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i. DEGERLEME RAPORU OZETi

Degerlemeyi Talep Eden Kurum/Kisi

Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

Raporu Hazirlayan Kurum

Epos Gayrimenkul Danismanlik ve Degerleme A.S.

Rapor Tarihi

06.01.2017

Rapor No

2016-018-GYO-010

Degerleme Tarihi

30.12.2016

Degerleme Konusu Miilke Ait Bilgiler

istanbul ili, Basaksehir ilcesi, Hosdere Mahallesi, 558 Ada
8 Parsel No’lu, 25.920,50 m? Yizolcimla, “Arsa” Nitelikli
Gayrimenkuliin Arsa Satisi Karsihgl Gelir Paylagimi isi

Calismanin Konusu

Gayrimenkule Dayali Hak ve Faydanin Giincel Pazar

Degeri Tespiti.

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin
Arsa Alani

25.920,50 m?

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin
imar Durumu

Emsal: 2,00, Hmax: 60,00 Metre, Konut Alani,

30.12.2016 Tarihi itibariyle

Gayrimenkule Dayali Hak ve LIS SR
Faydalarin Degeri (USD) ARLG Y ELETE
Degeri (TL)
KDV Harig 19.657.000 68.375.000
KDV Dahil 23.195.000 80.683.000
558 Ada 8 Parsel Proje Net szse:\:: i:;;s;LP::’Ie
Bugiinkii Degeri (USD) 8 &
(TL)

KDV Harig 48.076.000 167.226.000
KDV Dahil 56.730.000 197.327.000

Arsa Degeri (USD) Arsa Degeri (TL)
KDV HARIC 29.378.000 102.188.000
KDV DAHIL 34.666.000 120.582.000

1. Tespit edilen bu deger pesin satisa yonelik giincel pazar degeridir.

2. KDV orani %18 kabul edilmistir.

3. Tasinmazin degeri yabanci para cinsinden bulunmus olup séz konusu deger Tirk Lirasina gevrilirken doviz alis kuru
kullanilmistir. 13.12.2016 Gunl Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge Niteligindeki Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 1
USD doviz alig kuru 3,4721 TL olarak belirtilmistir.

4. Burapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikimlerine gore hazirlanmigtir.

Degerlemede Gorev Alan Kisiler

Degerleme Uzmani

Lisanslh Degerleme Uzmani Ozgiir CAKICI

Degerleme Uzmani

Lisansh Degerleme Uzmani Onder OZCAN

Sorumlu Degerleme Uzmani

Lisansl Degerleme Uzmani Dilek YILMAZ AYDIN
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Uygunluk Beyani

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

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

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

Degerleme wuzmani, degerlemeyi ahlaki kural ve performans standartlarina gore
gerceklestirmistir

Degerleme uzmani, yeterli mesleki egitim sartlarina ve tecriibesine haizdir.

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

kriterlerine uygun olarak hazirlanmistir.

Varsayimlar

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

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

Milk 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 amaclidir, 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 éngériliir. Bu konu ile
hicbir sorumluluk kabul edilmez.

Degerleme raporuna dahil edilen, gelecege yonelik tahmin ve projeksiyonlar veya isletme
tahminleri, giincel piyasa sartlari, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktorleri ve siirekli
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.

Aksi agik olarak belirtilmedigi slirece higbir olasi yer alti zenginligi dikkate alinmamistir.

Konu miilk ile ilgili degerleme uzmaninin zemin kirliligi etidi ¢aligmasi yapmasi mimkiin
degildir. Bu nedenle gorildigl kadari ile herhangi bir zemin kirliligi sorunu olmadigi kabul
edilmistir.

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.

Gayrimenkullerde zemin arastirmalari ve zemin kontaminasyonu calismalari, "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 cevreye 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 Tirii

Rapor Tarihi :06.01.2017
Rapor Numarasi :2016-018-GYO-010
Raporun Tiirii : istanbul ili, Basaksehir ilcesi, Hosdere Mahallesi, 558 Ada, 8 Parsel numarali

25.920,50 m? yiz6lcimli “Arsa” vasifli gayrimenkule dayali hak ve faydanin giincel pazar degerinin

Tiirk Lirasi cinsinden belirlenmesi amaciyla hazirlanan degerleme raporudur.

1.2 Degerleme Raporunu Hazirlayanlarin ve Sorumlu Degerleme Uzmaninin Bilgileri

Raporu Hazirlayan : Lisansli Degerleme Uzmani Ozgiir CAKICI

Raporu Kontrol Eden : Lisansh Degerleme Uzmani, Onder OZCAN
Sorumlu Degerleme Uzmani : Sorumlu Degerleme Uzmani, Dilek YILMAZ AYDIN
SPK Kapsam : Evet

* Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gore hazirlanmistir.

1.3 Degerleme Tarihi

Bu degerleme raporu i¢in 10.10.2016 tarihinde calismalara baslanmis 30.12.2016 tarihinde rapor

yazimi tamamlanmistir.

1.4 Dayanak Sézlesmesi

Bu degerleme raporu sirketimiz ile Kiler Gayrimenkul Yatirrm Ortakhgi A.S. arasinda 02.02.2016

tarihinde imzalanan dayanak s6zlesmesi hilkiimlerine bagli kalinarak hazirlanmistir.

1.5 Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Degerleme Amaciyla Hazirlanip

Hazirlanmadigina iliskin Agiklama

Bu degerleme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri kapsaminda hazirlanmistir.

Rapor No: 2016-018-GYO-010



2 SIRKETI VE MUSTERIYi TANITICI BILGILER

2.1 Degerleme Sirketini Tanitici 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 Tanitici Bilgiler

Miisteri Unvani : Kiler GYO A.S.
Miisteri Adresi : Eski Bliylikdere Cad. Emniyet Evleri Mah. No:1/1 Kat:7 34415,
Kagithane/iISTANBUL

2.3 Miisteri Talebinin Kapsami ve Varsa Getirilen Sinirlamalar

Bu rapor, Kiler Gayrimenkul Yatirirm Ortakhgi A.S."nin talebine istinaden, ilgili gayrimenkulliin sermaye
piyasasi mevzuati hikiimlerine goére hazirlanan gayrimenkul degerleme raporudur. Degerleme

¢alismasi sirasinda musteri tarafindan herhangi bir kisitlama getirilmemistir.
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3  DEGER TANIMLARI, DEGERLEME YONTEMLERININ TANIMI

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

dir.

3.1 Emsal Karsilastirma 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, 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 gercekei yaklasim pazar degeri yaklasimidir. Bu
degerleme yonteminde bolgede degerlemesi istenilen gayrimenkulle ortak temel ozelliklere sahip

karsilastirilabilir 6rnekler incelenir.
Pazar Degeri Yaklasimi asagidaki 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.

Rapor No: 2016-018-GYO-010



3.2 Maliyet Yaklagimi

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

gayrimenkulin degerlemesi icin baz kabul edilir.

Yaklasimda gayrimenkuliin degerinin arazi ve binalar olmak tzere iki farkh fiziksel olgudan meydana
geldigi kabul edilir. Yontemde gayrimenkuliin 6nemli bir kalan ekonomik dmir beklentisine sahip
oldugu kabul edilir. Bu nedenle gayrimenkullin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik
acidan demode olmasindan dolayl zamanla azalacagi goz 6nline 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 gayrimenkulin buglinkii yeniden insa ya da yerine koyma
maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir c¢ikar veya kazang varsa ekledikten sonra,

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

3.3 Gelir indirgeme Yaklasimi

Gelir indirgeme yonteminde gayrimenkuliin getirecegi net gelir, bos kalma, tahsilat kayiplar ve

isletme giderleri isletme dénemi igin analiz edilir.

Degerleme uzmani, gayrimenkullin gelecekte ortaya cikabilecek faydalarini ve getirdigi net geliri

kapitalize ederek buglinki degerini belirler.

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

orani ile buglinkii degerine getirilerek gayrimenkulliin degeri saptanir.

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

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

4.1 Genel ve Sosyo Ekonomik Veriler

Adrese Dayali Nifus Kayit Sistemi (ADNKS) 2015 sonuglarina gore Tirkiye'nin nifusu 78.741.053
kisidir. Bu sayinin %50,2 (39 milyon 511 bin 191 kisi)erkeklerden, %49,8 (39 milyon 229 bin 862 kisi)

kadinlardan olusur.

Turkiye nifusunun en onemli 6zelliklerinden biri gen¢ olmasidir. 0-14 yas grubu nifus, toplam
nifusun ytzde 24,3'Gn0 olusturur. Ancak bu oran 1965'den beri sirekli azalmakta ve Tirkiye
toplumu giderek yaslanmaktadir. 0-14 yas grubu 1965'te nifusun yizde 41,9'unu olustururken
2015'te yuzde 24,3’lne karsilik gelmektedir. Turkiye yillik nifus artis hizi binde 13,4’dir. Nifusun %
92,10°u il ve ilge merkezlerinde yasamaktadir. Tlrkiye’de ortanca yas 31’dir.Tabloda Tirkiye’'nin

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

TURKIYE

Satirlar

2013

2014

2015

Tiirkiye Kir Niifusu

6.633.451,00

6.409.722,00

6.217.919,00

Tiirkiye Kent Niifusu

70.034.413,00

71.286.182,00

72.523.134,00

Tiirkiye Niifusu

76.667.864,00

77.695.904,00

78.741.053,00

15 ve daha yukari yastaki niifus

55.169.000,00

56.084.000,00

59.584.833,00

isgiicii

27.323.000,00

28.036.000,00

29.678.000,00

istihdam

24.433.000,00

25.194.000,00

26.621.000,00

issiz

2.890.000,00

2.841.000,00

3.057.000,00

isgiiciine dahil olmayanlar

27.846.000,00

28.048.000,00

28.176.000,00

isgiiciine Katilma Orani (% ) 49,50 50,00 51,30
istihdam Orani (% ) 44,30 44,90 46,00
issizlik Orani (% ) 10,60 10,10 10,30
Tarim digi igsizlik orani (% ) 12,90 12,30 12,60
Geng niifusta (15-24 yas) issizlik orani (% ) 20,70 19,00 19,30

2013, 2014 ve 2015 Niifus Verileri (Kaynak: TUIK)
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2013, 2014 ve 2015 verilerine bakildiginda Tirkiye genelinifus, isglicli, istihdam artisi oldugu
gorilmektedir. Buna bagh olarak issiz, isgliciine dahil olmayan niifus da artmaktadir. Geng nifusta

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

TURKIYE NUFUSU-KENT/KIR NUFUSU

90.000.000

80.000.000
70.000.000
60.000.000
50.000.000 M Tlrkiye Nifusu

40.000.000 M Tirkiye Kent Nifusu

30.000.000 H Turkiye Kir Nifusu
20.000.000

10.000.000

0
2013 2014 2015

Ayrica ikinci bir karsilastirma, tabloda yer alan 2013-2014-2015 nufus verilerinin Turkiye geneli
incelenmesidir. 2016 Yilinda 15 ve daha yukari yastaki nifusun, isgtic, istihdam nifusunun arttigi,

issiz ve isglicline dahil olmayan nifusun ihmal edilebilir diizeyde arttig1 gdzlenmistir.

TURKIYE 2013-2014-2015 YILLARI
iSGUCU ISTATISTIKLERININ DEGERLENDIRILMESI

70.000.000,00
60.000.000,00

50.000.000,00

40.000.000,00

H 2013 YILI
30.000.000,00

W 2014 YILI

20.000.000,00

W 2015 YILI
10.000.000,00

0,00
15 ve daha isglicti istihdam issiz isgliciine dahil
yukari yastaki olmayanlar
nufus

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

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

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

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

oldukga glictr.

Karesel kriz sonrasi, ekonomi politikalarinin en énemli uygulayicilari Merkez Bankalari olmustur.
Dinyadaki etkin ve buyik Merkez Bankalarinin alacagi 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 dlke varliklari

etkilenmistir.

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

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

Fed’in krizden ¢ikmak igin uyguladigi politikalar alisilmisin disinda o6zellikler tagsimakla kalmayip
uygulamadaki farkhhklari da diinyadaki diger merkez bankalari iginde izlenmesi gereken bir durumu
ortaya ¢ikarmistir. Krize ¢abuk tepki gosteren 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
alm tutarinda’ azaltmaya baslamistir. Sirecin beklenenden 6nce baslamasi llkemizin de icinde
bulundugu gelismekte olan (lkelerin (Turkiye, Brezilya, Arjantin, Endonezya, Hindistan gibi) 6ncelikle
yerel para birimlerinde gerilemelerin yasanmasina ardindan da finansal piyasalarindan kisa vadeli
yatirim amaciyla gelen (Portféy Hareketi-Sicak Para vb) fonlarin kismen gikisina neden olmustur. ABD

Merkez Bankasinin ‘tahvil alarak piyasaya verdigi nakit akisi’ Ekim 2014’de sonlandiriimistir.
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2015 Eylil ay1 Fed toplantisinda Cin ve diger gelismekte olan tlkelere 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 isglici piyasasindaki

atil kapasitenin azalmasina karsin, faiz artisina gerek gorilmedigi belirtilmigtir.

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

ylkseltmistir.

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

gerceklesmistir.

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

faiz oranlarinda degisiklik yapmadigini bildirmistir.

Son dénemde olagan davranisini sirdiren Fed, ekonominin kademeli faiz artirimlarina izin verecek

sekilde iyilesmesini istemektedir. 2016 yili bitmeden faiz artisina gitme yolunda ilerledigi

ongorilmektedir.

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

ongorilmustir.

Yillar Diinya ABD Euro Japonya | Diger Gelismis | Gelismekte Olan Gelismekte Olan Tiirkiye

Ekonomisi Biiyime | Bolgesi Biiyiime | Ekonomiler Pazarlar ve Pazarlar ve Biiyiime

Biiyiime Oranlari | Bilyiime Oranlari | Biyiime Ekonomiler Asya Ekonomiler Oranlari

Oranlari (%) | (%) Oranlari (%) Oranlari (%) Biiyiime Oranlar Avrupa Bilyiime (%)

(%) (%) Oranlari (%)
1998-2007
Yillari 4,20 2,80 2,40 1,00 3,60 7,60 4,20 4,00
2008 Yil 3,00 0,10 0,40 -1,00 1,00 7,20 3,10 0,70
2009 Yih -0,10 -3,40 -4,50 -5,50 -2,00 7,50 -3,00 -4,80
2010 Yih 5,40 3,10 2,10 4,70 4,60 9,60 4,70 9,20
2011 Yih 4,20 1,70 1,50 -0,50 2,90 7,90 5,40 8,80
2012 Yih 3,50 1,20 -0,90 1,70 1,90 7,00 1,20 2,10
2013 Yih 3,30 1,20 -0,30 1,40 2,20 7,00 2,80 4,20
2014 Yih 3,40 1,90 1,10 0,00 2,80 6,80 2,80 3,00
2015 Yih 3,20 2,10 2,00 0,50 1,90 6,60 3,60 4,00
2016 Yih 3,10 1,60 1,70 0,50 1,90 6,60 3,30 3,30
2017 Yih 3,40 1,80 1,50 0,60 1,90 6,50 3,10 3,00
2021 Yih 3,80 1,70 1,50 0,60 2,30 6,30 3,20 3,50
Kaynak: 2016 Yili ekim ay1 “Diinya Ekonomik Gérliniim Raporu”ndan derlenmistir.
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DUNVYA VE CESITLIi COGRAFYALARDA BUYUME ORANLARI

= Diinya
= ABD

® Euro Bolgesi

 Japonya

H Diger Geligmis Ekonomiler

 Tiirkiye

Gelismekte Olan Pazarlar ve Ekonomiler Avrupa

Kaynak: 2016 Yili ekim ay1 “Diinya Ekonomik Gorlinlim Raporu”ndan derlenmistir.

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

dizeyinde blylUmustir. Yillar icinde % 1 ve %2 arasinda biyime oranlari gorilmektedir.

EURO Bolgesi 2009 yilindaki krize bagl olarak % -4,50 kigilmeye bagh olarak 2010 yilinda % 2,10,
2011 yihnda ise % 1,50 buyumustir. 2012 ve 2013 yillarinda ardarda kigulen bdlge ekonomisi bu

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

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

haricinde surekli olarak diisiik oranda biylime oranlarina ulasmistir.

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

ve % 3 oraninda buylimstir.

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

blylime gerceklesmistir.

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

siniflanmistir.)

IMF'nin yilda iki kez hazirladigi “Dinya Ekonomik Goriinim Raporu'nun” Ekim 2016 sayisina gore

asagidaki cikarimlar yapilmistir:

v' Gecgen aylardaki temel éngériilemeyen gelisme Biyiik Britanya’nin AB’yi birakma lehine oy
kullanilmasidir. Referandumda “Brexit Referandurumundan c¢ikan ayrilik kararina piyasalarin
tepkisi sasirtici sekilde yumusak olmustur. Buna karsin Birlesik Krallikla AB arasindaki kurumsal ve

ticari anlasmalarin gelecegi belirsiz oldugu gibi nihai etkisi de olduk¢a muglaktir.
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Gelismekte olan ekonomilerde dogru finansal pazar duyarhhgi, gelismis ekonomilerde disuk faiz
beklentilerinin, gelismeyi destekleyen politikalari takip eden beklenti ile ilgili azalan endiseler ve
bazi emtia fiyatlarinin istikrar kazanmasi ile gelismistir.

Beklentiler Ulkeler arasinda keskin sekilde farkhlik gostermektedir. Gelismekte olan Asya ve
Hindistan’da saglam bliyime oranlarina ulasilirken Sahra Afrikasi’'nda keskin yavaslama
gorilmektedir.

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

Daha zayif emtia fiyatlarina uyum saglamaya zorlayici politikalar, pek ¢cok gelismekte olan (lke
pazarini micadele etmek ile karsi karsiyadir.

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

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

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

Ekonomik temel senaryosunda global bliylime beklenmekte ve bliyiime oraninin % 3,10 olarak
gerceklesecegi distinilmektedir. Gelecek yil ise tekrar % 3,40’a cikabilecegi distinilmektedir.

Bu 6ngorlu beklenenden daha zayif ABD ekonomik aktivitesi ve ayni zamanda Brexit oyu ile
birlikte 6nemli bir olumsuz riskin gergeklesmesini yansitmaktadir.

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

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

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

Gelismekte olan pazar ve ekonomilerde beklentilerin iyilesmesi ve ekonomisinin biraz
hareketlenmesi ile birlikte 2017 yilinda ekonomik iyilesme beklenmektedir. Yatirimlardaki

iyilesme ve stoklarda azalislar beklenmektedir.
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v" Parasal politika oranlarini kolaylastirmak enflasyonu dizginlenmistir. Bu yéntemi Malezya ve

Endonezya ve ayni zamanda Rusya ve Tlrkiye ayni zamanda uygulamistir.

4.3 Tirkiye Ekonomik Goriiniim

Turkiye ekonomisinde 2001 krizi sonrasinda saglanan disiplin kamu borcu, bankacilik oranlari, biitce
dengesi gibi noktalarda basariya ulasmis ve 2008 yilina kadar bliyime oranlarinda sirekli artis
saglanmistir. 2008 ile 2012 yillari arasi gelismekte olan ekonomiler kiiresel krizden en gabuk ¢ikan
Ulkeler gurubunu olusturmuslardir. Bu sirecte yillik bliyiime hizlarinda gorilen artislar diinya
ekonomisine nefes aldirmistir. Tirkiye gibi Ulkelerin kriz sonrasi performanslari olduk¢a 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.
Tlrkiye’nin; tasarruf eksikligi, issizlik, fiyatlar genel seviyesi ile ilgili sorunlar, ithalat ve ihracat
kalemlerinin katma degerli hale getirilmesi, doviz dengesinin saglanmasi, orta gelir tuzag gibi
hususlar, cari acik, talep bozukluklari, teknolojik eksiklikler, siyasi ve cografi riskler konularinda
eksikligi bulunmaktadir. Tarkiye 92 yillk donemde ortalama olarak % 4,8 oraninda biylmustir.
Ekonomistlerce Tirkiye'nin ortalama blyldme orani % 5,6 oldugunda biylime oraninin anlam

kazandig giindeme gelmistir. Kisaca, tam istihdam seviyelerinde potansiyel biyliime orani %6-7

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

Kaynak: World Economic 2016 Ekim Diinya Goriiniim Raporu
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Kaynak: World Economic 2016 Ekim Diinya Gériiniim Raporu

IMF'nin yilda iki kez hazirladig “Dlinya Ekonomik Goriinlim Raporu'nun” Ekim 2016 sayisina gore
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Tirkiye ile ilgili asagidaki ¢ikarimlar yapilmistir:

v

Gelismekte olan (lke ekonomilerine karsi olan hisler iyilesmistir. Bunun sebebi ekonomik
iyilesmedeki yayilmalarin baskisi, uzun dénem reel faiz oranlari ve net varlik degerlerindeki
iyilesmedir.

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

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

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

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

Word Economic Outlook Raporuna gore 2015 yilinda % 4,00 olarak gergeklesen GSYH biiylime
orani, 2016 yilinda % 3,30, 2017 yilinda % 3,00, 2021 yilinda ise % 3,50 olarak gerceklesecegi
Ongorulmektedir.

Tlketici fiyatlari (TEFE) 2015 yilinda % 8,80 olarak gerceklesmistir. 2016 yilinda % 9,10, 2017
yilinda artis egilimini sirdirerek % 9,10, 2021 yilinda ise % 6,20 olarak gergeklesecegi
distnulmektedir.

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

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody's, Tirkiye'nin kredi notunu "Baa3"ten "Bal"e
cektigi not gorinimiini "duragan" olarak belirlemistir.

Zaman degeri para akisinin farkli zaman noktasinda olmasindan kaynaklanmaktadir. Farkli zaman
noktasinda alinan ya da verilen miktardaki para ayni degerde olmayacaktir. Clinki alinan ya da
verilen paranin o glinkii kullanim degerinden vazgecilmesinin bir bedeli de olmaktadir. Bu bedel,
paranin zaman degerinden dogmakta ve faiz olarak adlandiriimaktadir.

Gayrimenkul varliginin temel degerini hesaplamanin oldukga glic olmasi olmak ile birlikte varhgin
beklenen gelir akimi, iskonto orani (indirgeme orani) ve risk priminin sonucuna goére
gayrimenkulin degeri belirlenebilmektedir. Risk primini belirlemek igin risksiz getiri oranlarini,

iskonto oranlarini ve gerceklesen déviz kurlarini belirlemek gerekmektedir.
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v" Cari uzun vadeli, devlet tahvilleri risksiz getiri orani olarak kullanilir ve séz 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.Bu nedenle degerleme ¢alismasinda 03.10.2016 Tarihi ile
13.12.2016 Tarihleri arasinda gerceklesen ve Bloomberg tarafindan agiklanan 10 yillik dolar bazl
Eurobond (bir firmanin ya da Ulkenin yabanci para cinsinden borglanmasidir) tahvili orani olan
“Risksiz Getiri Orani” oranlari da arastirilmistir. Risksiz getiri orani 12.12.2016 Tarihli “TL Tahvili”

icin_ % 11,45, “Euro Tahvili” icin % 7,21, Dolar Tahvili icin % 5,82 oranlari referans olarak

alinmistir.

v" Kiresel dizeyde yasanilan istikrarsizliklar, Turkiye'nin yasadig siyasi, ekonomik ve diger riskler
sonucunda Tark Lirasi 6zellikle ABD Dolari ve EURO karsisinda belirgin deger kayiplari yasamistir.
Dovizin oldukga ylikselmesi nedeniyle 6zellikle gayrimenkul satislarinda satislarda doviz kurunun
sabitlenmesi, vadeli satislarin yayginlasmasi, senetli satislar v.b... farkli ve alternatifli yaklagimlar
gorilmeye baslanmistir. Degerleme raporlari hazirlanmasinda 03.10.2016 Tarihi ile 13.12.2016
Tarihleri arasinda doviz kurlari incelenmistir.

v" Bu dénemde istikrarsiz bir egilim sergileyen déviz kuru yasanilan siirecler etkisi ile TL aleyhine
istikrarsiz egilimini stirdirmstir. Kiiresel ve Tirkiye Ekonomik Goriinim Boélimlerinde belirtilen
“Fiyat istikrari ve Finansal istikrar”hedeflerinindeki sapma egilimi ve déviz kurundaki artis egilimi
nedeniyle doviz kurlarinin en ylksek gergeklestigi glin olan 13.12.2016 Giini Saat 15:30'da
Belirlenen Gosterge Niteligindeki Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kuru, degerleme

raporlarinda referans olarak alinmistir.

Tarih USD Alis Kuru USD Satis Kuru | Euro Alis Kuru | Euro Satis Kuru

13.12.2016 TL Degeri | 3,4721 3,4784 3,6894 3,6960
Kaynak: 13.12.2016 Giinii Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge Niteligindeki Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kuru

v Tasinmazin degerinin yabanci para cinsinden bulunulmasi durumunda ise s6z konusu deger TL’ye
cevirirken doviz alis kuru kullanilmistir. 13.12.2016 Giinu Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge
Niteligindeki Tiurkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 1 USD déviz alis kuru 3,4721 TL, 1 Euro doviz
ahs kuru ise 3,6894 TL olarak belirtilmistir.

v" S6z konusu gayrimenkul degerleme raporunda ulasilan TL cinsinden deger yabanci paraya
cevirirken doviz satis kuru kullanilmistir. 13.12.2016 GinU Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge
Niteligindeki Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 1 USD doviz satis kuru 3,4784 TL, 1 Euro doéviz

satis kuru ise 3,6960 TL olarak belirtilmistir.
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4.4 Gayrimenkul Sektériiniin Genel Durumu

Son donemlerde milli gelirin ve gelir dizeyinin artmis olmasinin da etkisi ile gayrimenkul sektord,
hizmet sektori, sanayi ve tarim sektoériniin aksine ekonomik sektérler icinde biylyen ve agirligini
arttiran sektorlerden biri haline gelmistir. Yetersiz sermaye kaynag nedeniyle tarim ve sanayi
Uretiminde yeterli dizeyde yatinm yapilamadigindan daha kigclik 6lcekli sermaye birikimi ile
gayrimenkul sektdriine yatirimlar yapilabilmektedir. Kigik 6lgekli yatirim yapilabilen bir sektor
olmasindan dolayr Tiirkiye Gayrimenkul Sektorl blyilk o6lctide ulusal sermayeye dayanmaktadir.
Diger sektorler lizerinde ekonomik kaldirag etkisi yaratarak, diger sektorleri harekete gegirme ozelligi
ile lokomotif sektor, ozellikle vasifsiz iscileri absorbe etme Ozelligi ile de slinger sektor olarak
tanimlanmaktadir. Gayrimenkul sektériiniin hemen hemen bitin Gretimi yatinnm mali sayilmaktadir.
Yatirim mallari ise belirli donemler de belirli agirlik kazanmakta ve Tirkiye’de insaat sektorii bu

yatirimlar yolu ile gelismektedir.

Erken Cumhuriyet Doneminde kamu yatirimlari yani biylk 6lcekli altyapi projeleri ile baslayan
insaatsektor, 6zellikle 1950li yillarda kamu harcamalari ile birlikte liberal ekonominin etkisi ile 6zel
sektorin de agirligi ortaya ¢ikmistir. 1950 yilindan sonra baraj, hidroelektrik santraller, yol ve konut
yatirimlari ile birlikte insaat sektori gelismistir. 1980 sonrasi neo-liberal donemde artan goclin etkisi
ile birlikte ise konut yatirimlarinin dnem kazanmistir. 2002 sonrasinda izlenen liberal désnemde TOKi

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

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

insaat-emlak sektoriindeki yogunlasmada goriilmektedir.

Son dénemde gayrimenkul sektériinde yasal diizenlemeler yapildigi yogunlastirildigi gériilmektedir.
Kamuoyunda "2B Yasas!" olarak bilinen "Orman Kéylilerinin 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 sinirh
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 Gzerindeki
kisitlamalarin kaldirilmasina iliskin karar 06zellikle Rusya, Ortadogu ve Asya'daki yatirimcilarin
dikkatlerinin Tiirkiye’ye yonelmesine sebep olmus, yabancilarin Tirkiye’deki gayrimenkul alimlari

kademeli olarak artmaya baslamistir.

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

finansal bir merkez olmasi i¢in ilk temellerin atilmasi,

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

cekmektedir)

e Ulasim arag ve olanaklarinin giderek artmasi sonucu biiyik sehir ¢cevrelerinin genislemesi ve
yasam alanlarinin blyimesi,

o Kentsel donlsimiin ve buna bagli diizenlemelerin hayata gecirilmeye devam etmesi,

e Kirdan kente gocln slirmesi,

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

e Cekirdek aile kavraminin degismesi,

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

Ulkemizde genellikle secim &ncesi dénemlerde gériilen konut ve otomotiv talebini erteleme egilimi
bu yil gorilmemekte 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 tiir koruma yontemi

olarak distintlebilmektedir.

2016 yilinda Tirkiye’de gayrimenkul piyasasinin istikrarli bicimde yikselebilmesinin siyasi ve
ekonomik istikrar, yabanci yatirrmcinin Tilrkiye'ye olan ilgisi ve Tirkiye ekonomisinin
gerceklestirecegi yiuksek blylme oranlarina bagh olacagi degerlendiriimektedir. Yabancilara konut
satisinin diger gelismekte olan llkelerdeki durgunluk nedeniyle duragan olacagl dusinidlmektedir.
Varhk fiyatlarinin artis nedenleri; genisletici para politikasi, ekonomik bulyukliklerdeki olumlu seyir,
likitide bollugu, yeni icatlar, finansal serbestlesme, finansal yenilikler, borclanma imkanlarinin
kolaylagsmasi ve kredilerde biyiik artis, portfoy yapisindaki degisiklikler, hiikimetlerin politikalar

gayrimenkul degerlerindeki artislarinin nedeni olabilmektedir.

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

sektorinin ve gayrimenkul satislarinin arttirilmasi 6ngorilmuastar.

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

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

ile gayrimenkul satisinin arttirilmasi hedeflenmistir.

Her ne kadar kiresel olcekte ekonomik daralmalar yasansa da alinan kararlar ve Tirkiye'nin gencg
nifus yapisi, kentlere siiren goclin devam etmesi, yatirrmi devam eden buyilk 6lcekli projelerin
siirmesi nedeniyle 2017 yilinda da gayrimenkul satislarinin 2016 yilindaki satis egilimini stirdiirecegi

ve gayrimenkul satislarinin artacagi éngorilmdastur.

4.5 Konut Sektoriu Genel Ekonomik Veriler

2008'’in son ¢eyreginde ortaya c¢ikan kiiresel ekonomik darbogaz Glkemizde de etkisini hissettirmistir.
Ekonomik daralma ilk once Tirkiye ekonomisinin lokomotif sektdri olan insaat sektoriini
etkilemistir. Konut talebindeki diisis ile birlikte satislari gerileyen firmalar bir takim avantajli finansal
paketler ile birlikte talebi arttirmaya calismiglardir. 2009 yilinin ilk geyregi ile birlikte hafif bir
toparlanma siirecine girilmistir. 2009 yilinin 2. ceyreginde, hiikiimetin piyasaya hareket saglamak icin
KDV ve tapu harci oranlarinda indirime gitmesi konut satislarinda ciddi bir artis saglamistir. Daha
sonra gecici dizenlemenin ardindan piyasalarinda toparlanmaya baslamis, 2010 yilindan itibaren
konut satislari olagan seyrine yiikselmis olup dislis gosteren kredi faiz oranlari ile konut satislarinda

artan bir ivme gozlemlenmistir.

YIL SATIS ADEDI
2008 Yili 427.105
2009 Yili 555.184
2010 Yili 607.098
2011 Yil 708.275
2012 il 701.621
2013 Yili 1.157.190
2014 Yil 1.165.381
2015 Yili 1.289.320
2016 Yili 1.281.933

2008-2016" Dénemi Tiirkiye ve istanbul Konut Satig istatistikleri (Kaynak: TUIK)

! 2013, 2014, 2015 Yili Ekim, Kasim ve Aralik Ay satis verilerinin ortalamalari baz alinarak 2016 Yili Ekim, 2016 Yili Kasim ve
2016 Aralik Ay satis rakamlari 8ngdriilmiistiir. Ongériilen satig rakamlari tizerine TUIK’ten elde edilen 2016 yili ilk 10 verileri
ilave edilmis ve 2016 satis rakamlari tahmin edilmistir.
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Son dénemdeki satislar incelendiginde, Tirkiye’de 2014 yilina kadar konut satislari artis gostermistir.
(2012 yih harig). Konut satisi artisinda, Tlrkiye’de disen konut kredisi faiz oranlari, depremsellik
nedeniyle eskiyen konut stogu, kentsel donlsim bilincinin artmasi gibi sosyal konular 6ne ¢ikmistir.
2013 yili itibari ile disen konut kredisi faiz oranlarinin etkisiyle 1.157.190 adet konut satisl
gerceklesmistir. 2014 Yilina kismen artan satis rakamlari 1.165.381 adet olarak gerceklesmis ve bir
onceki yila gore artis gerceklesmistir. 2015 yili satis rakamlari 1.289.320 adet olmustur. 2016 yilinda

ise 2015 yilina gore konut satisinda azalma olacagi 6ngorilmustir.

YILLARA GORE KONUT SATISLARI (2008-2016 YILLARI)

1.400.000

1.200.000

1.000.000 —
800.000 —
600.000 —
400.000 — L
200.000 I L

0

2008Yilr 2009Yih 2010Yih 2011Yih 2012Yihk 2013Yih 2014Yih 2015Yilk 2016 Yil

2008-2016> Dénemi Tiirkiye ve istanbul Konut Satis istatistikleri (Kaynak: TUIK)

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

yeterli olmayan konut alanlarinin olustugu gérilmustar.

istanbul’da 78.144,56 ha (koyler dahil) konut alani bulunmakta ve bu alanlarin %67.58’ini diizenli

gelismis alanlar, %32,41’ini ise diizensiz gelismis alanlar olusturmaktadir. Diizenli konut alanlarina

2 2013, 2014, 2015 Yili Ekim, Kasim ve Aralik Ay satis verilerinin ortalamalari baz alinarak 2016 Yili Ekim, 2016 Yili Kasim ve
2016 Aralik Ay satis rakamlari 8ngdriilmiistiir. Ongériilen satig rakamlari izerine TUiK’ten elde edilen 2016 yili ilk 10 verileri
ilave edilmis ve 2016 satis rakamlari tahmin edilmistir.
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bakildiginda birgogunun yogun bir yapilasmaya sahip olduklari, otopark ve sosyal donati agisindan

yetersiz oldugu da gézlenmektedir.

1999 yilindaki depremin ardindan konutlarin depreme karsi dayanikhligi sorgulanmaya baslanmis ve
deprem o©ncesinde yapilmis konutlardan daha dayanikli ve daha iyi insaat teknolojisine sahip

konutlara gegme yonilinde bir talep olusmaya baglamistir.

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 tizerinde

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
diisindldiginde olasi bir depremin sonuglarinin ¢ok ciddi bir felakete yol olacagi ¢cok aciktir. Konut ile
ilgili yasanan sikinti benzer sekilde Tirkiye’nin tamaminda yasanmaktadir. Bu nedenle hiikimet
tarafindan sagliksiz konut alanlarinin déntisimiine yonelik bir kanun hazirlanmis olup bu program
sosyal bir politika haline getirilmistir. Amacg riskli kent dokusunun dénisiimi saglikh hale getirilerek,

yeniden pazara sunulmasidir.

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

ceperlerinden merkeze dogru bir hareketin olacagi disiiniiimektedir.

Konut ihtiyacini doguran sebepler incelendiginde, 3 ana baslik gértilmektedir:
1) Nifus Artisi ve Gd¢ Kaynakh Konut ihtiyaci
2) Kentsel Yenileme/Dénisiim Kaynakl Konut ihtiyaci
3) Deprem Kaynakli Konut ihtiyaci

istanbul’da konut stokuna bakildiginda yeni iretilen konutlarin niifus artisi kaynakl konu tarzini

karsiladigi gorilmektedir. Asagidaki bu konu ile ilgili veriler incelenmistir.

vil 2000 Vil [2007 Yili  |2008 Yili  |2009 Yili |2010Yii {2011 Yih |2012Yih |2013Yili |2014 Yili

2015 Yili

Niifus (Kisi) [10018 735|12 573 836[12 697 164| 12 915 158 13 255 685| 13 624 240| 13 854 740| 14 160 467| 14 377 018

14 657 434

2000-2015 Donemi istanbul Niifus Gelisimi (Kaynak: TUiK)
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2000-2015 Dénemi istanbul Niifus Gelisimi (Kaynak :TUIK)

2000 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Yili Yili Yili Yili Yili Yili Yili Yili Yili Yili

e 2000-2011 Yilari Ortalama Hane Halki Buyuklugi: 3,68
e 2012 Yili istanbul Ortalama Hane Halki Biyiikliigi: 3,82
e Nufus Artis Kaynakli Konut Talebi: 979.756

e 2000-2011 Yillari Arasinda Verilen Ruhsat Verilen Binalardaki Konut Sayisi: 1.084.195

Kentsel donisiim ve kentsel yenileme kaynakli konut ihtiyacinin kentsel dénisiim kanunu ile birlikte

daha hizh bir sekilde karsilanacagi distiniimektedir. Fakat kentsel donlsimiin gergeklestirilebilmesi

icin imar artisinin yapilmasi gerektigi gorilmektedir. Bu durumda ihtiya¢ sahiplerinin konutlarinin

yani sira yeni konut Uretimi ortaya ¢ikacaktir. Bu arzin, nifus artis kaynakh konut ihtiyacinin bu

alanlardan karsilanmasina 6n ayak olmasi beklenmektedir. Ayrica 2013 yilindan itibaren yurirlige

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)

2)

3)

10.07.2004 tarihli ve 5216 sayili Biyilksehir Belediyesi Kanunu kapsamindaki biyliksehirler
disinda olan konutlarda;

a. Net alani 150m2’ye kadar olanlar igin %1

b. Net alani 150m2’den fazla olanlar igin %18
16.05.2012 tarihli ve 6306 sayili Afet Riski altindaki Alanlarin DonUstirilmesi Hakkinda Kanun
kapsaminda rezerv yapi alani ve riskli alan olarak belirlenen yerler ile riskli yapilarin bulundugu
yerlerdeki konutlarda;

a. Net alani 150m2’ye kadar olanlar i¢in %1

b. Net alani 150m2’den fazla olanlar i¢cin %18

10.07.2004 tarihli ve 5216 sayih Biyilksehir Belediyesi Kanunu kapsamindaki biyilksehirlerde
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a. Luks ve birinci sinif insaat olarak yapilmayan konutlarda;
i.  Netalani 150m2’ye kadar olanlar i¢in %1
ii.  Netalani 150m2’den fazla olanlar icin %18
b. Liks ve birinci sinif insaat olarak yapilan ve ruhsatin sonradan revize edilip ingaat
kalitesinin ylkseltilmesi hali de dahil olmak {izere insa edilen konutlarda yapi ruhsatinin
alindigl tarihte Gzerinde yapildigi 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
08 Eylul 2016 tarihinden gecerli olmak Uzere; 2016/9153 sayili Kararin 1. maddesi ile KDV Oranlarinin

belirlenmis oldugu Karara Gegici 2. Madde eklenmis bulunmaktadir.

Gegici 2. maddenin hikm; “Bu kararin 1. maddesinin birinci fikrasinin (a) bendinde belirtilen vergi
oranina tabi konutlarin, 31/3/2017 tarihine kadar (bu tarih dahil) teslimlerinde, ayni fikranin (c)

bendinde belirtilen vergi orani uygulanir” seklindedir.
Yapilan bu dizenlemeyi 6zetleyecek olursak; Mart 2017’ye kadar gecerli olmak Uzere;

1- 08.09.2016 ve 31.03.2017 tarihleri arasinda teslimi gergeklestirilecek net kullanim alani 150 m2

Usti olan konut teslimlerinde yeni KDV orani %8,

2-08.09.2016 ve 31.03.2017 tarihleri arasinda teslimi gerceklestirilecek Blyliksehir Belediyesi
Kanunu kapsamindaki buyuksehirlerde net alani 150 m2’ye kadar konutlardan arsa birim m2 fiyati

Bin Tirk Lirasi ve Gzerinde olan konutlarin tesliminde de yeni %8 olarak belirlenmis bulunmaktadir.

Son dénemde konut stokunda yasanan artis ve konut satislarinda yasanan dislsi azaltmak amaciyla

gecici olarak Mart 2017’ye kadar KDV oranlari yeniden diizenlenmis bulunmaktadir.

Bakanlar Kurulu tarafindan gerceklestirilen 8 Eylil 2016 tarihli diizenleme ile 150 m2'den buylk
konut teslimleri ile 150 m2 ye kadar olanlarda ve Bliylksehir sinirlari icerisinde arsa m2 birim fiyat
1000 TL Usti olan konut teslimlerinde KDV orani %18'den %8’e diistiriilmis olup bu da %10 oraninda
bir indirime gidilmis olmasi anlamina gelmektedir.

Bununla birlikte 6nceki dizenlemelere gore konut teslimlerinde % 1 ve % 8 olarak uygulanan KDV
oranlarinda da herhangi bir degisik s6z konusu degildir.
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4.6 Gayrimenkuliin Bulundugu Boélgenin Analizi

4.6.1 istanbulili
istanbul Tiirkiye'nin en kalabalik, iktisadi agcidan énde gelen sehri, kiiltiir ve finans merkez olup, 13,8

milyonluk niifusuyla, niifus siralamasinda Avrupa'da 1. diinyada ise 5. blyuk sehridir.

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

Gebze ilgeleri ile komsudur.

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 ii¢ tarafi Marmara Denizi, Bogazigi ve
Hali¢'in sardigi bir yarimada (zerinde kurulan istanbul'un batidaki sinirini istanbul Surlari
olusturmaktaydi. Gelisme ve biylime sirecinde surlarin her seferinde daha batiya ilerletilerek insa

edilmesiyle 4 defa genisletilen sehrin 40 ilgesi vardir.

Tirkiye istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2015 yili Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi
(ADNKS) Niifus Sayimi Sonuglarina gére istanbul'un Toplam Niifusu 14.657.434 kisidir

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

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

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

nedeniyle gbzde turizm merkezlerinden biridir.

4.6.2 Basaksehir ilgesi

Denize kiyisi olmayan Basaksehir, kuzeyde Arnavutkoy, kuzeydoguda Eyilip, doguda Sultangazi ve
Esenler, giineyde Bagclilar, Kiiglikcekmece ve Avcilar, glineybatida ise Esenyurt ilgeleriyle gevrilidir.
Yaklasik 104,33 km”lik bir alani kaplamaktadir.

Basaksehir 2008 yilinda Kiiclikcekmece ve Esenler ilgcelerinden ayrilan mahalleler ve Bahgesehir Belde
Belediyesi'nin birlesmesiyle olusmus bir ilcedir. Bununla beraber Basaksehir’in nifusunun 1995
yiinda yapilmaya baslanan toplu konutlar ile artmaya baslamistir. Basaksehir niifusunun yaridan
fazlasi toplu konutlarda ikamet etmektedir. Basaksehir, Bahcesehir, Onurkent, Kayabasi toplu konut

alanlari Basaksehir’in bliylyip ilce olmasinda 6nemli rol oynamistir. Buna gére 2009-2014 yillarina ait
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Adrese Dayal Nufus Kayit Sistemi Nifus Sayim sonuglarina bakildiginda her yil niifus artisi oldugu
gorilmektedir. Ayrica 2014 yili Adrese Dayal Niifus Kayit Sistemi'ne gore nifusu 353.311 kisidir.

Basaksehir ilgesi'nde sanayi sektorii, ekonomik yapi icinde &nemli bir yer tutmaktadir. istanbul
Metropoliten Alani icerisinde yer alan iki organize sanayi bolgesinden biri olan ve TEM otoyolunun
hemen kuzeyinde 700 hektar alan lzerinde kurulan ikitelli Organize Kiigiik Sanayi Bélgesi, ilcede
sanayi sektoriinlin diger sektorler icinde blylk bir ylzde ile yer almasini saglamistir. Ayrica,

Basaksehir ilgesi sinirlari icerinde yer alan Kayabasi Mevkiinde, parsel dlceginde faaliyetlerini

sirdiren muhtelif sanayi tesisleri bulunmaktadir.

Basaksehir ilcesinde, mevcut durum ve bélgenin gelisme egilimleri dikkate alindiginda, ilcenin kent
merkezinin, nispeten bos olan ve toplu konut niteliginde planlanmis olan Kayabasi Mevkiinde
olusacagl disunilebilir. Kayabasi Mevkiini kapsayan onayl planlarda ayrilmis olan ticaret alanlari,
yonetim merkezleri, egitim tesisi alanlari ve park alanlari, konut alanlarinin ve diger aktivitelerin
gerektirdigi Olcller icinde yerel ve c¢evre vyerlesmelere hizmet verecek karakterli olacaktir.
Ayrica, kent bitlinline yonelik alisveris merkezi gibi ticari kullanimlara imkan verilecek bir ticaret
yogunlugu Ust 6lgekli plan kararlari dogrultusunda alanin dogu kesiminde 3. kopri baglanti yolu
kavsagi yakin cevresinde olacaktir. Ticaret alanlari, yonetim merkezleri, egitim tesisi alanlari, vb. diger
donati alanlarinin yogun oldugu ve yiksek yogunluklu konut alanlari ile cevrelenen bu bolge, hemen
dogusundaki alanda yapilmasi disinilen ve Saghk Bakanliginca calismalari devam eden Universite

hastanesi ile birlikte Basaksehir ilgesinin merkezi olma niteligindedir.

22
Rapor No: 2016-018-GYO-010



5 DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BILGILER

5.1 Gayrimenkuliin Yeri, Konumu ve Cevresine iliskin Bilgiler

Degerleme konusu tasinmaz; istanbul ili, Basaksehir ilcesi, Hosdere Mahallesi, 558 ada, 8 no’lu

parselde kayith arsa Gizerinde insaat siiren Referans Bahgesehir projesidir .

Gayrimenkule ulasim i¢in, TEM Otoyolu’'ndan Mahmutbey istikametine dogru devam edilirken
Bahcesehir kavsagindan saga doniip yaklasik 400 metre diiz devam edildikten sonra TEM kuzey yan
yolu Uzerinden yaklasik 3 km daha devam edilerek, Esenkent-Bahgesehir Yolu yoniine sapilir. Bu
yonde 2 km ilerledikten sonra tasinmazin bulundugu Pazartirk Caddesi'ne dogru saga sapilir.

Degerleme konusu tasinmaz cadde lzerinde sag tarafta konumludur.

Konu projenin cevresinde ¢ok sayida Ozel egitim tesisi bulunmaktadir. Projenin cepheli bulundugu
Ebru Sokak’in karsi bélimiinde Bilfen ve istanbul Akademi kolejleri, sokagin devaminda MEF Koleji ve
Deniz Caddesi kisminda ise yapimi devam eden Vizyon Koleji ve Esenkent Bahgesehir Yolu lizerinde

Okyanus Koleji vardir.

Tasinmaz TEM Otoyolu’na yaklasik ~2,5 km, TEM Otoyolu Hadimkoy Baglantisi’na yaklasik 7 km

Bogazi¢i Koprisi’'ne yaklasik ~36 km ve Atatlrk Havalimani’na yaklasik ~22 km mesafede yer
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Gayrimenkul Cevresi Uydu Gériintiisii

Konu tasinmaz Uzerinde hali hazirda insaat ¢alismalari baslamis olup, A, B, C, D ve E Bloklarin

temelleri atilmis ve bodrum katlarin tabliyeleri atilmaktadir. Tasinmaz lizerinde insai faaliyet devam

etmekte olup hali hazirda insaat seviyesinin yaklasik %19 mertebesinde oldugu belirlenmistir.

5.2 Gayrimenkuliin Tapu Kayit Bilgileri

ili istanbul

ilgesi Basaksehir

Mabhallesi Hosdere

Koy -

Mevkii -

Pafta No -

Ada No 558

Parsel No 8

Yiiz6lcimii 25.920,50 m?

Maliki Kiptas istanbul Konut imar Plan Turizm Sanayi ve Turizm Ticaret Anonim
Sirketi.

Niteligi Arsa

Tapu Tarihi 22.12.2014

Yevmiye No 21086

Cilt No 48

Sayfa No 4708
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5.2.1 Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinin Tetkiki
Tapu Kadastro Genel Midurliigi’niin TAKBIS portali ve Basaksehir Tapu Mudirligi’niin 23.11.2016
tarihli tapu kayit 6rnegine gore degerleme konusu gayrimenkul lzerinde herhangi bir takyidat

bulunmamaktadir.

5.2.2 Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinda Son Ug Yl igerisinde Konu Olan Degisiklikler
Degerleme konusu tasinmazin bulundugu arsa icin son (g yil icinde;

e 21.11.2013 tarih ve 17316 yevmiye no ile terkin edilen; Haciz: 29.07.2013 tarih ve 11494
yevmiye no ile Basaksehir Belediyesi Mali Hizmetler Mudurligiu’niin 26.07.2013 tarih ve
13768 sayili yazisina istinaden.

e 31.01.2013 tarih ve 1545 yevmiye no ile ihtiyati Tedbir (Bor¢:747.846,38 TL), Bakirkdy 13.
Asliye Ticaret Mahkemesinin 30.01.2014 tarih ve 2014/30 Esas sayili yazisi ile terkin edilmistir.

e Kar Egitim Kurumlari A.S. adina kayith iken 22.12.2014 tarih ve 21086 yevmiye no ile Kiptas

istanbul Konut imar Plan Turizm Ulasim Sanayi ve Ticaret A.S. adina satis gdrmistdir.

5.2.3 Tapu Kayitlari Agisindan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Portfoyiine Alinmasinda Sermaye

Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriis

Degerleme konusu tasinmaz lizerinde herhangi bir takyidat bulunmamasindan dolayi gayrimenkulln
tapu kayitlari agisindan sermaye piyasasi mevzuati gergevesinde gayrimenkul yatirim ortakligi

portfoyline alinmasinda sakinca yoktur.
5.3 Gayrimenkuliin imar Bilgilerinin incelenmesi

Basaksehir Belediyesi imar ve Sehircilik Mudirligii'nde yapilan incelemelere ve rapor ekinde yer
alan imar durum belgesine goére tasinmazlarin bulundugu ada parselin imar durumu asagida

verilmistir:

558 ada 8 parsel 31.07.2013 tasdik tarihli Gélet Alani ile Pazar Alanina ait Uygulama imar Plani

kapsaminda “Konut Alani” olup; Emsal: 2,00, Hmax: 60 m.’dir. ilgili Plan Notlarinda ise;

e 558 ada 8 parsel kismen 0zel 6gretim ve kismen konut alanidir. Konut alaninda emsal 2.00,
hmax: 60.00 metre olup yapi nizami serbesttir. Konstriiktif cephe elemanlarinda konsol
uzunluklar serbesttir. Yiksek yapilarda normal katlarda ihtiyaca bina en tesisat hacimleri
veya tesisat kat veya katlari yapilabilir. Bodrum-zemin- normal kat ylkseklikleri, avan projede
belirtilen fonksiyonlara uygun olarak mimari projede belirlenecek olup tiim, tim kat
yukseklikleri serbesttir. Emsal hesabina giren her 100m2 alan icinde en az (1) bir kapah

otopark yapilacaktir.
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Aciga ¢ikan bodrum katlar iskan edilebilir, iskan edilen bodrum katlar emsale dahildir.

ibareleri yer almaktadir. imar durum belgesi ve plan notlari rapor ekinde sunulmustur.

Giincel Imar Durumu

5.3.1 Gayrimenkule iligkin Plan, Ruhsat, Sema ve Benzeri Dokiimanlar

Basaksehir Belediyesi imar ve Sehircilik Miidiirligli arsivinde yapilan arastirmada arsa iizerinde 8

bloktan olusan konut ve ticari birimlerin oldugu bir proje gelistirilmis oldugu gorilmistir. Projeye

iliskin detaylar asagida gosterilmistir.

Blok Proje Onay Ruhsat Tarih ve | Mesken | isyeri Mesken isyeri Alani Ortak Alan Toplam Alan
Tarihi Numarasi Adedi | Adedi | Alani(m2) (m2) (m2) (m2)

A 10.3.2016 15.02.2016-0241 133 9 15.407,99 775,75 12.657,56 28.841,30
B 10.3.2016 15.02.2016-0242 8 4 851,74 301,17 2.645,84 3.798,75
C 10.3.2016 15.02.2016-0243 | 103 9 13.732,37 693,72 12.686,80 27.112,89
D 10.3.2016 15.02.2016-0244 9 4 961,29 290,58 3.198,17 4.450,04
E 10.3.2016 15.02.2016-0245 115 8 15.373,92 707,81 14.230,02 30.311,75
F 10.3.2016 15.02.2016-0246 34 0 4.478,91 - 2.239,54 6.718,45
G 10.3.2016 15.02.2016-0247 49 0 5.344,64 - 4.723,75 10.068,39
H 10.3.2016 15.02.2016-0248 14 0 1.153,73 210,00 3.143,60 4.507,33
TOPLAM 465 34 57.304,59 2.979,03 55.525,28 115.808,90
26

Rapor No: 2016-018-GYO-010




Ayrica E blok’a ait 17.03.2016 tarih 0362 No’lu tadilat yapi ruhsati bulunmakta olup ilk ruhsatta yer

alan insaat alanlari, bagimsiz bélim sayilarinda bir degisiklik olmadigi gorilmastir.

Kiptas ile Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S./ Biskon Yapi A.S ortak girisimi arasinda 558 Ada 8
Parsel Uzerine Kiptas Bahgesehir Merkez Evleri insaatlar’nin Arsa Satisi Karsihgl gelir(hasilat)
paylasimi usulli ile yapilmasi isine ait sozlesme 08.06.2015 tarihinde imzalanmis olup sézlesme

hikimleri asagida belirtilmigtir.
isveren/idare: Kiptas istanbul Konut imar Plan Turizm Sanayi Ulasim insaat ve Ticaret A.S
Yiiklenici: Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. Biskon Yapi A.S ortak girisimi

Sozlesmenin Konusu:

Kiptas istanbul Konut imar Plan Turizm Sanayi Ulasim insaat ve Ticaret A.S ‘nin sahibi bulundugu
istanbul ili Basaksehir ilgesi Bahgesehir (Hosdere) 558 Ada 8 Parsel iizerine Kiptas Bahcesehir Merkez
Evleri insaatlari idarenin uygun gérecegi ve onaylayacagl proje uyarinca tim giderleri yiiklenici
tarafindan karsilanmak (zere, gerekli jeoteknik etiit raporu, plan ve projelerin hazirlanmasi, ilgili
belediye ve idarelerden onaylarinin ve tirli ruhsatlarin alinmasi ile onayli projelerine, mahal listesine
gore bagimsiz bolimler, acik ve kapali otopark insaatlarinin; ada ici ve disi her tirli teknik alt yapisi,
cevre tanzimi ve peyzaji ile birlikte, s6zlesme eki sartnameler dogrultusunda tamamlanarak iskan
ruhsatlarinin ve kat mdalkiyeti tapularinin alinmasi, pazarlanmasi, satisi, konut/ticaret vb alicilarina
telsi ve arsa satisi karsihg gelir(hasilat paylasimi esaslarina gore idare payl toplam gelirinin

6denmesidir.
Sozlesme konusu is karsiligindan elde edilecek gelir asagidaki sekilde paylasilacaktir.

a) Bagimsiz bolimlerin satisindan saglanacak Satis Toplam Gelir miktari (STG) 306.666.777.-TL
b) idareye 6denecek arsa satisi karsiligi idare Payi Toplam Gelir miktari (IPTG) 92.000.000.- TL
Satis Toplam Gelirinin artmasi durumunda teklif edilecek Artan iPGO, iPGO’nindan daha yiiksek

olacaktir.

Artan Satis Toplam Geliri(STG) lizerinden %30 orani ile(iPGO) karsihg tutari da idare Payi Gelirine

ilave olarak arsa satisi karsiliginda idareye verilecektir.

Sozlesme tarihinden sonra emsal artisi nedeniyle toplam satis gelirinde meydana gelebilecek olan
artis bedelleri; Sozlesmede yer alan idare payi toplam geliri 6dememe planindaki emsal m? artis
kesinlestigi tarihten sonraki ilk taksit tarihinden itibaren kalan taksitlerin 6deme oranlarinin tarih ve
oranlarinda yansitilacaktir.(emsal m? artisinin kesinlestigi tarihinden énceki 6deme oranlarinin geriye

kalan taksitlere dagitilarak) kalan taksitlerinde 6deme oranlarinda yansitilacaktir.
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Sozlesme 51.841 m” insaat alani emsali esas alinarak akdedilmis olup insaat emsalinde degisiklik
olmasi halinde yiklenicinin % 70 i ile idarenin %30 oranindaki paylasim miktari géz 6niine alinacaktir.
Satis toplam gelirinin 306.666.667 TL yi asmasi halinde asan kisim icin paylasim %30 idare, %70
yiklenici seklindedir. Bagimsiz bélimlerin satisindan saglanacak toplam gelirin (STG) s6zlesmede
belirtilen bedelin altina diismesi halinde dahi (emsal alani degisikligi haric) Arsa Karsiligi idare payi

Toplam Gelir tutari (iPTG) ve 6deme tarih miktarlari degismeyecektir.

Arsa Satisi Karsiligi idare Payi Geliri ruhsat tarihinden baslayarak 90 giin icerisinden pesin tutar olan
9.200.000 TL 6denecektir. Bakiye kalan kismin ilk 6demesi ruhsat tarihinden itibaren 180. Gilinde

baslamak tlizere 90 giinlik araliklarda 9 esit taksitte 6deyecektir.

Odeme No | Ruhsat Tarihinden | idare Payi | Odenecek idare
itibaren Odeme | Gelirinin Yiizdesi | Payi Geliri Tutan
Gunii (Taksit Oranlari) | (Turk Lirasi)
PE$iNAT 90. Gun 100% 9.200.000 TL
1 180. Gln 100% 9.200.000 TL
2 270.Gin 100% 9.200.000 TL
3 360. Gun 100% 9.200.000 TL
4 450.GlUn 100% 9.200.000 TL
5 540. Gun 100% 9.200.000 TL
6 630.GiUn 100% 9.200.000 TL
7 720. Gun 100% 9.200.000 TL
8 810.Gln 100% 9.200.000 TL
9 900. Gin 100% 9.200.000 TL
TOPLAM 100% 92.000.000 TL

Yiiklenici, idarenin uygun gorecegi bir bankada ve ya 6zel finans kurulusunda idare adina KiPTAS
Hasilat Payi Karsiligl Teminat hesabi isminde hesap agacaktir. Bagimsiz boliimlerin satisindan satig
sartlarina uygun olarak elde edilen gelir Tirk Lirasi hesabinda toplanacaktir. Toplam Gelir Tutari’nin
Banka ve/veya Ozel Finans Kurulusunda idare adina acilacak hesapta toplanmasinin amaci, projenin
finansmaninin kolaylikla takip edilmesi ve Yiklenici Payr Toplam Gelirinin (YPTG) isin ilerlemesine

paralel olarak serbest birakilmasidir.

Banka ve/veya 6zel finans kuruluslarinda toplanan paranin nemalandirilmasi, yerli veya yabanci para
cinsinden degerlendirilmesi yiklenicinin idareye verecegi oran dogrultusunda idare ve yiklenici
tarafindan ayri ayri yapilacaktir. Bu uygulamadan dogacak her tirlG gelir ayni sartlar dogrultusunda
taraflara aittir. Ancak yuklenici bu uygulama nedeniyle ugrayacagi kayiplardan dolayi herhangi bir hak

talep edemeaz.

Banka ve/veya 6zel finans kuruluslarinda toplanacak gelir idare ve yiklenicinin sézlesme sartlarina

uygun olarak kullanacagi ortak satis toplam geliridir.(STG) idare kendi payini bu banka ve/veya 6zel
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finans kuruluslarindan hesaba yatan tutarin %30 unu her zaman alma hakkina sahiptir. Yiiklenici gelir
pay! tutari(YPG) 6deme donemlerinde, ait oldugu déneme kadar birikmis gelirleri idare tarafindan

serbest birakilir ve yikleniciye 6édenir.

Banka ve/veya 6zel finans kuruluslarinda toplanacak paranin idare payini 6édemeye yetmemesi

durumunda, yuklenici 6demeyi baska kaynaklardan yapmayi kabul ve taahhit etmistir.

Yiiklenici satislarin yetersiz oldugunu éne siirerek isi durduramaz. ise kendi kaynaklari ile devam

etmek zorundadir.

Taahhiit konusu, islerin ilerlemesine paralel olarak YPTG asagidaki oranlar dahilinde serbest

birakilacaktir.

Taahhiit Konusu Serbest Birakilacak
SiraNo | islerin insaat Seviyesi | Yiiklenici Payi Oranlari

(Toplam Olarak) (Toplam Olarak)

1 %0 %15

2 %10 %23

3 %20 %31

4 %30 %39

5 %40 %47

6 %50 %55

7 %60 %64

8 %70 %72

9 %80 %80

10 %90 %90

11 %100 %96

12 Gegici Kabul %98

13 Kesin Kabul %100

Bagimsiz bolimlerin tamaminin satilamamasi durumunda, satilamayan bagimsiz boélimlerin idarece

onayli satis fiyatlari Gizerinden Satis Toplam Geliri(STG) hesaplanacaktir.

Hesaplanan Toplam Satis Geliri(STG)'nin sdzlesmede yiiklenici tarafindan taahhit edilen bedelin
altinda olmasi durumunda idare Payi Toplam Geliri(iPTG) degismeyecektir. Satilamayan bagimsiz

bolimlerin devri ylkleniciye yapilabilir.

Hesaplanan Toplam Satis Geliri(STG) nin s6zlesmede yiklenici tarafindan taahhit edilen bedelin
Ustlinde olmasi durumunda, artan miktar taraflarin s6zlesmede belirtilen Satis Toplam Geliri (STG)

den ayrilan gelir oranlari (IPGO ve YPGO) na gore tespit edilir.

isin siiresi yer teslimi ve/veya ruhsat tarihinden itibaren 900 giindiir. Bakim ve muhafaza siiresi gegici
kabul ve kesin kabul arasindaki 365 giindiir. isin yapilacagl yer sozlesmenin imza tarihinden

baslayarak 10 is glinU icerisinde yliklenicinin yapacagl miiracaat lizerine miracaat tarihini izleyen 20
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gln icinde yikleniciye teslim edilir. Yiklenici yer teslimi glininden baslayarak 15 giin icinde
ise(santiye kurulus hazirliklari, organizasyonu, mobilizasyonu, projelendirme, is programi hazirliklari

vb.) baslamak zorundadir.

S6z konusu projenin insaati ile ilgili olarak Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakhgl ve Biskon Yapi A.S
22.05.2015 tarihinde ortak girisim sozlesmesi tanzim edilmis olup sdzlesmeye goére; istanbul ili
Basaksehir ilcesi Bahgesehir(Hosdere) Mahallesi’'nde 25.920,50 m? biyuklugindeki 558 ada 8 No’lu
parselin arsa satisi karsiligi gelir paylasimi isi yapilacaktir. Sozlesmeye gore ortakligin hisse oranlari

Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. %99 hisse, Biskon Yapi A.S %1 hisse seklindedir.

KIPTAS ile Kiler Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi ve Biskon Yapi A.S. is ortakhigi arasinda arsa satisi
karsihgr gelir paylasimi isi sozlesmesi ve Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakligi ve Biskon Yapi A.S

22.05.2015 tarihinde ortak girisim sozlesmesi rapor ekinde sunulmustur.

5.3.2 Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri
Yapi ruhsatina gére yapi sahibi KiPTAS olup KiIPTAS'In sahibi oldugu yapilar yapi denetim kanununa
tabi degildir.

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

Basaksehir Belediyesi imar ve Sehircilik Midirligi’nden alinan bilgiye gére son 3 yil icerisinde

gayrimenkuliin imar durumunda herhangi bir degisiklik meydana gelmemistir. Ancak konu miuilk 558

Ada 1 parselin ifraz islemi sonu meydana gelmis olup, imar adasi icerisinde birlesik olarak bulunan

imar fonksiyonlari ayristirilarak her parsele kendi fonksiyonu verilmistir.

5.3.4 Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin, Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup
Olmadigi Hakkinda Goriis

Parsel lizerinde gelistirilmis olan proje iliskin, gerekli tim izin ve belgeler mevcuttur.

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

Degerleme konusu tasinmazlarin imar bilgileri agisindan tasinmazlarin Sermaye Piyasasi Mevzuati

cercevesinde Gayrimenkul Yatirim Ortakhig portféyline alinmasinda bir sakinca yoktur.

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

Projeye iliskin detayh bilgi ve planlar ve s6z konusu deger tamamen mevcut projeye iliskin olup farkli

bir projenin uygulanmasi durumunda bulunacak deger farkl olabilecektir.
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5.4 Gayrimenkuliin Fiziki Ozellikleri

5.4.1 Yapisal ingaat Ozellikleri

insaat Tarzi : | Betonarme Karkas

insaat Nizami . | Ayrik

Binanin Kat Adedi : | ABlok: 7 Bodrum + Zemin + 17 Normal Kat
(Projesine Gore) B Blok: 5 Bodrum + Zemin + 2 Normal Kat

C Blok: 7 Bodrum + Zemin + 17 Normal Kat
D Blok: 5 Bodrum + Zemin + 3 Normal Kat
E Blok: 5 Bodrum + Zemin + 18 Normal Kat
F Blok: 1 Bodrum + Zemin + 8 Normal Kat

H Blok: 2 Bodrum + Zemin + 4 Normal Kat

Ekspertiz Konusu Toplam insaat Alani | : | TOPLAM: 115.808,9 m’
Yasi : | Yapimi Devam Ediyor
Tamamlanma Orani : | %19 (insaat Bitmislik Oranina Gore)
Elektrik : | Santiye Elektrigi

Su : | insaat Halinde
Kanalizasyon : | Insaat Halinde
Isitma-Sogutma-Havalandirma : | Insaat Halinde

Sistemi

Asansor : | insaat Halinde
Otopark : | Insaat Halinde

Yangin Merdiveni : | ingaat Halinde

5.4.2 Gayrimenkuliin Mahallinde Yapilan Tespitler

e Tasinmazin insa edilmekte oldugu parsel, Pazartlirk Caddesi ve Ebru Sokaga cepheli konumda
bulunmakta olup Pazartiirk Caddesine yaklasik 200 m, Ebru Sokaga ise yaklasik 80 m. cephesi
bulunmaktadir.

e Parsel Gizerinde Referans Bahgesehir projesinin insaati yeni baslamistir.

e A,B,C, D,E, FveG bloklar olmak tzere 7 blokta, 1+1, 2+1, 3+1, 3,5+1, 4+1, 4,5+1 secenekleri
olan 465 konut ve 34 magazadan olusan Referans Bahgesehir projesinde acilir kapanir ylizme
havuzu ve kapali ylizme havuzlari, spor sahalari, hamam, sauna gibi sosyal aktivitelerin

olmasi planlanmustir.
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e Projede 4+1 daireler icin 2 ser adet, diger daireler icin 1 er araclik kapali otopark alani, ayrica
23 araglik kapali misafir otopark alani planlanmistir.

e Mahallinde yapilan tespitte projede iksa ve hafriyat islemelerinin baslamis oldugu gorilmustar.

e Degerleme tarihinde projenin tamamlanma orani %19 olarak hesaplanmis olup tamamlanma

tablosu rapor ekinde sunulmustur.

6 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN FAKTORLER VE GAYRIMENKULUN DEGER TESPITi

6.1 Degerleme islemini Olumsuz Yonde Etkileyen veya Sinirlayan Faktorler

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

bulunmamaktadir.

6.2 Swot Analizi

Gucla Yonler

e Parselin cadde ve sokak cepheleri genistir.

e Bulundugu boélge konut yogunlugu acisindan olgunlasmis seviyededir.

e Tasinmazin bulundugu noktaya gerek Ozel arag, gerekse toplu ulasim araglari ile ulasim
kolaydir.

e TEM Otoyoluna yakin konumludur.

e Degerleme konusu tasinmazin bulundugu bolgede altyapi ¢alismalari tamamlanmustir.

e Tasinmazin ¢evresel ve sosyal donatilari tamamlanmis durumdadir.

Zayif Yonler

e istanbul’'un merkezi is alanlarina uzak mesafededir.

e Konut yogunlugunun fazla olmasindan dolayi, sehir merkezine ulasimda yogun trafik
problemi mevcuttur.

e Bitisiginde yer alan Pazartirk’in kaldirilmasi sonrasi projenin bulundugu noktadaki ticari
hareketlilik 6nemli oranda dismustar.

Firsatlar

e Bolge, yatirmcilarin tercih ettigi, konut ve AVM projelerinin oldugu ve bu dogrultuda gelisen
bir bolgedir.

e Kaldirilan Pazartirk’iin yerine insa edilebilecek yeni bir proje bolgeye hareket getirebilecektir.

e Yeni bir sehir kurularak istanbul’'un niifus yogunlugunun tasinmasi planlanan bdlgeye ve

Kanal istanbul Projesine oldukga yakin konumludur.
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Tehditler

e istanbul’a yapimi planlanan 3. Havalimani ve insaati siiren 3. Bogaz Koprisii ile istanbul’a
kurulmasi planlanan yeni yerlesim alanlari kentin kuzey kesiminde yer aldigindan, gelecekte

gelisimin istanbul’'un kuzeyinde daha hizli olabilecegi degerlendirilmektedir.

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

Bahgesehir’in icerisinde benzer 6zelliklere sahip kat karsiligl bos arsa olmayip Ispartakule mevkiinde

kat karsihgi projelerin genellikle %45 arsa sahibi, %55 miiteahhit olarak gerceklestigi gorilmektedir.

6.4 Gayrimenkuliin Degerlemesinde Kullanilan Yontemler ve Segilme Sebepleri

Halen KiPTAS miilkiyetinde yer alan varligin “gayrimenkule bagli hak/proje” olmasi gdz éniinde
bulundurularak, projenin tamamlanma orani de dikkate alinarak mevcut durumunu gosteren degeri
belirlenmis, ardindan bu deger ile birlikte, maliyetler, gelistirme slireci ve konu islemlere iliskin arsa
satisi karsihg gelir paylasimi sozlesmesi de dikkate alinarak, projenin net gelir akimlarinin bugtinkd
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 degerleme konusu parsel lizerinde insa edilen projenin gelirlerinin tespiti icin Emsal
Karsilastirma Yaklasimi cercevesinde bolgedeki konut emsalleri arastirilarak projenin muhtemel
gelirleri hesaplanmis, insaatin blylkligl, de géz 6nidnde bulundurularak piyasa verileri ile insaat
maliyeti hesaplanmis, bu veriler gz 6ninden bulundurularak gayrimenkuliin gelistirici karini da
iceren mevcut durum degerine ve gayrimenkule bagl hak ve faydalarin degerini gosteren proje

ortakhginin degerine ulasiimistir.

6.4.1 Emsal Yaklagimi
Tasinmazin mahallinde yapilan arastirmalarda ve yapilan gortismelerde rapor konusu tasinmaza
benzer konum, nitelikte yakin zamanda satisi gerceklesmis ve satista olan arsa emsalleri

arastirilmstir.

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

Tasinmazlarin mahallinde yapilan arastirmalarda rapor konusu tasinmazin arsasi ile benzer konum,

blyklik imar fonksiyonu ve yapilanma kosullarinda yakin zamanda satisi gerceklesmis ve satista

olan arsa emsalleri arastiriimistir. Ulasilan veriler asagida tablo halinde gdsterilmistir.
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. insaat Alani
Birim Basina Diisen
Biiyiikliik istenen Metrekare Al
No (m2) Emsal Konum Bedel (USD) | Satis Degeri Birim nJZ ?atls Kaynak
(USD) Degeri
(USD/m2)
. Bagaran Emlak
1 125000 2,5 Bahgesehir 2. kisimda 112.500.000 900 360 0 (542) 388 25 73
. Caner Subasi
2 | 257000 2,5 Basaksehir 2. Kisimda 212.025.000 825 330 0 (535) 225 21 71
. Tirkay Altinsoy
3 30000 1,5 Bagaksehir 2. Kisimda 27.600.000 920 613 0(532) 580 34 01
Bahgesehir 1. kisimda, Bodurlar insaat
4 | 11400 L5 Ispartakule mevki 15.000.000 1.316 877 0(507) 812 25 80
Hosdere-Bahgesehir Yoluna Mehmet Kaplan
5 28000 1,5 cephe 28.000.000 1.000 667 0 (505) 824 34 06
. Yasar Gark
6 11500 2 Bagaksehir 2. Kisimda 11.500.000 1.000 500 0(532) 766 41 35

*Satista olan arsalarin satis fiyatlari Gzerindeki muhtemel pazarlik paylari, alim satim masraflari ve

emlakgi komisyonlari géz 6niinde bulundurulmustur.

EMSAL DEGERLENDIRME TABLOSU

558 Ada 8 Parsel
Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5

Alan m?* 125.000 |m? 257.000 [m? 30.000 [m? 11.400 [m? 28.000 [m?
istenen Fiyat USD 112.500.000 212.025.000 27.600.000 15.000.000 28.000.000
Pazarlikh Fiyat USD 100.000.000 190.000.000 25.000.000 13.500.000 27.000.000
Konum Diizeltmesi (+-%) -20% -20% -20% -20% -20%
Yiuizolgiim Dizeltmesi (+-%) -5% -5% 0% 5% 0%

imar Durumu Diizeltmesi (+-%) -10% -10% -15% -15% -15%
Diizeltilmig Birim Fiyat 1.080 USD/m? 998 USD/m? 1.125 USD/m?| 1.539 USD/m? 1.302 |USD/m2
Emsal Ortalamasi (USD) 1.209
|Emsa| Ortalamasi (TL) | 4.197 |

Bolgede vyapilan arastirmalar sonucunda, Bahgesehir 2. Kisim igerisinde izin verilen yapi
yogunlugunun genelde kisith olmasi ve arsalarin villa tarzi konut insa edilecek sekilde diistk
yogunluklu imara sahip olmasi nedeniyle yakin ¢evrede konu miilk ile benzer imar durumuna sahip
cok fazla bos arsa kalmadigi gérilmustir. Bu agidan sahip oldugu imar kosullarina gore, s6z konusu
tasinmazin bolgede birebir emsali olabilecek arsa bulunmamaktadir. Yapilan goriismeler, cevre
arastirmalarina gore ve konu tasinmazin konumu imar durumu, ylzélglimi, geometrik ve topografik
yapisi da goz 6ninde bulundurularak arsa m? birim degerinin 1.209 USD (~4.197 TL) olabilecegi

kanaatine varilmistir.

6.4.2 Maliyet Yaklagimi
Arsa Gzerinde insa edilmekte olan yapinin projelerin hazirlanmasi ve onayi ile degerleme giliniine
kadarki ¢alismalar sonucu insaat ilerleme seviyesi %19 olarak hesaplanmistir. Buna gére maliyet

hesaplamasi asagida gosterilmistir.
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6.4.3 Gelir indirgeme Yaklasimi / Gelistirme Yaklasimi

Parselin ve degerleme konusu milke dayal hakkin deger tespiti icin proje gelistirme ydntemi

kullanilmis olup gelistirmede kullanilan varsayimlar asagida belirtilmistir. Proje gelistirmede kullanilan

birim metrekare satis fiyatini hesaplamada kullanilan konut emsalleri asagidaki tabloda gosterilmistir.

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

soyledir:

| MALIVET HESAPLARI (558 Ada 8 Parsel)

Arsa Alani, m? 25.920,50
Konut 57.305
Ticaret 2.769
Ortak Alanlar 30.979
Siginak ve Otopark 24.331
Toplam insaat Alani 115.809
Ortalama Briit Konut Alani 123
Unite Sayisi (Konut) 465
Ticari Unite Sayis 34
Peyzaj + Atk Otopark Alani 9.454
. - . Toplam
Miktar Birim Maliyet Maliyet
m? TL/m? TL
BiNA MALIYETLERI
Konut 57.305 1.300 74.495.967|
Ticari 2.769,0 1000 2.769.030
Ortak Alanlar(Sosyal Alanlar ve Diger Alanlar) 31.404 900 28.263.600
Siginak ve Otopark 24.331 550 13.381.869
TOPLAM BiNA MALIYETI,TL 118.910.466
BiNA DISI MALIYETLER,TL
Peyzaj + Agik Otopark Alani 9.454 75 709.061
Altyapi Maliyeti 25.921 75 1.944.038
TOPLAM BiNA DISI MALIYETLER, TL 2.653.098
TOPLAM BiNA VE BiNA DISI MALIYETLER, TL 121.563.564
DIGER MALIYETLER
Miih. & Mim. Ucretleri 2,5% 3.039.089
Proje Yonetim Giderleri & Yapi Denetim 3,0% 3.646.907|
Yatirimci Sabit Giderleri 1,0% 1.215.636
Yasal izinler & Danismanlik 2,0% 2.431.271
Teslim 2,0% 2.431.271
Rezerv 2,0% 2.431.271
Miteahhit Ucreti 7,0% 8.509.449
TOPLAM DiGER MALIYETLER, TL 23.704.895
TOPLAM GELISTIRME MALIYETI, TL 145.268.458
GIiYDIRILMIS$ BiRiM MALIYET,TL 1.254
ingaat Tamamlanma Seviyesine Gore(%19) Toplam Gelistirme Maliyeti(TL) 27.601.000
ARSA DEGERI (TL) 108.795.919
ingaat Tamamlanma Seviyesine Gore TOPLAM ARSA+BiNA DEGERI(TL) 136.396.919
Yapilan insaat Harcamalari(TL) 27.601.000
Bu Asamaya Uygun Olarak insaat Tamamlanma Seviyesi (%) 19,00%
Yapilmasi Gereken ilave ingaat Harcamasi (TL) 117.667.458
Arsa Maliyeti(TL) 108.795.919
Tamamlanma Durumuna Gére ingaat Maliyeti+Arsa Degeri (TL) 136.396.919
Tamamlanma Durumuna Gore insaat Maliyeti+Arsa Degeri (USD) 39.212.546
Arsa Degeri +Toplam insaat Maliyeti(TL) 136.396.919
Arsa Degeri +Toplam insaat Maliyeti(USD) 39.212.546
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%100 %19
%19
%100 Tamamlanma Tamamlanma | Tamamlanma
. Tamamlanma N .
Yatirim Tutani Oranina Gore . Oranina Gore | Oranina Gore
. Oranina Gore
Degerler (USD) . Yaklasik Yaklasik
Degerler(USD) . .
Degerler (TL) | Degerler(TL)
Arsa Degeri 31.277.576 31.277.576 108.795.919 108.795.919
in§aat Maliyeti 41.763.011 7.934.970 145.268.458 27.601.000
Gelistirici Kari (%25) 10.440.753 1.983.743 36.317.115 6.900.250
Toplam Yatirim Degeri 83.481.340 41.196.288| 290.381.492 143.297.169
Konut Emsalleri
Proje
Konum Alan (m2) | Fiyati (TL) [ Birim Fiyati| Ortalama Ozellikler Kaynak
Birim Fiyati
Sky Bahgesehir 123 450.000 3.659 " 3.663" 2+1, ara kat | Satis Ofisi: 0212 608 12 34
Sky Bahgesehir 150 550.000 3.667 " ’ 3+1 ara kat | Satis Ofisi: 0212 608 12 34
; " " " Dikey Gayrimenkul:
Bahgesehir Konaklari 200 1.050.000 5.250 5.250 4+1, 2. kat 0542 818 40 47
. . " " " Hatice Yavuzyigitoglu:
Vaditepe Bahgesehir 4. Etap 118 410.000 3.475 3.475 3+1, 5. kat 0544 329 75 18
Bahgecity's satilik daire 135 550.000 ” 4.074" 3.823 " 2+1, ara kat | Carsi Gayrimenkul:
Bahgecity's satilik daire 168 600.000 3.571" ’ 3+1,4. kat | 05333979032
Bahgesehir Atmaca Evleri 114 550.000 4.825" 5.371" 2+1, ara kat | Satis Ofisi: 0212 412 12 22
Bahgesehir Atmaca Evleri 158 935.000 5.918" ’ 3+1 ara kat | Satis Ofisi: 0212 412 12 22

Genellikle prestij konut ve ofis projelerinin bulundugu bir bolge yer alan emsal projelerden elde

edilen konut emsal diizeltme tablosuna gére giincel birim m? degeri 4.223.-TL/m? yaklasik 4.250 TL/

m? olarak takdir edilmistir.

KONUT EMSAL DUZENLEME TABLOSU

Referans Bahgesehir

Sky Bahgesehir |Bahgesehir Konaklan | Vaditepe |Bahgecity's| Bahgesehir Atmaca
Alan m? 100(|m? 100|m? 100|m? 100|rn2 100(m?
Ortalama istenen Fiyat TL 3.700 5.250 3.500 3.850 5.400
Ortalama Pazarlikh Fiyat* TL 3.330 4.463 3.150 3.465 4.590
Konum Diizeltmesi (+-%) -10% 8% 0% -15% 8%
Alan Diizeltmesi (+-%) 0% -10% -20% 15% -10%
Proje Ozelliklerinden Kaynaklanan Diizeltme (+-%) 0% 0% 0% 0% 0%
Diizeltilmig Birim Fiyat 3646 TL/m? 4552 TL/m? 3764 |TL/m?| 4494 |TL/n? 4659 TL/m?
Emsal Ortalamasi 4.223
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Diikkan-Magaza Emsalleri

SATILIK DUKKAN EMSAL LiSTESi

Alani Birim m’
EMSAL Yeri Ozellik (m?) Fiyati Fiyati Kaynak
Parkway . Realty World Elit
1 AVM Caddeye cepheli 95 1.909.655TL| 20.102 TL 0532 786 86 21
2 Hillpark Duiz giris diikkan 300 |1.805.492TL| 6.0187TL Halis Ozgen
P gins s : 0212 669 93 93
150 zemin + 50 m2 Makro Garanti
Hillpark 200 2.130.000TL| 10.650 TL
3 Hipar depolu 30.000 0 0532 660 05 33
35 m2 Bodrum, 118 m2 Realty World
4 Akkoza AVM iri 81 m2 235 5.000.000 TL| 21.277 TL
oza giris ve 81 m2 asma 0 (533) 096 45 65
katli, natamam
o Realty World
Akk AVM D Duikk 21 .250. TL| 25. TL
5 oza Uz Girig Dukkan 0 5.250.000 5.000 0 (541) 672 91 22
lspartakule Ispartakule Sarag
6 In:ovia Carsi Duz Girig Dukkan 59 1.250.000 TL| 21.186TL Gayrimenkul
: 0531 663 99 91
- Satista olan magazalarin satis fiyatlari Gzerindeki KDV oranlari, muhtemel pazarlik paylari, alim satim masraflari ve
emlakgi komisyonlari g6z 6niinde bulundurulmustur.
MAGAZA EMSAL DUZENLEME TABLOSU
Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5 Emsal 6
Alan m? 95|m? 300|m? 200(m? 235|m? 210|m? 59(m?
istenen Fiyat TL 1.909.655 | 1.805.492 | 2.130.000 | 5.000.000 5.250.000 | 1.250.000
Pazarlikh Fiyat* TL 1.400.000 | 1.700.000 | 1.600.000 | 4.000.000 4.400.000 900.000
Konum Diizeltmesi (+-%) 25% 25% 25% 25% 25%
Alan Diizeltmesi (+-%) -5% 0% 10% 0% 10%
Proje Ozelliklerinden Kaynaklanan Diizeltme (+-%) 0% 0% 5% 0% 5%
Diizeltilmig Birim Fiyat 11126 TLm? [ 4533] TUM2| 6000 | TLUM?| 10221 | TLM?| 15714 TLUM2| 9153 TLM?
Emsal Ortalamasi 9.458

Magaza emsal diizeltme tablosuna gore projedeki magazalarin 9.458TL/m? yaklasik 9.450 TL/ m?

degerden satilabilecegi degerlendirilmistir.

Varsayimlar

Arsa sahibi ile Kiler GYO arasinda imzalanmis olan arsa karsihigl hasilat paylasimi insaat

sozlesmesi ve Kiler GYO ile Biskon Yapi arsasinda imzalanmis s6zlesme de dikkate alinarak

sektoérel anlamda yapilan piyasa arastirmalari ve genel kabuller dogrultusunda varsayimlar

yapilmistir.

Parsel lzerinde Referans Bahcesehir adi verilmis bir proje gelistirilmis olup projeye iliskin

onayli proje ve yapi ruhsatlari bulunmaktadir.

Onayli yapi

ruhsatlarina gore projedeki alanlarin dagilimi asagidaki gibi olup proje

varsayimlarinda ruhsatta belirtilen alanlar g6z 6niinde bulundurulmustur.
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Blok Proie Onay Tarihi Ruhsat Tarih | Mesken | isyeri Mesken isyeri Ortak Toplam
) A/ ve Numarasi Adedi Adedi | Alani(m2) Alani(m2) Alan(m2) Alan(m2)
15.02.2016-
A 10.03.2016 0241 133 9 15.407,99 775,75 12.657,56 28.841,30
15.02.2016-
B 10.03.2016 0242 8 4 851,74 301,17 2.645,84 3.798,75
15.02.2016-
C 10.03.2016 0243 103 9 13.732,37 693,72 12.686,80 27.112,89
15.02.2016-
D 10.03.2016 0244 9 4 961,29 290,58 3.198,17 4.450,04
15.02.2016-
E 10.03.2016 0245 115 8 15.373,92 707,81 14.230,02 30.311,75
15.02.2016-
F 10.03.2016 0246 34 0 4.478,91 - 2.239,54 6.718,45
15.02.2016-
G 10.03.2016 0247 49 0 5.344,64 - 4.723,75 10.068,39
15.02.2016-
H 10.03.2016 0248 14 0 1.153,73 - 3.353,60 4.507,33
TOPLAM 465 34 57.304,59 2.769,03 55.525,28 115.808,90

Misteriden elde edilen bilgiye gore projede, satisa esas brit alanlar asagidaki gibidir.

Satiga Esas Briit Alan
Konut isyeri
73.297,00 2.769

Calismalar sirasinda Turk Lirasi kullaniimistir

Pazarlama maliyetlerinin proje cirosunun %3’i olacagi varsayilmistir.

Tum 6demelerin pesin yapildigi varsayillmistir.

Konut satis fiyati artisinin ilk yil %12 ikinci yil %10 tglincii yil %8 olacagl magaza fiyat artisinin
ise %8 ikinci yil %8 liclincl yil %6 olacagi varsayllmistir.

Hasilat paylasiminin hasilat paylagim s6zlesmesine uygun olarak yapilacagi varsayilmistir.
Calismalara KDV ve vergi dahil edilmemistir.

Projedeki insaatin 30.12.2018 itibariyle tamamlanacagi varsayllmistir.

Proje kapsamindaki magaza ve konutlarin, projenin insaatinin baslamasi ile birlikte, 4 yil
icerisinde satilacagi varsayilimistir.

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

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 calismasinda 10 yillik TL bazh Tirk tahvili orani olan

%11,45 “Risksiz Getiri Oran1” olarak alinmistir.
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e Yatirimlarda belirsizligin ana kaynaklari risk kavrami ile ifade edilmektedir. Elde ettigimiz
getirinin bekledigimiz getiriden daha az olma olasiig risklerin yiksekligi ile ifade
edilmektedir. Riskler sistematik risk ve sistematik olmayan risk olarak ikiye ayrilmaktadir. Faiz
orani riski, satin alma gicii riski (enflasyon), piyasa riski, siyasi risk, kur riski sistematik riskler
olarak siniflanmistir. is ve sektér riski, likidite riski, yonetim riski, yikimllikleri yerine
getirememe riski, vergilendirme ve getiri farkhligi 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 ¢alismada risk primi % 5,15 olarak belirlenmistir.

e Anaparaya donis 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¢c vermenin getirisinden disiik olmamasi gerekmektedir. Buna bagl olarak indirgeme

orani icin % 16,6 olarak belirlenmistir.

e Net buglink(i deger hesaplarinda yil ortasi faktori hesaba katilarak cok daha gercekgi bir net

bugiinkii deger ortaya cikartilmistir.

Yukaridaki varsayimlara goére hazirlanan maliyet ve nakit akim tablolari asagidaki gibidir.
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Nakit Akigi

iNDIRGENMIi$ NAKIT AKIMLARI TABLOSU (558 Ada 8 Parsel)

Satilabilir Alan 76.075
Konut Satilabilir Alan(m2) 73.306
Daire Sayisi 465
Daire Birim Satig Degeri, TL/m? 4.150
Ortalama Daire Biiyiikligii(m2) 151
Ticari Satialbilir Alan 2.769
Diikkan Sayisi 34
Ticari Alan Birim Satig Degeri, TL/m? 9.450
Arsa Alani(m2) 25.921
Arsa Sahibi Pay: 30,0%

2016 2017 2018 2019 2020

0,00 0,5 1,5 2,5 3,5

TOPLAM 0 1 2 3 4
Daire Satig Gelirleri
Unite Satig Degeri (TL) 641.750 718.760 790.636 853.887
Ortalama Birim M2 Satis Fiyati (TL) 4.793 4.250 4.760 5.236 5.655
Fiyat Artigi 12,0% 10,0% 8,0%
Satis Hizi %100,0 35% 25,0% 35,0% 5,0%
Satig Adedi 485 170 121 170 24
Satilan Metrekare 73.306 25.657 18.327 25.657 3.665
Toplam Satig Gelirleri (TL) 351.344.222 109.042.675 87.234.140 134.340.576 20.726.832
Ticari Satig Gelirleri
Unite Satis Degeri (TL) 2.616.705 1.541.106 1.664.394 1.764.258
Ortalama Birim M2 Satis Fiyati (TL) 10.753 9.450 10.206 11.022 11.684
Fiyat Artigi 8,0% 8,0% 6,0%
Satis Hizi %100,0 10% 30,0% 40,0% 20,0%
Satig Adedi 34 3 10 14 7
Satilan Metrekare 2.769 277 831 1.108 554
Toplam Satig Gelirleri (TL) 29.773.832 2.616.705 8.478.124 12.208.499 6.470.504
Toplam Satig Gelirleri (Konut+Ticaret)(TL) 381.118.055 111.659.380 95.712.264 146.549.074 27.197.336
Arsa Sahibi Pay(TL) 92.000.000 27.600.000 36.800.000 27.600.000 0
Kiimiilatif Ciro 0 111.659.380 207.371.644 353.920.719 381.118.055
Kalan Bakiye Hesabina Gore Ekstra Gelir (%30) 0 0 0 14.376.216 8.159.201
Yiiklenici Gelir (TL) 266.582.638 -27.600.000 74.859.380 68.112.264 132.172.859 19.038.135
Yiiklenici Elde Edebilecegi Gelir (Sozlesmeye Gore) (TL)
Arsa Sahibi Toplam Pay (TL) 114.535.416 27.600.000 36.800.000 27.600.000 14.376.216 8.159.201
Gelistirici Toplam Pay (TL) 266.582.638 -27.600.000 74.859.380 68.112.264 132.172.859 19.038.135
Giderler
Satig - Pazarlama (TL) %3,0 3.349.781 2.871.368 4.396.472 815.920
Gelistirme Maliyeti Yiizdesel Dagiim 100,0% 19,0% 11% 45% 25%
Gelistirme Maliyeti (TL) 145.268.451 27.601.000 15.979.530 65.370.806 36.317.115
Pazarlama Giderleri Dahil Toplam Maliyet (TL) 156.701.993 27.601.000 19.329.312 68.242.174 40.713.587 815.920
Gelistirici Nakit Akiglan Gelir-Gider (TL) 109.880.645 -55.201.000 55.530.068 -129.910 91.459.272 18.222.215
Gelistirici Nakit Akiglari Gelir-Gider-BD (TL) 69.065.669 -55.201.000 51.425.548 -103.180 62.299.041 10.645.259
Proje Nakit Akislan (TL) 224.416.062 - 27.601.000 92.330.068 27.470.090 105.835.488 26.381.416
Proje Nakit Akiglani BD (TL) 167.225.771 -27.601.000 85.505.467 21.817.865 72.091.646 15.411.793
Arsa Sahibi Toplam Pay-BD (TL) 98.160.102 27.600.000 34.079.918 21.921.045 9.792.604 4.766.534
Kiler GYO Toplam Pay-BD (TL) 68.375.013 - 54.648.990 50.911.293 - 102.148 61.676.051 10.538.807
Biskon Yapi Toplam Pay-BD (TL) 690.657 - 552.010 514.255 - 1.032 622.990 106.453
GELISTIRICININ ELDE EDECEGi NET BUGUNKU DEGER (TL) 16,0% 70.143.162 -55.201.000 51.551.708 -103.941 63.066.976 10.829.419
GELISTIRICININ ELDE EDECEGi NET BUGUNKU DEGER (TL) 16,6% 69.065.669 -55.201.000 51.425.548 -103.180 62.299.041 10.645.259
GELISTIRICININ ELDE EDECEGi NET BUGUNKU DEGER (TL) 17,2% 67.987.693 -55.201.000 51.298.121 -102.415 61.531.005 10.461.981
ARSA BUGUNKU DEGER (TL) 16,0% 98.608.607 27.600.000 34.163.525 22.082.775 9.913.314 4.848.993
ARSA BUGUNKU DEGER (TL) 16,6% 98.160.102 27.600.000 34.079.918 21.921.045 9.792.604 4.766.534
/ARSA BUGUNKU DEGER (TL) 17,2% 97.710.314 27.600.000 33.995.472 21.758.494 9.671.879 4.684.469
PROJE NET BUGUNKU DEGER (TL) 16,0% 168.751.769 -27.601.000 85.715.233 21.978.834 72.980.290 15.678.412
PROJE NET BUGUNKU DEGER (TL) 16,6% 167.225.771 -27.601.000 85.505.467 21.817.865 72.091.646 15.411.793
PROJE NET BUGUNKU DEGER (TL) 17,2% 165.698.007 -27.601.000 85.293.593 21.656.080 71.202.883 15.146.451
PROJE CiRO DEGER (TL) 16,0% 297.457.367 0 103.659.728 76.579.434 101.054.894 16.163.312
PROJE CiRO DEGER (TL) 16,6% 295.137.475 0 103.406.047 76.018.582 99.824.399 15.888.447
PROJE CiRO DEGER (TL) 17,2% 292.813.339 0 103.149.818 75.454.883 98.593.741 15.614.898
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558 Ada 8 Parsel Degeri

558 Ada 8 Parsel Degeri

558 Ada 8 Parsel Degeri

(UsD) (TL)
KDV Harig 28.220.000 98.160.000
KDV Dahil 33.300.000 115.829.000

558 Ada 8 Parsel Proje Net
Degeri

558 Ada 8 Parsel Proje
Gelirleri Degeri (USD)

558 Ada 8 Parsel Proje
Gelirleri Degeri (TL)

KDV Harig

84.848.000

295.137.000

KDV Dahil

100.121.000

348.262.000

558 Ada 8 Parsel Proje Net
Degeri

558 Ada 8 Parsel Proje Net
Bugiinkii Degeri (USD)

558 Ada 8 Parsel Proje
Net Bugiinkii Degeri

(TL)
KDV Harig 48.076.000 167.226.000
KDV Dahil 56.730.000 197.327.000
Biskon Yapinin Projeye Biskon Yapinin Projeye
Dayali Olarak Elde Edecegi Dayali Olarak Elde
Gelir(USD) Edecegi Gelir(TL)
KDV Harig 199.000 691.000
KDV Dahil 235.000 815.000
Kiler GYO'nun Projeye AL O A G
. Dayali Olarak Elde
Dayali Olarak Elde Edilecek Edilecek Gelirdeki Pavi
Gelirdeki Payi (USD) v
(TL)
KDV Harig 19.657.000 68.375.000
KDV Dahil 23.195.000 80.683.000

Hesaplamalar sonrasinda projeden 295.137.000 TL'lik bir gelir elde edilecegi hesaplanmistir. Proje

gelistirme yontemine gore arsanin degeri 98.160.000TL,. Kiler GYO A.S. bu projeyi gelistirmekten

kaynakh elde edecegi hak ve fayda degeri 68.375.000 TL olarak hesaplanmistir.

Rapor No: 2016-018-GYO-010

41



Gelistirme yontemine bagl olarak projenin su andaki tamamlanma orani Uzerinden proje degeri

hesap edilmistir.

%100 19% %100 19%
Tamamlanma | Tamamlanma Tamamlanma | Tamamlanma
Durumuna Durumuna Gore Durumuna Durumuna
Gore(USD) (USD) Gore(TL) Gore (TL)
Proje Degeri 84.848.630 38.979.356 295.137.475 135.585.793
Arsa Degeri 28.219.900 28.219.900 98.160.102 98.160.102
Gelistirici Payi 56.628.730 10.759.456 196.977.373 37.425.691
insaat Maliyeti 41.763.011 7.934.970 145.268.458 27.601.000
Gelistirici Kari 14.865.718 2.824.486 51.708.915 9.824.691

6.4.4 Kira Deger Analizi ve Kullanilan Veriler
Arsa lzerinde ingaat devam ettiginden kira degeri analizi yapilmamistir.

6.4.5 Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Degerleri

Uzerinde proje gelistirilen arsanin proje gelistirme yéntemine gore yillara yaygin elde edecegi degeri
98.160.000 TL emsal karsilastirma yontemine goére ise 108.796.000 TL olarak hesaplanmistir. Nihai
arsa degerinin belirlenmesinde her iki yontem ile hesaplanan degerlerin ortalamasi alinmis, arsa
degeri 102.188.000 TL olarak takdir edilmistir. Parsel (izerinde insa edilmekte olan projeden elde
edilecek gelirlerin buglinkii degeri gelir indirgeme yontemine gobre 295.137.000 TL, maliyet
yontemine gore 290.381.000 TL olarak hesaplanmistir. Her iki yontemin ortalamasinda proje

gelirlerinin buglinki ortalama degeri 292.759.000 TL olarak hesaplanmistir.

Bu projeden Kiler GYO’'nun elde edecegi hak ve faydanin degeri ise, 68.375.000 TL olarak hesap
edilmistir.
6.4.6 En Etkin ve En Verimli Kullanim Analizi

Degerleme konusu tasinmaz bulundugu konum, cevresinin gelisimi ve imar durumu dikkate
alindiginda, parsel lizerine insa edilmekte olan mevcut projenin en etkin verimli kullanimi saglayacagi

distnilmektedir.

6.4.7 Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Projenin misterek veya béliinmus kisimlari bulunmamaktadir.
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7  ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESi

7.1 Farkli Degerleme Metotlarinin ve Analiz Sonuglarinin Uyumlastirilmasi ve Bu Amagla

izlenen Yontemin ve Nedenlerinin Agiklamasi

Halen KiPTAS miilkiyetinde yer alan varligin “gayrimenkule bagh hak/proje” olmasi géz éniinde
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 bugtinki
degerinin belirlenmesi amaciyla “indirgenmis Nakit Akimlari Analizi” gerceklestirilerek gayrimenkule

bagh hak ve faydalarin” degeri belirlenmistir

Gelir Kapitalizasyonu — indirgenmis Nakit Akimlari Analizi cercevesinde; hasilat paylasim sozlesmesi
dogrultusunda parsel Uzerinde insa edilen projenin gelirlerinin tespiti icin Emsal Karsilastirma
Yaklasimi cercevesinde bolgedeki satihk dikkdn/magaza ve konut emsalleri arastirilarak projenin
muhtemel gelirleri hesaplanmis, insaatin blyuklGgl, de goz 6niinde bulundurularak piyasa verileri ile
insaat maliyeti hesaplanmis, bu veriler gz 6niinden bulundurularak gayrimenkule bagli hak ve

faydalarin degerine ulasiimistir.

Uzerinde proje gelistirilen arsanin proje gelistirme yéntemine gore yillara yaygin elde edecegi degeri
98.160.000 TL emsal karsilastirma yontemine gore ise 108.796.000 TL olarak hesaplanmistir. Nihai
arsa degerinin belirlenmesinde her iki yontem ile hesaplanan degerlerin ortalamasi alinmis, arsa
degeri 102.188.000 TL olarak takdir edilmistir. Parsel (izerinde insa edilmekte olan projeden elde
edilecek gelirlerin buglinkii degeri gelir indirgeme yontemine gbre 295.137.000 TL, maliyet
yontemine gbre 290.381.000 TL olarak hesaplanmistir. Her iki yontemin ortalamasinda proje
gelirlerinin buglinklii ortalama degeri 292.759.000 TL olarak hesaplanmistir. %19 tamamlanma

oranina bagli olarak proje degeri 139.441.000 TL olarak hesap edilmistir.

Proje Degeri (TL) 292.759.000
%19 Tamamlanma Oranina Bagl Olarak Hesaplanan Proje
Degeri (TL) 139.441.000

Bu projeden Kiler GYO’'nun elde edecegi hak ve faydanin degeri ise, 68.375.000 TL olarak hesap

edilmistir.

7.2 Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin Gerekgeleri

Asgari bilgilerden raporda bulunmayan herhangi bir bilgi bulunmamaktadir.
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7.3 Gayrimenkuliin Sirket Tarafindan Yapilan Son Ug Degerlemesine iliskin Bilgiler

558 Ada 8 parselde kayitl arsa ile ilgili olarak sirketimiz tarafindan 21.05.2015 tarihinde 2015-018-
GYO-004 No’lu degerleme raporu, proje icin 10.05.2016 tarihinde 2016-018-GYO-001 No’lu

degerleme raporu diizenlenmistir.

7.4 Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule Bagh Hak
ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Portféyiine Ainmasinda Sermaye Piyasasi
Mevzuati Cergevesinde Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Gériis

Degerleme konusu tasinmazin arsa karsilig hasilat paylasimi sézlesmesine gére “Gayrimenkule Dayal

Hak” olarak Sermaye Piyasasi Mevzuati cergevesinde gayrimenkul yatirnm ortakhigl portféyiline
alinmasinda sakinca bulunmamaktadir.
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8 SONUC

8.1 Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

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

tim hususlara katiliyorum.

8.2 Nihai Deger Takdiri

Tasinmazin bulundugu yer, civarinin tesekkdl tarzi, alt yapi ve ulasim imkanlari, cadde ve sokaga olan
cephesi, alan ve konumu, gibi degerine etken olabilecek tim 6zellikleri dikkate alinmis ve mevkide
detayll piyasa arastirmasi yapilmistir. Buna bagli olarak degerleme konusu tasinmazin degeri

asagidaki sekilde takdir edilmist

ir.

30.12.2016 Tarihi itibariyle

i D
Gayrimenkule Dayali Hak ve P TR L
Faydalarin Degeri (USD) LSO G T
y & Degeri (TL)
KDV Harig 19.657.000 68.375.000
KDV Dahil 23.195.000 80.683.000
558 Ada 8 Parsel Proje Net 5;2?:: i:ﬁ:s;LP';‘::e
Bugiinkii Degeri (USD) g &
(TL)
KDV Harig 48.076.000 167.226.000
KDV Dahil 56.730.000 197.327.000
Arsa Degeri (USD) Arsa Degeri (TL)
KDV HARIC 29.378.000 102.188.000
KDV DAHIL 34.666.000 120.582.000

5. Tespit edilen bu deger pesin satisa yonelik glincel pazar degeridir.

o

KDV orani %18 kabul edilmistir

7. Tasinmazin degeri yabanci para cinsinden bulunmus olup séz konusu deger Tirk Lirasina gevrilirken doviz alis kuru
kullanilmistir. 13.12.2016 Gunl Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge Niteligindeki Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 1
USD doviz alig kuru 3,4721 TL olarak belirtilmistir.

8. Burapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gore hazirlanmistir.

Ozgiir CAKICI
Lisansl Degerleme Uzmani
SPK Lisans No:400335
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Onder OZCAN Dilek YILMAZ AYDIN
Lisansh Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
SPK Lisans N0:402145 SPK Lisans No:400566
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Tapu Fotokopisi

Tapu Kayit Ornegi

Onayl imar Durum Belgesi
Vaziyet Plani

Yapi Ruhsatlari
Soézlesmeler

Fotograflar

Ozgecmisler
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SPK Lisans Belgeleri
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