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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

08.01.2016

Rapor No

2015-018-GYO-017

Degerleme Tarihi

01.10.2015-31.12.2015

Degerleme Konusu Miilke Ait
Bilgiler

istanbul ili, Bagcilar ilcesi, Kirazli Koyli, 245DS2C Pafta
2339 Ada 13 Parsel No’lu, 9.234,52m?’ Yizolglmla,
“Arsa” Nitelikli Gayrimenkuliin Arsa Karsiligi Hasilat
Paylasim isi

Calismanin Konusu

Gayrimenkule 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)

31.12.2015 Tarihi itibariyle

Gayrimenkule Dayali Hak ve Gayrimenkule Dayali Hak ve
Faydalarin Degeri (USD) Faydalarin Degeri (TL)
KDV Harig 5.530.000 15.537.000
KDV Dahil 5.905.000 16.590.000
Gayrimenkul Projesinin Pazar Degeri | Gayrimenkul Projesinin Pazar Degeri
(USD) (TL)
KDV Harig 25.077.000 70.428.000
KDV Dahil 26.776.000 75.199.000
Arsa Degeri (USD) Arsa Degeri (TL)
KDV HARIC 19.315.000 54.246.000
KDV DAHIL 22.792.000 64.010.000

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 igeriginde 02.11.2015 tarihli T.C.M.B. Déviz Kuru 1,-USD = 2,8085 TL olarak kabul edilmistir.
4-) Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gore hazirlanmistir.

Degerlemede Gorev Alan Kisiler

Lisansli Degerleme Uzmani

Taner DUNER

Lisansli Degerleme Uzmani

Onder OZCAN

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 6ngorilir. Bu konu ile
hicbir sorumluluk kabul edilmez.

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

e Aksi acik olarak belirtilmedigi stirece higbir olasi yer alti zenginligi dikkate 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 olmadigi 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 : 08.01.2016
Rapor Numarasi : 2015-018-GYO-017
Raporun Tiirii : Istanbul ili, Bagcilar ilgesi, Kirazli Kéyi, 245DS2C Pafta 2339 Ada 13 Parsel

no’lu, 9.234,52 m? yiizélcimli, “Arsa” nitelikli gayrimenkule dayali hak ve faydalarin giincel pazar

degerinin Turk Lirasi cinsinden belirlenmesi amaciyla hazirlanan degerleme raporudur.

1.2 Degerleme Raporunu Hazirlayanlarin ve Sorumlu Degerleme Uzmaninin Bilgileri

Raporu Hazirlayan : Lisansh Degerleme Uzmani Taner DUNER
Raporu Kontrol Eden : Lisansli Degerleme Uzmani Onder OZCAN
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 01.10.2015 tarihinde g¢alismalara baslanmis, 08.01.2016 tarihinde rapor

yazimi tamamlanmistir.

1.4 Dayanak Sézlesmesi

Bu degerleme raporu sirketimiz ile Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. arasinda 01.10.2015

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 :Zafer Mahallesi Tongucbaba Caddesi No0:96 Kat:3 34513 Haramidere
Esenyurt/ISTANBUL

2.3  Miisteri Talebinin Kapsami ve Varsa Getirilen Sinirlamalar

Bu calisma istanbul ili, Bagcilar ilgesi, Kirazli Kdyii, 245DS2C Pafta 2339 Ada 13 Parsel no’lu, 9.234,52
m? ylzolctimll, gayrimenkuliin giincel Pazar degerinin Tirk Lirasi cinsinden belirlenmesi amaciyla

hazirlanan degerleme raporudur.

Misteri 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 dlzeltmelerin  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 ozelliklere 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 dnemli bir kalan ekonomik émiir beklentisine sahip
oldugu kabul edilir. Bu nedenle gayrimenkullin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik

3
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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 farklh 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 gelistiriimesi 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) 2014 sonuglarina gore Tirkiye'nin nifusu 77.695.904
kisidir. Bu sayinin ylzde 50,17'si (38.984.302 kisi) erkeklerden, yizde 49,83'U (38.711.602 Kkisi)

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 Tirkiye
toplumu giderek yaslanmaktadir. 0-14 yas grubu 1965'te niifusun ylzde 41,9'unu olustururken
2014'te yluzde 24,3’line karsilik gelmektedir.

Tirkiye yilhik niifus artis hizi binde 13,4’dir. Nifusun %91,8'i il ve ilge merkezlerinde yasamaktadir.

Tirkiye’de ortanca yas 30,7’dir. 2014 yili verilerine gore Tirkiye nifusunun %96,1’i okuryazardir.

15-64 yas grubunda bulunan g¢alisma c¢agindaki niifus, toplam nifusun %67,7’sini (52.640.512 kisi)
olusturmaktadir. istihdamin sektérlere gére dagilimi incelendiginde %51”inin hizmetler, %21,1’inin

tarim, %20,5’i sanayi, %7,4’l insaat sektoriinde istihdam edilmektedir.

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

verileri karsilastiriimistir.

TURKIYE KENT KIR

2013 2014 2013 2014 2013 2014
Kurumsal Olmayan Niifus (000) 74.033 74.947 50.675 51.129 23.358 23.818
15 ve daha yukari yastaki niifus (000) 55.169 56.084 37.916 38.372 17.253 | 17.712
isgiicii (000) 27.323 28.036 18.418 19.056 8.905 8.980
istihdam (000) 24.433 25.194 16.196 16.849 8.237 8.346
issiz (000) 2.890 2.841 2.223 2.207 668 634
isgiiciine dahil olmayanlar (000) 27.846 28.048 19.498 19.316 8.348 8.733
isgiiciine Katilma Orani (%) 49,5 50,0 48,6 49,7 51,6 50,7
istihdam Orani (%) 44,3 44,9 42,7 43,9 47,7 47,1
igsizlik Orani (%) 10,6 10,1 12,1 11,6 7,5 7,1
Tarim digi igsizlik orani (%) 12,9 12,3 12,3 11,9 15,5 14,1
Geng niifusta (15-24 yas) issizlik orani (%) 20,7 19,0 22,3 21,2 17,0 14,0

2013 ve 2014 Niifus Verileri (Kaynak: TUIK)
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Burada 2013 ve 2014 verilerine bakildiginda Tirkiye geneli, kent ve kir icin sayica niifus, isglicl,
istihdam artisi oldugu gériilmektedir. Ancak issizlik de artmistir. isgiiciine dahil olmayanlar ise kentte
diists gosterirken kir nifusunda artis géstermistir. Bununla beraber oranlara bakildiginda is gliciine
katilma oraninin ve istihdamin kentte artis gosterirken kirda azalmis olmasi dikkat ¢ekmektedir.
issizlik orani her U¢li icin azalmistir. Geng niifusta issizlik orani ise Tirkiye geneli ve kent niifusu icin

dikkat ceken bir diger konudur.

2014 Nufus Verileri (Bin)

80.000
70.000 W Kurumsal Olmayan Nufus
60.000

m 15 ve daha yukar yastaki
50.000 nifus

W isgiicl
40.000

M istihdam
30.000

M issiz

20.000

10.000 m isgiiciine dahil olmayanlar

TURKIYE KENT KIR

Ayrica ikinci bir karsilagstirma, tabloda yer alan 2014 nufus verilerinin Tirkiye geneli kent ve kir
bazinda incelenmesidir. Burada Tirkiye geneli grafikleri ile kent grafiklerinin dagihm olarak benzerligi

dikkat ¢cekmektedir.

2014Yi1hh Nufus Verileri (%)
60,0
W isgiiciine Katilma Orani
50,0 -
40,0 - W istihdam Orani
30,0 m issizlik Orani
20,0 +
' W Tarim disiissizlik orani
10,0 -
B Geng nufusta (15-24 yas)
0,0 - issizlik orani
TURKIYE KENT KIR

Bu bilgiler 1siginda genel ekonomik goriinime ve gayrimenkul sektorine iliskin bilgiler verilecektir.
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4.2 Kiresel Ekonomik Goriiniim

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

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

Kiresel ekonomik krizlerde -6ncelikli sorun, gelismis Ulkelerin cogunda yasanan deflasyonist (fiyatlar
genel seviyesindeki diisis) stre¢ ve buna bagh farkh boyutlarda gorilen resesyondur. (durgunluk-
negatif blyime) gelismekte olan Ulkelerde ise, kendi iclerinde enflasyonist (fiyatlar genel seviyesinde
yasanan artis) ve disik blylime sorunlari ile karsilasmaktadir. Her Glkede ilgili durumlarin boyutlari

farkl 6zellikler ve nedenler arz etmekte olup standart bir regete ile ¢ozlilmesi oldukga glictiir.

Klresel kriz sonrasi, ekonomi politikalarinin en énemli uygulayicilari Merkez Bankalari olmustur.
Dinyadaki 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 oldukga hizli bir bicimde ‘genisletici para politikasr’
araglarini kullanmaya baslamistir. Bu amacgla faiz indirimi, tahvil alimlari, finansal sistemin varlik
alimlari ile fonlanmasi ve kredi mekanizmalarinin etkin hale getirilmesi gibi pek cok yontem
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 ¢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 6niini 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 ¢ikisina neden olmustur. ABD
Merkez Bankasinin ‘tahvil alarak piyasaya verdigi nakit akisi’ Ekim 2014’de sonlandirilmistir. Ancak
esas parasal genislemenin sonunu getirecek olan ‘faiz ’artisina gecis ise 2015 yil sonunda

gerceklesmistir.
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2015 Eylil ay1 Fed toplantisinda Cin ve diger gelismekte olan ilkelere yonelik endiselerin dolarin daha
fazla degerlenmesine ve emtialarin ise daha fazla deger kaybetmesine neden oldugu belirtiimis ve
ekonomik goérinim, isglici piyasasi, enflasyon ve bunlara yonelik riskler degerlendirildiginde,
Uyelerin biri hari¢ hepsi, mevcut sartlarin, ABD ekonomisinin gliclenmesine ve isglicli piyasasindaki

atil kapasitenin azalmasina karsin, faiz artisina gerek gorilmedigi belirtilmigtir.

IMF'nin yilda iki kez hazirladigi “Dinya Ekonomik Goriinim Raporu'nun” Ekim 2015 sayisina gore

asagidaki ¢cikarimlar yapilmistir:

e 2015 yilindaki kiiresel biyime orani % 3,10 olarak gerceklesme beklentisindedir. Bu oran
2014 yilinin % 0,30 altindadir. Ocak 2015 Diinya Ekonomik gériniimi (WEO) raporunda %
3,30 olarak belirtilen oranin % 0,20 altindadir. Bir 6nceki rapora gore dislis yoninde beklenti
revize edilmistir.

e Ana ulkeler ve bolgeler arasinda beklentiler belirsiz ve sonucunda dengesiz kalmaktadir.
Gegen yillara gore gelismis tilkelerde toparlanma, gelismekte olan piyasa ve gelismekte olan
ekonomilerde aktivite st Uste besinci yil icin blylimede yavaslama ongoérilmektedir. Bazi
bliylk ylkselen piyasa ekonomileri ve petrol ihrac eden ulkelerdeki biylimeler zayif umutlar
yansitmaktadir.

e Azalan emtia fiyatlarinin bir ortamda, azaltiimis sermaye 6zellikle gelismekte olan piyasa ve
gelismekte olan ekonomilere iliskin asagi yonli risklerin ve kendi para birimleri Gzerindeki
piyasalar ve gelismekte olan baskiyi ve finansal piyasa oynaklgl artirmakta ve buna ilaveten
ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) beklenen faiz artisi ve kotilesen kiresel ekonomik goriinimin
gelismekte olan ulkelere yonelik finansal sartlari sikilagtirmaktadir.

e Gelismis ekonomilerdeki toparlanmanin kalici mitevazi hizi ve gelismekte olan Ulke
ekonomilerindeki besinci yildaki st Gste blylime oranlarindaki dislsler sonucunda orta ve
uzun vadeli ortak glcler olarak 6nemli rol oynamaktadir.

e Krizden beri dislik biuylme oranlari bazi gelismis Ulkelerde; yiiksek diizeyde 6zel ve kamu
aciklari, finansal sektor zayifligi, distik yatirimlar gibi kalici miras birakmislardir. Gelismekte
olan tlkelerde ise demografik gecisler, yatirim patlamalari, Cin'de blylimenin revize edilmesi
ve zayIf talebin yani sira diisik Uretim kapasitesi ile tetiklenen emtia fiyatlarindaki disus ile
piyasanin yeniden diizenlemesi gerekmektedir.

e \Volatilite (gecici dalgalanmalar) daha o6nce Haziran-Temmuz aylarinda Cinli yetkililer
tarafindan Yunan borg goriismeleri ve Cin'de keskin borsa dislis ve sonraki politika
tedbirlerini cevreleyen olaylar ile iliskili olmustur.

e ilk yaklasan ABD politika faizlerinde artis ve kiiresel gériiniimiin kétiilesmesi ile birlikte, gecen
bahar ayindan beri gelismekte olan ilkelerdeki finansal durum daha siki duruma gelmistir.
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Dolar, tahvil ve uzun vadeli yerel para birimi tahvil faizleri ortalama 50 ila 60 baz puan artarak
ve hisse senedi fiyatlari zayiflamis iken doviz kurlari deger kaybetmistir ya da baski altina
girmistir.

e ran ile yapilan niikleer antlasma ve diisiik kiiresel talebin neticesinde petrol fiyatlarinda
diists yasanmistir. Cin’deki Gretim aktivitesinin dlismesi, madencilik sektériindeki yatirim
patlamasi neticesinde metal fiyatlarinda diisis olusmustur.

e Esnek kur rejimini uygulayan ve emtia ihra¢ eden llkelerde emtia fiyatlarinin deger
kaybetmesi ile birlikte buyik para kayiplari tetiklenmigtir.

o Gelismekte olan ekonomilerde daha keskin kayiplar yasanmistir. Major gelismis ekonomi
para birimlerinde doviz kuru hareketleri nispeten mitevazi olmustur.

e Bu kiresel etkenler —ve Ulkelere 6zgl gelismeler- 2015 ve 2016 yillarinda daha oOnce
ongorilenden gorece olarak zayif bir canlanmayi isaret etmekte ve 6nimizdeki yil gelismis
ekonomilerdeki biylimedeki mitevazi bir artis beklentisi zarar rizikosunu arttirmaktadir. Bu
yilki gelismeler oncelikle avro tarafinda mitevazi bir iyilesmeyi ve Japonya’da pozitif
bliyimeye donist, ek olarak petrol fiyatlarinda diisiis ve bazi durumlarda paranin
devallGiasyonunu yansitmaktadir.

e Gelismis ekonomilerdeki gelisme, ihracatcilar —6zellikle Norve¢ ve Kanada- ve Japonya
disinda Asya’daki(ozellikle Kore ve Cin’in Tayvan bolgesi) bluyimedeki kiiclilme sebebiyle
issizlik dismektedir. Fakat iyilesmenin daha saglam oldugu ABD dahil olmak (zere
Uretkenlikteki blylime halen zayiftir.

e 2016’da ozellikle Kuzey Amerika’da bir miktar bliyiime beklenmektedir fakat orta vadede
beklentiler, distk yatirimlari, olumsuz demografi ve zayif Gretkenlik blylimesini yansitarak
distk olmaya devam etmektedir. Yakin zamanda petrol ve diger emtia fiyatlarinin daha da
diismesi, net emtia ithalatcisi olan gelismis ekonomilerdeki talebi desteklemelidir; fakat
ylkselen piyasalardaki yavaslama daha zayif ithalatlara isaret edecektir.

e Emtia fiyatlarindaki yenilenen dislsler onlimizdeki aylarda gelismis ekonomilerde yine
enflasyona baski olusturacak ve canlanma devam ederken, ¢ekirdek enflasyonda beklenen
gelismeyi geciktirecektir.

e (Cekirdek enflasyon daha stabil kalmis olmasina ragmen genel olarak merkez bankasi
hedeflerinin ¢ok altindadir. Gériinim, dismekte olan issizlik ve orta vadeli zayif blylime
potansiyeline karsi durmadan enflasyonun distik kalmasi yoniindedir.

e Yikselen piyasalardaki biyime beklentileri bolgelere ve lilkelere gore cok farklidir fakat
blylimede ardarda besinci yilda diistisiin 6ngoriilmesi ile birlikte gorinim genel olarak

zayiflamaktadir. Bu bir etkenler kombinasyonunu yansitmaktadir.
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e Cogu gelismekte olan piyasa ekonomileri icin dis sartlar daha zor bir hal almaktadir. Para
devalliasyonu net ihracata yardimci olurken, zayif iyilesmelere ve orta vadeli bliyiime icin
beklentilerin orta dereceli olmasina bagli olarak gelismis ekonomilerden gelecek “cekim” in
daha 6nce 6ngorilenden daha mitevazi olmasi beklenmektedir.

e Son ceyreklerde vyikselen piyasalarda sermaye akislari yavaslamistir ve ABD  kur
politikasindaki sifir alt sinirindan kalkis bazi dis finansal kosullarin sikismasi ile
iliskilendirilebilir.

e (Cin'de blyumedeki yavaslama su ana kadar ongorilerle paralellik gosterirken, sinir Otesi
yansimalari daha once tahmin edilenden blyilk goriinmektedir. Bu, zayiflayan emtia fiyatlari
(6zellikle metaller) ve Cin’e yapilan ithalatlarda azalma (6zellikle bazi dogu Asya
ekonomilerinde) olarak yansimistir. Cin'in Yuan’i devallie etmesi, gelismekte olan ulkelerin
para birimlerindeki zayiflama ve artan kiiresel risklere bagh olarak ortaya gikan finansal
dalgalanmalar diinya genelinde varlik fiyatlarinda sert diistslere yol agmaktadir.

o Yikselen piyasalar ve gelismekte olan ekonomilerdeki biylmenin 2016’da yeniden
yukselmesi (rebound) beklenmektedir.

e Bu 2015’te ekonomik sikintida olan tlkelerdeki durumda (Brezilya, Rusya, Latin Amerika’daki
bazi llkeler ve Orta Dogu’da) daha az derin bir resesyon veya kismi normalizasyon, gelismis
ekonomilerdeki aktivitede daha glicli toparlanmaya bagli acilma etkisi ve Iran Islam
Cumbhuriyeti’'ne uygulanan muieyyidelerin kolaylastiriimasini yansitmaktadir.

e Cin'in buydmesinin kademeli olarak da olsa daha da yavaslamasi beklenmektedir. Emtia
fiyatlarindaki zayiflik, beklenilenden daha yavas kiiresel biylime ve daha siki kiiresel finansal
kosullarin ihtimali, distk gelirli Glkelere yik olmaktadir. Cinli otoriteler finansal zafiyetleri
azaltip piyasa glglerinin ekonomideki rollinii giiclendirmeye yonelik reformlari uygularken,
aktiviteyi ¢ok fazla yavaslatmadan tiiketime dayali blyliimeye gecisi basarma hedeflerinde
degis tokuslar (tradeoff) ile karsi karsiya kalmaktadir.

e Bazilari yabanci birikimlere kolay ulasimdan ve 6zellikle kaynak bakimindan zengin (lkelerde
bol dolaysiz dis yatirrm nedeniyle genis cari islem aciklari yasamakta, buna bagh olarak dis
finansal soklara karsi daha korunmasiz olmaktadir.

e Riskler dengesi hala asagi dogrudur. Duslik petrol ve diger emtia fiyatlari emtia ithalatgilarina
bir miktar yukari dogru talep olusturabilir fakat emtia ithalatgilari icin olan beklentiyi
karmasiklastirir ki bazilari simdiden gergin baslangi¢ kosullari ile karsi karsiyadir.

e Yikselen piyasalarin kisa vadede emtia fiyatlarindaki devam eden dislslere ve Amerikan
Dolarindaki keskin yilikselmelere karsi hassasiyeti sirmektedir ki bu bazi tilkelerde sirketlerin

bilanco tablolarini daha da zorlayabilir.
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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 biylime oranlarinda strekli artis
saglanmistir. 2008 ile 2012 yillari arasi gelismekte olan ekonomiler kiiresel krizden en cabuk cikan
Ulkeler gurubunu olusturmuslardir. Bu silirecte yillik blylime hizlarinda gorilen artislar diinya
ekonomisine nefes aldirmistir. Tirkiye gibi Ulkelerin kriz sonrasi performanslari oldukca goz
kamastirici olmustur. Gelismekte olan llke ekonomilerinin kendilerini onarabilme ve toparlanma
kabiliyeti gelismis Ulke ekonomilerine gore daha hizlh bir oranda gerceklesmektedir. Ancak bu tip
ekonomilerin temel sorunu elde edilen kazanimlarin korunamamasi ve istikrarin saglanamamasidir.
Tirkiye’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. Tirkiye 92 yillik donemde ortalama olarak % 4,8 oraninda blylmustir.
Tirkiye'nin ortalama bliyiime orani % 5,6 olmaktadir. Kisaca, tam istihdam seviyelerinde potansiyel

blylme orani %6-7 civarindadir.

TURKIYE BUYUME . . . .
ORANLARI (%) YILLAR ICINDE TURKIYE GSYH BUYUME ORANLARI (TABLO)
2001 -5,70
2002 6,70 12,00
2003 5,30 10,00
2004 9,40 8,00
2005 8,40 6,00 -
2006 6,90 4,00 4
2007 4,70 2,00 -
2008 0,70 0,00 -
n O
2009 -4,80 -2,00 - § §
2010 9,20 -4,00 - % E_E,
2011 8,50 -6,00 =
2012 2,10 -8,00 @ @
2013 4,10
2014 2,90
Beklenti 2015 | 3,00
Beklenti 2016 | 2,90
Kaynak:TCBM ve IMF RAPORU
Dinya Ekonomik Goriiniim Raporu'nda, Tirkiye ekonomisine iliskin degerlendirmelere yer veren
IMF, siyasi belirsizligin i¢ talebi dislirecegini savunarak, biylime beklentilerini asagl yonlu revize
etmigtir.
11
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Buna gore, Tiirkiye'nin bu yil ylizde 3 ve gelecek yil ylizde 2,9 biylimesi beklenmektedir. S6z konusu

oranlar, bir 6nceki raporda yiizde 3,1 ve ylizde 3,6 belirtilmistir.

IMF, ayni zamanda Turkiye'ye yonelik enflasyon tahminini 2015 igin ylzde 6,6'dan ylzde 7,40'a ve
2016 icinse ylizde 6,50'den ylizde 7,00'e ¢cikarmistir.

Cari agik dengesine (cari agigin Gayri Safi Yurtici Hasilaya orani) yonelik IMF tahminleri ise 2015 igin
ylzde -4,5 ve 2016 icin ylizde -4,7 seviyesinde bulunuyor. Bu oranlar, 6nceki raporda yilzde -4,2 ve

ylzde -4,8 olarak belirlenmistir.

IMF, ayrica gecen yil ylizde 9,9 seviyesindeki issizlik oraninin bu yil ylizde 10,8'e ve gelecek yil ylizde

11,6'ya ylikselecegini dngérmustdr.

Klresel diizeyde yasanilan istikrarsizliklar, Tirkiye'nin yasadigi siyasi, ekonomik ve diger riskler
sonucunda Turk Lirasi 6zellikle ABD Dolari ve EURO karsisinda belirgin deger kayiplari yasamistir.
Dovizin oldukca yiikselmesi nedeniyle 6zellikle gayrimenkul satislarinda sabit déviz kuru yaklasimlari
gorilmeye baslanmistir. Degerleme raporlari hazirlanmasinda 01.10.2015 Tarihi ile 20.11.2015
Tarihleri arasinda doéviz kurlari incelenmistir. Bu donemde istikrarsiz bir egilim sergileyen doviz kuru
2015 Kasim segimleri sonrasinda da istikrarsiz egilimini stirdirmustir. Bu dénemde dolar kuru
ortalamasi 2.91 TL, EURO kuru ortalamasi 3.22 TL olarak gergeklesmistir. Ozellikle gayrimenkul
piyasasinda ise belirtilen nedenlerden dolayl sabit kur tercih edilmekte ve tercih edilen kur
01.10.2015 Tarihi ile 20.11.2015 Tarihleri arasindaki donemden daha distk bir degerden
gerceklesmektedir. Bu nedenle degerleme raporunda piyasada gerceklesen doviz kuruna en yakin kur
oran 02.11.2015 Tarihli Merkez Bankasi verilerinden elde edilen doviz kuru verileri referans
alinmistir. 02.11.2015 Tarihinde USD doviz kuru 2,8035TL, Euro doviz kuru ise 3,0898TL olarak

gerceklesmis olup degerleme raporlarinda bu verileri dikkate alinacaktir.

4.4 Gayrimenkul Sektoriiniin Genel Durumu

Son donemlerde milli gelirin ve gelir dizeyinin artmis olmasinin da etkisi ile gayrimenkul sektord,
hizmet sektori, sanayi ve tarim sektoriiniin aksine ekonomik sektérler iginde biylyen ve agirhgini
arttiran sektorlerden biri haline gelmistir. Yetersiz sermaye kaynagl nedeniyle tarim ve sanayi
Uretiminde yeterli dizeyde yatirrm yapilamadigindan daha kiiglik O6lgekli sermaye birikimi ile
gayrimenkul sektoriine yatirimlar yapilabilmektedir. Kiglk 6lgekli yatirrm yapilabilen bir sektor
olmasindan dolayl Tirkiye Gayrimenkul Sektorii biylk o6lglide ulusal sermayeye dayanmaktadir.
Diger sektorler lizerinde ekonomik kaldirag etkisi yaratarak, diger sektorleri harekete gegirme ozelligi
ile lokomotif sektor, ozellikle vasifsiz iscileri absorbe etme 06zelligi ile de slinger sektor olarak

tanimlanmaktadir. Gayrimenkul sektériiniin hemen hemen biitin Gretimi yatirrm mali sayilmaktadir.
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Yatirim mallari ise belirli donemler de belirli agirlik kazanmakta ve Tirkiye’de insaat sektori bu

yatirimlar yolu ile gelismektedir.

Erken Cumhuriyet Doneminde kamu yatirimlari yani blyik olcekli altyapi projeleri ile baslayan insaat
sektort, ozellikle 1950li yillarda kamu harcamalari ile birlikte liberal ekonominin etkisi ile 6zel
sektoriin de agirhgl ortaya cikmistir. 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 énem kazandigi belirlenmisgtir.

2002-2014 déneminde saglanan uzun vadeli dis borglarin sektorlere dagiliminda en carpici gelisme

insaat-emlak sektoriindeki yogunlasmada gorilmektedir.

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

gayrimenkul sektoérindeki blylime yeniden hizlanmistir.

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

kademeli olarak artmaya baslamistir.
Ayica asagida belirtilen nedenlerden dolayi da gayrimenkul sektori gelismektedir.

e [stanbul’un marka sehir olarak diinyanin dért bir yanindan yatirimci ilgisi gérmesi, istanbul’'un
finansal bir merkez olmasi i¢in ilk temellerin atilmasi,

e Alt yap! projelerinin cazibe merkezi ve ilgi yaratmasi (6zellikle Korfez gecisi, 3. Bogaz Koprisd,
istanbul Bogazinda yapilan tiip gegit projeleri, 3. Hava Limani, biiyiik sehirlerin hemen hemen
tamaminda goriilen rayli tasima ve metro projeleri ile Kanal istanbul ¢alismalar oldukca dikkat
cekmektedir)

¢ Ulasim ara¢ ve olanaklarinin giderek artmasi sonucu blyik sehir cevrelerinin genislemesi ve
yasam alanlarinin blyimesi,

e Kentsel doniisiimiin ve buna bagli diizenlemelerin hayata gegirilmeye devam etmesi,

e Kirdan kente gbglin siirmesi,

e Geng bir niifus yapisina sahip olmanin getirdigi dogal talep etkisi,
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e Cekirdek aile kavraminin degismesi,

e Konut alimini ve tasarrufu tesvik amaciyla alinan énlemlerin sektori canli tutmasi,

Ulkemizde genellikle secim éncesi dénemlerde goriilen konut ve otomotiv talebini erteleme egilimi
bu yil gériilmemekte olup aksine her iki sektérde de oldukca canl 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 diustinilebilmektedir.

2016 yilinda Turkiye’de gayrimenkul piyasasinin istikrarli bigcimde ylkselebilmesinin siyasi ve
ekonomik istikrar, yabanci yatirnmcinin Tidrkiye’'ye olan ilgisi ve Tirkiye ekonomisinin
gerceklestirecegi yiuksek blylme oranlarina bagh olacagl degerlendirilmektedir. Yabancilara konut

satisinin diger gelismekte olan tlkelerdeki durgunluk nedeniyle duragan olacagi disliniilmektedir.

4.5 Konut Sektorii Genel Ekonomik Veriler

2008’in son ceyreginde ortaya cikan kiiresel ekonomik darbogaz lilkemizde de etkisini hissettirmistir.
Ekonomik daralma ilk once Tirkiye ekonomisinin lokomotif sektori olan insaat sektoriini
etkilemistir. Konut talebindeki diisUs ile birlikte satislari gerileyen firmalar bir takim avantajli finansal
paketler ile birlikte talebi arttirmaya calismislardir. 2009 yilinin ilk ceyregi ile birlikte hafif bir
toparlanma sirecine girilmistir. 2009 yilinin 2. ¢ceyreginde, hikiimetin piyasaya hareket saglamak icin
KDV ve tapu harci oranlarinda indirime gitmesi konut satislarinda ciddi bir artis saglamistir. Daha
sonra gecici diizenlemenin ardindan piyasalarinda toparlanmaya baslamis, 2010 yilindan itibaren
konut satislari olagan seyrine yilikselmis olup dislis gosteren kredi faiz oranlari ile konut satislarinda

artan bir ivme gozlemlenmistir.
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YILLARA GORE TURKIYE GENELi KONUT SATISLARI
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2008-2015" Dénemi Tiirkiye ve istanbul Konut Satis istatistikleri (Kaynak: TUIK)

Son donemdeki satislar incelendiginde, Tirkiye’de 2014 vyilina kadar konut satislari artis
gbstermistir(2012 yil harig). Konut satisi artisinda, Tirkiye’de diisen konut kredisi faiz oranlari,
depremsellik nedeniyle eskiyen konut stogu , kentsel donlisiim bilincinin artmasi gibi sosyal konular
one ¢ikmistir. 2013 yili itibari ile diisen konut kredisi faiz oranlarinin etkisiyle 1.157.190 adet konut
satisl gerceklesmistir. 2014 Yilina kismen artan satis rakamlari 1.165.381adet olarak gergeklesmis ve
bir 6nceki yila gore artis gerceklesmistir. 2015 yili satis rakamlarinin 1.311.002 adet olacagl tahmin

edilmekte olup satis rakamlarinin sirecegi distintilmektedir.

Konut gelisim siireci incelendiginde, istanbul’da sanayi ve hizmet sektériinin ¢ok hizli sekilde
gelismesiyle, hizli bir niifus artisinin yasandigl ve beraberinde dizensiz, alt yapi ve sosyal agidan

yeterli olmayan konut alanlarinin olustugu gortlmistr.

istanbul’da 78.144,56 ha (kéyler dahil) konut alani bulunmakta ve bu alanlarin %67.58’ini diizenli
gelismis alanlar, %32,41’ini ise diizensiz gelismis alanlar olusturmaktadir. Diizenli konut alanlarina
bakildiginda birgogunun yogun bir yapilasmaya sahip olduklari, otopark ve sosyal donati agisindan

yetersiz oldugu da gézlenmektedir.

' 2013 ve 2014 Yili Kasim ve Aralik Ay satis verilerinin ortalamalari baz alinarak 2015 yili Kasim ve 2015 Aralik ayi satis
rakamlari &ngériilmistiir. Ongériilen satis rakamlari iizerine TUiK’ten elde edilen 2015 yili ilk 10 verileri ilave edilmis ve
2015 satig rakamlari tahmin edilmistir.
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1999 yilindaki depremin ardindan konutlarin depreme karsi dayanikhligi sorgulanmaya baslanmis ve
deprem oOncesinde yapilmis konutlardan daha dayanikli ve daha iyi insaat teknolojisine sahip

konutlara gegme yoniinde bir talep olusmaya baslamistir.

Ozellikle 2000’li yillarla birlikte sosyal donatilar agisindan zengin, kapali site tarzi yasam alanlari
gelismeye baslamistir. Once bu tiir projeler sehir merkezine en yakin mesafede bos arsalar {izerinde

gelistirilmis, bu alanlarin tiikenmesi ile birlikte kent ¢eperlerine yayilimistir.

Fakat yeni gelisen site tarzi yapilar kent niifusunun tamamina hitap edememis ve kent merkezindeki
eski konut alanlarinda deprem riskine ragmen yasama devam edilmistir. istanbul’da niifus yogunlugu
disilintldiginde olasi bir depremin sonuglarinin ¢ok ciddi bir felakete yol olacagi cok aciktir. Konut ile
ilgili yasanan sikinti benzer sekilde Tarkiye’'nin tamaminda yasanmaktadir. Bu nedenle hikimet
tarafindan sagliksiz konut alanlarinin déntsimiine yonelik bir kanun hazirlanmis olup bu program
sosyal bir politika haline getirilmistir. Amacg riskli kent dokusunun dénisimu saglikh hale getirilerek,

yeniden pazara sunulmasidir.

Bu nedenle kent merkezi ve yakin cevresinde kentsel donisiime yonelik calismalar artmistir.
Oniimiizdeki ddénemde kent merkezindeki konut alanlarinin iyilestiriimesi ile birlikte, kentin

ceperlerinden merkeze dogru bir hareketin olacagi diisinilmektedir.
Konut ihtiyacini doguran sebepler incelendiginde, 3 ana baslk gortlmektedir:

1) Nifus Artisi ve Go¢ Kaynakli Konut ihtiyaci
2) Kentsel Yenileme/Donisiim Kaynakl Konut ihtiyaci
3) Deprem Kaynakl Konut ihtiyaci
istanbul’da konut stokuna bakildiginda yeni iiretilen konutlarin niifus artisi kaynakh konu tarzini karsiladigi

goriilmektedir. Asagidaki bu konu ile ilgili veriler incelenmistir.

15.000.000 13.624.240 14.160.467

10.018.735

10.000.000

5.000.000

2000 2011 2014
M Istanbul Nufusu

2000-2014 Doénemi istanbul Niifus Gelisimi (Kaynak: TUIK)

e 2000-2011 Yillari Ortalama Hane Halki Buyukligi: 3,68
e 2012 Yil istanbul Ortalama Hane Halki BiiyiiklGgi : 3,82
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e Nifus Artis Kaynakli Konut Talebi: 979.756

e 2000-2011 Yillari Arasinda Verilen Ruhsat Verilen Binalardaki Konut Sayisi: 1.084.195
Kentsel donlisim ve kentsel yenileme kaynakli konut ihtiyacinin kentsel déntisim kanunu ile birlikte
daha hizl bir sekilde karsilanacagi duslinilmektedir. Fakat kentsel donlsimin gergeklestirilebilmesi
icin imar artisinin yapilmasi gerektigi gortilmektedir. Bu durumda ihtiya¢ sahiplerinin konutlarinin
yani sira yeni konut Uretimi ortaya cikacaktir. Bu arzin, nifus artis kaynakl konut ihtiyacinin bu
alanlardan karsilanmasina 6n ayak olmasi beklenmektedir. Ayrica 2013 yilindan itibaren yirirlige

giren KDV diizenlemesi ile kentsel doniisiim alanlarinda insaat yapilmasi bu ihtiyaci desteklemektedir.

Yapi Ruhsati 01 Ocak 2013 tarihinden itibaren alinan konut insaati projelerinde uygulanacak KDV

oranlari asagidaki gibi belirlenmistir.

1) 10.07.2004 tarihli ve 5216 sayil Blylksehir Belediyesi Kanunu kapsamindaki biyiksehirler
disinda olan konutlarda;
a. Net alani 150m2’ye kadar olanlar igin %1
b. Netalani 150m2’den fazla olanlar igin %18
2) 16.05.2012 tarihli ve 6306 sayili Afet Riski altindaki Alanlarin Donistiiriilmesi Hakkinda Kanun
kapsaminda rezerv yapi alani ve riskli alan olarak belirlenen yerler ile riskli yapilarin bulundugu
yerlerdeki konutlarda;
a. Netalani 150m2’ye kadar olanlar igin %1
b. Net alani 150m2’den fazla olanlar igin %18
3) 10.07.2004 tarihli ve 5216 sayili Biliyiiksehir Belediyesi Kanunu kapsamindaki blyuksehirlerde
a. Luks ve birinci sinif insaat olarak yapilmayan konutlarda;
i. Net alani 150m2’ye kadar olanlar igin %1
ii. Net alani 150m2’den fazla olanlar igin %18
b. Luks ve birinci sinif insaat olarak yapilan ve ruhsatin sonradan revize edilip insaat
kalitesinin yulkseltilmesi hali de dahil olmak (izere insa edilen konutlarda yapi ruhsatinin
alindigi tarihte (zerinde vyapildigi arsanin 1319 sayili Emlak Vergisi Kanunu’nun
29.maddesine istinaden tespit edilen arsa birim m2 degeri;
i. 500 TL’den az (500 TL harig) olanlarda;
1. Net alani 150m”ye kadar olanlar igin %1

2. Net alani 150 m”den fazla olanlar igin %18
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4.6 Gayrimenkuliin Bulundugu Bélgenin Analizi

4.6.1 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.

MARMARA DENIZI

36 00F Meters

Yapilan arastirmalar, kentin ge¢misinin M.0.6500 yillarina dek uzandigini ortaya koymustur. istanbul
kitalararasi bir sehir olup, Avrupa'daki bolimiine Avrupa Yakasi veya Rumeli Yakasi, Asya'daki
bolimiine ise Anadolu Yakasi denmekteydi. Tarihte ilk olarak g tarafi Marmara Denizi, Bogazigi ve
Hali¢'in sardigi bir yarim ada (zerinde kurulan istanbul'un batidaki sinirini istanbul Surlari
olusturmaktaydi. Gelisme ve blylime silrecinde 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 buiyilk sanayi merkezidir.

Tirkiye’deki sanayi istihdaminin 6nemli bir kismini karsilamaktadir. Yaklasik olarak %38'lik enddistriyel
alana sahiptir giiniimiizde istanbul, Tirkiye'nin iretiminin yaridan fazlasina ve %45'lik ticaret
hacmine sahiptir. Ayrica istanbul'un tarihi, anitlar ve yapitlarin fazlahg ve Bogaz'a sahip olmasi
nedeniyle gdzde turizm merkezlerinden biridir.
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4.6.2 Bagcilar ilgesi

istanbul ilinin Avrupa yakasinda yer alan Bagcilar ilcesi, yerlesimi cok eski ddnemlere uzanan Bakirkdy
ilcesine bagl Bagcilar; Mahmutbey, Kirazli ve Glnesli semtlerinin birlestirilmesi 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 glzergdhin D-100(eski E-5) Otoyolunun, glineybati ve kuzey-dogu ekspres
baglantilari arasinda bir gecit 6zelligi tasimaktadir. Bagcilar ilgesinin batisinda; Kiclikgekmece,
kuzeyinde; askeri arazi ve Esenler, dogusunda; Giingdren, giineyinde ise Bahgelievler ilceleri yer
almakta olup 22 km? yiizélglimiine sahiptir. Tiirkiye Deprem Bélgeleri Haritasina gére, Bagcilar ilgesi

2’inci Derece deprem bolgesinde kalmaktadir

Bugiin istanbul'un biiyik ilgelerinden biri haline gelen Bagcilar, artik 6nemli bir ticaret ve sanayi
merkezidir. Basta tekstil, gida, metal ve basin sanayi gibi 6nemli sektorler olmak lzere degisik amacli
atdlyeler, ticarethaneler ve iISTOC, MASSIT (Matbaacilar Sitesi), OTO CENTER, gibi is alanlarinin
bulundugu bir ilce olarak, llke ekonomisinde de 6nemli bir yere sahiptir. Tekstil ve ayakkabi
sektorinin yaninda, basin ve medya sektorinin bilylk bir kismi da ilcede faaliyet gbstermektedir.

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

ilce istanbul’'un iki &nemli arteri olan TEM ve E-5 otoyoluna dogrudan baglantiya sahip olup bu iki
yolu birbirine baglayan Basin Ekspres hatti da ilce sinirlari icindedir. ilge icindeki ulasim baglantilari
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.

Badcilar Haritasi
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4.6.3 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 Uzere O6zellikle Kabatas ve Zeytinburnu tramvay hattinin
Bagcilar’a uzatilmasinin ardindan nitelikli konut projelerine ve A sinifi ofis binalari insa edilmeye
baslanmistir. Glnesli bolgesi ise genellikle prestij konut ve ofis projelerinin bulundugu bir bolgedir.
Yenikapi-Kirazli metrosunun devreye girmesinin ardindan oOzellikle metro glizergahinda konut

projeleri artmis olup boélgede ciddi bir donlisim gozlemlenmektedir.
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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 Ustlnde 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.

A,
Ca‘hrh Sk, ’

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

Tapu Tarihi 29/08/2013
Yevmiye No 25219

Cilt No 255

Sayfa No 18799

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 Portal tizerinden temin edilen 03.11.2015 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: Bogazici 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 Tlrkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. lehine 70.000.000 TL

bedelle 1. Dereceden ipotek bulunmaktadir.

Serhlerinin bulundugu gorilmis 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 icerisinde alim satima konu olmamistir. 2339 Ada 13

Numarali 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 kitigline tescil edilmesi ile meydana gelmistir.

5.2.3 Tapu Kayitlar Agisindan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Portfoyiine Alinmasinda Sermaye

Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriis

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 Yatirnm Ortakliklar’na iliskin

vy

Esaslar Tebligi”nin “Yatinm faaliyetleri ve yatirim faaliyetlerine iliskin sinirlamalarin belirtildigi”

22. Madde C Bolimi ve ipotek, rehin ve sinirlh ayni hak tesisi’nin belirtildigi 30.Madde

kapsaminda degerlendirilmistir.

v

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

maddesi huikimleri sakhdir” denilmektedir.

Atif yapilan“ipotek, rehin ve sinirli ayni hak tesisi”nin belirtildigi 30.Maddede; “Kat karsilig
ve hasllat paylasimi yapilan projelerde, projenin gergeklestirilecegi 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 {izerine ipotek veya diger sinirl ayni haklar tesis edilmesi

mimkinddr.

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

denilmektedir.
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v Belirtilen ipotegin Vakifbank Merter Subesi'nin 27.10.2015 Tarihli ipotek yazisi ve Kiler GYO
A.S.den alinan 11.12.2015 Tarihli ilgili yazida belirtildigi gibi “mevcut olan ipotegin proje

finansmani maksadiyla tesis edildigini” belirtilen yazi rapor ekinde belirtilmistir.

v" Sermaye Piyasasi Kurulu Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'nin 30.
Maddesine gore Ortaklik lehine so6zlesmeden 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 béyle bir islemin tapu kattugine
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 lizere 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 olmadig
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 hiikimlerine gore tapu

kayitlari agisindan GYO portfoyiine alinmasinda bir sakinca bulunmamaktadir.
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5.3 Gayrimenkuliin imar Bilgilerinin incelenmesi

Degerleme konusu tasinmaz Bagcilar Belediyesi sinirlari icerisinde yer almaktadir. Bagcilar Belediyesi
Plan ve Proje MudurlGgi’niin 04.11.2015 tarihli yazili imar durum belgesine gore, 15.09.2008 onay
tarihli, 1/1000 &lcekli, “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 Gore Tali is Merkezi Alanlari;

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 Gretimi, montaji,
matbaa, tekstil, konfeksiyon ve benzeri is kollari yer alabilir.

v 1000 m? ‘den kiclk parsellerde bunyesinde 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 igerisinde, 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 hikim gecerlidir. Tali is
Merkezi alanlarinda (tim) 6000 m%¥den buyik 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 Bagcllar, istanbul ve Birlik caddelerinden cephe alan parsellerde, 19.11.1987 tarihli imar plani
ve daha sonra yapilan islah imar planlari uyarinca, parsel alanina bakilmaksizin h:18.50 mt.
irtifada bahce 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.
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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

|'I!'|'"

Parsel lizerinde insa edilmekte olan projeye ait 30.12.2014 tarihli mimari projesinin, A ve B Bloklara

ait 06.02.2015 tarih 623001 numarali yapi ruhsatinin bulundugu gortlmustdr.

Ayrica parsel tGzerinde daha dnceden 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 (izere Bagcilar Tapu Mudurligt 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 (creti 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.
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S6z konusu harg ve icretler yénetmelikte ;

1) 02.07.1964 tarihli ve 492 sayil 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 lincl 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 lcreti 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 Gnct maddeleri uyarinca alinan her tirli tcret ve riskli olarak tespit edilen
binaya iliskin olarak 01.07.1993 tarihli ve 21624 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Otopark
Yonetmeligi uyarinca alinanlar da dahil olmak Uzere, belediye meclisi karari ile belirlenen ve alinan

her tirlG Ucret.

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 lizerinde Referans Giinesli adli projenin ingaati baslamis Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi ve
arsa sahibi Nahit Kiler arasinda 29.04.2014 tarihinde imzalanmis olan arsa karsiligi hasilat paylasim

isi sozlesmesi Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi’'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 ricu 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
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konusunda higbir sinirlamaya tabi olmayacaktir. Kiler GYO A.S. hesaplarinda toplanan hasilat

gelirlerinin Nahit Kiler pay1 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 ddenecektir. Elde edilecek olan hasilat
gelirlerinin Nahit Kiler payi, yapilacak olan avans 6deme tutari 6deme tutarina ulasana kadar Nahit
Kiler'e baska 6deme yapilmayacaktir. Avans 6demesinin mahsup edilmesinden sonra elde edilecek
olan hasilat gelirlerinin Nahit Kiler payi, Ucer aylik donemlerde yapilacak hesap mutabakatlari ile

odenecektir.

Taraflar yapilacak olan ingaat tamamlanmis ve iskan alinmis oldugu halde halen satilamayan bagimsiz
b6lim bulunmasi halinde taraflardan birinin talebi tGzerine kalan bagimsiz bélimleri ve ortak alanlari
sozlesmedeki paylari oraninda paylasacaklardir. Bu kapsamda yapilacak paylasim kalan bagimsiz
boélimlerin satis bedellerinin tespitinde ise secime konu bagimsiz bolime emsal olacak son Ug¢ 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 b6lim sececek sekilde islem tamamlanacaktir.

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 Uc 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 icerisinde yapilmis olan
pesin satis bedelleri ortalamasinin %10 eksigi olarak belirlenecektir. Kiler GYO A.S. bu kapsamda

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

Sozlesme konusu insaatin “anahtar teslimi” esasina gore tumiyle 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 Uzerinde gerceklestirilecek olan "Referans Glinesli" projesi icin

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

Yapi ruhsatlari 6rnekleri, parsel Gzerindeki eski yapiya ait riskli yapi yazisi ve arsa karsiligl hasilat

paylasimi isi sozlesmesi rapor ekinde sunulmustur.
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5.3.2 Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri
Parsel lzerinde 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 Yil igerisinde Konu Olan Degisiklikler

2339 Ada 13 Numarali 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 kutigine tescil edilmesi ile meydana gelmistir.

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

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

Belediyesi’'nden temin edilen onayli imar durum yazisi rapor ekinde sunulmustur. (EK-3)

5.3.5 imar Bilgileri Agisindan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Portféyiine Alinmasinda Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriis
Tasinmazin imar bilgileri agisindan gayrimenkul yatirim ortaklklari portféyline 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 Farkh Bir Projenin Uygulanmasi Durumunda Bulunacak Degerin Farkl
Olabilecegine iligkin Agiklama

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

bir projenin uygulanmasi durumunda bulunacak deger farkl olabilecektir.

5.4 Gayrimenkuliin Fiziki Ozellikleri

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

yapisal insaat 6zellikleri asagida gosterilmistir.
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5.4.1 Yapisal insaat Ozellikleri

insaat Tarzi

Betonarme Karkas

insaat Nizami

Ayrik

Binanin Kat Adedi

(Projesine Gore)

A Blok: 3 Bodrum + Zemin +17 Normal Kat

B Blok: 3 Bodrum+ Zemin+20 Normal Kat

Ekspertiz Konusu Toplam insaat Alani

A Blok: 26.144,50 m?
B Blok: 26.144,50 m?
TOPLAM: 52.289 m?

Yas!

Yapimi Devam Ediyor

Tamamlanma Orani

%15

Elektrik

Santiye Elektrigi

Su

insaat Halinde

Kanalizasyon

insaat Halinde

Isitma-Sogutma-Havalandirma
Sistemi

insaat Halinde

Asansér insaat Halinde
Otopark insaat Halinde
Yangin Merdiveni : | Insaat Halinde

5.4.2 Gayrimenkuliin Mahallinde Yapilan Tespitler

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

Parsel Gizerinde Referans Glinesli projesinin insaati devam etmektedir.

A ve B bloklar olmak lzere 2 blokta 161 konut ve 32 magazadan olusan Referans Giinesli
projesinde kapali yizme havuzu, fitness center, Tlirk hamami, sauna, ¢ocuk oyun adasi, spor
adasi, temall teraslar, yirtyUs parkuru, su aynasi, hobi salonu, misafir siitleri, kent meydani
gibi sosyal aktivitelerin olmasi planlanmistir.

Projede 265 araclk kapali otopark planlanmistir.

A Blok 3 bodrum+zemin+17 normal katli B blok ise 3 bodrum+ zemin +20 normal katli olarak
projelendirilmistir. Bloklarin altinda yer alan platformda ticari birimler projelendirilmistir.
Projede bodrum kat ve zemin kat betonlari atilmis durumda olup normal kat betonlarinin
atilmasi islemi devam etmektedir.

Degerleme tarihinde projenin tamamlanma orani %15 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
e Parsel diizgiin bir geometrik sekle sahiptir.
o Kose parsel olmasi nedeniyle algilanabilirligi yiksektir.
e Tasinmazin bulundugu noktaya gerek Ozel arag, gerekse toplu tasima araglari ile ulasim
kolaydir.
e Bulundugu bolgenin yiksek ticari potansiyeli bulunmaktadir.
e Tasinmazin bulundugu bolgeye ulasim kolaydir.
e Konu tasinmazin yakin cevresinde birgcok yeni proje yer almaktadir. Bu projelerin hayata
gecmesiyle birlikte bolgenin popdlerliginin artmasi beklenmektedir.
e Bolgede altyapi calismalari tamamlanmustir.
e Projenin yer aldig1 parsel sehrin merkezinde yer almasina ragmen, oldukca genis ylizolcim{i
bulunmaktadir.
e Proje, Atatlirk Havaalani’na yakin konumlu olan ve yatirimcilarin talep gosterdigi bir bélgede
yer almaktadir.
Zayif Yonler
e Projenin bulundugu bolge yer yer nitelikli yapilar ile dizensiz carpik yapilasma ile i¢ ice
durumda olup, donlistiimini henlz tamamlamamistir.
Firsatlar

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.

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.
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Tehditler

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

olmasinin getirdigi avantajlarin azalmasi beklenebilir.

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

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

firmaya ait olacak sekilde anlasildigi 6grenilmistir.

6.4 Gayrimenkuliin Degerlemesinde Kullanilan Yontemler ve Segilme Sebepleri

Halen Nahit Kiler milkiyetinde yer alan varligin “gayrimenkule bagli hak/proje” olmasi géz 6nilinde
bulundurularak, projenin tamamlanma orani de dikkate alinarak mevcut durumunu goésteren degeri
belirlenmis, ardindan bu deger ile birlikte, maliyetler, gelistirme slireci ve konu islemlere iliskin arsa
satisi karsiligl hasilat paylasimi s6zlesmesi de dikkate alinarak, projenin net gelir akimlarinin bugtnki
degerinin belirlenmesi amaciyla “indirgenmis Nakit Akimlari Analizi” gerceklestirilerek gayrimenkule

bagh 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 gergevesinde bolgedeki satilik diikkdn/magaza ve konut emsalleri arastirilarak projenin
muhtemel gelirleri hesaplanmis, insaatin blylklGgl, de g6z 6niinde bulundurularak piyasa verileri ile
insaat maliyeti hesaplanmis, bu veriler géz onlinden bulundurularak gayrimenkule bagh hak ve

faydalarin degerine ulasiimistir.
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6.4.1 Emsal Yaklagimi

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

Secilmesinin Nedenleri

Arsa degeri hesaplanirken emsal karsilastirma yontemi uygulanmis olup, boélgede konu miilkiin

arsasina yakin mesafedeki satilik arsa verileri ile ilgili incelemeler yapilmistir. Buna gére tasinmazin

arsasina emsal teskil edebilecek ortak temel 6zelliklere sahip arsa emsalleri asagida belirtilmistir.

ARSA EMSALLERI

SATILIK ARSA EMSAL LiSTESI

Birim m’ Fiyati

Alani
EMSAL Yeri Ozellik (m?) Fiyati (USD) (USD) Kaynak
Daha kotu isyap!

1 Gunesli | A'&gf’zu&d:/” A | 12000 | 27.500.000 2500 | Gayrimenkul 0212
L 434 44 46
imarli arsa

Ordu
Konu Miilkiin | Caddesine 2. Century 21
2 750 m parsel 7180 16.500.000 2.298 Capital 0212 697
kuzeybatisinda| konumunda 1515
MIA imarli arsa
Daha iyi
212 AVM yani konumt?la Turyap Florya
3 (3270 Ada 1 Prestij Is 7000 19.750.000 2.821
I 02125739879
Parsel) Merkezi imarh
arsa
K"emerburgaz Daha iyi _ Karadag Emlak
4 Universitesi kqnumda MIA | 2725 9.550.000 3.505 0212 47g4 4411
arkasi imarli arsa
Peyami Safa
Cad- Kopri Daha kotu Ertemel
5 Sokak konumda MIA | 5522 11.500.000 2.083 Gayrimenkul 0532
kesisimi(2077 imarl arsa 44176 23

Ada 13 Parsel)

Degerleme Uzmaninin Profesyonel Takdiri:

Degerleme konusu tasinmazin mevkii, konumu, parsel alanlari, imar fonksiyonlari ve yapilanma

kosullari, ¢evresinin tesekkil tarzi géz 6niinde bulundurularak ve ¢evreden elde edilen gayrimenkul

emsal degerleri de dikkate alinarak, arsanin emsal karsilastirma yontemine gére birim m? satis degeri

2.043 USD/m’ olarak takdir edilmistir.

Buna gore arsa degeri: 2.043 USD/ m* X 9.234,52 m” X 2,8035 TL = 52.891.180 TL=~53.000.000 TL

olarak hesaplanmistir.

Rapor No: 2015-018-GYO-017

34




Deger takdirine esas hesaplama tablosu asagida gosterilmistir.

ARSA EMSAL DUZENLEME TABLOSU

Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5

Alan m?
11000 n? 7180 m? 7000 n? 2.725TL n? 5522 n?

istenen Fiyat USD 27.500.000 16.500.000 19.750.000 9.550.000 11.500.000
Pazarlkl Fiyat* USD

20.625.000 14.850.000 15.800.000 7.162.500 10.350.000
Konum Diizeltmesi (+-%) -10% 0% 10% 20% -10%
imar Durum Diizeltmesi (+-%) 0% 0% 5% 0% 0%
Diizeltilmig Birim Fiyat 2063 USDim? 2068 USD/m? 1919 USD/m? 2103 USD/m? 2062 USDim?
Emsal Ortalamasi(USD) 2.043 USDim?
Emsal Ortalamasi(TL) 5.737 TL/m?

6.4.2 Maliyet Yaklagimi

Arsa Uzerinde insa edilmekte olan yapinin projelerin hazirlanmasi ve onay! ile degerleme giiniine

insaat calismalari sonucu insaat ilerleme seviyesi %15 olarak hesaplanmistir. Buna gore maliyet

hesaplamasi asagida gosterilmistir.
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QoS

Arsa Alani, m? 9.235
Ortak Alanlar (Sosyal Tesis dahil) 19.544
Otopark+ siginak 9.040
Ticaret +Konut Alani 23.610
Kapici DairesiAlani 95
Toplam Briit ingaat Alani 52.289
Unite Sayisi 189
Peyzaj + Agik Otopark Alani 4.620
Miktar Birim Maliyet Toplam Maliyet
m?> TL/m? TL
BiNA MALIYETLERI
Konut 19.439 1.250 24.298.225
Ticari 4.171 1.100 4.588.254
Ortak Alanlar (Sosyal Tesis) 19.544 700 13.680.814
Kapici Dairesi 95 750 71.250
Otopark 9.040 550 4.972.143
TOPLAM BiNA MALIYETI, TL 47.610.686
BiNA DISI MALIYETLER, TL
Peyzaj + Acik Otopark Alani 4.620 125 577.444
Altyapi Maliyeti 9.235 125 1.154.315
TOPLAM BiNA DISI MALIYETLER, TL 1.731.759
TOPLAM BiNA VE BiNA DISI MALIYETLER, TL 49.342.445
DIGER MALIYETLER
Miih. & Mim. Ucretleri 2,0% 986.849
Proje Yonetim Giderleri & Yapi Denetim 3,5% 1.726.986
Yatirimci Sabit Giderleri 1,0% 493.424
Yasal izinler & Danismanlik 1,5% 740.137
Teslim 2,0% 986.849
Rezerv 2,0% 986.849
Miiteahhit Ucreti 7,0% 3.453.971
TOPLAM DiGER MALIYETLER,TL 9.375.065
TOPLAM GELISTIRME MALIYETI, TL 58.717.509
GIiYDIRILMIS BiRiM MALIYET, TL 1.123
Arsa Degeri(TL) 53.000.000
Tamamlanma Oranina Gore(%15) Yapi Maliyeti(TL) 8.807.626
Toplam Arsa +Bina Degeri(TL) 61.807.626
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6.4.3 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.

Konu milkiin yer aldig1 bolgeye yakin konumdaki projelerdeki birim metrekare konut satis fiyatlar
soyledir:

Konut Emsalleri

Ortalama Birim
Metrekare
Fiyati (TL)
Proje Adi Konum Gelistirici (KDV Harig)
GYYOO Gunegli Glnegli Mar Yapi 5.500
Mirage Residence Gulnesli Sur Yapi 5.000
Hanem Ginegli Gulnesli Huma Yapi 5.000
Luxera
Luxeria Residence Glnesli Gayrimenkul 4.000
Saglam Park Giinesli Giinesli Saglam insaat 4.000
Yasam Plus Giinesli Diztas insaat 3.500

GUlnesli-Goztepe-TEM Baglanti Yolu-Basin Ekspress Yolu arasinda kalan bolgede son dénemde yeni
projelerin listesi emsal tablosunda belirtilmistir. GYYOO Glinesli, Mirage Residence, Hanem Giinesli,

Luxeria Residence, Saglam Park Glinesli, Yasam Plus 6rnek emsal olarak gosterilen projelerdendir.

Referans Giinesli

GYOO Mirage Residence Hanem Giinegli | Luxera Residence | Saglam Park Yagam Plus
Ortalama Istenen Fiyat TL 5.500 5.000 5,000 4,000 4,000 3.500
Ortalama Pazarliki Fiyat* TL

4.950 4.750 4.750 3.800 3.800 3325
Konum Diizeltmesi (+-%) 10% 10% 0% 0% 0% -10%
Proje Ozelliklerinden
Kaynaklanan Diizeltme (+%) 20% 15% -20% 0% 0% -5%
Diizeltilmig Birim Fiyat 3465 | TUn? 3563 | Tun? 5700 Tun? 3800 Tunm? 3800 Tun? 3824 Tun?
Emsal Ortalamasi 4.066 TUn?

Genellikle prestij konut ve ofis projelerinin bulundugu bir bolge yer alan emsal projelerden elde
edilen konut emsal diizeltme tablosuna gére birim m? degerinin 4.066.-TL/m? oldugu tahmin ve

takdir edilmistir.
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Diikkan-Magaza Emsalleri

SATILIK DUKKAN EMSAL LiSTESI
Birim m?
EMSAL Yeri Ozellik Alani (m?) Fiyat Fiyati Kaynak
Aynicadde
Mahmutbey]| lizerinde benzer Baskule:
1 . o 228 1.825.000 TL|8.004 TL
caddesinde niteliklerde 021255043 10
ylksek tavanl
Aynicadde
Mahmutbey| Gzerinde benzer Baskule:
2 . o 294 2.350.000TL] 7.993 TL
caddesinde niteliklerde 021255043 11
ylksek tavanli
Aynicadde
Uzerinde benzer . .
3 |Mahmutbeyl ™ o ikierde 314 |2.500.0007L|7.962 0| V2 Sats Ofisi:
caddesinde ) N A ' 0212 44509 99
196m* zemin
118m? bodrum
Aynicadde
Uzerinde benzer .
Mahmutbey L Karadag Emlak:
4 . niteliklerde. 396 3.125.000TL] 7.891 TL
caddesinde ) 05358570577
248m? zemin
148m? bodrum
Konu projeye gore daha kotiu konumdaki, Yasam Plus L
L. . . Satis Ofisi:
5 |projesinde yer alan 10 adet diikkanin ortalama KDV harig 8.500 4447 570
TL/m2 bedelle satista oldugu 6grenilmistir.

- Satista olan magazalarin satis fiyatlari Gzerindeki KDV oranlari, muhtemel pazarlik paylari, alim satim masraflari ve

emlakgl komisyonlari g6z 6niinde bulundurulmustur.

MAGAZA EMSAL DUZENLEME TABLOSU

Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5

Alan m?
228 m 294 314 m 396 TL m 100 m

Istenen Fiyat TL 1.825.000 2.350.000 2.500.000 3.125.000 850.000
Pazarlikh Fiyat* TL

1.733.750 2.115.000 2.375.000 2.812.500 800.000
Konum Diizeltmesi (+-%) -25% -25% -25% -20% -15%
Proje Ozelliklerinden
Kaynaklanan Diizeltme (+-%) -10% -10% 0% -10% 0%
Diizeltilmig Birim Fiyat 10266 | TL/m? 9712 | TU/m? 9455 | TU/m? 9233 | TU/m? 9200 TL/m?
Emsal Ortalamasi 9.573 TL/m?

Magaza emsal dizeltme tablosuna gére birim m? degerinin 9.573.-TL/m? oldugu tahmin ve takdir

edilmistir.
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Varsayimlar

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

Miusteriden edinilen bilgiyle gore arsa karsiligi hasilat paylasimi ingaat s6zlesmesi uyarinca
19.845.000,00 TL avans arsa sahibine 6denmistir.

Parsel lizerinde Referans Gilnesli adi verilmis bir proje gelistirilmis olup projeye iliskin onayli
proje ve yapli ruhsatlari bulunmaktadir.

Onayli yapi ruhsatlarina goére projedeki alanlarin dagilimi asagidaki gibi olup proje

varsayimlarinda ruhsatta belirtilen alanlar g6z 6niinde bulundurulmustur.

Adet Metrekare Toplam m?> | Toplam Adet
A Blok | B Blok A Blok B Blok
Mesken 85 76 8.808,62 10.629,96 19.438,58 161
isyeri 28 4 1.811,35 2.359,79 4171,14 |32
Kapici
Dairesi 95,00 95,00
Ortak Alan 10.556,43 8.987,59 19.544,02
Garaj 4.072,16 4.072,16 8.144,32
Siginak 895,94 895,94
TOPLAM 113 80 26.144,50 26.144,50 52.289,00 193

Miisteriden elde edilen hasilat paylasim s6zlesmesine gore projede, miilkiyeti arsa sahibine verilecek

olan 3.000 m? alanli isyeri haric satisa esas brit alanlar asagidaki gibidir.

Satiga Esas Briit Alan
isyeri
4.645,04

Konut
24.707,00

Galismalar sirasinda Tuirk Lirasi kullaniimistir

Pazarlama maliyetlerinin proje cirosunun %4’0 olacagi varsayilmistir.

Tim 6demelerin pesin yapildigl varsayilmistir.

Konut satis fiyati artisinin ilk yil %210 ikinci yil %8 tglinci yil %5 olacagl magaza fiyat artisinin
ise %10 ikinci y1l %8 lglinci yiIl %7 olacagi varsayllmistir.

Hasilat paylasiminin hasilat paylasim sézlesmesine uygun olarak yapilacagi varsayilmistir.
Calismalara KDV ve vergi dahil edilmemistir.

Projedeki ingaatin 01.06.2017 itibariyle tamamlanacagi varsayilmistir.

Proje kapsamindaki magaza ve konutlarin, projenin insaatinin baslamasi ile birlikte, 3 yil
icerisinde satilacagi varsayilimistir.

insaatin kaliteli malzeme ve iscilik 6zellikleri ile insa edilecegi varsayilmistir.
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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 kullanilmaktadir. Bu girdileri
kullanmak suretiyle hesaplanan 6z sermaye maliyeti, her bir yilin nakit akimlarinda indirgeme
orani olarak kullaniimaktadir. Degerleme ¢alismasinda 10 yillik TL bazh Tirk tahvili orani olan

%9,90 “Risksiz Getiri Orani” olarak alinmistir.

e Yatirimlarda belirsizligin ana kaynaklari risk kavrami ile ifade edilmektedir. Elde ettigimiz
getirinin bekledigimiz getiriden daha az olma olasiligl risklerin yuksekligi ile ifade
edilmektedir. Riskler sistematik risk ve sistematik olmayan risk olarak ikiye ayrilmaktadir. Faiz
orani riski, satin alma gic riski (enflasyon), piyasa riski, siyasi risk, kur riski sistematik riskler
olarak siniflanmistir. is ve sektér riski, likitide riski, yénetim riski, yikimliliikleri yerine
getirememe riski, vergilendirme ve getiri farkliligi riski olarak ifade edilen diger riskler ise
sistematik olmayan riskler olarak tanimlanmaktadir. Belirtilen riskleri karsilayabilecek ek
glvence risk primi olarak ifade edilmektedir. Bir yatirim aracinin tasidigi risklerin fiyatlara
yansimasi risk primidir. Belirli bir riskli varlikla daha az riskli varligin beklenen getirileri
arasindaki fark olarak hesaplanabilmektedir. Yiikselen piyasalar ve gelismekte olan
ekonomilerdeki bliyiimenin 2016’da yeniden yiikselmesi (rebound) beklenmektedir. Riskler

dengesi hala asagi dogrudur. Bu ¢calismada risk primi % 4,10 olarak belirlenmistir.

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

orani igin % 14 olarak belirlenmistir.

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

buglinkl deger ortaya ¢ikartilmistir.

Yukaridaki varsayimlara gére hazirlanan maliyet ve nakit akim tablolari asagidaki gibidir.
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Mevcut Tamamlanma Oranina Gore Nakit Akisi

iNDIRGENMI$ NAKIT AKIMLARI TABLOSU (2339/13)

Satilabilir Alan 29.352,0
Konut Satilabilir Alan (m?) 24.707,0
Daire Sayisi 161,0
Daire Birim Satig Degeri, TL/m? 4.000,0
Ticari Satilabilir Alan 4.645,0
Ticari Birim Sayisi 32,0
Ticari Alan Birim Satis Degeri, TL/m? 8.700,0
Arsa Alani (m?) 9.234,5
Arsa Sahibi Payi 42,0%
31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018
TOPLAM 0 1 2 3
Daire Satis Gelirleri
Unite Satis Degeri (TL) 480.000 518.400 570.240
Ortalama Birim m?2 Satig Fiyati (TL) 4.300 4.000 4.320 4.752
Fiyat Artisi 8,0% 10,0%
Satis Hizi %100,0 40% 35,0% 25,0%
Satig Adedi 161 64 56 40
Satilan Metrekare 24.707 9.883 8.647 6.177
Toplam Satis Gelirleri (TL) 106.240.100 39.531.200 37.356.984 29.351.916
Ticari Satis Gelirleri
Unite Satis Degeri (TL) 1.152.000 1.244.160 1.343.693
Ortalama Birim m? Satis Fiyati (TL) 10.629 9.600 10.368 11.197
Fiyat Artisi 8,0% 8,0%
Satig Hizi %100,0 20% 30,0% 50,0%
Satilan Metrekare 4.645 929 1.394 2.323
Toplam Satis Gelirleri (TL) 49.372.688 8.918.477 14.447.932 26.006.278
Toplam Satis Gelirleri (Konut+Ticaret) (TL) 155.612.788 0 48.449.677 51.804.916 55.358.194
Arsa Sahibi Payi 65.357.371  19.845.000 0 22.261.929 23.250.442
Yiiklenici Gelir 90.255.417 -19.845.000 48.449.677 29.542.987 32.107.753
Giderler
Satis - Pazarlama (TL) 4,0% 1.937.987 2.072.197 2.214.328
Gelistirme Maliyeti Yiizdesel Dagilim 100,0% 60% 40%
Gelistirme Maliyeti(TL) 58.717.509 0 35.230.506  23.487.004 0
Arsa Sahibi Net Nakit Akisi(TL) 65.357.371 19.845.000 0 22.261.929 23.250.442
Gelistirici Net Nakit Akisi(TL) 25.313.396 -19.845.000 11.281.184 3.983.787 29.893.425
Proje Nakit Akiglari(TL) 90.670.767 0 11.281.184 26.245.716 53.143.867
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%f

Risksiz Getiri orani 9,90% 9,90% 9,90%
Risk Primi 3,60% 4,10% 4,60%
iNDIRGEME ORANI 13,50% 14,00% 14,50%
ARSA NET BUGUNKU DEGER (TL) 55.196.743 | 54.891.000 | 54.588.609
ARSA NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (USD) 19.650.000 | 19.540.000 | 19.440.000
Risksiz Getiri orani 9,90% 9,90% 9,90%
Risk Primi 3,60% 4,10% 4,60%
iNDIRGEME ORANI 13,50% 14,00% 14,50%
GELISTiRiCi NET BUGUNKU DEGER (TL) 15.820.053 | 15.537.000 | 15.258.179
GELISTiRICi NET BUGUNKU DEGER (USD) 5.630.000 | 5.530.000 | 5.430.000
Risksiz Getiri orani 9,90% 9,90% 9,90%
Risk Primi 3,60% 4,10% 4,60%
iNDIRGEME ORANI 13,50% 14,00% 14,50%
PROJE NET BUGUNKU DEGER (TL) 71.016.796 | 70.428.000 | 69.846.788
PROJE NET BUGUNKU DEGER (USD) 25.290.000 | 25.080.000 |24.870.000

Hesaplamalar sonrasinda arsanin net buglinki deger toplami 54.891.000 TL, Gelistirici net buglinki

deger toplami 15.537.000 TL ve projenin toplam net bugiinkii degeri 70.428.000 TL olmaktadir.

6.4.4 Kira Degeri Analizi ve Kullanilan Veriler

Degerleme konusu arsalar Uzerinde herhangi bir yapi

yapiimamistir.

6.4.5 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 usD TL
Emsal Karsilastirma Yontemine Gore Deger 19.085.412 53.600.000
Gelir indirgeme Yontemine Gore Deger 19.544.597 54.891.000
Ortalama 19.314.759 54.245.500
Risksiz Getiri orani 9,90% 9,90% 9,90%
Risk Primi 3,60% 4,10% 4,60%
INDIRGEME ORANI 13,50% 14,00% 14,50%
PROJE NET BUGUNKU DEGER (TL) 71.016.796 | 70.428.000 | 69.846.788
PROJE NET BUGUNKU DEGER (USD) 25.290.000 | 25.080.000 | 24.870.000
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Proje insa halinde olup, henliz %15’i tamamlanmistir. Su anki tamamlanma oranina gore insaat
maliyeti+ arsa degeri 61.807.626 TL'dir. Projenin %100 tamamlanmasi halindeki degeri ise,

111.717.000 TL olacaktir.

6.4.6 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 ¢ok gelir
getirebilecek bir proje olmasi nedeniyle parsel (izerindeki mevcut projenin uygulanmasinin en etkin

ve verimli kullanimi sagladigi disinilmektedir.

6.4.7 Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Degerleme konusu projenin misterek veya bolinmis 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 uUsD TL
Emsal Karsilagtirma Yontemine Gore Deger 19.085.412 53.600.000
Gelir indirgeme Yéntemine Gore Deger 19.544.597 54.891.000
Ortalama 19.314.759 54.245.500
Gayrimenkule Dayali Gayrimenkule Dayali
Hak ve Faydalarin Hak ve Faydalarin
Degeri (USD) Degeri (TL)
KDV Harig¢ 5.530.000 15.537.000
KDV Dahil 5.905.000 16.590.000

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 icin daha 6nce sirketimiz tarafindan 21.04.2014 Rapor Tarihli 2014-018-
GYO-001 Rapor numaral ve 12.02.2015 Rapor Tarihli ve 2015-018-GYO-001 Rapor Numarali

degerleme raporlari hazirlanmistir.

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

Mevzuati Cercevesinde Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goériis

Degerleme konusu tasinmazin (izerinde insaati sliren yapinin arsa karsiligi hasilat paylasimi

sOzlesmesine gbre sermaye piyasasl mevzuatl cercevesinde “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.

31.12.2015 Tarihi itibariyle

Gayrimenkule Dayali Hak ve Gayrimenkule Dayali Hak ve
Faydalarin Degeri (USD) Faydalarin Degeri (TL)
KDV Harig 5.530.000 15.537.000
KDV Dabhil 5.905.000 16.590.000
Gayrimenkul Projesinin Pazar Degeri | Gayrimenkul Projesinin Pazar Degeri
(USD) (TL)
KDV Harig 25.077.000 70.428.000
KDV Dahil 26.776.000 75.199.000
Arsa Degeri (USD) Arsa Degeri (TL)
KDV HARIC 19.315.000 54.246.000
KDV DAHIL 22.792.000 64.010.000

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 igeriginde 02.11.2015 tarihli T.C.M.B. Déviz Kuru 1,-USD = 2,8085 TL olarak kabul edilmistir.
4-) Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hilkkimlerine goére hazirlanmistir.

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

Taner DUNER
Lisansli Degerleme Uzmani

SPK Lisans No:401431

=

Onder OZCAN

SPK Lisans No:402145

5. SO
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Lisansli Degerleme Uzmani

Nesecan GEKICi
Sorumlu Degerleme Uzmani

SPK Lisans No:400177
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9 EKLER

Tapu Fotokopisi

Tapu Kayit Ornegi

imar Durum Yazis

Arsa Karsilig1 Hasilat Paylagimi S6zlesmesi
Bankadan Alinan ipotek Yazis

Bagcilar Tapu MudurliGgl Cevap Yazisi
Yapi Ruhsati Ornekleri

Tamamlanma Tablosu
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Fotograflar
10. Ozgecmisler

11. Lisans Belgeleri Fotokopileri
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