeri tespiti

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin
Arsa Alani

9.234,52 m’

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin
imar Durumu

Emsal 2,00 Tali is Merkezi (TiM)

30.12.2016 Tarihi itibariyle

Gayrimenkule Dayali Hak
ve Faydalarin Degeri

Gayrimenkule Dayali Hak ve

(USD) Faydalarin Degeri (TL)
KDV Harig 5.180.000 18.021.000
KDV Dahil 5.607.000 19.508.000
Gayrimenkul Projesinin Gayrimenkul Projesinin
Pazar Degeri (USD) Pazar Degeri (TL)
KDV Harig 24.491.000 85.189.000
KDV Dabhil 26.511.508 92.217.093
Arsa Degeri usD TL

KDV HARIC 17.620.000 61.290.000
KDV DAHIL 20.792.000 72.322.000
1-) Tespit edilen bu deger pesin satisa yonelik glincel pazar degeridir.
2-) KDV orani konutlarda %1, arsa ve ticari birimlerde %18 kabul edilmistir.
3-)Raporigeriginde  13.12.2016 tarihli T.C.M.B. Doviz Satis Kuru 1,-USD=3,4784 TL

olarak kabul edilmistir.

4-) Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikimlerine gore hazirlanmistir.

Degerlemede Gorev Alan Kisiler

Lisansli Degerleme Uzmani

Taner DUNER

Lisansli 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 sinirhidir.
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 creti raporun herhangi bir bélimiine, analiz fikir ve sonuclara bagh
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 (IVSC)

kriterlerine uygun olarak hazirlanmistir.

Varsayimlar

Raporda belirtilen deger bu raporun hazirlandig 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 aciklamak niyetiyle yapilmamistir.

Miilk ile ilgili hicbir bilgide degisiklik yapilmamistir. Milkiyet 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 edilebilindigi kadari ile yer almaktadir.
Kullanilan fotograf, harita, sekil ve cizimler yalnizca gorsel amachdir, 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 zararlh maddeleri tespit etme yeterliligine sahip degildir. Deger tahmini yapilirken
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degerin diismesine neden olacak bu gibi maddelerin var olmadig éngorulir. 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 surekli
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 alinmamugtir.

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

e Bolgenin deprem boélgesi olmasi sebebiyle detayl 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 g¢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 :06.01.2017
Rapor Numarasi : 2016-018-GYO-018
Raporun Tiirii : Istanbul ili, Bagcilar ilgesi, Kirazl Koyii, 245DS2C Pafta 2339 Ada 13 parselde

yapimi siiren Referans Ginesli projesi ve bu projeye dayali hak ve faydalarin giincel pazar degeri

tespiti 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 gére hazirlanmistir.

1.3 Degerleme Tarihi

Bu degerleme raporu i¢in 10.10.2016 tarihinde g¢alismalara baslanmis, 06.01.2017 tarihinde rapor

yazimi tamamlanmistir.

1.4 Dayanak Sézlesmesi

Bu degerleme raporu sirketimiz ile Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. arasinda 02.02.2016

tarihinde imzalanan dayanak s6zlesmesi hilkiimlerine bagli kalinarak hazirlanmistir.

1.5 Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Degerleme Amaciyla Hazirlanip Hazirlanmadigina

iliskin Agiklama

Bu rapor, 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 Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.
Miisteri Adresi : Eski Blylkdere Caddesi, Emniyet Evleri Mahallesi, No:1/1 Kat:7 34415
Kagithane/iISTANBUL

2.3  Miisteri Talebinin Kapsami ve Varsa Getirilen Sinirlamalar

Musteri tarafindan getirilen herhangi bir kisitlama bulunmamaktadir.
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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 Kargilagtirma Yaklagimi (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 ¢esitli dizeltmelerin  yapilmasi  bu yaklasimda izlenen

prosedurlerdir.

Bulunan emsaller lokasyon, goriilebilirlik, fonksiyonel kullanim, buytklik, 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 glvenilir ve gercek¢i yaklasim pazar degeri yaklasimidir. Bu
degerleme yonteminde bolgede degerlemesi istenilen gayrimenkulle ortak temel o6zelliklere sahip

karsilastirilabilir 6rnekler incelenir.
Pazar Degeri Yaklasimi agsagidaki varsayimlara dayanir.
Analiz edilen gayrimenkulln tiri 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 6nemli bir faktor olmadig1 kabul edilir.
Gayrimenkuliin pazarda makul bir satis fiyati ile makul bir siire icin kaldig1 kabul edilir.

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

oldugu kabul edilir.

Secilen karsilastirilabilir 6rneklere ait verilerin fiyat diizeltmelerinin yapilmasinda glinimiz sosyo-

ekonomik kosullarin gecerli oldugu kabul edilir.

3.2 Maliyet Yaklagimi

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

gayrimenkullin degerlemesi icin baz kabul edilir.

Yaklasimda gayrimenkuliin degerinin arazi ve binalar olmak tzere iki farkh fiziksel olgudan meydana
geldigi kabul edilir. Yontemde gayrimenkuliin 6nemli bir kalan ekonomik émir beklentisine sahip
oldugu kabul edilir. Bu nedenle gayrimenkullin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik
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acidan demode olmasindan dolayi zamanla azalacagi g6z 6niine alinir. Bir baska deyisle bu yéntemde,
mevcut bir gayrimenkulliin bina degerinin, hicbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla

olamayacagi kabul edilir.

Degerleme islemi; yapilacak olan gayrimenkuliin buglinkii 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 gayrimenkullin 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 buglinkii degerini belirler.

Gelir indirgeme yaklasiminda iki farkl 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 diistintlerek degerlendirilmeleri gerekebilir. Bu
durumda gayrimenkulliin gelistirilmesi nedeni ile saglayacagl net gelirler gelistiriimesi nedeni ile
vapilacak giderlerden dusllerek 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 Nifus Kayit Sistemi (ADNKS) 2015 sonuglarina gore Tiirkiye'nin niifusu 78.741.053
kisidir. Bu sayinin %50,2 (39 milyon 511 bin 191 kisi)erkeklerden, %49,8 (39 milyon 229 bin 862 kisi)

kadinlardan olusur.

Tirkiye nifusunun en 6nemli 6zelliklerinden biri geng olmasidir. 0-14 yas grubu nifus, toplam
nidfusun yizde 24,3'UnU olusturur. Ancak bu oran 1965'den beri siirekli azalmakta ve Turkiye
toplumu giderek yaslanmaktadir. 0-14 yas grubu 1965'te niifusun ylzde 41,9'unu olustururken
2015'te ylzde 24,3’line karsilik gelmektedir. Tirkiye yillik nGfus artis hizi binde 13,4’dir. Nifusun %

92,10’u il ve ilge merkezlerinde yasamaktadir. Tirkiye’de ortanca yas 31’dir.Tabloda Turkiye'nin

nifus verileri Tiirkiye geneli 6lgeginde incelenmistir. 2013, 2014 ve 2015 verileri karsilagtiriimistir.

TURKIYE

Satirlar

2013

2014

2015

Tiirkiye Kir Niifusu

6.633.451,00

6.409.722,00

6.217.919,00

Tiirkiye Kent Niifusu

70.034.413,00

71.286.182,00

72.523.134,00

Tiirkiye Nifusu

76.667.864,00

77.695.904,00

78.741.053,00

15 ve daha yukari yastaki niifus

55.169.000,00

56.084.000,00

59.584.833,00

isgiicii 27.323.000,00 28.036.000,00 29.678.000,00
istihdam 24.433.000,00 25.194.000,00 26.621.000,00
isiz 2.890.000,00 2.841.000,00 3.057.000,00

isgiiciine dahil olmayanlar

27.846.000,00

28.048.000,00

28.176.000,00

isgiiciine Katilma Orani (% ) 49,50 50,00 51,30
istihdam Orani (% ) 44,30 44,90 46,00
issizlik Orani (% ) 10,60 10,10 10,30
Tarim digi igsizlik orani (% ) 12,90 12,30 12,60
Geng niifusta (15-24 yas) issizlik orani (% ) 20,70 19,00 19,30
2013, 2014 ve 2015 Niifus Verileri (Kaynak: TUIK)
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2013, 2014 ve 2015 verilerine bakildiginda Tirkiye genelintfus, isglicli, istihdam artisi oldugu

gorlilmektedir. Buna baglh olarak issiz, isgliciine dahil olmayan niifus da artmaktadir. Geng niifusta

issizlik orani ise Turkiye geneli ve kent niifusu icin dikkat ceken bir diger konudur.

90.000.000

TURKIYE NUFUSU-KENT/KIR NUFUSU
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B Turkiye Nifusu
B Turkiye Kent Nifusu

 Turkiye Kir NGfusu

2013 2014 2015

Ayrica ikinci bir karsilastirma, tabloda yer alan 2013-2014-2015 nifus verilerinin Tirkiye geneli

incelenmesidir. 2016 Yilinda 15 ve daha yukari yastaki ntfusun, isglicii, istihdam nifusunun arttigi,

issiz ve isglicune

dahil olmayan niifusun ihmal edilebilir diizeyde arttigi gézlenmistir.

70.000.000,00

TURKIYE 2013-2014-2015 YILLARI
iSGUCU iSTATISTIKLERININ DEGERLENDIRILMESI

60.000.000,00

50.000.000,00
40.000.000,00
30.000.000,00
20.000.000,00
10.000.000,00

0,00

m 2013 YILI

W 2014 YILl

W 2015 YIL

15 ve daha isglicti istihdam issiz isglicine dahil
yukari yastaki olmayanlar
nifus

Bu bilgiler 1s1ginda genel ekonomik goriinime ve gayrimenkul sektoriine iliskin bilgiler verilecektir.
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4.2 Kiresel Ekonomik Goriiniim

Kiresellesme ve (llke ekonomilerinin birbiri ile olan baglarinin giderek artmasi sonucunda diinya

ekonomisindeki her tirli 6nemli gelismenin takip edilmesi zorunlu hale gelmistir.

Kiresel ekonomik krizlerde oncelikli sorun, gelismis tlkelerin ¢ogunda yasanan deflasyonist (fiyatlar
genel seviyesindeki disls) stre¢ ve buna bagh farkli boyutlarda goriilen resesyondur (durgunluk-
negatif blylme). Gelismekte olan (lkelerde ise, kendi iclerinde enflasyonist (fiyatlar genel
seviyesinde yasanan artis) ve dlstk blylime sorunlari ile karsilasmaktadir. Her dlkede ilgili
durumlarin boyutlar farkh 6zellikler ve nedenler arz etmekte olup standart bir regete ile ¢ézlilmesi

oldukga glictr.

Karesel kriz sonrasi, ekonomi politikalarinin en énemli uygulayicilari Merkez Bankalari olmustur.
Dlnyadaki etkin ve buyik Merkez Bankalarinin alacag kararlar sadece kendi Ulkelerini etkilemekle
kalmayip, ayni zamanda ‘uluslararasi fon hareketleri’ icin de baslica yol gosterici olmustur. Bu
durumun gerek negatif gerekse pozitif sonuclari itibari ile en cok gelismekte olan (lke varliklari

etkilenmistir.

Krizin hemen ardindan ABD Merkez Bankasi Fed olduk¢a hizl bir bicimde ‘genisletici para politikasr’
araglarini kullanmaya baslamistir. Bu amagla faiz indirimi, tahvil alimlari, finansal sistemin varlik
alimlari ile fonlanmasi ve kredi mekanizmalarinin etkin hale getirilmesi gibi pek cok ydntem
uygulanmistir. Bu tip bir para politikasi sayesinde; finansal istikrarin saglanmasi, yatirim ve tiiketimin

uyarilmasi ile nihai hedef olan biiylimenin saglanip depresyondan (kriz) ¢ikis hedeflenmistir.

Fed’in krizden g¢ikmak igin uyguladigi politikalar alisiimisin disinda 6zellikler tasimakla kalmayip
uygulamadaki farkhhklari da diinyadaki diger merkez bankalari iginde izlenmesi gereken bir durumu
ortaya g¢ikarmistir. Krize ¢abuk tepki gésteren ve karar alma mekanizmalari daha hizli olan Fed’i gegte
olsa ECB (Avrupa Birligi Merkez Bankasi) da takip etmeye calismistir. Uzakdogu’da ise Japon Merkez
Bankasi kendi ekonomisi icin kroniklesmis sorun olan deflasyon ile resesyonun 6nilini alabilmek igin
benzer politikalara basvurmuslardir. ABD ekonomisinde yasanan nispi toparlanmaya paralel olarak,
Fed ‘parasal genisleme politikasindan’ geri cekilmek amaciyla Aralik 2013 tarihi itibari ile ‘tahvil geri
alim tutarinda’ azaltmaya baslamistir. Sirecin beklenenden 6nce baslamasi llkemizin de icinde
bulundugu gelismekte olan lkelerin (Tlrkiye, Brezilya, Arjantin, Endonezya, Hindistan gibi) dncelikle
yerel para birimlerinde gerilemelerin yasanmasina ardindan da finansal piyasalarindan kisa vadeli
yatirim amaciyla gelen (Portféy Hareketi-Sicak Para vb) fonlarin kismen gikisina neden olmustur. ABD

Merkez Bankasinin ‘tahvil alarak piyasaya verdigi nakit akisi’ Ekim 2014’de sonlandiriimistir.

2015 Eylil ay1 Fed toplantisinda Cin ve diger gelismekte olan Ulkelere yonelik endiselerin dolarin daha

fazla degerlenmesine ve emtialarin ise daha fazla deger kaybetmesine neden oldugu belirtiimis ve
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ekonomik goérinim, isglici piyasasi, enflasyon ve bunlara yonelik riskler degerlendirildiginde,
Gyelerin biri hari¢ hepsi, mevcut sartlarin, ABD ekonomisinin gliclenmesine ve isglicl piyasasindaki

atil kapasitenin azalmasina karsin, faiz artisina gerek gérilmedigi belirtilmistir.

Aralik 2015'te 10 yillik aradan sonra ceyrek puan artisla faizi ylizde 0,25-ylizde 0,50 araligina
ylkseltmistir.

Ancak esas parasal genislemenin sonunu getirecek olan ‘faiz “artisina gecis ise 2015 yili sonunda

gerceklesmistir.

Fed 2016 yili icinde Ocak, Mart ve Nisan aylarindaki toplantilarinda faizde degisiklige gitmemistir.
Haziran 2016’da ve Eyliil 2016 yili toplantilarinda Amerikan Merkez Bankasi (Fed) yaptigi aciklama ile

faiz oranlarinda degisiklik yapmadigini bildirmistir.

Son dénemde olagan davranisini sirdiren Fed, ekonominin kademeli faiz artirimlarina izin verecek
sekilde iyilesmesini istemektedir. 2016 yili bitmeden faiz artisina gitme yolunda ilerledigi

ongorilmektedir.

2016 yilindaki kiresel blyliime orani % 3,10 olarak gergeklesme beklentisindedir. Bu oran 2015
yilinin % 0,10 altindadir. Nisan 2017 Diinya Ekonomik gériinimi (WEO) raporunda tahmin edilenin %
0,10 daha altindadir. 2017 yilinda % 3,40, 2021 yilinda ise diinya ekonomisinin % 3,80 blylyecegi

Ongorulmustir.

Yillar Diinya ABD Euro Bolgesi [Japonya Diger Gelismis Gelismekte Olan Gelismekte Olan Turkiye
Ekonomisi Bliyime Buylime Buyliime Ekonomiler Pazarlar ve Pazarlar ve Ekonomiler Buylime
Biiylime Oranlan (%) |Oranlari (%) |Oranlari (%) |Biiyiime Oranlari (%) |Ekonomiler Asya Avrupa Bilyiime Oranlan (%) [Oranlari (%)
Oranlari (%) Biiylime Oranlari (%)
1998-2007 Yillari 4,20 2,80) 2,40 1,00) 3,60) 7,60 4,20 4,00
2008 Yili 3,00 0,10 0,40 -1,00 1,00 7,20 3,10 0,70
2009 Yili -0,10! -3,40 -4,50 -5,50 -2,00 7,50 -3,00 -4,80]
2010 Yili 5,40 3,10 2,10 4,70 4,60 9,60 4,70 9,20
2011 Yili 4,20 1,70 1,50) -0,50) 2,90 7,90 5,40 8,80
2012 Yih 3,50 1,20 -0,90 1,70 1,90 7,00 1,20 2,10
2013 Yih 3,30 1,20 -0,30! 1,40 2,20 7,00 2,80 4,20
2014 Yili 3,40 1,90 1,10 0,00 2,80 6,80 2,80 3,00
2015 Yili 3,20 2,10 2,00 0,50 1,90 6,60 3,60 4,00
2016 Yili 3,10 1,60 1,70 0,50 1,90 6,60 3,30 3,30]
2017 Yil 3,40 1,80 1,50 0,60 1,90 6,50 3,10 3,00]
2021 Yih 3,80 1,70 1,50 0,60 2,30 6,30 3,20 3,50

Kaynak: 2016 Yili ekim ay1 “Diinya Ekonomik Gérliniim Raporu”ndan derlenmistir.
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DUNYA VE CESITLi COGRAFYALARDA BUYUME ORANLARI
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Kaynak: 2016 Yili ekim ay1 “Diinya Ekonomik Gorlinlim Raporu”ndan derlenmistir.

ABD 2009 yilindaki kriz sonucundaki % 3,40 oranindaki kiicilme ile 2010 yilinda yaklasik % 3,10

diizeyinde buyUmistir. Yillar icinde % 1 ve %2 arasinda bliyiime oranlari gértilmektedir.

EURO Bolgesi 2009 yilindaki krize bagl olarak % -4,50 kiclilmeye bagh olarak 2010 yilinda % 2,10,
2011 yilinda ise % 1,50 biyumdistir. 2012 ve 2013 yillarinda ardarda kiiclilen bélge ekonomisi bu

yildan sonra % 1,00 ve % 2,00 arasinda blylime oranlarina ulasmistir.

Japonya 2009 yilindaki % -5,50 kiictilmeye bagli olarak 2010 yilinda % 4,70 oraninda blylmustr.
2011 yilinda yeniden disme egilimi gosteren bolge ekonomisi 2014 yilinda duraklama dénemi

haricinde strekli olarak dislik oranda biylme oranlarina ulasmistir.

Diger gelismis ekonomilerde 2009 yilindaki % 2,00 oranindaki kiiglilme haricinde diger yillarda % % 1

ve % 3 oraninda blylmdastar.

Gelismekte olan ekonomilerin asya cografyasinda her yil yaklasik % 6,30 ile 9,60 arasindaki oranlar ile

blylime gerceklesmistir.

Gelismekte Olan Pazarlar ve Ekonomiler Avrupa cografyasinda biyime Oranlari (%) 2009 yilindaki %
-3,00 oranindaki kiiclilme haricindediger yillarda ortalama % 1,20 ile 5,40 arasinda biyliime
oranlarina ulasmistir. (Turkiye'de "gelismekte olan pazarlar ve ekonomiler cografyasinda

siniflanmistir.)

IMF'nin yilda iki kez hazirladigi “Diinya Ekonomik Gorinim Raporu'nun” Ekim 2016 sayisina goére

asagidaki ¢cikarimlar yapilmistir:

v' Gecgen aylardaki temel éngériilemeyen gelisme Biyiik Britanya’nin AB’yi birakma lehine oy

kullanilmasidir. Referandumda “Brexit Rferandurumundan c¢ikan ayrilik kararina piyasalarin
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tepkisi sasirtici sekilde yumusak olmustur. Buna karsin Birlesik Krallikla AB arasindaki kurumsal ve
ticari anlasmalarin gelecegi belirsiz oldugu gibi nihai etkisi de olduk¢a muglaktir.

v" Gelismekte olan ekonomilerde dogru finansal pazar duyarlihgi, gelismis ekonomilerde diisiik faiz
beklentilerinin, gelismeyi destekleyen politikalari takip eden beklenti ile ilgili azalan endiseler ve
bazi emtia fiyatlarinin istikrar kazanmasi ile gelismistir.

v" Beklentiler ilkeler arasinda keskin sekilde farklilik gdstermektedir. Gelismekte olan Asya ve
Hindistan’da saglam bliyime oranlarina ulasilirken Sahra Afrikasi’'nda keskin yavaslama
gorilmektedir.

v' Gelismis ekonomilerdeki belirsizlik ve asag risklere tabi olan dizginlenmis gériinim olmasi politik
memnuniyetsizligi daha da atesleyebilecektir.

v" Daha zayif emtia fiyatlarina uyum saglamaya zorlayici politikalar, pek cok gelismekte olan llke
pazarini micadele etmek ile karsi karsiyadir.

v" Endise verici beklentiler, gelismeyi arttirici ve zaafiyetleri ydnetmede her zaman genis tabanli
politik yanita ihtiyac duymaktadir.

v" Giincel beklentiler uzun dénemli trendler, yeni soklara ve devam eden yeniden diizenlemelerin
karmasik sekli devam etmektedir. Bu faktorler genel olarak biylime igin bastirilmis bir baz ve
ayni zamanda gelecekteki ekonomik beklentiler icin oldukga fazla belirsizlik icermektedir.

v Devam eden onemli yeniden ayarlama/gruplasmalar (6zellikle gelismekte olan Ulkeler igin
onemlidir), Cin’deki yeniden dengeleme ve emtia ihracatgilarinin uzun dénem dustsli makro
ekonomik programlarini ve yapisal uyumu icermektedir.

v" Ekonomik temel senaryosunda global biyime beklenmekte ve biyime oraninin % 3,10 olarak
gerceklesecegi distinllmektedir. Gelecek yil ise tekrar % 3,40’a ¢ikabilecegi distinlilmektedir.

v" Bu 6ngéri beklenenden daha zayif ABD ekonomik aktivitesi ve ayni zamanda Brexit oyu ile
birlikte 6nemli bir olumsuz riskin gerceklesmesini yansitmaktadir.

v" Gelismekte olan pazar ve ekonomilerde biiyiimenin 5 yil ardarda diisiisten sonra 2016 yilinda az
bir miktarda giiglenerek biiyliimenin % 4,20 olmasi beklenmektedir. Bu pazarlar igin gorinis
diizensiz ve ge¢miste oldugundan daha zayiftir.

v" Gelismekte olan llkelerde diisiik faiz beklentileri ile dis finansman durumlari kolaylasirken diger
faktorler aktiviteyi bastirmaktadir. Bu durum Cin’de ekonomik yavaslamayi icermekte ve yeni
olumsuz ekonomik sagilmalar gerceklesmektedir.

v" Kaynak yogun yatirnmlar ve ithalata daha az giiven duyulmaktadir. Emtia ihracatcilarinin daha
disuk gelirlere sirekli uyum saglamasi, gelismis ekonomilerdeki inat¢l zayif talebin olumsuz
sacllmalarinin ve i¢ ¢ekismelerin sonuglari politik anlasmazliklar ve jeopolitik gerginlikler olarak

ortaya ¢tkmaktadir.
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v" Gelismekte olan pazar ve ekonomilerde beklentilerin iyilesmesi ve ekonomisinin biraz
hareketlenmesi ile birlikte 2017 yilinda ekonomik iyilesme beklenmektedir. Yatirimlardaki
iyilesme ve stoklarda azalislar beklenmektedir.

v Parasal politika oranlarini kolaylastirmak enflasyonu dizginlenmistir. Bu yéntemi Malezya ve

Endonezya ve ayni zamanda Rusya ve Tirkiye ayni zamanda uygulamistir.

4.3 Tiirkiye Ekonomik Goriiniim

Tirkiye ekonomisinde 2001 krizi sonrasinda saglanan disiplin kamu borcu, bankacilik oranlari, bitce
dengesi gibi noktalarda basariya ulasmis ve 2008 yilina kadar biylme oranlarinda strekli artis
saglanmistir. 2008 ile 2012 yillari arasi gelismekte olan ekonomiler kiiresel krizden en g¢abuk ¢ikan
Ulkeler gurubunu olusturmuslardir. Bu sirecte yillik bliyiime hizlarinda gorilen artislar diinya
ekonomisine nefes aldirmistir. Tirkiye gibi Ulkelerin kriz sonrasi performanslari oldukca goz
kamastirici olmustur. Gelismekte olan Ulke ekonomilerinin kendilerini onarabilme ve toparlanma
kabiliyeti gelismis tlke ekonomilerine gore daha hizlh bir oranda gerceklesmektedir. Ancak bu tip
ekonomilerin temel sorunu elde edilen kazanimlarin korunamamasi ve istikrarin saglanamamasidir.
Tlrkiye’nin; tasarruf eksikligi, issizlik, fiyatlar genel seviyesi ile ilgili sorunlar, ithalat ve ihracat
kalemlerinin katma degerli hale getirilmesi, doviz dengesinin saglanmasi, orta gelir tuzag gibi
hususlar, cari acik, talep bozukluklari, teknolojik eksiklikler, siyasi ve cografi riskler konularinda
eksikligi bulunmaktadir. Tarkiye 92 yillk donemde ortalama olarak % 4,8 oraninda biylmustir.
Ekonomistlerce Tirkiye'nin ortalama biylime orani % 5,6 oldugunda bilylime oraninin anlam

kazandigl glindeme gelmistir. Kisaca, tam istihdam seviyelerinde potansiyel blylime orani %6-7

civarindadir.
Yillar 1998-2007 | 2008| 2009( 2010| 2011| 2012| 2013| 2014 2015| 2016| 2017| 2021
Turkiye GSYH Biiyiime Oranlan (%) 4,00| 0,70]-4,80| 9,20| 8,80| 2,10| 4,20 3,00| 4,00| 3,30| 3,00 3,50

Kaynak: World Economic 2016 Ekim Diinya Goriiniim Raporu

YILLAR iCINDE TURKIYE GSYH BUYUME ORANLARI (%)
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Kaynak: World Economic 2016 Ekim Diinya Gériinim Raporu

IMF'nin yilda iki kez hazirladigl “Dlinya Ekonomik Gorlinim Raporu'nun” Ekim 2016 sayisina gore

Turkiye ile ilgili asagidaki ¢ikarimlar yapilmistir:
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v" Gelismekte olan iilke ekonomilerine karsi olan hisler iyilesmistir. Bunun sebebi ekonomik
iyilesmedeki yayilmalarin baskisi, uzun dénem reel faiz oranlari ve net varlik degerlerindeki
iyilesmedir.

v' 2016-2017 yillarinda, makro ekonomilerdeki gevseme ekonomik aktiviteyi desteklemesine karsin
son donem terorist saldirilarin akibeditindeki belirsizlikler ve basarisiz darbe girisimi bliyime
oranlarini etkileyebilecektir.

v" Gecerli harcamalarini ve parasal harcamalarini “2016-2018 Mali projeksiyonlari giincel trendler
ve politikalarina dayanan orta vadeli programi” ile paralel olarak siirdiirecektir.

v' Genis para ve genis uzun para tahminleri IMF projeksiyonlarina dayanmaktadir. Kisa dénem
mevduat oranina benzer bir ABD enstriiman faiz oranina karsi sabit bir yayilma ile genislemesi
tahmin edilmektedir.

v' Turkiye ekonomisine iliskin degerlendirmelere yer veren IMF, siyasi belirsizligin i¢c talebi
diistrecegini savunarak, bliyiime beklentilerini asagi yonli revize etmistir.

v" Word Economic Outlook Raporuna gére 2015 yilinda % 4,00 olarak gerceklesen GSYH blyime
orani, 2016 yilinda % 3,30, 2017 yilinda % 3,00, 2021 yilinda ise % 3,50 olarak gergeklesecegi
ongorilmektedir.

v' Tiketici fiyatlari (TEFE) 2015 yilinda % 8,80 olarak gerceklesmistir. 2016 yilinda % 9,10, 2017
yilinda artis egilimini strdirerek % 9,10, 2021 yilinda ise % 6,20 olarak gerceklesecegi
diuslintlmektedir.

v" Cari islemler dengesinin 2015 yilinda %-4,50 olarak gerceklesecektir. 2016 yilinda % -4,40, 2017
yihinda % -5,60, 2021 yilinda ise % -5,60 gercekleserek cari islemler dengesinin artacagl
ongorilmustar.

v Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody's, Tiirkiye'nin kredi notunu "Baa3"ten "Bal'"e

cektigi not gorinimiini "duragan" olarak belirlemistir.
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4.4 Gayrimenkul Sektoriiniin Genel Durumu

Son doénemlerde milli gelirin ve gelir dizeyinin artmis olmasinin da etkisi ile gayrimenkul sektord,
hizmet sektori, sanayi ve tarim sektoriinin aksine ekonomik sektorler icinde blylyen ve agirligini
arttiran sektorlerden biri haline gelmistir. Yetersiz sermaye kaynagl nedeniyle tarim ve sanayi
Uretiminde yeterli dizeyde yatinm yapilamadigindan daha kigclik O6lcekli sermaye birikimi ile
gayrimenkul sektoriine yatirimlar yapilabilmektedir. Kiguk 6lcekli yatirrm yapilabilen bir sektor
olmasindan dolayl Tirkiye Gayrimenkul Sektorii blylk olctide ulusal sermayeye dayanmaktadir.
Diger sektorler lizerinde ekonomik kaldirag etkisi yaratarak, diger sektorleri harekete gecirme 6zelligi
ile lokomotif sektor, ozellikle vasifsiz iscileri absorbe etme 06zelligi ile de slinger sektor olarak
tanimlanmaktadir. Gayrimenkul sektériiniin hemen hemen bitin Gretimi yatinm mali sayilmaktadir.
Yatirim mallari ise belirli donemler de belirli agirlik kazanmakta ve Tirkiye’de insaat sektorl bu

yatirimlar yolu ile gelismektedir.

Erken Cumhuriyet Déneminde kamu yatirimlari yani buyilk Olcekli altyapi projeleri ile baslayan
insaatsektor, ozellikle 1950li yillarda kamu harcamalari ile birlikte liberal ekonominin etkisi ile 6zel
sektoriin de agirhgl ortaya ¢ikmistir. 1950 yilindan sonra baraj, hidroelektrik santraller, yol ve konut
yatinimlari ile birlikte insaat sektori gelismistir. 1980 sonrasi neo-liberal donemde artan gociin etkisi
ile birlikte ise konut yatirimlarinin dnem kazanmistir. 2002 sonrasinda izlenen liberal dénemde TOKi

etkisi ile birlikte alis-veris merkezi, rezidans, konut yatirrmlarinin 6nem kazandigi belirlenmistir.

2002-2014 doneminde saglanan uzun vadeli dis borglarin sektérlere dagiliminda en carpici gelisme

insaat-emlak sektoriindeki yogunlasmada gorilmektedir.

Son dénemde gayrimenkul sektoriinde yasal dizenlemeler yapildigl yogunlastirildigi goriilmektedir.
Kamuoyunda "2B Yasas!" olarak bilinen "Orman Koéylilerinin Kalkinmalarinin Desteklenmesi ve Hazine
Adina Orman Sinirlari Disina Cikarilan Yerlerin Degerlendiriimesi ile Hazineye ait Tarim Arazilerinin
Satisi Hakkinda Kanun” kapsamindaki arazilerinin satislari yasal cerceve icinde 2012 vyilinda
gercgeklestirilmistir. Ancak satislar beklentilerin altinda kalmis ve gayrimenkul sektoriine etkisi sinirli
olmustur. Kentsel donlsiim yasasi ¢ikarildiktan sonra yasanin sagladigi avantajlar ile 2013 yilinda

gayrimenkul sektoriindeki bliylime yeniden hizlanmistir.

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

kademeli olarak artmaya baslamistir.

Ayica asagida belirtilen nedenlerden dolayi da gayrimenkul sektori gelismektedir.
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istanbul’'un marka sehir olarak diinyanin dért bir yanindan yatirimci ilgisi gdérmesi, istanbul’'un

finansal bir merkez olmasi i¢in ilk temellerin atilmasi,

Alt yapi projelerinin cazibe merkezi ve ilgi yaratmasi (6zellikle Kérfez gecisi, 3. Bogaz Koprisi,
istanbul Bogazinda yapilan tiip gecit projeleri, 3. Hava Limani, biyiik sehirlerin hemen hemen
tamaminda gériilen rayli tasima ve metro projeleri ile Kanal istanbul calismalar oldukca dikkat

cekmektedir)

e Ulasim arag ve olanaklarinin giderek artmasi sonucu biyik sehir ¢evrelerinin genislemesi ve
yasam alanlarinin blyimesi,

e Kentsel donlsiimin ve buna bagh dizenlemelerin hayata geciriimeye devam etmesi,

e Kirdan kente goglin stirmesi,

e Geng bir nifus yapisina sahip olmanin getirdigi dogal talep etkisi,

e (Cekirdek aile kavraminin degismesi,

e Konut alimini ve tasarrufu tesvik amaciyla alinan dnemlerin sektori canli tutmasi,
Ulkemizde genellikle secim &ncesi dénemlerde gériilen konut ve otomotiv talebini erteleme egilimi
bu yil gériilmemekte olup aksine her iki sektérde de oldukca canh bir yapi gézlenmektedir. Bunun
temel nedenleri olarak daha sonraki donemlerde talep artisinin siirecegi beklentisi ve doviz
dalgalanmasi kaynakh fiyat oynakliklarina karsi tiketiciler tarafindan alinan bir tir koruma yontemi

olarak distintlebilmektedir.

2016 yilinda Tirkiye’de gayrimenkul piyasasinin istikrarli bicimde yikselebilmesinin siyasi ve
ekonomik istikrar, yabanci yatirrmcinin Tiarkiye’'ye olan ilgisi ve Tirkiye ekonomisinin
gerceklestirecegi yiuksek blylime oranlarina bagh olacagl degerlendiriimektedir. Yabancilara konut
satisinin diger gelismekte olan Ulkelerdeki durgunluk nedeniyle duragan olacagl dusinilmektedir.
Varhk fiyatlarinin artis nedenleri; genisletici para politikasi, ekonomik buyikliklerdeki olumlu seyir,
likitide bollugu, yeni icatlar, finansal serbestlesme, finansal yenilikler, borclanma imkanlarinin
kolaylagsmasi ve kredilerde biyilik artis, portféy yapisindaki degisiklikler, hikiimetlerin politikalari

gayrimenkul degerlerindeki artiglarinin nedeni olabilmektedir.

Merkezi yonetimin aldigi ekonomik kararlar sonucunda ekonominin, ekonominin ana sektori insaat

sektorinin ve gayrimenkul satislarinin arttiriimasi 6ngérilmustdr.

Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumunun (BDDK) kredi islemleri ile banka ve kredi kartlari
hakkinda degisiklik iceren yonetmelikleri yururliige girmesi ile kredi kartlarinin taksit sayisinin
diizenlenmesi, tiketici kredilerindeki vade sinirinin 36 aydan 48 aya yikseltilmesi, bireysel kredilerde

sektor bazinda yeni diizenlemeler getirmesi ekonominin canlanmasi hedeflenmistir.
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Konut kredilerinde, kredi tutarinin teminat olarak alinan konutun degerine oranina iliskin sinirin %
75’ten % 80’e ¢ikarilmasi, 15 Temmuz Darbe girisiminden sonra Emlak Konut GYO ve GYODER'in ve
ticari bankalarin baslattigi kampanyalar ve 150 metrekareden biiylk konutlarda KDV'nin yizde 8'e
disurilmesi kararlari ile ekonominin ana sektori olan ingaat sektérinin hizlanmasi ve alinan kararlar

ile gayrimenkul satisinin arttirilmasi hedeflenmistir.

Her ne kadar kiresel olcekte ekonomik daralmalar yasansa da alinan kararlar ve Tiirkiye'nin gencg
nifus yapisi, kentlere sliren goclin devam etmesi, yatirrmi devam eden biyilik olcekli projelerin
sirmesi nedeniyle 2017 yilinda da gayrimenkul satislarinin 2016 yilindaki satis egilimini strdiirecegi

ve gayrimenkul satislarinin artacagi éngorilmdastur.

4.5 Gayrimenkuliin Bulundugu Bélgenin Analizi

4.5.1 istanbulili

istanbul, Turkiye'nin en kalabalik, iktisadi acidan énde gelen sehri, kiiltiir ve finans merkez olup, 14,2

milyonluk niifusuyla, niifus siralamasinda Avrupa'da 1., diinyada ise 5. biylk sehirdir.

Batida Catalca Yarimadasi, doguda Kocaeli Yarimadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz, glineyde
Marmara Denizi ve ortada istanbul Bogazi'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdag'a bagli Saray,
batida Tekirdag'a baglh Cerkezkoy, Corlu, gilineybatida Tekirdag'a bagh Marmara Ereglisi,
kuzeydoguda Kocaeli'ne bagl Kandira, doguda Kocaeli'ne bagh Korfez, glineydoguda Kocaeli'ne bagli

Gebze ilgeleri ile komsudur.

BUYUK gztnfzez BAG CILAR
h-- i1
AVCIZAR

MARMARA DENIZI
36 00K Meters
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Yapilan arastirmalar, kentin gegmisinin M.0.6500 yillarina dek uzandigini ortaya koymustur. istanbul
kitalararasi bir sehir olup, Avrupa'daki bolimiine Avrupa Yakasi veya Rumeli Yakasi, Asya'daki
boélimine ise Anadolu Yakasi denmekteydi. Tarihte ilk olarak ¢ tarafi Marmara Denizi, Bogazici ve
Hali¢'in sardigi bir yarim ada {zerinde kurulan istanbul'un batidaki sinirini istanbul Surlari
olusturmaktaydi. Gelisme ve biylime sirecinde surlarin her seferinde daha batiya ilerletilerek insa

edilmesiyle 4 defa genisletilen sehrin 40 ilgesi vardir.

Tirkiye istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2013 yili Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi
(ADNKS) Niifus Sayimi Sonuglarina gére istanbul'un Toplam Niifusu 14.160.437 kisidir.

istanbul, Kara ve deniz ticaret yollarinin bir kavsagi olmasi ve stratejik konumu nedeniyle Tiirkiye'de

ekonomik yasamin merkezi olmustur. Sehir ayni zamanda en blyiik sanayi merkezidir.

Tirkiye’deki sanayi istihdaminin 6nemli bir kismini karsilamaktadir. Yaklasik olarak %38'lik enddistriyel
alana sahiptir giinimiizde istanbul, Tirkiye'nin Gretiminin yaridan fazlasina ve %45'lik ticaret
hacmine sahiptir. Ayrica istanbul'un tarihi, anitlar ve yapitlarin fazlahg ve Bogaz'a sahip olmasi

nedeniyle gbzde turizm merkezlerinden biridir.

4.5.2 Bagcilar ilgesi

istanbul ilinin Avrupa yakasinda yer alan Bagcilar ilcesi, yerlesimi cok eski ddnemlere uzanan Bakirkdy
ilcesine bagh Bagcilar; Mahmutbey, Kirazli ve Glinesli semtlerinin birlestiriimesi ve 1992 yilinda
Bakirkoy' den ayrilarak 3806 sayili yasa ile kurulmustur.

Bagcilar, Edirne ili'ni, Ankara ili'ne baglayan, Tirkiye’nin en énemli Otobani, E-80 (TEM) otoyolunun
0-2 glzergahi ile bu glzergahin D-100(eski E-5) Otoyolunun, glineybati ve kuzey-dogu ekspres
baglantilari arasinda bir gecit 6zelligi tasimaktadir. Bagcilar ilgesinin batisinda; Kiiglikcekmece,
kuzeyinde; askeri arazi ve Esenler, dogusunda; Giingdren, giineyinde ise Bahgelievler ilgeleri yer
almakta olup 22 km? yiizélglimiine sahiptir. Tiirkiye Deprem Bdlgeleri Haritasina gore, Bagcilar ilgesi

2’inci Derece deprem bolgesinde kalmaktadir

Bugiin istanbul'un biiyiik ilgelerinden biri haline gelen Bagcilar, artik énemli bir ticaret ve sanayi
merkezidir. Basta tekstil, gida, metal ve basin sanayi gibi 6nemli sektorler olmak (izere degisik amagli
atélyeler, ticarethaneler ve iSTOC, MASSIT (Matbaacilar Sitesi), OTO CENTER, gibi is alanlarinin
bulundugu bir ilce olarak, llke ekonomisinde de o6nemli bir yere sahiptir. Tekstil ve ayakkabi
sektorinin yaninda, basin ve medya sektorlinin biylk bir kismi da ilgede faaliyet gdstermektedir.

Bagcilar ilgesinin yol dokusu, istanbul'un yol dokusu ile biitiinliik arz etmektedir.

ilce istanbul’un iki dnemli arteri olan TEM ve E-5 otoyoluna dogrudan baglantiya sahip olup bu iki

yolu birbirine baglayan Basin Ekspres hatti da ilge sinirlari icindedir. ilge icindeki ulasim baglantilari
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TEM ve E-5'i birbirine baglayan kuzey—giiney dogrultusundaki ana ulasim yollariyla saglanmaktadir.

Bu yollarin en 6nemlilerinden olan Mahmutbey Yolu rapor konusu parsele oldukga yakindir.

Bagcilar Haritasi

4.5.3 Bagcilar Gayrimenkul Piyasasi

Bagcilar ilgesi agirlikh olarak alt gelir gurubuna dahil kesimini ikamet ettigi gecekondu agirlikli,
diizensiz ¢arpik yapilasmanin yogun oldugu bir ilceyken 6ncelikle TEM otoyoluna ve Basin Ekspres
yoluna yakin kesimlerden baslamak Ulzere 06zellikle Kabatas ve Zeytinburnu tramvay hattinin
Bagcilar’a uzatilmasinin ardindan nitelikli konut projelerine ve A sinifi ofis binalari insa edilmeye
baslanmistir. Glinesli bolgesi ise genellikle prestij konut ve ofis projelerinin bulundugu bir bolgedir.
Yenikapi-Kirazli metrosunun devreye girmesinin ardindan o6zellikle metro gilizergahinda konut

projeleri artmis olup bélgede ciddi bir doniisiim gézlemlenmektedir.
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5 DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BILGILER

5.1 Gayrimenkuliin Yeri, Konumu ve Cevresine iliskin Bilgiler

Degerleme konusu tasinmaz, istanbul ili, Bagcilar ilgesinde, Kirazli Mahallesinde, Deve kaldirimi

Caddesi ile Mahmutbey Caddesi’nin kesisiminde kdse konumunda yer almaktadir.

Gayrimenkullere, TEM Otoyolu’ndan Avcilar istikametine dogru giderken iSTOC éniinden kuzey yan
yoluna girilip ikitelli Baglanti Yolu’ndan Tasocagl Caddesi’ne sapildiktan sonra yaklasik 1 kilometre
sonra, sol tarafa Halkali Caddesine girilir. Buradan yaklasik 2 km. sonra Deve kaldirimi Caddesi’'ne
baglanilir. Buradan sag kolda yer alan Mahmutbey Caddesi’'ne sapilir. Degerleme konusu parsel Deve

kaldirnmi Caddesi ile Mahmutbey Caddesi’nin kesisiminde yer almaktadir.

Tasinmazin bulundugu cevrede, 50 metre aksindaki bolge ticari yogunluklu, diger taraflar konut
agirhklidir. Cadde Ustlinde yer alan gayrimenkullerin zemin katlari ticari kullanimda olup, Ust katlar ise
ofis ve konut agirliklidir. Projenin yer aldig1 parsel kose konumumda yer almasindan dolayi bolgeye

hakim konumdadir.
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Tasinmazin Konumu.
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Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Yakin Cevresi
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5.2 Gayrimenkuliin Tapu Kayit Bilgileri

ili istanbul
ilgesi Bagcilar
Mahallesi

Koyii Kirazh
Mevkii -

Pafta No 245DS2C
Ada No 2339
Parsel No 13
Yiizél¢limii (Sirayla) 9.234,52 m’
Maliki Nahit Kiler
Niteligi Arsa

Cilt /Sayfa No 255/25219

5.2.1 Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinin Tetkiki

Tapu kayitlarini inceleme calismasi, gayrimenkul mulkiyetini olusturan haklari ve bu haklar Gzerindeki

kisitlamalari tespit etmek amaci ile yapilir.

Tapu Kadastro Genel Midiirligi’niin TAKBIS Portali lizerinden temin edilen 09.11.2016 tarihli tapu

kayit 6rnegine gore tasinmazin

Beyanlar Hanesinde

28.01.2014 tarih 2082 yevmiye numarasi ile 6306 sayili kanun geregince riskli yapidir.

Serhler Hanesinde

Kira Serhi: Bogazigi Elektrik Dagitim A.S. Gen. Mid. Lehine 99 yillig1 1TL den olmak lzere 17.09.2001
tarih ve 9416 yevmiye numarasi ile

Gayrimenkul Rehin Haklari Hanesinde

02.04.2014 tarih 7615 yevmiye numarasi ile Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. lehine 70.000.000 TL

bedelle 1. Dereceden ipotek

Serhlerinin bulundugu gorilmus olup tasinmaza iliskin tapu kayit 6rnegi rapor ekinde sunulmustur.
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5.2.2 Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinda Son Ug Yil igerisinde Konu Olan Degisiklikler

Degerleme konusu gayrimenkul son Ug yil igerisinde alim satima konu olmamistir. 2339 Ada 13

Numaral parsel; 2339 Ada 10,11 ve 12 numarali parsellerin yola terk ve yoldan ihdas islemlerinin

yapilmasinin ardindan tevhit edilmesi ve bu islemin 29.08.2013 tarih ve 25219 yevmiye numarasi ile

tapu katdgiine tescil edilmesi ile meydana gelmistir.

5.2.3 Tapu Kayitlari Agisindan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Portfoyiine Alinmasinda Sermaye

Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriig

Rehinler Hanesinde: “02.04.2014 Tarih 7615 yevmiye numarasi ile Tirkiye Vakiflar Bankasi

T.A.O.lehine 70.000.000 TL bedelle 1. Dereceden ipotek bulunmaktadir.” Bu ipotek; 28.05.2013
Tarihli 28660 Sayili Resmi Gazete’de yayinlanan “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar’na iliskin
Esaslar Tebligi”nin “Yatirnm faaliyetleri ve yatirim faaliyetlerine iliskin sinirlamalarin belirtildigi”
22. Madde C Bolimi ve ipotek, rehin ve sinirl ayni hak tesisi’nin belirtildigi 30.Madde

kapsaminda degerlendirilmistir.

“Yatinm faaliyetleri ve yatinnm faaliyetlerine iliskin sinirlamalarin belirtildigi 22. Madde C
Maddesinde; “Portfoylerine ancak lzerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkuliin degerini
dogrudan ve oOnemli Olglide etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan
gayrimenkuller ile gayrimenkule dayali haklar dahil edilebilir. Bu hususta, bu Tebligin 30 uncu

maddesi huikiimleri sakhdir” denilmektedir.

Atif yapilan“ipotek, rehin ve sinirli ayni hak tesisi”nin belirtildigi 30.Maddede; “Kat karsiligi
ve hasllat paylasimi yapilan projelerde, projenin gerceklestirilecegi arsalarin sahiplerince
ortakhga, bedelsiz veya disiik bedel karsiligi ortaklik lehine Gst hakki tesis edilmesi veya
arsanin devredilmesi halinde, projenin teminati olarak arsa sahibi lehine ortaklik portféylinde
bulunan gayrimenkuller (zerine ipotek veya diger sinirl ayni haklar tesis edilmesi

mumkanddr.

Ayrica gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali haklarin satin
alinmasi sirasinda yalnizca bu islemlerin finansmanina iliskin olarak ya da yatirimlar igin kredi
temini amaciyla portféydeki varliklar Gzerinde ipotek, rehin ve diger sinirli ayni haklar tesis
edilebilir. Portfoydeki varliklarin izerinde bu amaglar disinda higbir suretle Gglnci kisiler
lehine ipotek, rehin ve diger sinirli ayni haklar tesis ettirilemez ve baska herhangi bir
tasarrufta bulunulamaz. Bu hususa ortakliklarin esas s6zlesmesinde yer verilmesi zorunludur”

denilmektedir.
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5.3

v’ Belirtilen ipotegin KILER Gayrimenkul Yatirim Ortaklig’nin kullanmis/kullanacag kredilerin
teminati maksadiyla tesis edildigini” belirtilen Vakifbank Merter Subesi’nin 08.11.2016 Tarihli

ipotek yazisi rapor ekinde belirtilmistir.

v" Sermaye Piyasasi Kurulu Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'nin 30.
Maddesine gore Ortaklik lehine s6zlesmeden dogan alim, 6nalim ve geri alim haklarinin,
gayrimenkul satis vaadi s6zlesmeleri, kat karsiligi insaat sozlesmeleri ve hasilat paylasimi
sOzlesmeleri gibi ortaklik lehine haklar saglayan sozlesmelerin, rehinli alacaklarin serbest
dereceye ilerleme haklarinin ve ortakligin kiraci konumunda oldugu kira s6zlesmelerinin tapu
siciline serhi zorunludur.

v" Kiler Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi tarafindan Bagcilar Tapu Sicil Mudurligi'ne hasilat
paylasimi so6zlesmesinin tapuya serh edilmesi icin basvurulmus, ancak Bagcilar Tapu Sicil
Madarlagia 20.05.2014 tarihli cevap yazisinda mevzuatta boyle bir islemin tapu katlgline
serh edilmesinin miimkin olmadigi bildirilmis ve Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortaklhigi'nin
istemi kabul edilmemistir.

v" Bagcillar Tapu Sicil Mudurligi’nin konu ile ilgili 20.05.2014 tarih B091TKG4342501-
622.01/1600 sayih yazisi rapor ekinde sunulmustur.

Serhler Hanesinde: “17.09.2001 tarih ve 9416 yevmiye numarasi ile Bogazici Elektrik Dagitim A.S.

Gen. Mid. Lehine 99 yillig1 1TL den olmak lzere Kira Serhi bulunmaktadir” serhi bulunmaktadir.
Bu serh “Yatirim faaliyetleri ve yatirim faaliyetlerine iliskin sinirlamalarin belirtildigi 22. Madde C
Maddesi kapsaminda degerlendirilmistir. “Portféylerine ancak lizerinde ipotek bulunmayan veya
gayrimenkulin degerini dogrudan ve 6nemli olclide etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat
serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule dayali haklar dahil edilebilir” serhi bulunmaktadir.
Bu serhin gayrimenkuliin degerini dogrudan ve dnemli dlglide etkileyebilecek bir serh olmadigi
goralmistir.

Beyanlar Hanesinde; “28.01.2014 tarih 2082 yevmiye numarasi ile 6306 sayili kanun geregince

riskli yapidir” beyani bulunmaktadir. Bu beyan yikilan bina icin gecerli oldugu, riskli binanin
yikilmasindan sonra, tapu kataglindeki “riskli yapidir” serhinin kaldiriimasinda herhangi bir
mahsur bulunmamaktadir.

Sonug olarak; degerleme konusu tasinmazin Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gore tapu

kayitlari agisindan GYO portfoyiine alinmasinda bir sakinca bulunmamaktadir.

Gayrimenkuliin imar Bilgilerinin incelenmesi

Degerleme konusu tasinmaz Bagcilar Belediyesi sinirlari igerisinde yer almaktadir. Bagcilar Belediyesi

Plan ve Proje MudurlGgi’niin 04.11.2015 tarihli yazili imar durum belgesine gore, 15.09.2008 onay
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tarihli, 1/1000 &lgekli, “Bagcilar Uygulama imar Plani” kapsaminda, “Tali is Merkezi” lejandinda

kalmakta olup yapilasma kosullari asagidaki gibidir.

v"15.09.2008 Onanli Bagcilar Uygulama imar Planinda, Ticaret + Konut yapilmasi durumunda
zemin katta maks TAKS:0,50, zemin kattan sonra maks TAKS:0,25 olmak {zere maks
KAKS:2,00, parselin tamaminda ticaret alani yapilmasi durumunda maks TAKS:0,50, maks
KAKS:2,00 yapilasma sartlarinda Tali is Merkezi (TiM) alaninda kalmaktadir. (04.11.2015
Tarih onayli 99368494-310.05 E.822011 Sayili imar Durum Yazisi rapor ekinde belirtilmistir.
(Ek-3)

Plan Notlarina Gére Tali is Merkezi Alanlar;

v Bu alanlarda mahalle veya mahalle gruplarina hizmet eden alisveris merkezi, biiro,
magazalar, carsi, konaklama tesisleri, rezidans-konut yapilari, lokanta, restaurant, banka
subesi, dayanikli tiketim satis magazalari, bakkal, kasap, manav, berber, terzi, ayakkabi
tamircisi, cevreyi kirletmeyen, dumansiz, atiksiz, hizmet agirlikl bilgisayar Uretimi, montaji,
matbaa, tekstil, konfeksiyon ve benzeri is kollari yer alabilir.

v 1000 m? ‘den kiiciik parsellerde biinyesinde yer aldigi veya en yakin imar adasindaki
yapilasma simgesi (A-4, |-4, B-4 gibi) uygulanir. Planda KAKS degeri verilmis olsa dahi bu
hiakim gecerlidir.

v" Bir parsel tim veya kismen tim kismen konut alaninda kaliyor ise zemin kat ticaret olmak
kaydi ile parselin tamaminda TiM veya konut yapilabilir. 1.000 m? ve daha biiyiik parsellerde,
bahce mesafeleri icerisinde, zemin katta maks TAKS:0.40, zemin kattan sonra konut yapilmasi
durumunda maks TAKS: 0.25 maks KAKS:2.00, TiM yapilmasi durumunda maks TAKS:0.40,
maks KAKS:2.00 uygulanir. Planda simge verilmis olsa dahi bu hiikkim gecerlidir. Tali is
Merkezi alanlarinda (tim) 6000 m¥den buyiik parsellerde zemin katta maks TAKS:0.50
uygulanir. Yol boyu Tali is Merkezi (TiM) olan yerlerde Tali is Merkezi fonksiyonu olan yola
cepheli olmayan parsellerde zemin katta ticaret olmasi sarti aranmaz.

v’ Bagcilar, istanbul ve Birlik caddelerinden cephe alan parsellerde, 19.11.1987 tarihli imar plani
ve daha sonra yapilan islah imar planlar uyarinca, parsel alanina bakilmaksizin h:18.50 mt.
irtifada bahge mesafeleri dahilinde TiM fonksiyonunda uygulama yapilir.

v" TiM ve konut alaninda kalan parseller bina derinligi 30mt.yi gecmeyecek sekilde tevhid
edilebilir ve tevhid sonrasi olusacak parselde TiM fonksiyonlari uygulanabilir.

v Sancaktepe Mabhallesi, Carsi Caddesinden cephe alan ve konut alaninda kalan parsellerde TiM

fonksiyonlari uygulanabilir.
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5.3.1 Gayrimenkule iliskin Plan, Ruhsat, Sema ve Benzeri Dokiimanlar

Parsel (izerinde insa edilmekte olan projeye ait 30.12.2014 tarihli mimari projesinin, bila tarih
2016/1047065 sayili tadilat avan projesinin, A ve B Bloklara ait 06.02.2015 tarih 623001 numaral

yapli ruhsatinin ve 24.10.2016 tarih 1130842 No’lu tadilat ruhsatinin bulundugu gortlmustir.

Ayrica parsel lGzerinde daha 6nceden mevcut olan yapi ile ilgili olarak 6306 sayili Afet Riski Altindaki
Alanlarin  Donustlrilmesi  hakkindaki kanun kapsaminda Cevre ve Sehircilik Bakanhgi’'nca
lisanslandirilmis Basak insaat Tarafindan riskli yapi raporu diizenlenmis olup, rapor neticesinde s6z
konusu binanin riskli yapi oldugu tespit edilerek riskli yapi hakkinda geregi yapilmak ve
bilgilendirilmek Gzere Bagcilar Tapu Mudurltgli Bagcilar Belediye Baskanligina ve Cevre ve Sehircilik

Bakanligi’'na bildirilmistir.

S6z konusu binaya ait rapor kesinlesmis olup 6306 sayili kanunun 7. Maddesinin 9. Fikrasinda “Bu
Kanun uyarinca yapilacak olan islem, sozlesme, devir ve tesciller ile uygulamalar, noter harci, tapu
harci, belediyelerce alinan harglar, damga vergisi, veraset ve intikal vergisi, doner sermaye Ucreti ve
diger Ucretlerden; kullandirilan krediler sebebiyle lehe alinacak paralar ise banka ve sigorta
muameleleri vergisinden mistesnadir. “ denilmekte olup bu kanun kapsaminda tasinmaz 02.07.2013
tarih ve 28695 sayili yeni yonetmeligin 11. Maddesinin 9. Fikrasinin ¢ bendinde belirtilen harg ve

Ucretlerden muaftir.

S6z konusu harg ve lcretler yénetmelikte ;

1) 02.07.1964 tarihli ve 492 sayili Harglar Kanununun 38 inci maddesi uyarinca alinan noter harglari.
2) Harglar Kanununun 57 nci maddesi uyarinca alinan tapu ve kadastro harglari.

3) 26.05.1981 tarihli ve 2464 sayili Belediye Gelirleri Kanununun 79 uncu, 80 inci, 84 lncii ve Ek 1 inci

maddesi uyarinca belediyelerce alinan harglar.

4) 01.07.1964 tarihli ve 488 sayili Damga Vergisi Kanunu uyarinca damga vergisine tabi kagitlar

sebebiyle alinan damga vergisi.

5) 08.06.1959 tarihli ve 7338 sayili Veraset ve intikal Vergisi Kanunu uyarinca alinan veraset ve intikal

vergisi.

6) Kurum ve kuruluslarca déner sermaye (creti adi altinda alinan bitln Ucretler; Belediye Gelirleri
Kanununun 86 nci, 87 nci, 88 inci ve 97 nci maddeleri ile 03.05.1985 tarihli ve 3194 sayili imar
Kanununun 21 inci ve 23 inct maddeleri uyarinca alinan her tirli Gcret ve riskli olarak tespit edilen

binaya iliskin olarak 01.07.1993 tarihli ve 21624 sayii Resmi Gazete’de yayimlanan Otopark
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Yonetmeligi uyarinca alinanlar da dahil olmak Uzere, belediye meclisi karari ile belirlenen ve alinan

her tlrlG Gcret.

7) Kullandirilacak kredilerden dolayi lehe alinacak paralar sebebiyle 13.07.1956 tarihli ve 6802 sayili

Gider Vergileri Kanunu uyarinca alinmasi gereken banka ve sigorta muameleleri vergisi.”
Olarak belirtilmistir.

Parsel Gizerinde Referans Glinesli adli projenin insaati baglamis Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakligi ve
arsa sahibi Nahit Kiler arasinda 29.04.2014 tarihinde imzalanmis olan arsa karsiligl hasilat paylasim

isi sozlesmesi Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakligi’'ndan temin edilerek incelenmistir.

S6z konusu sézlesmenin detaylari asadida belirtilmistir:

Taraflar tasinmazin en elverisli imar uygulamalarina uygun olarak alinacak olan ruhsata gore
yapilacak ingaatin satis, kiralama ve isletme gelirlerinin %58 inin Kiler GYO A.S. ve geri kalan %42 sinin
ise Nahit Kiler’ e ait olmasini gayri kabili riicu olarak kabul ve taahhiit etmislerdir. Taraflar bu
paylasim oranina ilaveten yer secim hakki Kiler GYO A.S.'ye ait olmak lizere proje Uzerinden brit
satilabilir alan, tahsisli alanlar ve depo dahil olmak tizere 3.000 m? alanli isyerinin miilkiyetini Nahit

Kiler'e verecektir.

Sozlesme kapsaminda elde edilecek olan tiim hasilat gelirleri Kiler GYO A.S. banka hesaplarinda
toplanacaktir. Kiler GYO A.S. hasilat gelirlerinin kendisine ait olan miktarlarini tasarruf etmek
konusunda higbir sinirlamaya tabi olmayacaktir. Kiler GYO A.S. hesaplarinda toplanan hasilat

gelirlerinin Nahit Kiler payi 6demesi asagidaki vade ve miktarlarda yapilacaktir.

Gelistirilecek olan projenin muhtemel satis hasilat gelirinin Nahit Kiler payina isabet edecek tutarinin
%35 i oraninda bir tutar avans mahiyetinde Nahit Kiler'e 6denecektir. Elde edilecek olan hasilat
gelirlerinin Nabhit Kiler payi, yapilacak olan avans édeme tutari 6deme tutarina ulasana kadar Nahit
Kiler'e baska 6deme yapilmayacaktir. Avans 6demesinin mahsup edilmesinden sonra elde edilecek
olan hasilat gelirlerinin Nahit Kiler payi, lger aylik donemlerde yapilacak hesap mutabakatlari ile

odenecektir.

Taraflar yapilacak olan insaat tamamlanmis ve iskan alinmis oldugu halde halen satilamayan bagimsiz
bolim bulunmasi halinde taraflardan birinin talebi tGzerine kalan bagimsiz bélimleri ve ortak alanlari
sOzlesmedeki paylari oraninda paylasacaklardir. Bu kapsamda yapilacak paylasim kalan bagimsiz
bollimlerin satis bedellerinin tespitinde ise secime konu bagimsiz bolime emsal olacak son lg¢ ay
icerisinde yapilmis olan pesin satis bedelleri ortalamasi baz alinacaktir. ilk secim hakki KiLER GYO

A.S.e ait olmak lizere her bir taraf bir bagimsiz béliim sececek sekilde islem tamamlanacaktir.
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insaatin tamamlanmasindan sonra ve tamamen KiLER GYO A.S. takdirinde olmak iizere; satilamayan
bagimsiz bélimlerden Nahit Kiler payina ait bagimsiz bolimleri, o bagimsiz bolimlere emsal olacak
son Ug ay icerisinde yapilmis olan pesin bedelleri ortalamasi baz alinarak satin alabilecektir. Kiler GYO
A.S. bu hakkini kullanmak istediginde Nahit Kiler bu hakkin kullanimini engellemek hakkina sahip
degildir. Bu halde satin alinacak olan bagimsiz béliime emsal olacak son (g ay igerisinde yapilmis olan
pesin satis bedelleri ortalamasinin %10 eksigi olarak belirlenecektir. Kiler GYO A.S. bu kapsamda

Nabhit Kiler’e verilmesi gereken isyerini satin almak yoluyla kullanamayacaktir.

So6zlesme konusu insaatin “anahtar teslimi” esasina gore timuiyle ikmal edilip belediyeye iskan
basvurusuna esas belgeler eksiksiz olarak tamamlanarak basvuruda bulunmak ve iskan belgesinin
alinmasi suretiyle arsa malikine teslim siresi; micbir sebepler disinda insaat ruhsatinin alinmasindan
itibaren 36 ay(otuz alti ay) olarak kabul edilmistir. Ancak Kiler GYO A.S. insaat ruhsat alim islemini
sozlesmenin itibaren en ge¢ 8 ayda tamamlayacaktir. Ruhsat alim islemleri hangi sebeple olursa olsun
sozlesmenin imzasindan itibaren 8 ayda tamamlanamaz ise insaat yapim siresi olarak belirlenmis

olan 36 aylik siire s6zlesmenin imzasindan itibaren 8. Ayin son giiniinden itibaren islemeye baslar.

Kiler GYO tarafindan gayrimenkul Gzerinde gerceklestirilecek olan "Referans Glinesli" projesi icin

Biskon Yapi A.S. ile "Miiteahhitlik S6zlesmesi" imzalanmistir.

Yapi ruhsatlari ornekleri, parsel Uzerindeki eski yapiya ait riskli yapi yazisi ve arsa karsihgl hasilat

paylasimi isi s6zlesmesi rapor ekinde sunulmustur.

5.3.2 Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri
Parsel Gizerinde insaatina baslanmis olan insaatin yapi denetimi Glizelyurt 7. Cadde Delta Plaza B2
Blok Kat:8 Daire 17 Esenyurt adresinde faaliyet gostermekte olan Mesnet Yapi Denetim firmasi

tarafindan yapiimaktadir.

5.3.3 Gayrimenkuliin Hukuki Durumunda (imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler,
Kamulastirma vb.) Son Ug Yl igerisinde Konu Olan Degisiklikler

2339 Ada 13 Numarali parsel; 2339 Ada 10,11 ve 12 numarah parsellerin yola terk ve yoldan ihdas

islemlerinin yapilmasinin ardindan tevhit edilmesi ve bu islemin 29.08.2013 tarih ve 25219 yevmiye

numarasi ile tapu kittgine tescil edilmesi ile meydana gelmistir.

S6z konusu parselin imar durumunda son 3 yilda herhangi bir degisiklik olmamustir.

5.3.4 Maevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin, Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup
Olmadigi Hakkinda Goris
Parsel lizerinde devam eden projeye ait gerekli tim izin ve belgeler mevcuttur. Bagcilar

Belediyesi’'nden temin edilen onayli imar durum yazisi rapor ekinde sunulmustur.
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5.3.5 imar Bilgileri Agisindan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar Portféyiine Alinmasinda Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriis
Tasinmazin imar bilgileri agisindan gayrimenkul yatirim ortakliklari portfoyline alinmasinda sermaye

piyasasi mevzuati cercevesinde, bir engel bulunmamaktadir.

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

Projeye iliskin detayli bilgi ve planlar ve s6z konusu deger tamamen mevcut projeye iliskin olup farkh

bir projenin uygulanmasi durumunda bulunacak deger farkli olabilecektir.

5.4 Gayrimenkuliin Fiziki Ozellikleri

2339 Ada 13 Parsel parsel Gzerinde Referans Ginesli adli projenin insaati devam etmekte olup

yapisal insaat ozellikleri asagida gosterilmistir.

5.4.1 Yapisal ingaat Ozellikleri

insaat Tarzi : | Betonarme Karkas
insaat Nizami : | Ayrik
Binanin Kat Adedi : | ABlok: 3 Bodrum + Zemin +17 Normal Kat
(Projesine Gore) B Blok: 3 Bodrum+ Zemin+20 Normal Kat
Ekspertiz Konusu Toplam insaat | : | ABlok: 26.921,98 m’
Alani B Blok: 26.449,23 m?
TOPLAM: 52.371,21 m’
Yasi : | Yapimi Devam Ediyor
Tamamlanma Orani 1| %60
Elektrik : | Santiye Elektrigi
Su : | insaat Halinde
Kanalizasyon : | ingaat Halinde
Isitma-Sogutma-Havalandirma : | ingaat Halinde
Sistemi
Asansor : | insaat Halinde
Otopark : | insaat Halinde
Yangin Merdiveni : | insaat Halinde
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5.4.2 Gayrimenkuliin Mahallinde Yapilan Tespitler

Degerleme konusu tasinmazin yer aldigi parsel Devekaldirimi Caddesi ile Mahmutbey
Caddesi’nin kesisiminde yer almaktadir.

Parsel lizerinde Referans Glinesli projesinin insaati devam etmektedir.

Tadilat yap! ruhsatina gore projedeki bagimsiz bolimlerin dagilimi asagidaki tabloda

gosterilmistir.

Bagimsiz Boliim Sayisi Yiizélglimii(m2)

Toplam

. Kapici . Kapici

Mesken | Isyeri L Mesken Isyeri .. | OrtakAlan

Dairesi Dairesi
ABlok 96 28 8.615,61 1.372,03 15.934,34 25.921,98
B Blok 112 4 2| 10.177,18 724,88 140,13 15.407,04 26.449,23
TOPLAM 208 32 2| 18.792,79 2.096,91 140,13 31.341,38 52.371,21

A ve B bloklar olmak (izere 2 blokta 208 konut ve 32 magazadan olusan Referans Gunegli
projesinde kapali yizme havuzu, fitness center, Tlirk hamami, sauna, ¢ocuk oyun adasi, spor
adasl, temal teraslar, yiriyUs parkuru, su aynasi, hobi salonu, misafir siitleri, kent meydani
gibi sosyal aktivitelerin olmasi planlanmistir.

Projede 240 araclk kapali otopark planlanmistir.

A Blok 3 bodrum+zemin+17 normal katli B blok ise 3 bodrum+ zemin +20 normal kath olarak
projelendirilmistir. Bloklarin altinda yer alan platformda ticari birimler projelendirilmistir.
Projede kat betonlari atilmis i¢ boélimlendirmeler yapilmis, elektrik, su, i1sinma, yangin
tesisatlari hazir durumda olup zeminler sap duvarlar saten algi kaplamalidir.

Zemin kaplamalari, duvar boyalari, vitrifiye, mutfak dolaplari, lavabo ve klozetler heniz
takilmamistir

Degerleme tarihinde projenin tamamlanma orani %60 olarak hesaplanmis olup tamamlanma

tablosu rapor ekinde sunulmustur.
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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
GUcld Yonler

o Kose parsel olmasi nedeniyle algilanabilirligi yiksektir.

e Tasinmazin bulundugu noktaya gerek 6zel arag, gerekse toplu tasima araclari ile ulasim
kolaydir.

e Bulundugu bolgenin yliksek ticari potansiyeli bulunmaktadir.

e Tasinmazin bulundugu bolgeye ulasim kolaydir.

e Konu tasinmazin yakin cevresinde bircok yeni proje yer almaktadir. Bu projelerin hayata
gecmesiyle birlikte bodlgenin popllerliginin artmasi beklenmektedir.

e Bolgede altyapi ¢alismalari tamamlanmistir.

e Proje, Atatlirk Havaalani’na yakin konumlu olan ve yatirimcilarin talep gosterdigi bir bélgede
yer almaktadir.

Zayif Yonler

e Projenin bulundugu bdlge yer yer nitelikli yapilar ile dizensiz garpik yapilasma ile ic ige

durumda olup, donlsiimini henliz tamamlamamistir.
Firsatlar

e Projenin yaklasik 600 metre glineyinde kisa slire 6nce hizmete giren Basaksehir-Kirazli-
Yenikap! metro hattinin Yenimahalle istasyonu yer almaktadir. Toplu ulasimin kolaylasmasi
bolgeye olan talebi arttiracaktir.

e Degerleme konusu tasinmaz tzerindeki yikilmis olan yapi 6306 sayili yasa uyarinda riskli yapi
olarak belirlenmis ve tapuya serh edilmis olup, proje gelistirme esnasinda vergi
avantajlarindan faydalanmaktadir.

Tehditler

istanbul’a yapimi siiren 3. Havalimani devreye girdikten sonra bélgenin havalimanina yakin

olmasinin getirdigi avantajlarin azalmasi beklenebilir.
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6.3 Hasilat Paylasimi veya Kat Karsiligi Yontemi ile Yapilacak Projelerde Emsal Pay Oranlari

Mahallinde vyapilan arastirmada bolgedeki arsalar ile ilgili yapilmis olan kat karsiligl insaat
sozlesmelerinde oranlarin arsanin blyiikligl, konumu, hisseli olup olmamasi gibi faktorlere bagh
olarak; insa edilecek projelerde insa edilen konutlarin genellikle %50 arsa sahibine %50 miteahhit

firmaya ait olacak sekilde anlasildigi 6grenilmistir.

6.4 Gayrimenkuliin Degerlemesinde Kullanilan Yontemler ve Segilme Sebepleri

Halen Nabhit Kiler milkiyetinde yer alan varhigin “gayrimenkule bagli hak/proje” olmasi géz 6niinde
bulundurularak, projedeki konut ve dikkanlarin satis fiyati belirlenmis, ardindan bu degerler ile
birlikte, maliyetler, gelistirme siireci ve konu islemlere iliskin arsa satisi karsiligi hasilat paylasimi
sozlesmesi de dikkate alinarak, projenin net gelir akimlarinin bugiinkii degerinin belirlenmesi
amaciyla “indirgenmis Nakit Akimlari Analizi” gerceklestirilerek gayrimenkule bagli hak ve faydalarin”

degeri belirlenmistir

Gelir Kapitalizasyonu — indirgenmis Nakit Akimlari Analizi cercevesinde; hasilat paylasim sézlesmesi
dogrultusunda parsel (izerinde insa edilen projenin gelirlerinin tespiti icin Emsal Karsilastirma
Yaklasimi cercevesinde bolgedeki satilik dikkdn/magaza ve konut emsalleri arastirilarak projenin
muhtemel gelirleri hesaplanmis, insaatin blytkligl, de gbz 6niinde bulundurularak piyasa verileri ile
insaat maliyeti hesaplanmis, bu veriler g6z 6niinden bulundurularak gayrimenkule bagh hak ve

faydalarin degerine ulasiimistir.

6.5 Emsal Yaklagimi

Projede yer alan konut ve isyerlerinin degerinin belirlenmesinde emsal karsilastirma yéntemi

kullanilmistir.

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

Secilmesinin Nedenleri

Bu bolimde Bagcilar bolgesinin glincel gayrimenkul pazarinda yer alan projeler detayli olarak
incelemeye alinmistir. Bu projeler konut miksi, proje baslangi¢ ve bitis tarihi, blylklikler ve proje
konseptleri olarak birbirinden farklilik gdstermektedir. incelenen projeler tek bir harita gorseli

Uzerinde gosterilecek olursa ortaya konumsal olarak asagidaki tabloda gosterilmistir.

38
Rapor No: 2016-018-GYO-018



& [ Zhipliday; Inn hotels Goks‘L Dhrke
SKemerburgaziUniversitesi s

~ |
! & YO Prlme TIOW.ET

el '!nsa Metro Pomt
7

E'elza Park Evlerl Mahmutbey

alance 9une$“O 25 s livza Mahmutbey

i Q X

’

i Feas Y] AR = Referans Gune§l[
; ezalParkiEvierits
J P

.o 6‘
ocas ; : Eston Knrazh Evier

S Gijne§l| Cokoms oW er =

thk Kartal@ :

*iep Bagcnlar Be!edlye5|

3yl

ﬁ, G;‘.’.‘.‘?S"-

”‘b
corndo’\ sza Gune§|:
&

incelenen Projelerin Konumlari

Bolgede sanayi ve depolama alanlarindan donisen arsalar projelerin genis alanlarda
konumlanmasina imkan saglamistir. incelenen projeler 1.400 — 55.000 m? araliginda arsa alanlarina
sahip olup proje insaat alani buyuklikleri 7.800 m2 ile 321.000 m? araliginda degismektedir. Tek
bloktan 24 bloka kadar projeler mevcuttur. Ticari birim sayilari 3 — 83 arasindadir. Genellikle her daire
icin en az 1 kapal otopark ayrilmistir. Bazi projelerde konut blyukligline gore birden fazla sayida

otopark verilmesi mimkin olmustur.

Her bir projenin ozelliklerine bagh olarak ise fiyatlar m? bazinda 3.100 — 8.400 TL araliginda
degiskenlik gostermistir. Bu farkhlk projelerin Basin Ekspres’e ve E-5’e olan mesafelerinden

kaynaklanmaktadir.
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I I

PROJEADI | KONUT | BRUT DAIRE Ifi?(;l?l SATIS ;ﬂ% giﬂ?l SATIS
TiPi ALANI (M2) () FIVATI (TL) (min) (7L (max) FiYATI (TL)
(Brat) (TL) (Ortalama)
21':2;: 6.700 8.450 7.575
Corridor 6.000 7.000 6.500
1+1 77,00 550.000 7.143
1+1 77,00 680.000 8.831
2+1 107,00 750.000 7.009
Nurol Park 24 134,00 930.000 6.940 5.278 8.831 6.770
3+1 180,00 950.000 5.278
3+1 180,00 970.000 5.389
4+1 210,00 1.150.000 5.476
4+1 210,00 1.700.000 8.095
1+1 76,00 376.000 4.947
1+1 77,00 400.000 5.195
i 1+1 86,00 420.000 4.884
c?;:jnneer;:e o) 131,00 623.000 2756 4.756 5.195 4.905
2+1 133,00 633.000 4.759
3+1 167,00 816.000 4.886
1+1 73,00 581.000 7.959
1+1 73,00 617.000 8.452
2+1 89,00 693.000 7.787
2+1 89,00 718.000 8.067
Mirage 241 130,00 916.000 |  7.046 6741 | 8452 7496
2+1 130,00 934.000 7.185
3+1 162,00 1.092.000 6.741
3+1 170,00 1.237.000 7.276
4+1 234,00 1.627.000 6.953
2+1 107,00 1. bodrum kat 571.561 5.342
2+1 106,92 Zemin 599.442 5.606
1+1 68,47 2. kat 367.739 5.371
Ark Residence 2+1 106,92 3. kat 655.204 6.128 5.342 6.389 5.851
1+1 78,74 4, kat 456.459 5.797
1+1 65,45 5. kat 418.152 6.389
1+1 80,18 5. kat 506.855 6.321
1+1J/B 87,75 Giris 474.000 5.402
1+1G 69,00 Girig 405.000 5.870
2+41F 132,69 Girig 620.000 4.672
1+1C 66,78 1 403.000 6.035
1+1D1 73,04 1 426.000 5.832
2+1A1 119,37 1 620.000 5.194
Prime Suites 2+1B1/ 114,70 1 592.000 4.672 6.244 5.585
KB ! 5.161
1+1D 73,04 2 429.000 5.873
2+1A1 119,37 3 625.000 5236
2+1B2 122,98 3 641.000 5212
2+1A2 128,85 4 681.000 5285
2+1B3/B 123,58 4 644.000 5.211
1+1D 73,04 5 438.000 5.996
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I I

PROJE ADI KONUT  BRUT DAIRE :i?(;l?l SATIS ;ﬂ% giﬂ?l _SATIS
TiPi ALANI (M2) e FIVATL i) (0 (max) FIYAT! (TL)
(Brat) (TL) (Ortalama)
2+1 113,88 5 596.000
Garden ! 5.234
2+1D1 85,00 5 509.000 | 5988
2+1 D2 94,85 6 523.000 5.514
2+1 CT/B 115,68 6 608.000 5.256
1+1D 73,04 7 441.000 6.038
2+1A1 119,37 7 632.000 5.294
2+1B /KB 122,98 7 651.000 5.293
141 C 66,78 8 410.000 6.140
1+1D 73,04 8 441.000 6.038
2+1 B2
KB / 122,98 8 653.000 5310
1+1C 66,78 9 412.000 6.170
1+41D/T 73,04 9 443.000 6.065
2+1 Al 119,37 9 637.000 5.336
2+1C1 105,38 9 587.000 5.570
1+1C 66,78 10 412.000 6.170
2+1 D2 94,85 10 526.000 5.546
2+1C1 105,38 10 589.000 5.589
1+1C 66,78 11 413.000 6.185
1+1D 73,04 11 448.000 6.134
2+1 A2 128,85 11 674.000 5.231
2+1 D2 94,85 11 526.000 5.546
2+1C1 105,38 11 596.000 5.656
2+1D/B 95,23 12 528.000 5.544
2+1C2 115,15 12 615.000 5.341
2+1 Al 119,37 13 641.000 5.370
2+1 B3
- / 123,58 13 662.000 5 357
2+1C2 115,68 13 620.000 5.360
2+1C1 105,38 14 594.000 5.637
2+1B/B 113,58 16 618.000 5.441
1+1C 66,78 17 417.000 6.244
2+1 B1/ KB 114,70 17 632.000 5.510
2+1D/B 95,23 17 530.000 5.565
2+1C1 101,70 17 587.000 5.772
3+1A 182,45 18 876.000 4.801
2+41G 103,50 18 599.000 5.787
2+1H 109,10 18 618.000 5.665
1+1 61,00 3 446.000 4.901
1+1 91,00 3 661.000 6.120
GYOO 2+1 108,00 3 790.000 7.315 4901 7.780 6.673
2+1 109,00 3 790.000 7.248
2+1 109,00 25 848.000 7.780
2+1 115,00 485.000 4217
Luxera 2+1 115,00 515.000 4.478
Residence 3+1 126,00 550.000 4.365 4.217 4.563 4.406
3+1 126,00 575.000 4.563
PJ;StaK“::::?an 3+1 135,00 1. kat 590.000 4.370 4.370 4.370 4.370
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I I
dvan SATS U e SATS
TiPi ALANI (M2) (T FiYATI (TL) (min)  (TL) (max) FiYATI (TL)
(Brat) (TL) (Ortalama)
5 2+1 90,00 . .
Goksu Park 400.000 4.444 4.348 4.444 4.396
Goztepe 3+1 115,00 500.000 4.348
2+1 108,00 450.000 4.167
Livza 2+1 108,00 500.000 4.630
3.986 4.630 4.308
Mahmutbey 3+1 138,00 550.000 3.986
3+1 138,00 614.000 4.449
3+1 118,00 560.500 4.750
3+1 125,70 . .
Feza Park 597.075 4.750 4.750 4.750 4.750
Evleri Giinesli 3+1 130,04 617.690 4.750
3+1 133,50 634.125 4.750
2+1 101,00 440.000 4.356
2+1 109,00 470.000 4312
3+1 113,00 . .
Turkuaz 470000 | 4159 4.159 4.697 4.445
Glinegli 3+1 113,00 520.000 4.602
3+1 132,00 600.000 4.545
3+1 132,00 620.000 4.697
3+1 133,00 Zemin 400.000 3.008
Ginisiz 3+1 133,00 1. kat 410. .
Ginisigr 0.000 3.083 3.008 3.308 3.102
Konutlari 3+1 133,00 2. kat 440.000 3.308
3+1 133,00 11. kat 400.000 3.008
1+1 56,00 331.000 5.911
1+1 57,00 342.000 6.000
1+1 56,00 315.000 5.625
1+1 58,00 339.000 5.845
2+1 115,00 496.000 4.313
2+1 117,00 571.000 4.880
2+1 110,00 504.000 4.582
2+1 111,00 547.000 4.928
Referans 3.911 6.000 4.797
Giinesli 3+1 172,00 682.000 3.965
3+1 174,00 760.000 4.368
3+1 179,00 700.000 3.911
3+1 180,00 749.000 4161
3+1 149,00 725.000 4.866
3+1 151,00 739.000 4.894
4+1 192,00 824.000 4.292
4,5+1 196,00 827000 4.219
Feza Park 3+1 121,00 544.500 4.500
Evleri 3+1 125,00 563.000 4.504 4.500 4.504 4.503
Mahmutbey 3+1 141,00 635.000 4.504
3+1 137,00 482.500 3.522
Celik Kartal 3.522 4.270 3.896
3,5+1 137,00 585.000 4.270
2+1 91,00 380.000 4.176
} 2+1 91,00 395.000 4341
Goksu Tower 4.176 4.355 4.286
3+1 124,00 530.000 4274
3+1 124,00 540.000 4.355
Botel Giinesli 1+1 56,00 258.300 4.613 4.613 4.831 4.760
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I I

PROJE ADI KONUT  BRUT DAIRE Ifi?(;lgl SATIS ;ﬂ% fiﬂ% _SATIS
TiPi ALANI (M2) ) F!_YATI (TL) (min)  (TL) (max) FiYATI (TL)
(Brat) (TL) (Ortalama)
1+1 65,00 311.325 4.790
1+1 79,00 376.425 4.765
2+1 91,00 436.800 4.800
2+1 114,00 550.725 4.831
1+1 74,00 3. kat 630.000 8.514
1+1 67,20 6. kat 590.000 8.780
2+1 130,70 9. kat 1.015.000 7.766
1+1 63,20 10. kat 577.000 9.130
2+1 130,70 15. kat 1.059.000 8.103
2+1 132,00 533.333 4.040
2+1 148,00 611.111 4,129
Yasam Plus 3+1 168,00 644.444 3.836 3.797 4.151 3.991
3+1 174,00 722.222 4,151
4+1 278,00 1.055.556 3.797

Analiz edilen projeler g farkl konsepte degerlendirilmistir.

ilk grup, birbirine yakin fiyatlarin géze carptigi Basin Ekspress hatti ve bu hatta yakin olan projelerin
olusturdugu gruptur. Bu gruba dahil olan projeler; Mirage Residence, Ark Residence, Nurol Park,
Balance Glinesi, Botel Glnesli ve G Yoo olarak belirtilebilir. Bu aks lzerindeki fiyatlar 5.800 — 7.500
TL/m? araliginda degismektedir. Projelerin fiyatlarinin kavsak noktalarina yaklastikca arttig
gozlemlenmektedir. Bu grup secilen projeler arasinda hemen hemen en yiksek fiyatlara sahip olmasi

dikkat cekicidir.

ikinci grupta yer alan projeler Basin Ekstpress hattina gére daha iceride kalan projeler olarak
siniflandirilabilir. Bu projeler Basin Ekspress ile Mahmutbey Caddesi arasindaki koridorda yer
almaktadir. Bu projelere érnek olarak G Plus, Ve Giinesli, Corridor, Ginza Giinesli, Motto istanbul,
Gulnesli Park, Sun Filamingo, Hanem Glinesli, Home Avez, Goksu Tower, Celik Kartal Turkuaz Glinesli,
Feza Park Evleri, Glinestepe istanbul, Cornerlife Giinesli, Prime Tower ve Double Park Residence
projeleridir. Projelerdeki satis fiyatlari 3.900 — 4.750 TL/m? araligindadir. incelenen projelerin fiyatlari
ana ulasim akslarina yakinlklari ile ters orantilidir. Ulasim akslarina ve kavsaklara yakin konumlanan
projelerin satis fiyatlarina gozle goériliir bir artis yasanmaktadir. Bu grupta yerel gelistiricilerin de

projelerinin yer aldig1 gorilmektedir.

Uglincli grup ise Mahmutbey Caddesi aksinin dogusunda kalan projelerdir. Bu gruptaki projeler
hemen hemen homojen bir fiyat dagilimina sahip olup incelenen projeler arasindaki en disik
fiyatlara sahiptirler. Bu grup icerisinde agirlikli olarak yerel gelistiriciler proje lretmektedirler. Bu
gruba Ornek olarak Eston Kirazl Evleri, Yasam Plus, Livza Mahmutbey, Insa Metro Point, Feza Park

Evleri Mahmutbey, Luxera, Glinisig Konutlari ve Goksu Park projeleri gosterilebilir. Projelerin satis

43
Rapor No: 2016-018-GYO-018



fiyatlari 3.100 ila 4.500 TL/m? degeri arasindadir. Projelerin buytkliginin ve gelistirici firmanin
glvenilirliginin fiyatlar Gzeriden dogrudan etkisi oldugu gozlemlenmistir. En az bilinen gelistiricinin
Urettigi en kiicuik proje g6z ardi edildiginde fiyat araliginin 4.000 — 4.500 TL/m? seviyelerine yiikseldigi

godzlemlenmistir.

Ayrica projelerin brit alan {zerinden hesaplanan birim satis fiyatlarinin yani sira net alanlar
Uzerinden degisimler s6z konusu olmustur. Bu durum projelerdeki net/brit alan farkhhklarindan
kaynaklanmaktadir. Brit alan lzerinden yapilan fiyatlarda bolgedeki fiyatlarin 3.100 -8.400 TL/m?
araliginda bir fiyat araliginda yogunlastigi goriilmektedir. Bu fiyatlar liste fiyati (izerinden ortalamalari
gostermektedir. Fiyatlara bagh 6deme plani yikleri ve KDV konusu raporun ilerleyen asamasinda
analiz edilmistir. incelenen projelere ait satis fiyatlarinin bagimsiz béliim bazinda siralanmasi ilgili

tablolarda ifade edilmektedir.

Az sayidaki 1+1 6rnegi Gzerinden 1+1 tipindeki konutlarin 315.000 TL ile 342.000 TL arasinda fiyata
sahip olduklari goérilmektedir. 2+1 tipindeki konutlar ise 400.000 — 571.000 TL araliginda
pazarlanmaktadir. 3+1 tipindeki konutlar da 400.000 TL asgari bedel lzerinden pazarlanmakta olup
760.000 TL seviyelerine kadar yikselebilmektedir. Hem 2+1 hem de3+1 tipindeki konutlarin en distk
400.000 TL seviyelerinden baslamasi 400.000 TL seviyelerinin bdlgedeki konut fiyatlari icin psikolojik
bir sinir teskil ettigini gostermektedir. Bunlara ek olarak bolgedeki gelistirici ve araci kurumlarla
yapilan gorismelerde de 400.000 TL sinirinin 2+1’ler igin dnemli bir sinir oldugu belirtilmistir. 3+1’ler

icin ise bolgedeki fiyat algisinin 450.000 — 500.000 TL seviyelerinde oldugu anlasilmaktadir.

Yukaridaki veriler dikkate alinrarak degerleme konusu proje igin ortalama konut birim m? degeri

olarak 4.500 TL/m? olarak takdir edilmistir.

Misteriden elde edilen bilgiye gore projedeki toplam satilabilir konut alani 24.367 m2. satilabilir

ticari alan 4.682 m2 dir

Dikkan degeri hesaplanirken yakin cevredeki satilik diikkan emsalleri arastirilmis olup bolgede yer

alan emsal diikkanlarin listesi asagida belirtilmistir.
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SATILIK DUKKAN EMSAL LISTESI
Birim m?
EMSAL Yeri Ozellik Alani (m?) Fiyati Fiyati Kaynak
1 Evren Caddesi |Tasinmaza yakin bolgede lzerinde benzer %0 1.150.000 TL| 12.778 TL Altin Emlak
Uzeri nitelikle diikkan T ) 02124742929
Altin Emlak
2 a li a li k kath dukk 4 20. TL [ 15. TL
Gunesli Gunesli meydanda tek katli dikkan 0 620.000 5.500 0212 474 29 29
Mahmutb Aynibolgede b iteliklerde. 75m? i Bodurlar Emlak
3 a mLf ey yn|2 olgede benzer niteliklerde. 75m? zemin 125 2100.000TL| 16.800 TL odurlar Emla
caddesinde 50m? asma katli 02126322548
Gunesli, Ramses
4 |meydana Kose konumlu te katli diikkan 100 1.200.000 TL| 12.000 TL |Gayrimenkul
yakin 0507 452 3115

Cizelge-9: Satihk Diikkan Emsal Listesi (Satista olan magazalarin satis fiyatlari Gzerindeki KDV oranlari, muhtemel pazarlik

paylari, ahm satim masraflari ve emlakgi komisyonlari géz 6niinde bulundurulmustur.)

Dukkanlar icin ortalama birim birim m? satis degeri 13.000.-TL/m? olarak takdir edilmistir.

6.5.2 Maliyet Yaklagimi

Mliyet yonteminde kullanilan arsa degeri hesaplanirken emsal karsilastirma yontemi uygulanmis

olup, bolgede konu milkiin arsasina yakin mesafedeki satilik arsa verileri ile ilgili incelemeler

yapilmistir. Buna goére tasinmazin arsasina emsal teskil edebilecek ortak temel 6zelliklere sahip arsa

emsalleri asagida belirtilmistir.

SATILIK ARSA EMSAL LISTESI

Rapor No: 2016-018-GYO-018

EMSAL |Yeri Ozellik Alani (m?) Fiyati Birim m2 Fiyati {Kaynak

2081 Ada, 3 Parsel, E:2,00,

MiA imarli, 2534 Sokak ve

2530 Sokak kesisim Naml

noktasinda yer alan 6000 m? Gayrimenkul
1|Mahmutbey |arsadir. 6.000 47.122.000 TL 7.854 TL [(0212) 445 1935

2305 Ada, 11 Parselde yer

alan MiA imarli, 5052 m?

arsadir.

TEM Baglanti yoluna Altindag Emlak
2[Mahmutbey [yakindir. 5.052 52.000.000,00 TL 10.293 TL (0541 25045 78

Kopri Caddesi, Peyami Safa

Caddesi kesisim noktasinda

5000 m?2 bayukligiundeki Remax
3|Mahmutbey [MIA imarli arsadir. 5.000 45.000.000 TL 9.000TL |021654202 22

2084 Ada, 5 Parselde yer

alan 4254,30 m? arsa

biyiklGginde, E:2,00 MIA Karadag Emlak
4|Mahmutbey |[imarliarsadir. 4.254 29.495.000 TL 6.933TL | 02124744411

PeyamiSafaCAd Kopri Sokak Ertemel

kesisimi(2077 Ada 13 Parsel) Gayrimenkul
5|Mahmutbey [ MiA imarl arsadir. 5.522 40.000.000 TL 7.244TL (05324417623
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Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5
Satis Fiyati 47.122.000] 52.000.000] 45.000.000 29.495.000] 40.000.000
Pazarlik Payi 20% 20% 20% 10% 20%
Pazarlik Sonrasi Satis Degeri 37.697.600] 41.600.000] 36.000.000 26.545.500] 32.000.000
Blyuklik(m2) 6.000| 5.052 5.000 4.254 5.552
Birim M2 Satis Degeri 6.282,93] 8.234,36] 7.200,00 6.240,13| 5.763,69
Konum Dizeltmesi -20% -20% -20% 0% -5%
insaat Kalitesi Diizeltmesi 0% 5% 5% 0% 5%
Mimariden Kaynakli Dizeltme 0% 0% 0% 0% 0%
Toplam Diuzeltme Katsayisi -20% -15% -15% 0% 0%

Ortalama 6.030 TL

Emsal karsilastirm yontemi ile arsa degeri 6.000 TL/m2 olarak hesaplanmistir.

Arsa Uzerinde insa edilmekte olan yapinin projelerin hazirlanmasi ve onayi ile degerleme gliniine
insaat calismalari sonucu insaat ilerleme seviyesi %60 olarak hesaplanmistir. Buna gore maliyet

hesaplamasi asagida gosterilmistir.
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| Referans Gunesli Projesi

Arsa Alani, m? 9.235
Ortak Alanlar (Sosyal Tesis dahil) 24.667
Otopark+ siginak 6.675
Ticaret +Konut Alani 20.890
Kapici DairesiAlani 140
Toplam Briit insaat Alani 52.371
Unite Sayisi 208
Peyzaj + Agik Otopark Alani 2.127
Miktar Birim Maliyet Toplam Maliyet
m? TL/m? TL
BiNA MALIYETLERI
Konut 18.793 1.350 25.370.267
Ticari 2.097 1.200 2.516.292
Ortak Alanlar (Sosyal Tesis Dahil) 24.667 750 18.499.995
Kapici Dairesi 140 540 75.670
Otopark 6.675 600 4.004.832
TOPLAM BiNA MALIYETI, TL 50.467.056
BiNA DISI MALIYETLER, TL
Peyzaj + Acgik Otopark Alani 2.127 130 276.531
Altyapi1 Maliyeti 9.235 130 1.200.488
TOPLAM BiNA DISI MALIYETLER, TL 1.477.018
TOPLAM BiNA VE BiNA DISI MALIYETLER, TL 51.944.074
DiGER MALIYETLER
Miih. & Mim. Ucretleri 2,0% 1.038.881
Proje Yonetim Giderleri & Yapi Denetim 3,5% 1.818.043
Yatirimci Sabit Giderleri 1,0% 519.441
Yasal izinler & Danismanlik 1,5% 779.161
Teslim 2,0% 1.038.881
Rezerv 2,0% 1.038.881
Miteahhit Ucreti 7,0% 3.636.085
TOPLAM DiGER MALIYETLER,TL 9.869.374
TOPLAM GELISTIRME MALIYETI, TL 61.813.448
GiYDIRILMIS$ BiRiM MALIYET, TL 1.180
Arsa Degeri(TL) 55.407.120
Tamamlanma Oranina Gore(%60 Yapi Maliyeti(TL) 37.088.069
Toplam Arsa +Bina Degeri(TL) 92.495.189
Tamamlanmasi icin Gerken Harcama(TL) 24.725.379
Projenin Tamamlanmasi Dunrumunda Arsa+Bina D¢ 117.220.568
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6.5.3 Gelir indirgeme Yaklasimi / Gelistirme Yaklasimi

Parselin ve degerleme konusu milke dayal hakkin deger tespiti icin proje gelistirme yontemi
kullanilmis olup gelistirmede kullanilan varsayimlar asagida belirtilmistir. Proje gelistirmede kullanilan
birim metrekare satis fiyatini hesaplamada kullanilan konut ve ticari inite emsalleri asagidaki tabloda
gosterilmistir.

Varsayimlar

e Arsa sahibi ile Kiler GYO arasinda imzalanmis olan arsa karsihigl hasilat paylasimi insaat
sozlesmesi de dikkate alinarak sektérel anlamda yapilan piyasa arastirmalari ve genel
kabuller dogrultusunda varsayimlar yapilmistir.

e Misteriden edinilen bilgiyle gére arsa karsiligi hasilat paylasimi insaat s6zlesmesi uyarinca
19.845.000,00 TL avans arsa sahibine 6denmistir.

e Parsel lzerinde Referans Gilinesli adi verilmis bir proje gelistirilmis olup projeye iliskin onayli
proje ve yapi ruhsatlari bulunmaktadir.

e Onayl yapi ruhsatlarina gore projedeki alanlarin dagilimi asagidaki gibi olup proje
varsayimlarinda ruhsatta belirtilen alanlar g6z 6niinde bulundurulmustur.

Miusteriden elde edilen hasilat paylasim sozlesmesine gore projede, milkiyeti arsa sahibine verilecek
olan isyeri hari¢ brit alanlara gore varsayimlar asagidaki gibidir.(S6z konusu diikkan maliyet

hesabinda dikkate alinmis, toplam ciro hesabinda dikkate alinmamistir)

e Cahlismalar sirasinda Tirk Lirasi kullaniimistir

e Pazarlama maliyetlerinin proje cirosunun %3’0 olacagi varsayilmistir.

e Tum 6demelerin pesin yapildigi varsayilmistir.

e Fiyati artisinin konutlarda %10 ticari mulklerde %15 olacagi varsayilmistir.

e Hasilat paylasiminin hasilat paylasim s6zlesmesine uygun olarak yapilacagi varsayilmistir.

e Calismalara KDV ve vergi dahil edilmemistir.

e Projedekiinsaatin 2017 yili ortasinda tamamlanacagi varsayilmistir.

e Proje kapsamindaki magaza ve konutlarin, 2 yil icerisinde satilacagi varsayilmistir.

e insaatin kaliteli malzeme ve iscilik 6zellikleri ile insa edilecegi varsayilmistir.

e Cari uzun vadeli, devlet tahvilleri risksiz getiri orani olarak kullanilir ve s6z konusu uzun vadeli
kamu menkul kiymetlerinin orani oranini asan genis bir hisse senetleri piyasasi endeksinde
kazanilan tarihi prim, piyasada beklenen getiriyi hesaplamada kullaniimaktadir. Bu girdileri
kullanmak suretiyle hesaplanan 6z sermaye maliyeti, her bir yilin nakit akimlarinda indirgeme
orani olarak kullaniimaktadir. Degerleme calismasinda 10 yillik TL bazh Tirk tahvili orani olan
%11,40 “Risksiz Getiri Oran1” olarak alinmistir.
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e Anaparaya donilis oraninin kurucu bileseni olarak, tasinmaza yatirilan paranin kazancidir.
Beklenen ortalama getiri orani ya da faiz orani olarak da tanimlanmaktadir. Tasinmaz
yatirimlarindan beklenecek ortalama getirinin, glincel ve olagan piyasa kosullarinda, glivenli
bor¢ vermenin getirisinden disik olmamasi gerekmektedir. Buna bagh olarak indirgeme

oraniigin % 14 olarak belirlenmisgtir.

e Nakit akisinda toplam satis hasilatinin belirlenmesinde emsal karsilastirma yontemi ile

hesaplanan konut ve diikkanlarin ortalama birim m2 fiyati g6z 6niinde bulundurulmustur.

e Maliyetlerin belirlenmesinde ise maliyet yonteminde gosterilmis olan toplam yapi maliyeti

g6z onlinde bulundurulmustur.

e Net buglnki deger hesaplarinda yil ortasi faktori hesaba katilarak cok daha gercekgi bir net

buglinkl deger ortaya cikartilmistir.

Yukaridaki varsayimlara gore hazirlanan nakit akim tablosu asagidaki gibidir.
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iNDIRGENMIi$ NAKIT AKIMLARI TABLOSU (2339/13)
Satilabilir Alan 0,0
Konut Satilabilir Alan (m?) 24.367,0
Daire Sayisi 208,0
Daire Birim Satis Degeri, TL/m? 4.355,0
Ticari Satilabilir Alan 4.681,9
Ticari Birim Sayisi 32,0
Ticari Alan Birim Satis Degeri, TL/m?2 12.000,0
Arsa Alani (m?) 9.234,5
Arsa Sahibi Payi 42,0%
31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018

TOPLAM 0 1 2
Daire Satis Gelirleri
Unite Satis Degeri (TL) 540.000 583.200
Ortalama Birim m? Satig Fiyati (TL) 4.644 4.500 4.860
Fiyat Artisi 8,0%
Satis Hizi %100,0 60% 40,0%
Satis Adedi 208 125 83
Satilan Metrekare 24.367 14.620 9.747
Toplam Satis Gelirleri (TL) 113.160.348 65.790.900 47.369.448
Ticari Satis Gelirleri
Unite Satis Degeri (TL) 1.440.000 1.555.200
Ortalama Birim m? Satig Fiyati (TL) 12.576 12.000 12.960
Fiyat Artisi 8,0%
Satis Hizi %100,0 40% 60,0%
Satilan Metrekare 4.682 1.873 2.809
Toplam Satis Gelirleri (TL) 58.880.077 22.473.312 36.406.765
Toplam Satis Gelirleri (Konut+Ticaret) (TL) 172.040.425 0 88.264.212 83.776.213
Arsa Sahibi Payi 72.256.979 19.845.000 37.070.969 15.341.010
Yiiklenici Gelir 99.783.447 -19.845.000 51.193.243 68.435.204
Giderler
Satis - Pazarlama (TL) 4,0% 3.530.568 3.351.049
Gelistirme Maliyeti Yuzdesel Dagilim 100,0% 100% 0%
Gelistirme Maliyeti(TL) 61.813.448 37.088.069 24.725.379 0
Arsa Sahibi Net Nakit Akisi(TL) 72.256.979 19.845.000 37.070.969 15.341.010
Gelistirici Net Nakit Akigi(TL) 31.088.382 -56.933.069 22.937.295 65.084.155
Proje Nakit Akiglari(TL) 103.345.360 -37.088.069 60.008.264 80.425.165
Yil Ortasi Faktorii 0 0,50 1,50
Arsa Net Bugiinkii Deger (%13,50) 67.328.571 19.845.000 34.796.536 12.687.035
Arsa Net Bugilinkii Deger (%14) 67.168.803 19.845.000 34.720.144 12.603.660
Arsa Net Buginkii Deger (%14,50) 67.010.446 19.845.000 34.644.253 12.521.193
Gelistirici Net Buglinkii Deger (%13,50) 18.421.626 -56.933.069 21.530.012 53.824.683
Gelistirici Net Buglinkii Deger (%14) 18.020.638 -56.933.069 21.482.745 53.470.962
Gelistirici Net Buglinkii Deger (%14,50) 17.623.817 -56.933.069 21.435.788 53.121.098
Proje Net Bugiinkii Deger (%13,50) 85.750.197 -37.088.069 56.326.548 66.511.718
Proje Net Bugiinkii Deger (%14) 85.189.441 -37.088.069 56.202.889 66.074.621
Proje Net Bugiinkii Deger (%14,50) 84.634.263 -37.088.069 56.080.041 65.642.291
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Risksiz Getiri orani 11,45% 11,45% 11,45%
Risk Primi 2,05% 2,55% 3,05%
iNDIRGEME ORANI 13,50% 14,00% 14,50%
ARSA NET BUGUNKU DEGER (TL) 67.328.571 | 67.169.000 | 67.010.446
ARSA NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (USD) 19.360.000 | 19.310.000 | 19.260.000
Risksiz Getiri orani 11,45% 11,45% 11,45%
Risk Primi 2,05% 2,55% 3,05%
iNDIRGEME ORANI 13,50% 14,00% 14,50%
GELISTIRICi NET BUGUNKU DEGER (TL) 18.421.626 | 18.021.000 | 17.623.817
GELISTIRiCi NET BUGUNKU DEGER (USD) 5.300.000 | 5.180.000 | 5.070.000
Risksiz Getiri orani 11,45% 11,45% 11,45%
Risk Primi 2,05% 2,55% 3,05%
iINDIRGEME ORANI 13,50% 14,00% 14,50%
PROJE NET BUGUNKU DEGER (TL) 85.750.197 | 85.189.000 | 84.634.263
PROJE NET BUGUNKU DEGER (USD) 24.650.000 | 24.490.000 | 24.330.000

Hesaplamalar sonrasinda arsanin net buginki deger toplami 67.169.000 TL, Gelistirici net buglnkii

deger toplami 18.021.000 TL ve projenin toplam net buglinkii degeri 85.189.000 TL olmaktadir.

6.5.4 Kira Degeri Analizi ve Kullanilan Veriler

Degerleme konusu arsalar Uzerinde herhangi bir yapi

yapiimamistir.

6.5.5 Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Degerleri

bulunmadigindan kira degeri analizi

Arsa degeri emsal karsilastirma ve proje gelistirme yontemine gore ayri ayri edilmis olup, her iki

degerin ortalamasi nihai arsa degeri olarak kabul edilmistir. Proje degeri ise proje net nakit akislarin

buglinkii degeri olarak belirlenmistir. Buna gore bos arazi ve proje degerleri asagidaki tabloda

gosterilmistir.

Arsa Degeri TL

Emsal Karsilastirma Yontemine Goére Deger 55.410.000
Gelir indirgeme Yontemine Gore Deger 67.169.000
Ortalama 61.289.500
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Risksiz Getiri orani 11,45% 11,45% 11,45%
Risk Primi 2,05% 2,55% 3,05%
INDIRGEME ORANI 13,50% 14,00% 14,50%
PROJE NET BUGUNKU DEGER (TL) 85.750.197 | 85.189.000 | 84.634.263
PROJE NET BUGUNKU DEGER (USD) 24.650.000 | 24.490.000 | 24.330.000

Proje insa halinde olup, henliz %60’1 tamamlanmigtir. Su anki tamamlanma oranina gore insaat

maliyeti+ arsa degeri 85.189.000 TL'dir. Projenin %100 tamamlanmasi halindeki degeri ise,

117.220.000 TL olacaktir.

6.5.6 En Etkin ve En Verimli Kullanim Analizi

Arsanin imar durumu ve izin verilen yapilasma sartlari géz oniinde bulundurulmus olup mevcut

projenin bolge piyasasinda en isabetli gereksinime yonelik olmasi, ekonomik anlamda da en cok gelir

getirebilecek bir proje olmasi nedeniyle parsel Gzerindeki mevcut projenin uygulanmasinin en etkin

ve verimli kullanimi sagladig distiniimektedir.

6.5.7 Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Degerleme konusu projenin misterek veya béliinmus kismi bulunmamaktadir.
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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 galismasinda arsa degerinin tespiti icin emsal karsilastirma ve gelir indirgeme yontemi,
proje degeri ile hak ve faydalarin degerinin tespiti igin ise gelir yontemi kullaniimistir. Arsa degeri

olarak emsal karsilastirma ve gelir indirgeme yontemleri ile hesaplanan degerlerin ortalamasi

alinmistir.
Buna Gore:
Arsa Degeri usD TL
KDV HARIC 17.620.000 61.290.000
KDV DAHiIL 20.792.000 72.322.000
Kiler GYO'nun Projeye ?ayah Kiler GYO’nun Projeye Dayali Olarak Elde
Olarak Elde Edecegi Edecegi Gelir(TL)
Gelir(USD) =
KDV Harig 5.180.830 18.021.000
KDV Dahil 5.608.000 19.508.000

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 tasinmaz i¢in daha 6nce sirketimiz tarafindan 21.04.2014 Rapor Tarihli 2014-018-
GYO-001 Rapor numarali 12.02.2015 Rapor Tarihli ve 2015-018-GYO-001 Rapor Numarali,08.01.2016
tarih 2015-018-GY0-017 No’lu degerleme raporlari hazirlanmistir.

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 {izerinde insaati sliren yapinin arsa karsiligi hasilat paylasimi
sozlesmesine gobre sermaye piyasasl mevzuatl gercevesinde “gayrimenkule dayali hak” olarak

portfoye alinmasinda bir engel bulunmamaktadir.
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8 SONUC

8.1 Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

Degerleme uzmaninin mevcut durum ile en etkin ve verimli kullanim analizine ve raporda belirtilen
tim hususlara katiliyorum.

8.2 Nihai Deger Takdiri

Tasinmazlarin bulundugu yer, civarinin tesekkil tarzi, alt yapi ve ulasim imkanlari, cadde ve sokaga
olan cephesi, alan ve konumu, hava — 1stk — manzara durumu gibi degerine etken olabilecek tiim
ozellikleri dikkate alinmis ve mevkide detayli piyasa arastirmasi yapilmistir.

Projede yer alan konutlarin tiimiiniin net alani 150 m”nin altinda olup, 6306 sayili Afet Riski Altindaki
Alanlarin DOnusturidlmesi Hakkinda Kanun kapsaminda rezerv yapi alani ve riskli alan olarak
belirlenen yerler ile riskli yapilarin bulundugu yerlerde net alani 150 m*ye kadar konut teslimlerinde
KDV orani %1 olmasi nedeniyle konut KDV orani %1 olarak hesaplanmistir.

30.12.2016 Tarihi itibariyle

Gayrimenkule Dayali Hak
ve Faydalarin Degeri Gayrimenkule Dayal Hak ve
(USD) Faydalarin Degeri (TL)
KDV Harig 5.180.000 18.021.000
KDV Dahil 5.607.000 19.508.000
Gayrimenkul Projesinin Gayrimenkul Projesinin
Pazar Degeri (USD) Pazar Degeri (TL)
KDV Harig 24.491.000 85.189.000
KDV Dahil 26.511.508 92.217.093
Arsa Degeri usD TL
KDV HARIC 17.620.000 61.290.000
KDV DAHIL 20.792.000 72.322.000

1-) Tespit edilen bu deger pesin satisa yonelik glincel pazar degeridir.
2-) KDV orani konutlarda %1, arsa ve ticari birimlerde %18 kabul edilmistir.

3-)Rapor iceriginde

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

13.12.2016

tarihli T.C.M.B. Doviz Satis

Kuru 1,-USD=3,4784 TL

Durumu ve kanaatimizi ifade eden ekspertiz raporumuzu bilgilerinize saygi ile sunariz.

Taner DUNER

Lisansl Degerleme Uzmani

SPK Lisans No:401431

Dilek YILMAZ AYDIN
Lisansli Degerleme Uzmani

SPK Lisans No:400566

Nesecan CEKICi

Sorumlu Degerleme Uzmani

SPK Lisans No:400177

TSR N (Ll
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9 EKLER

Tapu Fotokopisi

Tapu Kayit Ornegi

Arsa Karsiligl Hasilat Paylagimi S6zlesmesi
Bankadan Alinan ipotek Yazis

Bagcilar Tapu Mudirligl Cevap Yazisi
Yapi Ruhsati Ornekleri

Tamamlanma Tablosu

Fotograflar

w0 N o U A W N

Ozgecmisler

10. Lisans Belgeleri Fotokopileri
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