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i. DEGERLEME RAPORU OZETi

Degerlemeyi Talep Eden Kurum/Kisi

Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S.

Raporu Hazirlayan Kurum

Epos Gayrimenkul Danismanlik ve Degerleme A.S.

Rapor Tarihi

08.01.2016

Rapor No

2015-018-GYO-007

Degerleme Tarihi

01.10.2015-31.12.2015

Degerleme Konusu Miilke Ait

Bilgiler

istanbul ili, Esenyurt ilcesi Esenyurt Kéyl 347 Ada 10 Parselde
yer alan B.A K. Isyeri ve Arsasi nitelikli ana gayrimenkuldeki

1,2,3,4,5,6,7 ve 16 no’lu bagimsiz bélimler

Calismanin Konusu

Konu Gayrimenkullerin Glincel Pazar Ve Kira Degeri Tespiti.

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin

Arsa Alani

44.448,79 m2

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin

Kapali Alani

Degerleme konusu gayrimenkullerin toplam kapali alani

41.348,58 m°

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin

imar Durumu

Konut Disi Kentsel Calisma Alani

31.12.2015 Tarihi itibariyle

Tasinmazlarin Toplam | Tasinmazlarin Toplam
Pazar Degeri (TL) Kira Degeri (TL)
KDV Harig 136.705.000 TL 8.893.000 TL
KDV Dahil 161.312.000 TL 10.494.000 TL
Tasinmazlarin Toplam | Tasinmazlarin Toplam
Pazar Degeri (USD) Kira Degeri (USD)
KDV Harig 48.675.000 USD 3.172.000 USD
KDV Dahil 57.437.000 USD 3.737.000 USD

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

2-) KDV orani %18 kabul edilmistir.

3-) Rapor igeriginde 02.11.2015 Tarihli USD déviz satis kuru 2,8035 TL olarak kabul edilmistir.

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

Degerlemede Gorev Alan Kisiler

Lisansli Degerleme Uzmani

Onder OZCAN

Lisansli Degerleme Uzmani

Dilek YILMAZ AYDIN

Sorumlu Degerleme Uzmani

Nesecan CEKICI
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Uygunluk Beyani

Raporda sunulan bulgular, degerleme uzmaninin sahip oldugu bilgiler cercevesinde dogrudur.
Raporda belirtilen analizler ve sonuglar, sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirhidir.
Degerleme uzmaninin degerleme konusunu olusturan milkle 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 sonuglara bagl
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 uzmanlhk gerektiren konulari ve degerleme uzmaninin bilgisinin
Otesinde olacak konulari agiklamak 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 gérsel amaglidir, rapordaki konularin
kavranmasina gorsel bir katkisi olmasi amaciyla kullaniimistir, baska higbir amagla givenilir
referans olarak kullanilamaz.

Bu rapora konu olan projeksiyonlar degerleme siirecine yardimci olmasi dolayisi ile mevcut
piyasa kosullarinda ve mevcut talep durumunda stabil bir ekonomi siireci g6z 6niine alinarak
yapilmistir. Projeksiyonlar degerleme uzmaninin kesin olarak tahmin edemeyecegi degisen

piyasa kosullarina baglidir ve degerin degisken sartlardan etkilenmesi olasidir.
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e Degerleme uzmani milk UGzerinde veya yakininda bulunan- bulunabilecek tehlikeli veya
sagliga zararlhh maddeleri tespit etme yeterliligine sahip degildir. Deger tahmini yapilirken
degerin diismesine neden olacak bu gibi maddelerin var olmadig 6ngorulir. Bu konu ile
hicbir sorumluluk kabul edilmez.

e Degerleme raporuna dahil edilen, gelecege yonelik tahmin ve projeksiyonlar veya isletme
tahminleri, glincel piyasa sartlari, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktorleri ve sirekli
istikrarli bir ekonomiye dayaldir. Dolayisiyla, bunlar gelecekteki kosullara bagli 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 milk ile ilgili degerleme uzmaninin zemin kirliligi etidd calismasi yapmasi mimkin
degildir. Bu nedenle gorildiugl kadari ile herhangi bir zemin kirliligi sorunu olmadigi kabul
edilmistir.

e Bolgenin deprem bolgesi 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 galismalari, "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 calismasi yapilmistir.
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1 RAPOR BILGILERIi

1.1 Degerleme Raporunun Tarihi, Numarasi ve Tiirii

Rapor Tarihi :08.01.2016
Rapor Numarasi : 2015-018-GYO-007
Raporun Tiirii :istanbul ili, Esenyurt ilgesi Esenyurt Kéyii 347 Ada 10 Parselde yer alan B.A.K.

isyeri Ve Arsasi Niteligindeki Ana Gayrimenkuliin 1,2,3,4,5,6,7 ve 16 No’ Lu bagimsiz bolimlerinin
glincel pazar ve kira degerinin Tirk lirasi cinsinden belirlenmesi amaciyla hazirlanan degerleme

raporudur.

1.2 Degerleme Raporunu Hazirlayanlarin ve Sorumlu Degerleme Uzmaninin Bilgileri

Raporu Hazirlayan : Lisansh Degerleme Uzmani Onder OZCAN
Raporu Kontrol Eden : Lisansh Degerleme Uzmani Dilek YILMAZ AYDIN
Sorumlu Degerleme Uzmani : Sorumlu Degerleme Uzmani Nesecan GEKICi
SPK Kapsami : Evet

* Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gére hazirlanmistir.

1.3 Degerleme Tarihi

Bu degerleme raporu icin 01.10.2015 tarihinde c¢alismalara baslanmis, 08.01.2016 tarihinde rapor

yazimi tamamlanmistir.

1.4 Dayanak Sozlesmesi

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 degerleme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri kapsaminda hazirlanmistir.
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2 SIRKETi VE MUSTERIYi TANITICI BiLGILER

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

Sirketin Adresi : EPOS Gayrimenkul Kore Sehitleri Cad. Yiizbasi Kaya Aldogan Sok. Engin is
Merkezi No: 20 Kat:2 Zincirlikuyu / istanbul

2.2  Miisteriyi Tanitici Bilgiler
Miisteri Unvani : Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
Miisteri Adresi : Zafer Mahallesi Tongucbaba Caddesi No:96 Kat:3 34513 Haramidere

Esenyurt/istanbul

2.3 Miisteri Talebinin Kapsami ve Varsa Getirilen Sinirlamalar

Bu calisma istanbul ili, istanbul ili, Esenyurt ilgesi Esenyurt Kéyii 347 Ada 10 Parselde yer alan B.A.K.
isyeri ve Arsasi nitelikli ana gayrimenkuliin 1,2,3,4,5,6,7 ve 16 no’lu bagimsiz bolimlerinin giincel
pazar ve kira degerinin 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 ¢ farkli degerleme ydntemi bulunmaktadir. Bu ydntemler “Emsal
Karsilastirma (Pazar Degeri Yaklasimi) Yaklasimi”, “Maliyet Yaklasimi” ve “Gelir indirgeme Yaklagimi”

dir.

3.1 Emsal Kargilagtirma Yaklagimi (Pazar Degeri Yaklasimi)

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

prosedurlerdir.

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

karsilastirilabilir emsallerin olmasi durumunda en ¢ok tercih edilen metottur.

Gayrimenkul degerlemesinde en givenilir ve gercek¢i yaklasim pazar degeri yaklasimidir. Bu
degerleme yonteminde bolgede degerlemesi istenilen gayrimenkulle ortak temel o6zelliklere sahip

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

Pazardaki alici ve saticilarin gayrimenkul hakkinda oldukca iyi dizeyde bilgi sahibi oldugu ve bu

nedenle zamanin 6nemli bir faktor olmadig1 kabul edilir.
Gayrimenkuliin pazarda makul bir satis fiyati ile makul bir siire icin kaldigi 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 gegerli oldugu kabul edilir.

3.2 Maliyet Yaklagimi

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

gayrimenkuliin 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 émir beklentisine sahip

oldugu kabul edilir. Bu nedenle gayrimenkulln degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik

3
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agldaﬁ demode olmasindan dolayi zamanla azalacagi g6z 6niine alinir. Bir baska deyisle bu yontemde,
mevcut bir gayrimenkuliin bina degerinin, hicbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla

olamayacagi kabul edilir.

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

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

3.3 Gelir indirgeme Yaklagimi

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

isletme giderleri isletme dénemi icin analiz edilir.

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

kapitalize ederek buglinki degerini belirler.

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

orani ile buglinkl degerine getirilerek gayrimenkullin degeri saptanir.

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

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

4.1 Genel ve Sosyo Ekonomik Veriler

Adrese Dayal Nufus Kayit Sistemi (ADNKS) 2014 sonuglarina gore Tirkiye'nin nifusu 77.695.904
kisidir.Bu sayinin yiizde 50,17'si (38.984.302 kisi) erkeklerden, yizde 49,83'G (38.711.602 kisi)

kadinlardan olusur.

Tirkiye nifusunun en 6nemli 6zelliklerinden biri geng olmasidir. 0-14 yas grubu nifus, toplam
nidfusun yizde 24,3'UnU olusturur. Ancak bu oran 1965'den beri siirekli azalmakta ve Turkiye
toplumu giderek yaslanmaktadir. 0-14 yas grubu 1965'te niifusun ylzde 41,9'unu olustururken
2014'te yluzde 24,3’line karsilik gelmektedir.

Turkiye yilhk nifus artis hizi binde 13,4’dir. Nifusun %91,8’i il ve ilce merkezlerinde yasamaktadir.

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

15-64 yas grubunda bulunan c¢alisma c¢agindaki niifus, toplam niifusun %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 Tirkiye 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 38372 | 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 disi 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)

Burada 2013 ve 2014 verilerine bakildiginda Tirkiye geneli, kent ve kir icin sayica nifus, isglc,
istihdam artisi oldugu goriilmektedir. 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.
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issizlik orani her gl icin azalmistir. Geng niifusta issizlik orani ise Tirkiye geneli ve kent niifusu icin

dikkat ceken bir diger konudur.

2014 Nufus Verileri (Bin)
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TURKIYE KENT KIR

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

dikkat cekmektedir.

2014Yili Nufus Verileri (%)
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Bu bilgiler 1siginda genel ekonomik goriinime ve gayrimenkul sektorine iliskin bilgiler verilecektir.

4.2 Kuresel Ekonomik Goriiniim
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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 dncelikli sorun, gelismis Ulkelerin ¢ogunda 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 blyime sorunlari ile karsilasmaktadir. Her (lkede ilgili durumlarin boyutlari

farkl 6zellikler ve nedenler arz etmekte olup standart bir regete ile ¢éziilmesi oldukga gligtir.

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

etkilenmistir.

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

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

Fed’in krizden ¢ikmak icin uyguladigl politikalar alisiimisin disinda 6zellikler tasimakla kalmayip
uygulamadaki farklilhiklari da diinyadaki diger merkez bankalari icinde izlenmesi gereken bir durumu
ortaya ¢ikarmistir. Krize ¢abuk tepki gésteren ve karar alma mekanizmalari daha hizli olan Fed'i gegte
olsa ECB (Avrupa Birligi Merkez Bankasi) da takip etmeye ¢alismistir. Uzakdogu’da ise Japon Merkez
Bankasi kendi ekonomisi icin kroniklesmis sorun olan deflasyon ile resesyonun 6niinii alabilmek igin
benzer politikalara basvurmuslardir. ABD ekonomisinde yasanan nispi toparlanmaya paralel olarak,
Fed ‘parasal genisleme politikasindan’ geri cekilmek amaciyla Aralik 2013 tarihi itibari ile ‘tahvil geri
alim tutarinda’ azaltmaya baslamistir. Sirecin beklenenden 6nce baslamasi llkemizin de icinde
bulundugu gelismekte olan (lkelerin (Tlrkiye, Brezilya, Arjantin, Endonezya, Hindistan gibi) dncelikle
yerel para birimlerinde gerilemelerin yasanmasina ardindan da finansal piyasalarindan kisa vadeli
yatirim amaciyla gelen (Portféy Hareketi-Sicak Para vb) fonlarin kismen gikisina neden olmustur. ABD
Merkez Bankasinin ‘tahvil alarak piyasaya verdigi nakit akisi’ Ekim 2014’de sonlandirilmistir. Ancak
esas parasal genislemenin sonunu getirecek olan ‘faiz 'artisina gegcis ise 2015 yili sonuna dogru

beklenmektedir.

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 belirtilmis ve
ekonomik goérinim, isglici piyasasi, enflasyon ve bunlara yonelik riskler degerlendirildiginde,
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Gyelerin biri hari¢ hepsi, mevcut sartlarin, ABD ekonomisinin gliclenmesine ve isglicl piyasasindaki

atil kapasitenin azalmasina karsin, faiz artisina gerek goriilmedigi belirtilmigtir.

IMF'nin yilda iki kez hazirladig “Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu'nun” Ekim 2015 sayisina gore

asagidaki gikarimlar yapilmistir:

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

e Ana Ulkeler ve bdlgeler 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 ongérilmektedir. Bazi
blyiik yikselen piyasa ekonomileri ve petrol ihrag¢ eden (lkelerdeki buylimeler zayif umutlari
yansitmaktadir.

e Azalan emtia fiyatlarinin bir ortamda, azaltiimis sermaye 6zellikle gelismekte olan piyasa ve
gelismekte olan ekonomilere iliskin asagl 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 gériinimdin
gelismekte olan llkelere yonelik finansal sartlari sikilastirmaktadir.

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 gicler olarak 6nemli rol oynamaktadir.

e Krizden beri dislik biuylme oranlari bazi gelismis Ulkelerde; yiiksek diizeyde 6zel ve kamu
aciklari, finansal sektor zayifligi, disik yatirnnmlar gibi kalici miras birakmislardir. Gelismekte
olan tlkelerde ise demografik gecisler, yatirim patlamalari, Cin'de blylmenin revize edilmesi
ve zayIf talebin yani sira disik 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 gevreleyen 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.
Dolar, tahvil ve uzun vadeli yerel para birimi tahvil faizleri ortalama 50 ila 60 baz puan artarak
ve hisse senedi fiyatlari zayiflamis iken doviz kurlar deger kaybetmistir ya da baski altina

girmistir.
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o iranile yapilan nikleer antlasma ve disik kiiresel talebin neticesinde petrol fiyatlarinda
diists yasanmistir. Cin’deki Gretim aktivitesinin dlismesi, madencilik sektériindeki yatirim
patlamasi neticesinde metal fiyatlarinda diistis 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 Once
ongorilenden gorece olarak zayif bir canlanmayi isaret etmekte ve dnimizdeki 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 Uzere
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 bliyiimesini yansitarak
disik 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 oniimizdeki 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. Goériinim, diismekte olan issizlik ve orta vadeli zayif biylime
potansiyeline karsi durmadan enflasyonun distik kalmasi yoniindedir.

e Yikselen piyasalardaki biyime beklentileri bolgelere ve lilkelere goére cok farkhdir fakat
blylimede ardarda besinci yilda diistisiin 6ngoriilmesi ile birlikte gorinim genel olarak
zayiflamaktadir. Bu bir etkenler kombinasyonunu yansitmaktadir.

e Cogu gelismekte olan piyasa ekonomileri i¢in dis sartlar daha zor bir hal almaktadir. Para
devalliasyonu net ihracata yardimci olurken, zayif iyilesmelere ve orta vadeli bliyime icin
beklentilerin orta dereceli olmasina bagli olarak gelismis ekonomilerden gelecek “cekim” in

daha 6nce 6ngorilenden daha mitevazi olmasi beklenmektedir.
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e Son ceyreklerde vyikselen piyasalarda sermaye akislari yavaslamistir ve ABD  kur
politikasindaki sifir alt sinirndan kalkis bazi dis finansal kosullarin sikismasi ile
iliskilendirilebilir.

e (Cin'de bliyimedeki yavaslama su ana kadar ongorilerle paralellik gosterirken, sinir otesi
yansimalari daha 6nce tahmin edilenden biyik goriinmektedir. Bu, zayiflayan emtia fiyatlari
(6zellikle metaller) ve Cin’e vyapilan ithalatlarda azalma (6zellikle bazi dogu Asya
ekonomilerinde) olarak yansimistir. Cin'in Yuan’i devaliie etmesi, gelismekte olan (lkelerin
para birimlerindeki zayiflama ve artan kiresel risklere bagh olarak ortaya ¢ikan finansal

dalgalanmalar diinya genelinde varlik fiyatlarinda sert diistslere yol agmaktadir.

e Yikselen piyasalar ve gelismekte olan ekonomilerdeki bliyimenin 2016’da yeniden

yukselmesi (rebound) beklenmektedir.

e Bu 2015'te ekonomik sikintida olan Glkelerdeki durumda (Brezilya, Rusya, Latin Amerika’daki
bazi tlkeler ve Orta Dogu’da) daha az derin bir resesyon veya kismi normalizasyon, gelismis
ekonomilerdeki aktivitede daha glglii toparlanmaya bagli agilma etkisi ve Iran Islam

Cumbhuriyeti’'ne uygulanan muieyyidelerin kolaylastiriimasini yansitmaktadir.

e Cin'in bliyumesinin kademeli olarak da olsa daha da yavaslamasi beklenmektedir. Emtia
fiyatlarindaki zayiflik, beklenilenden daha yavas kiresel blyiime ve daha siki kiiresel finansal
kosullarin ihtimali, duslk gelirli Glkelere yik olmaktadir. Cinli otoriteler finansal zafiyetleri
azaltip piyasa gliclerinin ekonomideki roliini giiclendirmeye yonelik reformlari uygularken,
aktiviteyi ¢ok fazla yavaslatmadan tiiketime dayali blylimeye gegisi basarma hedeflerinde

degis tokuslar (tradeoff) ile karsi karsiya kalmaktadir.

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

e Riskler dengesi hala asagi dogrudur. Dislik petrol ve diger emtia fiyatlari emtia ithalatgilarina
bir miktar yukari dogru talep olusturabilir fakat emtia ithalatcilari 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 ylikselmelere karsi hassasiyeti sirmektedir ki bu bazi tlkelerde sirketlerin

bilanco tablolarini daha da zorlayabilir.
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4.3 ;:I'iirkiye Ekonomik Goriinim

Turkiye ekonomisinde 2001 krizi sonrasinda saglanan disiplin kamu borcu, bankacilik oranlari, biitce
dengesi gibi noktalarda basariya ulasmis ve 2008 yilina kadar bliylime oranlarinda siirekli 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 hizli 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 tuzagl gibi
hususlar, cari acik, talep bozukluklari, teknolojik eksiklikler, siyasi ve cografi riskler konularinda
eksikligi bulunmaktadir. Turkiye 92 yillik déonemde ortalama olarak % 4,8 oraninda blylmustir.
Tiirkiye'nin ortalama biiyiime orani % 5,6 olmaktadir. Kisaca, tam istihdam seviyelerinde potansiyel

bliyime 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
2005 8,40 8,00
2006 6,90 6,00 -
2007 4,70 4,00 -
2008 0,70 2,00 -
2009 -4,80
2010 9,20 0,00 - .
2011 8,50 -2,00 -
o o
2012 2,10 4,00 - = =
2013 4,10 6,00 5 S
2014 2,90 o o
Beklenti 2015 | 3,00 -8,00
Beklenti 2016 | 2,90
Kaynak:TCBM ve IMF RAPORU

Dinya Ekonomik Gorinum Raporu'nda, Tirkiye ekonomisine iliskin degerlendirmelere yer veren
IMF, siyasi belirsizligin i¢ talebi disilirecegini savunarak, biylime beklentilerini asagl yonlu revize

etmigtir.

Buna gore, Tiirkiye'nin bu yil ylizde 3 ve gelecek yil ylizde 2,9 biiylimesi beklenmektedir. S6z konusu

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

IMF, ayni zamanda Turkiye'ye yonelik enflasyon tahminini 2015 icin yizde 6,6'dan yizde 7,40'a ve

2016 icinse ylizde 6,50'den ylizde 7,00'e ¢cikarmistir.
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Cari z;c;lk 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 yiizde 10,8'e ve gelecek yil ylizde

11,6'ya ylikselecegini dngérmustdr.

Kiresel 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 oldukga yiikselmesi nedeniyle 6zellikle gayrimenkul satislarinda sabit déviz kuru yaklagimlari
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 strdirmustir. Bu dénemde dolar kuru
ortalamasi 2.91 TL, EURO kuru ortalamasi 3.22 TL olarak gergeklesmistir. Ozellikle gayrimenkul
piyasasinda ise belirtiien nedenlerden dolayl sabit kur tercih edilmekte ve tercih edilen kur
01.10.2015 Tarihi ile 20.11.2015 Tarihleri arasindaki dénemden 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 déviz kuru verileri referans
alinmistir. 02.11.2015 Tarihinde USD déviz kuru 2,8035 TL EURO doviz kuru ise 3,0898 TL 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 sektorinin aksine ekonomik sektérler icinde biylyen ve agirhigini
arttiran sektorlerden biri haline gelmistir. Yetersiz sermaye kaynagl nedeniyle tarim ve sanayi
Uretiminde yeterli dizeyde yatirrm yapilamadigindan daha kiclik o6lgekli sermaye birikimi ile
gayrimenkul sektoriine yatirimlar yapilabilmektedir. Kiigiik 6lgekli yatirrm yapilabilen bir sektor
olmasindan dolayl Tirkiye Gayrimenkul Sektorli blylk o6l¢lide ulusal sermayeye dayanmaktadir.
Diger sektorler tUzerinde ekonomik kaldirag etkisi yaratarak, diger sektorleri harekete gegirme 6zelligi
ile lokomotif sektor, 6zellikle vasifsiz isgileri absorbe etme 06zelligi ile de siinger sektor olarak
tanimlanmaktadir. Gayrimenkul sektériiniin hemen hemen bitin Gretimi yatinnm mali sayilmaktadir.
Yatirnm mallari ise belirli donemler de belirli agirlik kazanmakta ve Tirkiye'de insaat sektoéri bu

yatinimlar yolu ile gelismektedir.

Erken Cumhuriyet Doneminde kamu yatirimlari yani bliylk o6lgekli altyapi projeleri ile baslayan insaat
sektort, ozellikle 1950li yillarda kamu harcamalari ile birlikte liberal ekonominin etkisi ile 6zel

sektoriin de agirhgl ortaya ¢ikmistir. 1950 yilindan sonra baraj, hidroelektrik santraller, yol ve konut
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yatlrlr:nlarl ile birlikte insaat sektori gelismistir. 1980 sonrasi neo-liberal donemde artan goglin etkisi
ile birlikte ise konut yatirimlarinin dnem kazanmistir. 2002 sonrasinda izlenen liberal dénemde TOKi

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

2002-2014 doéneminde saglanan uzun vadeli dis borglarin sektérlere dagiliminda en garpici gelisme

insaat-emlak sektoriindeki yogunlasmada gorilmektedir.

Son dénemde gayrimenkul sektdriinde yasal diizenlemeler yapildigi yogunlastirildigl gérilmektedir.
Kamuoyunda "2B Yasasi" olarak bilinen "Orman Koylilerinin Kalkinmalarinin Desteklenmesi ve Hazine
Adina Orman Sinirlari Digina 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 sektdriine etkisi sinirli
olmustur. Kentsel donlisim yasasi ¢ikarildiktan sonra yasanin sagladigi avantajlar ile 2013 yilinda

gayrimenkul sektérindeki blylime yeniden hizlanmistir.

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

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

e istanbul’un marka sehir olarak diinyanin dért bir yanindan yatirimci ilgisi gérmesi, istanbul’'un

finansal bir merkez olmasi icin ilk temellerin atilmasi,

e Alt yapi projelerinin cazibe merkezi ve ilgi yaratmasi (6zellikle Korfez gegisi, 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 ¢alismalari oldukg¢a dikkat

cekmektedir)

e Ulasim arag¢ ve olanaklarinin giderek artmasi sonucu biyilik sehir cevrelerinin genislemesi ve

yasam alanlarinin blylimesi,
e Kentsel doniisimiin ve buna bagli diizenlemelerin hayata gecirilmeye devam etmesi,
e Kirdan kente gbglin sirmesi,
e Geng bir niifus yapisina sahip olmanin getirdigi dogal talep etkisi,
e Cekirdek aile kavraminin degismesi,

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

13
Rapor No: 2015-018-GYO-007



Ulkefﬁizde genellikle secim 6ncesi donemlerde gorilen konut ve otomotiv talebini erteleme egilimi
bu yil gériilmemekte olup aksine her iki sektérde de oldukca canh bir yapi gézlenmektedir. Bunun
temel nedenleri olarak daha sonraki donemlerde talep artisinin siirecegi beklentisi ve doviz
dalgalanmasi kaynakh fiyat oynakliklarina karsi tiketiciler tarafindan alinan bir tir koruma yontemi

olarak distinilebilmektedir.

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

satisinin diger gelismekte olan tlkelerdeki durgunluk nedeniyle duragan olacagi disiiniilmektedir.

4.5 Gayrimenkuliin Bulundugu Bélgenin Analizi

4.5.1 istanbul ili
istanbul, Turkiye'nin en kalabalik, iktisadi agidan &énde gelen sehri, kiiltiir ve finans merkezi olup, 14,2

milyonluk niifusuyla, nifus siralamasinda Avrupa'da 1., diinyada ise 5. buyik sehridir.

Batida Catalca Yarimadasi, doguda Kocaeli Yarimadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz, giineyde
Marmara Denizi ve ortada Istanbul Bogazi'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdag'a bagli Saray,
batida Tekirdag'a bagh Cerkezkdy, Corlu, gilneybatida Tekirdag'a bagh Marmara Ereglisi,
kuzeydoguda Kocaeli'ne bagli Kandira, doguda Kocaeli'ne bagl Korfez, glineydoguda Kocaeli'ne bagli

Gebze ilgeleri ile komsudur.

BUYUK gmn&lzcz BAG CILAR.
= 'E\)‘
IEAR

MARMARA DENIZI
36 00 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
boélimine ise Anadolu Yakasi denmekteydi. Tarihte ilk olarak Ug¢ tarafi Marmara Denizi, Bogazici ve
Hali¢'in sardigi bir yarim ada {zerinde kurulan istanbul'un batidaki sinirini istanbul Surlari
olusturmaktaydi. Gelisme ve blylime slrecinde surlarin her seferinde daha batiya ilerletilerek insa

edilmesiyle 4 defa genisletilen sehrin 40 ilcesi vardir.
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Tirkiye istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2014 yili Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi

(ADNKS) Niifus Sayimi Sonuglarina gére istanbul'un Toplam Niifusu 14.377.018 kisidir.

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

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

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

nedeniyle gbzde turizm merkezlerinden biridir.

4.5.2 Esenyurt ilgesi
Esenyurt yerlesim yeri biitiinii, Marmara bélgesinin Trakya alt bélgesinde, istanbul Metropolitan alan
sinirlari igerisinde yer almaktadir. Bu boélgenin dogusunda Avcilar, batisinda Blyikgekmece,
kuzeyinde Basaksehir ve Arnavutkdy, giineyinde Beylikdiizii ve E-5 Karayolu bulunmaktadir. Esenyurt’

un ylzolgimi 4311.86 hektardir.

Kinali-Trakya Otoyolu, Esenyurt Tem Baglanti Yolu ve Hadimkdy Tem Baglanti yolu ilgeden
gecmektedir. Dogu Marmara alt bolgesi ve Trakya alt bolgesiyle birlikte bir bitlin olarak ele
alindiginda, Esenyurt ulusal ve uluslar arasi ulagim sistemlerinin icinde bulunan bir yerlesim alanidir.
Esenyurt ilcesinde ana ulasim sistemini karayollari olusturmaktadir. Bu sistemin en 6nemli iki aksi,
Esenyurt’'un giliney sinirini olusturan E-5 Karayolu ile Kuzeyinde yerlesmenin icinden gecen Kinali-
Trakya Otoyolu’dur. Yerlesme bu iki 6nemli ulasim aksi arasinda konumlanmistir. Bu nedenle

karayolu ulasimi en etkin ulasim sistemi olarak gelismistir.

istanbul il Haritasi ve Esenyurt ilcesi’nin Konumu

Esenyurt’un 2014 yili niifusu 686.968 kisidir. ilce oldukca yiiksek bir geng niifusa sahiptir. Yerlesme
son 15 yil icinde hizli bir biylime gostererek Anadolu’nun gesitli yerlerinden yogun bir go¢ dalgasina
maruz kalmistir.NGfusun biiylk bir cogunlugu Esenyurt ve gevre yerlesmelerdeki hizmet ve sanayi

sektoriinde ¢alismaktadir. Esenyurt’un Kuzeyinde yer alan 374 ha. sanayi alaninin % 40’u bitmis tesis
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olarak hizmet vermekte olup hem bélgenin hem de istanbul’un ekonomisine biyiik katki
saglamaktadir. Ayrica ilgenin giineyinde yer alan 155 ha. konut disi kentsel ¢calisma alaninin ise %401
yapilasmis olup bdlgenin geng¢ nifusunun ihtiya¢ duydugu c¢alisma alanlarina sahiptir. Esenyurt,
konumu itibariyla E-5, TEM, havaalani ve gimrige olan yakinligl nedeniyle sanayicilerin tercih ettigi

bir bolgedir.

4.5.3 Esenyurt Gayrimenkul Piyasasi
Esenyurt ilgesi 1/100.000 6lgekli Cevre Diizeni planina goére ikinci derece alt merkez olarak
gelistirilecek bir ilce olarak belirlenmistir. Plan hikimleri dogrultusunda ilcede son yillarda

gayrimenkul piyasasi son derece hareketlidir.

Son vyillarda konut projelerinin o6zellikle Avcilar Tem Baglanti Yolu c¢evresinde gelistirildigi
gorilmektedir. Cevredeki sanayi tesisleri ve ¢evresindeki bos arsalarda konut ve ticari birimleri iceren

projeler Gretilmektedir. Bolge sanayi ve lojistik sektori agisindan da hala 6nemi korumaktadir.
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5 DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BIiLGILER

5.1 Gayrimenkuliin Yeri, Konumu ve Cevresine iliskin Bilgiler

istanbul ili, Esenyurt ilgesi’nde yer alan degerlemeye konu tasinmaz, Adnan Kahveci Mahallesi’nde,
Tongug Baba Caddesi (izerinde konumlanmis olup, 162, 163 ve 111. Sokaklar ile ¢evrelenmistir.
Tasinmaza ulasmak icin E-5 Karayolu’nda, Avcilar’dan Beylikdizl istikametinde ilerleyip Hadimkdy
Baglanti Yolu'na sapilir. Baglanti yolundan Esenyurt istikametine girilir. Hadimkoéy Baglanti Yolu'na
paralel olan Adile Nasit Bulvari’'na ulasildiginda saga donllr ve ilerlenir. Ekin Caddesi’ne gelinir ve bu
caddeden devam edilerek Tongu¢ Baba Caddesi’'ne ulasilir. Sola donilerek devam edildiginde
tasinmaza ulasilir. Parsel Ambarli Limani’na yaklasik 5 km, TEM Bahcesehir Giseleri’ne yaklasik 6 km,
E-5 Karayolu Ambarli Kavsagi’'na yaklasik 1 km mesafededir.

Degerleme konusu tasinmazin karsi parsellerinde, Bak Yapi tarafindan insa edilen ve mevcutta insaat
asamasinda olan Prestij Park Esenyurt konut projesi ve inanlar Terrace Mix projeleri bulunmaktadir.
Bolgedeki AVM’lerin en buyiklerinden bir tanesi olan Torium AVM degerlemeye konu tasinmazin yer
aldig1 Tongug Baba Caddesi Gizerindedir.

Degerleme konusu tasinmazlarin bulundugu parselin geometrik sekli diizglindiir ve egimli bir yapiya
sahiptir. Parsel Gizerinde degerleme tarihi itibariyle Kiler Lojistik Merkezi bulunmaktadir.

Degerlemeye konu gayrimenkul E-5 ve TEM karayollarina yakindir. Konumu nedeniyle ulasilabilirligi

cok yiiksek olan tasinmaza ulasim metrobis ve karayolu toplu tasima araglariyla saglanabilmektedir.
' o | LS 347 Ada 10
Hadimkéy | b
[ Parsel
Yolu N\ - :

Adile

’ Nasit : ' “1 Tongug Baba
Bulvari W = A3 Caddesi

-1 Ekin Caddesi g v

Uzak Plan Uydu Goriintisi

5.2 Gayrimenkuliin Tapu Kayit Bilgileri
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ili : | Istanbul

ilgesi : | Esenyurt

Koyii : | Esenyurt

Ada No 1| 347

Parsel No : | 10

Yiizélglimii : | 44.448,79 m’
Niteligi : | B.AK. isyeri ve Arsasi

Ana tasinmaz Uzerinde kat mulkiyeti tesis edilmis olup degerleme konusu bagimsiz bolimlerin detayi

asagida verilmistir.

Bagimsiz Boliim No Arsa Payi Niteligi Maliki
2 Bodrum kat, 1 No'lu 27000/4444879 Depo gi::;kth:gé(nTI;urL\){atmm
2 Bodrum kat, 2 No’lu 27000/4444879 Depo gi::;kth:gé(nTI;urL\){atlrlm
2 Bodrum kat, 3 No’lu 27000/4444879 Depo g:f;kG“ngé?TI;urL;{atmm
2. Bodrum kat, 4 No’lu 27000/4444879 Depo gi::;kth:gé(nTI;urL\){atlrlm
2. Bodrum kat, 5 No'lu 27000/4444879 Depo gi::;kth:gé(nTI;urL\){atlrlm
2. Bodrum kat, 6 No'lu 27000/4444879 Depo (Igi:farkGllg?/igé(nTI;urln\){atlrlm
2. Bodrum kat, 7 No'lu 27000/4444879 Depo (Igi:fark(liag?lzgé(nTI;urL\){atlrlm

. , Kiler Gayrimenkul Yatirim
Zemin kat, 16 No'lu 889079/4444879 | Ara Katl Depo | oriakiig A.S. (Tam)

5.2.1 Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinin Tetkiki
Tapu Kadastro Genel Midirligi TAKBIS sisteminden temin edilen 10.12.2015 tarihli tapu kayit

orneklerine gore;

1,2,3,4,5,6,7 No’'lu Bagimsiz Béliimler:

Beyanlar Hanesinde;

*YOnetim Plani: 18.03.2009. (Tarih:19.03.2009, yevmiye no: 6437)

Gayrimenkul Rehin Haklari Hanesinde;

*Yapi ve Kredi Bankasi A.S. lehine, 37.500.000 TL bedelle 1. dereceden ipotek bulunmaktadir. (Tarih:
16.03.2015,16302 yevmiye no ile)
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* 16 No'lu Bagimsiz Boliim;

Beyanlar Hanesinde;

*Yonetim Plani 18.03.2009 ( Tarih: 19.03.2009, yevmiye no: 6437)
*Bu gayrimenkullin mulkiyeti kat mulkiyetine ge¢mistir. (Tarih:21.04.2009, yevmiye no: 9856)

Rehinler Hanesinde;

*Tlrkiye Vakiflar Bankasi T.A.O lehine, 17.625.000 USD bedelle 1 dereceden, F.B.K. miiddetle ipotek
bulunmaktadir. (Tarih: 09.09.2009, yevmiye no: 24205)

5.2.2 Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinda Son Ug Yil igerisinde Konu Olan Degisiklikler
Degerleme konusu tasinmazlar ile ilgili olarak son 3 yillik dénemde herhangi bir alim satim islemi

bulunmamaktadir.

5.2.3 Tapu Kayitlar1 Agisindan Gayrimenkul Yatinnm Ortaklari Portfoyiine Alinmasinda Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriisg

Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.$'nin 11.12.2015 tarihli yazisina gore gayrimenkuller Gzerindeki

ipotekler KILER GYO A.S.’nin proje finansmani icin kullanmis/kullanacagi kredilerin teminati olarak

tesis edilmistir.
Kiler GYO A.S. ve ipotek sahibi bankalarin ipotekler ile ilgili yazisi rapor ekinde sunulmustur.

Bu ipotek; 28.05.2013 Tarihli 28660 Sayili Resmi Gazete’de yayinlanan “Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklar’na iliskin Esaslar Tebligi”nin “Yatirm faaliyetleri ve yatinrm faaliyetlerine iliskin
sinirlamalarin belirtildigi” 22. Madde C Bslimii ve ipotek, rehin ve sinirli ayni hak tesisi”nin belirtildigi

30.Madde kapsaminda degerlendirilmistir.

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

maddesi hukimleri sakhdir” denilmektedir.

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

mimkinddr.
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v Ayrica gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayal haklarin satin
alinmasi sirasinda yalnizca bu islemlerin finansmanina iliskin olarak ya da yatirimlar icin kredi
temini amaciyla portféydeki varliklar Gzerinde ipotek, rehin ve diger sinirli ayni haklar tesis
edilebilir. Portfoydeki varliklarin Gzerinde bu amaclar disinda hicbir suretle li¢linct 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.

Degerleme konusu tasinmazlarin tapu kayitlarinda mevcut olan ipoteklerin, proje finansmani
maksadiyla tesis edilmesinden dolayr konu milklerin GYO portféyline alinmasinda herhangi bir

sakinca bulunmamaktadir.

5.3 Gayrimenkuliin imar Bilgilerinin incelenmesi

Degerlemeye konu 347 Ada 10 Parsel istanbul Biiyiiksehir Belediye Meclisi'nin 12.11.2010 tarih ve
2575 sayili karari ile onaylanan Esenyurt 4. Etap 1/1000 Olgekli Uygulama imar Plani’nda Konut Disi

Kentsel Calisma Alani’nda kalmaktadir. Bu planda parselin emsali E=1.50"dir.

Bélgede 12.07.2013 tarih ve 1525 sayili istanbul Biiyiiksehir Belediye Meclisi karari ile 4. Etap 1/1000
Uygulama imar Plani onaylanmistir. Bu planda séz konusu parsel Konut Disi Kentsel Calisma Alani’nda

yer almakta olup E=1.50 ve hmaks=13.50"dir.
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12.07.2013 Yilinda Onaylanan imar Planina Gére Durum
Degerleme konusu tasinmazin resmi imar durumu Esenyurt Belediyesi’nin 09.12.2015 tarih ve

56517060 29987/128911 sayili yazisi ile alinmis olup rapor ekindedir.

imar plan notlarinin 2.25.6. Konut Disi Kentsel Calisma Alanlari baslikh maddesine gore:

Konut disi kentsel calisma alanlarinda; moteller, lokantalar, kafeteryalar, resmi tesisler, kiltlrel ve
sosyal tesisler, “dumansiz, kokusuz, atik ve artik birakmayan ve cevre saglgl yoninden tehlike

yaratmayan” imalathaneler ile “patlayici, parlayici ve yanici maddeler icermeyen” depolar yapilabilir.

imar plan notlari rapor ekinde sunulmustur.
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53.1 Gayrimenkule iliskin Plan, Ruhsat, Sema ve Benzeri Dokiimanlar

Yapi Ruhsatlari

05.10.2005 tarih ve 2005/3412 numarali Yapi Ruhsati 63.368 m2 icin, 01.02.2008 tarih ve 2008/1927
numaral Yapi Ruhsati 70.569 m2 i¢in, 06.03.2009 tarih ve 2009/1400 numarali Yap! Ruhsati 83.560
m2 i¢in diizenlenmistir.

Yapi Kullanma izin Belgesi

83.560 m2 lik yapi icin 06.04.2009 tarih ve 2009/6015 numarali Yapi Kullanma izin Belgesi alinmistir.

Onayli Mimari Proje

24.01.2009 -414 onayli mimari proje oldugu gortlmistir.

5.3.2 Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri

Degerleme konusu gayrimenkul 29.06.2001 tarih ve 4708 sayili Yapi Denetimi Hakkinda Kanun’a tabi
olup, insaat surecinde yapi denetimi icin, Barbaros Bulvari, Gilnaydin 1 Apt No: 129/6
Besiktas/istanbul adresinde faaliyet gdsteren AKS Proje Yapi Denetim Limited Sirketi tarafindan

gercgeklestirilmistir.

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

Esenyurt Belediyesi’'nden alinan bilgilere gére s6z konusu tasinmazin son 3 yilda imar durumunda

fonksiyon ve emsal degeri degismemistir. Ancak, 2010 yilinda onaylanan bir 6nceki imar planindan

farkl olarak, 2013 yilinda onaylanan imar planinda hmaks=13.50 olmak (zere yikseklikle ilgili plan

karari getirilmistir.

5.3.4 Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin, Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup
Olmadigi Hakkinda Goris
Degerleme konusu gayrimenkul ile ilgili olarak imar durum belgesi, yapi ruhsati, yapi kullanma izin

belgesi, onayli mimari proje gorilmus olup gerekli tim izin ve belgeler mevcuttur.

5.3.5 imar Bilgileri Agisindan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Portfoyiine Alinmasinda Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriis
Tasinmazin imar durumu agisindan Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi portfoyline alinmasinda bir engel

bulunmamaktadir.

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

Degerleme konu tasinmazlar tamamlanmis proje icerisinde yer almaktadir.
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5.4 Gayrimenkuliin Fiziki Ozellikleri

5.4.1 Gayrimenkuliin Yapisal, ingaat Ozellikleri

Degerlemeye konu gayrimenkuller, istanbul ili, Esenyurt ilcesi, 347 Ada 10 Parsel no’lu 44.448,79 m2
yizélcimli “B.A.K. isyeri ve Arsasi” nitelikli ana gayrimenkulde kayith olan, 2. Bodrum kattaki
1,2,3,4,5,6,7 no’lu bagimsiz boliimler ile zemin katta konumlu olan 16 no’lu bagimsiz bélimdir.
Degerlemeye konu tasinmazin Esenyurt Belediyesi'nde imar arsiv dosyasi incelenmistir. Dosyaya
gore, degerleme konusu binanin bir bolimi depo bir bélimi ofis niteligindedir. S6z konusu ana
gayrimenkulde, 2. bodrum katta, 7 adet depo, 1 adet ofis, 2. bodrum ara katta 1 adet ofis, 1. bodrum
katta 4 adet depo ve 1 adet ofis, 1. bodrum ara katta 1 adet ofis, zemin katta 1 adet ara kath depo ve
1 adet ofis, zemin ara katta 1 adet ofis, 1. normal katta 1 adet ofis nitelikli bagimsiz bolimler

bulunmaktadir. Gayrimenkuliin toplam alani 83.560 m”olup alansal dagilim bilgisi asagidaki tabloda

verilmistir.
Kat Bagimsiz Bolim No Niteligi Toplam Alan (m?)
2.Bodrum Kat 1234567 Depo 23.961,44
8 Ofis
2. Bodrum Ara Kat 9 Ofis 1.712,86
10,11,12,13 Depo
1. Bodrum Kat 12 Ofis 22.575,10
1. Bodrum Ara Kat 15 Ofis 1.712,86
. 16 Ara Katli Depo
Zemin Kat 17 Ofis 21.524,08
Zemin Ara Kat 18 Ofis 5.851,49
1.Normal Kat 19 Ofis 6.222,46
TOPLAM 83.560,29

S6z konusu tasinmazin mevcut durumu ve kullanimi yerinde de incelenmistir. Ana gayrimenkul
betonarme karkas olarak insa edilmis olup, dis cephesi kismen betonarme, kismen sandvi¢ panel
seklindedir. Ana akslar arasi mesafe ortalama 8 m, ortalama tavan ylksekligi 7 m “dir. TIR park alani

ve yikleme rampalari mevcuttur.

2. bodrum katta yer alan 2, 3, 4, 5, 6, 7 no’lu bagimsiz bolimler mevcut durumda gayrimenkuliin
niteligine uygun olarak depolama amach kullaniimaktadir. 1 no’lu bagimsiz bélim ise kademe amagli

kullanilip ara¢ bakimi amach kullanilmakta oldugu 6grenilmistir.

Zemin katta yer alan, 16 no’lu bagimsiz bolim “Asma kath depo” alani kiracilari tarafindan
kullanilmaktadir. S6z konusu bagimsiz bolimin st katinda arsiv, gorsel Griin atdlyesi, personel
odalari gibi hacimler bulunmaktadir. Zemin katta depolama alani, toplamda 33 adet soguk odadan
olusan entegre boélimi, unlu mamiller bélimi, bakliyat ambalajlama boélimi ve sebze meyve
bolimi bulunmaktadir. Depolama alanlarinda yerler sertlestirilmis beton, entegre, unlu mamiiller ve

bakliyat bolimiinde ise yer dosemesi epoksi seklindedir.
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Bina Adi

A1-A2-A3 Blok

Toplam Bina Alani

83.560 m* (Yasal ve mevcut durum) (Toplam Bina insaat Alani)
41.348,58 m” (Degerlendirme konusu bagimsiz bélimlerin yasal ve
mevcut durum alani)

Yasi ~5
insaat Tarzi Betonarme Karkas
insaat Nizami Ayrik Nizam

Binanin Kat Adedi

4 kat (2 bodrum + zemin + asma kat) (Depolama Kismi)
7 kat (Ofis kismi)

Dis Cephe Siva Uzeri boya, aliiminyum sandvi¢ panel
Elektrik Sebeke

Isitma Sistemi Merkezi isitma sogutma sistemi

Su Sebeke

Kanalizasyon Mevcut

Asansor Mevcut

Havalandirma Sistemi Mevcut

Yangin Merdiveni Mevcut

Yangin Sondirme Sistemi Mevcut

5.4.2 Gayrimenkuliin Mahallinde Yapilan Tespitler

e Degerleme konusu tasinmazlarin bulundugu bina toplamda 83.560,29 m? kapali alana

sahiptir.

e Bina toplam 7 adet ofis ve 12 adet depo olmak lzere 19 adet bagimsiz birimden

olusmaktadir.

o Degerlemesi yapilacak tasinmazlarin kapali alani asagidaki tabloda paylasiimistir.

Kat Bagimsiz B6lim No Niteligi Alan (m?)
2. Bodrum Kat 1 Depo 974

2. Bodrum Kat 2 Depo 17.640,38

2. Bodrum Kat 3 Depo 86,24

2. Bodrum Kat 4 Depo 86,24

2. Bodrum Kat 5 Depo 86,24

2. Bodrum Kat 6 Depo 86,24

2. Bodrum Kat 7 Depo 86,24

Zemin+ Zemin Ara Kat 16 Depo 22.303
Toplam 41.348,58

e Tasinmazlarin bulundugu bina 5 yil 6nce insa edilmistir.

e Tasinmazlarin bulundugu bina iyi kalite malzeme ve isgilikle insa edilmistir.

e Tasinmazlarin yakin ¢evresinde konut ve depolama alanlari mevcuttur.

e Tasinmazin TEM- Avcilar Baglanti Yolu izerinden gorintrliga ylksektir.
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6 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN FAKTORLER VE GAYRIMENKULUN DEGER TESPITi

6.1 Degerleme islemini Olumsuz Yonde Etkileyen veya Sinirlayan Faktorler

Degerleme konusu tasinmaz kiracisi tarafindan depolama ve basit (iretim tesisi olarak kullaniimakta

olup gida Uretimi yapilan bazi béliimlerine hijyen sorunu olusturmamak icin girilememistir.

6.2 Swot Analizi

Gucli Yonler

- Lojistik Merkezi fonksiyonuna sahip tasinmaz, E-5 karayoluna, TEM’e, Ambarl Limani'na
ve Atatilrk Havaalani’na yakin konumdadir.
- Degerleme konusu tasinmaz, cevresinde yer alan depo nitelikli yapilardan daha blyuktir

ve daha iyi durumdadir.

- Tasinmazlar yasal agidan tiim gerekliliklere uygundur. Yapi kullanma izin belgesi mevcut

olup, kat milkiyetine gegilmistir.

Zayif Yonler

- Bolgede hizli niifus artisi beraberinde trafik sorunlarini getirmektedir.

Firsatlar
- Esenyurt oldukga hizli gelisen bir ilgedir.
- Bolgede nitelikli projelerin gelistiriliyor olmasi bolgenin algisina olumlu katkilar
saglamaktadir.
Tehditler

- Merkez Bankas’’'nin yilksek faiz oranlari gayrimenkul sektorini olumsuz yonde

etkilemektedir.

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

Konu tasinmazlar hasilat veya kat karsihigina konu degildirler, tamamlanmis bir projede yer
almaktadirlar. Mevcut yapilarin degerlemesi yapildigl icin hasilat paylasimi veya kat paylasimi

calismasi yapilmamistir.

25
Rapor No: 2015-018-GYO-007



6.4 "Gayrimenkuli.'m Degerlemesinde Kullanilan Yontemler ve Secilme Sebepleri

Bu degerleme g¢alismasinda konu milkiin niteligi bulundugu bélgede degerleme konusu tasinmazlar
ile benzer temel 6zelliklere sahip satilik ve kiralik gayrimenkuller bulunmasi sebebiyle emsal

karsilastirma ve direkt kapitalizasyon yontemleri kullaniimistir.

6.4.1 Emsal Yaklagimi

Degerlemeye konu tasinmaza yakin bdlgede, tasinmaza emsal teskil edebilecek satilik ve kiralik

depolar arastiriimistir.

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

Secilmesinin Nedenleri

Degerleme konusu tasinmazlara yakin mesafedeki satilik ve kiralilk depo emsalleri arastiriimis ve

asagidaki tablolarda sunulmustur.

Satilik Depo Emsalleri

SATILIK DEPO EMSAL LiSTESI
Birim m?
EMSAL Yeri Ozellik |Alani (m?) Fiyati Fiyati Kaynak Emsaller Hakkinda Goriisler
TEM baglantisina yakin olup yeni
1 |akeaburgaz| PP | 14000 | 49.050.0007L |3.503,57 7| OMEMEK: |yinada yer almaktadir
urgaz .050. .503, i Ir.
§ADUTBAZ) A trepo 0554 33009 72 4
TEM baglantisina yakin olup yeni
D On Emlak:
2 |saadetdere| “°P° | 37000 [140.175.0007L|3.788,51TL] " -2 |binada yer almaktadir.
Antrepo 05543300973
Depo New House: |Yakin konumlu, 6 yasinda binada yer
3 Talatpasa 15000 | 44.856.000TL |2.990,40 TL
Antrepo 0212 853 87 58 |almaktadir.
D lik Emlak: |10yillik bi lup k fhidir.
4 Kirag ePO [ gcno | 23.830.0007L [2.803,53 1| SCkEmla YIIIKDINE olp KISMEN Masratticit
Fabrika 054168734 19
Depo Cagdas Kismen dusik serefiyeli konumda yer
5 Kirag Antrz o 5700 | 15.980.000TL |2.803,51 TL| Gayrimenkul: |almakta olup yeni binadir.
P 0212 289 94 50

1, 3, 4, 5 no’lu bagimsiz bolimler icin biylkliklere bagh olarak metrekare birim degerleri takdir
edilmistir. 1.Emsal Akcaburgaz, 2.Emsal Saadetdere, 3.Emsal Talatpasa, 4.Emsal ve 5.Emsaller Kirag

Bolgesinde yer almaktadir.

Konu mdilkler icin ortalama birim metrekare satis degeri 2.383.-TL/m? (~850.-USD/m?) oldugu tahmin

ve takdir edilmistir.
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Deéer]eme Uzmaninin Profesyonel Takdiri:

Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5
Satilik Fiyati 49.050.000] 140.175.000| 44.856.000] 23.830.000| 15.980.000,
Pazarlik Payi 10% 10% 10% 10% 10%
Pazarlik Sonrasi Satis Degeri 44.145.000] 126.157.500] 40.370.400] 21.447.000 14.382.000
Buyuklik(m2) 14000 37000 15000 8500 5700
Birim M2 Satilik Degeri 3.153,21] 3.409,66) 2.691,36| 2.523,18| 2.523,16
Konum Diizeltmesi 10% 10% 10% 15% 15%
Buyukluk Duzeltmesi 0% 0% 0% -10% -10%
Mimariden Kaynakli
Dlzeltme 10% 10% 10% 10% 10%
Toplam Diizeltme Katsayisi 20% 20% 20% 16% 16%
Ortalama Duzeltilmis Birim
Metrekare Fiyati (TL) 3.387TL

Degerleme konusu tasinmazlarin Haramidere Bolgesi’'nde yer almasi, ¢evresindeki gelisimler, ulasim

noktalarina rahat erisiminin olusu, kaliteli malzeme ve isgilikle insa edilmis olmasi gibi 6zellikler g6z

onlinde tutularak her bir bagimsiz birime asagidaki degerler takdir edilmistir.

. L. . Toplam
Bagimsiz Boliim No |Kat Niteligi Alani (m2) |Baz Fiyat S?reflye ) Birim Deger Toplam Deger (USD) |Yaklagik Deger
Diizeltmeleri [(USD/m2) (M)
1|2. Bodrum Kat [Depo 974 1210 1,00 1.210 1.178.540 3.304.000
2|2. Bodrum Kat |Depo 17.640 1210 1,00 1.210 21.344.400 59.839.000
3|2. Bodrum Kat |Depo 86 1210 1,21 1.465 125.967 353.000
4]|2. Bodrum Kat  |Depo 86 1210 1,21 1.465 125.967 353.000
5[2. Bodrum Kat |Depo 86 1210 1,21 1.465 125.967 353.000
6[2. Bodrum Kat |Depo 86 1210 1,21 1.465 125.967 353.000
7|2. Bodrum Kat |Depo 86 1210 1,21 1.465 125.967 353.000
16(Zemin Ara Katli Dep 22.303 1210 0,95 1.146 25.566.281 71.675.000
Toplam Deger 48.719.058 136.583.000
Toplam Deger (TL) (Dolar Kuru: 2,8035 TL) 136.583.879
Toplam Yaklasik Deger (USD) 48.719.000
Toplam Yaklasik Deger (TL) 136.584.000

*Emesal karsilastirma yéntemine gore 1 bagimsiz bolim numaral tasinmazin yasal ve mevcut durum

pazar degerinin 3.304.000.-TL oldugu tahmin ve takdir edilmistir.

* Emsal karsilastirma yontemine gore 2 bagimsiz bolim numarali tasinmazin yasal ve mevcut durum

pazar degerinin 59.839.000.-TL oldugu tahmin ve takdir edilmistir.

* Emsal karsilastirma yontemine gore 3 bagimsiz bolim numarali tasinmazin yasal ve mevcut durum

pazar degerinin 353.000.-TL oldugu tahmin ve takdir edilmistir.

* Emsal karsilastirma yontemine gore 4 bagimsiz bolim numarali tasinmazin yasal ve mevcut durum

pazar degerinin 353.000.-TL oldugu tahmin ve takdir edilmistir.
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* Emsal karsilastirma yontemine gore 5 bagimsiz bolim numarali tasinmazin yasal ve mevcut durum

pazar degerinin 353.000.-TL oldugu tahmin ve takdir edilmistir.

* Emsal karsilastirma yontemine gore 6 bagimsiz bolim numarali tasinmazin yasal ve mevcut durum

pazar degerinin 353.000.-TL oldugu tahmin ve takdir edilmistir.

* Emsal karsilastirma yontemine gore 7 bagimsiz bolim numarali tasinmazin yasal ve mevcut durum

pazar degerinin 353.000.-TL oldugu tahmin ve takdir edilmistir.

* Emsal karsilastirma yéntemine gére 16 bagimsiz bélim numarali tasinmazin yasal ve mevcut durum

pazar degerinin 71.675.000.-TL oldugu tahmin ve takdir edilmistir.

* Emsal karsilastirmasina gore tasinmazlarin toplam pazar degerinin 136.583.000.-TL oldugu tahmin

ve takdir edilmistir.

6.4.2 Maliyet Yaklagimi
Bu degerleme calismasinda konu mulklerin degerini ulasmak icin yeterince benzer nitelikte ve ortak

temel oOzelliklere sahip satilik/kiralik gayrimenkul verisine ulasildigindan maliyet yaklasimi

kullanilmamustir.

6.4.3 Direkt Kapitalizasyon Analizi

Bu yontemde cevredeki depo alanlari icin istenilen kira degerleri incelenmis ve konu tasinmazlarin
kira degerleri takdir edilmistir. Ardindan bolgedeki kapitalizasyon orani tespit edilmistir. Satilik ve
kiralik mulk verilerinde bu oran %8,50 olarak belirlenmistir.

Kiralik Depo Emsalleri

KiRALIK DEPO EMSAL LiSTESI

Birim m? Emsaller Hakkinda
EMSAL Yeri Ozellik |Alani (m?) Fiyati Fiyati Kaynak Goriigler

TEM baglantisina akin.
En Gayrimenkul: & Y

1 Akgaburgaz Depo 1500 28.000 TL 18,67 TL Yeni Bina
0532 257 23 17

Ralty World: |TEM baglantisina vyakin.

D 22| 28. L 12 L
2 | Aksaburgaz | Depo 00 8.0007 73T | 0542 32183 30 |Eski bina masrafin.
Depo Remax: TEM baglantisi ve D-100 (E-
3 Kirag 10000 196.000 TL 19,60 TL L.
Antrepo 0212 858 02 02 |5) arasinda Yeni bina
Coldwell: TEM baglantisinda. Yeni
4 | Akcaburgaz | Depo 5000 98.000 TL 19,60 TL oldwe =Vl baglantisinda. fen
0212 669 49 69 |binada yer almaktadir.
. Kismen dusukserefiyeli
Depo Lider konumda yer almakta olu
5 istiklal P 8500 97.500 TL 11,477L | Gayrimenkul: A v 3 01uP
Antrepo yeni binadir. Insaat

0212 873 55 59

seviyesi dugtktir.
Bolgedeki depo fonksiyonuna sahip gayrimenkullerin aylik ortalama kira bedellerinin m2 basina 5,70-

USD/m? oldugu gorilmustir.
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Ortalama

18

Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5
Satig Fiyati 28.000 28.000 196.000 98.000 97.500
Pazarlik Payi 5% 5% 5% 5% 5%
Pazarlik Sonrasi Satis Degeri 26.600 26.600 186.200 93.100 92.625
Buyuklik(m?2) 1500 2200 10000 5000 8500
Birim M2 Satis Degeri 17,73 12,09 18,62 18,62 10,90
Konum Diizeltmesi 5% 5% 5% 5% 10%
insaat Kalitesi Diizeltmesi 0% 20% 5% 10% 15%
Toplam Diizeltme Katsayisi 5% 25% 10% 15% 25%

Yukaridaki emsallerden Emsal 1, Emsal 4, Emsal 5 ve Emsal 6 dikkate alinmis fiyat dizenlemesi

yapilmistir. Konu muilkler i¢cin ortalama birim metrekare kira degeri ~ 18,00.-TL/m? (6,40 USD) olarak

belirlemistir.
Duzeltilmis
Baz Birim M2 Aylik Birim  |Aylik Kira |Yillik Kira Tasinmazin TL
Aylik Kira Serefiye [KiraDegeri |Degeri Degeri  |Kapitilizasyon [Taginmazin Yaklagik
Bagimsiz Bolim No Kat Niteligi Alani(m2) |Degeri (USD) |Katsayisi |(USD/m2) (USD) (USD) Orani Degeri (USD) |Degeri(TL)
1[2. Bodrum Kat _|Depo 974 6,4 1,11 7,1 6.884|  82.604] 0,065/ 1.270.830 3.563.000
2(2. Bodrum Kat |Depo 17.640 6,4 1 6,4| 112.315|1.347.775, 0,065 20.734.995 58.131.000
3|2. Bodrum Kat _|Depo 86 6,4 1,15 7,3 630 7.556 0,065/ 116.252 326.000
4|2. Bodrum Kat [Depo 86 6,4 1,15 7,3 630 7.556| 0,065 116.252! 326.000
5|2. Bodrum Kat _|Depo 86 6,4 1,15 7,3 630 7.556 0,065/ 116.252 326.000
6[2. Bodrum Kat |Depo 86 6,4 1,15 7,3 630 7.556| 0,065 116.252! 326.000
7[2. Bodrum Kat  |Depo 86 6,4 1,15 7,3 630 7.556) 0,065 116.252! 326.000
16/Zemin Ara Katli Depo 22.303 6,4 1 6,4| 142.004| 1.704.049 0,065/ 26.216.133|  73.497.000
Toplam Deger (USD) 264.3513.172.209 48.803.220( 136.821.000
Toplam Deger (TL) (Dolar Kuru: 2,8035 TL) 136.819.826)
Toplam Yaklasik Deger (USD) | 48.803.000
Toplam Yaklasik Deger (TL) | 136.820.000

Gelir yontemine goére 1 bagimsiz b6lim numarali tasinmazin yasal ve mevcut durum pazar degerinin

3.563.000.-TL oldugu tahmin ve takdir edilmistir.

Gelir yontemine goére 2 bagimsiz b6lim numarali tasinmazin yasal ve mevcut durum pazar degerinin

58.131.000.-TL oldugu tahmin ve takdir edilmistir.

Gelir ydntemine gore 3 bagimsiz b6lim numarali tasinmazin yasal ve mevcut durum pazar degerinin

326.000.-TL oldugu tahmin ve takdir edilmistir.

Gelir yontemine goére 4 bagimsiz b6lim numarali tasinmazin yasal ve mevcut durum pazar degerinin

326.000.-TL oldugu tahmin ve takdir edilmistir.

Gelir yontemine goére 5 bagimsiz b6lim numarali tasinmazin yasal ve mevcut durum pazar degerinin

326.000.-TL oldugu tahmin ve takdir edilmistir.

Gelir yontemine gore 6 bagimsiz bolim numarali tasinmazin yasal ve mevcut durum pazar degerinin

326.000.-TL oldugu tahmin ve takdir edilmistir.

Gelir yontemine gore 7 bagimsiz b6lim numarali tasinmazin yasal ve mevcut durum pazar degerinin

326.000.-TL oldugu tahmin ve takdir edilmistir.
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Gelir ydntemine gore 16 bagimsiz bélim numarali tasinmazin yasal ve mevcut durum pazar degerinin

73.497.000.-TL oldugu tahmin ve takdir edilmistir.

Gelir yontemine gore (direkt kapitalizasyon ydntemine)

136.820.000.-TL oldugu tahmin ve takdir edilmistir.

6.4.4 Kira Degeri Analizi ve Kullanilan Veriler

tasinmazlarin toplam pazar degerinin

Konu tasinmazlarin degerleme tarihi itibariyle belirlenmis yillik toplam kira degeri 3.172.209 USD,

ayhk kira degeri 264.351 USD’dir. Bagimsiz birimler bazinda kira degerleri asagidaki tabloda

gosterilmistir.

Dizeltilmis

Baz Birim M2 Aylik Birim  |Aylik Kira |Yillik Kira

Aylik Kira Serefiye |KiraDegeri |Degeri Degeri

Bagimsiz Bolim No Kat Niteligi Alani (m2) |Degeri (USD) [Katsayisi |(USD/m2) (USD) (USD)

1|2. Bodrum Kat |Depo 974 6,4 1,11 7,1 6.884| 82.604
2|2. Bodrum Kat |Depo 17.640 6,4 1 6,4| 112.315|1.347.775
3|2. Bodrum Kat |Depo 86 6,4 1,15 7,3 630 7.556
4]|2. Bodrum Kat [Depo 86 6,4 1,15 7,3 630 7.556
5[2. Bodrum Kat |Depo 86 6,4 1,15 7,3 630 7.556
6[2. Bodrum Kat |Depo 86 6,4 1,15 7,3 630 7.556
7|2. Bodrum Kat |Depo 86 6,4 1,15 7,3 630 7.556
16|Zemin Ara Katl Depo 22.303 6,4 1 6,4 142.004( 1.704.049
Toplam Deger (USD) 264.351|3.172.209

6.4.5 Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Degerleri

Bu calismada mevcut yapilar degerlendigi icin, bos arazi ve proje degeri analizi yapilmamistir.

6.4.6 En Etkin ve En Verimli Kullanim Analizi

Degerleme konusu tasinmazlarin en etkin ve verimli kullanimi, bulundugu konum, gevresindeki

yapilasma, imar durumu dikkate alindiginda, parsel lizerine “Depo” amach kullanimdir.

6.4.7 Misterek veya Béliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Degerleme konusu tasinmazlarin bolinmis kisimlar mevcut degildir.
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7  ANALIZ SONUGCLARININ DEGERLENDIRILMESi

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

Yontemin ve Nedenlerinin Agiklamasi

S6z konusu degerleme c¢alismasinda emsal

karsilastirma ve gelir yontemine goére (direkt

kapitalizasyon analizi) kullanilarak deger tespiti yapiimistir. Her iki yontem ile hesaplanan degerler

birbirine yakin olup nihai deger takdirinde bu iki degerin aritmetik ortalamasi alinmistir.

Bagimsiz Kat Emsal Kargilastirma Gelir (Direkt Her iki Yonteme
Boliim No Yontemine Gore Kapitalizasyon) Gore Ortalama
Pazar Degeri (TL) Yontemine Gore Pazar Degeri
Pazar Degeri (TL) (TL)

1 2. Bodrum Kat 3.304.000 3.563.000 3.434.000
2 2. Bodrum Kat 59.839.000 58.131.000 58.985.000
3 2. Bodrum Kat 353.000 326.000 340.000
4 2. Bodrum Kat 353.000 326.000 340.000
5 2. Bodrum Kat 353.000 326.000 340.000
6 2. Bodrum Kat 353.000 326.000 340.000
7 2. Bodrum Kat 353.000 326.000 340.000
16 Zemin 71.675.000 73.497.000 72.586.000
TOPLAM 136.583.000 136.821.000 136.705.000

* 1 bagimsiz bolim numaral tasinmazin yasal ve mevcut durum degerinin 3.434.000,00.-TL oldugu

tahmin ve takdir edilmistir.

* 2 bagimsiz bélim numarah tasinmazin yasal ve mevcut durum degerinin 58.985.000,00.-TL oldugu

tahmin ve takdir edilmistir.

* 3 bagimsiz bolim numarall taginmazin yasal ve mevcut durum degerinin

tahmin ve takdir edilmistir.

* 4 bagimsiz bolim numarall taginmazin yasal ve mevcut durum degerinin

tahmin ve takdir edilmistir.

* 5 bagimsiz bolim numarall taginmazin yasal ve mevcut durum degerinin

tahmin ve takdir edilmistir.

* 6 bagimsiz bolim numarali tasinmazin yasal ve mevcut durum degerinin

tahmin ve takdir edilmistir.

* 8 bagimsiz bolim numarali tasinmazin yasal ve mevcut durum degerinin

tahmin ve takdir edilmistir.
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340.000,00.-TL oldugu

340.000,00.-TL oldugu

340.000,00.-TL oldugu

340.000,00.-TL oldugu

340.000,00.-TL oldugu
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*16 Ic;aélmsu bolim numaralh tasinmazin yasal ve mevcut durum degerinin 72.586.000,00.-TL oldugu

tahmin ve takdir edilmigtir.

Buna bagli olarak bulunan tasinmazlarin toplam nihai degeri 136.705.000.-TL (48.675.000.-USD)

olarak takdir edilmistir.

Tasinmazlarin yillik kira degeri ise 3.172.000.- USD (8.893.000-TL) olarak takdir edilmistir.

7.2  Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin Gerekgeleri

Asgari bilgilerden raporda bulunmayan herhangi bir bilgi bulunmamaktadir.

7.3  Gayrimenkuliin Sirket Tarafindan Yapilan Son Ug Degerlemesine iliskin Bilgiler

Degerleme konusu tasinmazlar i¢in daha once sirketimiz tarafindan 02.01. 2015 Rapor tarihli 2014-

018-GYO-005 Numarali degerleme raporu hazirlanmistir.

7.4 Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule Bagl Hak
ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Portféyiine Alinmasinda Sermaye Piyasasi

Mevzuati Cergevesinde Bir Engel Olup Olmadig1 Hakkinda Goériis

Degerleme konusu tasinmazlarin tapu kayitlari incelendiginde, konu tasinmazlar Gstiinde ipotekler
oldugu gorilmektedir. Kiler Gayrimenkul Yatirrm Ortakhgi A.S nin 11.12.2015 tarihli yazisina gore
gayrimenkuller (izerindeki ipotekler KILER GYO A.S.’nin proje finansmani icin kullanmis/kullanacagi
kredilerin teminati olarak tesis edilmistir. Kiler GYO A.S. ve ipotek sahibi bankalarin ipotekler ile ilgili

yazisi rapor ekinde sunulmustur.

Bu ipotek; 28.05.2013 Tarihli 28660 Sayili Resmi Gazete’de yayinlanan “Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklar’na iliskin Esaslar Tebligi”nin “Yatinm faaliyetleri ve yatinm faaliyetlerine iliskin
sinirlamalarin belirtildigi” 22. Madde C Béliimii ve ipotek, rehin ve sinirli ayni hak tesisi”nin belirtildigi

30.Madde kapsaminda degerlendirilmistir.

V' “Yatinm faaliyetleri ve yatinm faaliyetlerine iliskin sinirlamalarin belirtildigi 22. Madde C
Maddesinde; “Portfoylerine ancak lzerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkuliin 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 htkimleri saklidir” denilmektedir.

v Atif yapilan“ipotek, rehin ve sinirli ayni hak tesisi”’nin belirtildigi 30.Maddede; “Kat karsiligi
ve hasilat paylasimi yapilan projelerde, projenin gerceklestirilecegi arsalarin sahiplerince
ortakliga, bedelsiz veya dislik bedel karsiligi ortaklik lehine Ust hakki tesis edilmesi veya

arsanin devredilmesi halinde, projenin teminati olarak arsa sahibi lehine ortaklik portféylinde

32
Rapor No: 2015-018-GYO-007



bulunan gayrimenkuller (zerine ipotek veya diger sinirh ayni haklar tesis edilmesi

mimkinddr.

v' 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 tzerinde ipotek, rehin ve diger sinirli ayni haklar tesis
edilebilir. Portfoydeki varliklarin Gzerinde bu amaclar disinda hicbir suretle lglinct 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.

Degerleme konusu tasinmazlarin tapu kayitlarinda mevcut olan ipoteklerin, proje finansmani
maksadiyla tesis edilmesinden dolayl konu miilklerin GYO portfoyliine “bina” olarak alinmasinda

herhangi bir sakinca 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, yapinin insaat nizami, sistemi, yasi, iscilik ve malzeme kalitesi, tesisat
durumu, hava — 1stk — manzara durumu gibi degerine etken olabilecek tim 6zellikleri dikkate alinmis
ve mevkide detayli piyasa arastirmasi yapilmistir. Buna bagli olarak tasinmazlarin toplam degeri

asagidaki sekilde takdir edilmistir.

31.12.2015 Tarihi itibariyle

Tasinmazlarin Toplam | Tasinmazlarin Toplam

Pazar Degeri (TL) Kira Degeri (TL)
KDV Harig 136.705.000 TL 8.893.000 TL
KDV Dahil 161.312.000 TL 10.494.000 TL

Tasinmazlarin Toplam | Tasinmazlarin Toplam

Pazar Degeri (USD) Kira Degeri (USD)
KDV Harig 48.675.000 USD 3.172.000 USD
KDV Dahil 57.437.000 USD 3.737.000 USD

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

2-) KDV orani %18 kabul edilmistir.

3-) Rapor iceriginde 02.11.2015 Tarihinde USD déviz satis kuru 2,8085 TL olarak kabul edilmistir.
4-) Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine goére hazirlanmistir.

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

Onder OZCAN Dilek YILMAZ AYDIN Nesecan GEKICi
Lisansli Degerleme Uzmani Lisansli Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
SPK Lisans No: 402145 SPK Lisans No: 400566 SPK Lisans No: 400177

5 aguie PR (L N
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