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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-012
Degerleme Tarihi 30.12.2016

Degerleme Konusu Miilke Ait
Bilgiler

nitelikli

Zonguldak ili, Merkezilgesi, Mithatpasa Mahallesi, 92
Ada, 56 Parsel no’lu, 6.349,53m? ylzolgimli, “Arsa”
gayrimenkulln
Ortakhgi A.S. milkiyetindeki % hissesi.

Kiler Gayrimenkul

Yatirnm

Calismanin Konusu

Konu gayrimenkulln glincel pazar degerinin tespiti

Kapali Alani

Degerleme Konusu Gayrimenkulun 6.349,53m’
Arsa Alani
Degerleme Konusu Gayrimenkulun 47.208 m’

Degerleme Konusu Gayrimenkulun
imar Durumu

E:5,00, Hmax:49,50mTicaret Alani

30.12.2016 Tarihi itibariyle

Projenin %100 Projenin %100
Tamamlanma Oranina Gére | Tamamlanma Oranina Gére
Pazar Degeri (USD) Pazar Degeri (TL)
KDV Harig 53.278.000 184.987.000
KDV Dahil 62.868.000 218.285.000
Projenin %85 Tamamlanma | Projenin %85 Tamamlanma
Oranina Gore Pazar Degeri | Oranina Gore Pazar Degeri
(USD) (TL)
KDV Harig 47.700.550 165.621.000
KDV Dabhil 56.287.000 195.433.000
Projenin %100 Projenin %100
Tamamlanma Oranina gore | Tamamlanma Oranina gore
Kiler GYO Hissesine Diisen |Kiler GYO Hissesine Diisen
Pazar Degeri (USD) Pazar Degeri (TL)
KDV Harig 26.639.000 92.493.500
KDV Dahil 31.434.000 109.142.000
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Projenin %85 Tamamlanma
Oranina gore Kiler GYO
Hissesine Diisen Pazar
Degeri (USD)

Projenin %85 Tamamlanma
Oranina gore Kiler GYO
Hissesine Diisen Pazar
Degeri (TL)

KDV Harig

23.850.275

82.810.500

KDV Dahil

28.143.000

97.716.000

92 Ada 52 Parsel Kiler GYO (1/2 ) Hissesi

Konu Tasinmazin Arsa
Kisminin Kiler GYO
Hissesine Diisen Pazar
Degeri (USD)

Konu Tasinmazin Arsa
Kisminin Kiler GYO
Hissesine Diisen Pazar
Degeri (TL)

KDV Harig

8.047.500

27.942.000

KDV Dahil

9.496.000

32.972.000

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

2-) KDV orani %18 kabul edilmistir.

3-) Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hilkiimlerine gore hazirlanmistir.
4-)4-) S6z konusu gayrimenkul degerleme raporunda ulasilan TL cinsinden deger yabanci paraya
cevirirken doviz satis kuru kullanilmistir. 13.12.2016 gini saat 15:30'da belirlenen gosterge

niteligindeki Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 1 USD doviz satis kuru 3.4784 TL, 1 Euro doviz satis

kuru ise 3.6960 TL olarak belirtilmistir.

Degerlemede Gorev Alan Kisiler

Lisansli Degerleme Uzmani

Serkan TANRIOVER

Lisansli Degerleme Uzmani

Onder OZCAN

Sorumlu 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 sinirhidir.
Degerleme uzmaninin degerleme konusunu olusturan miilkle herhangi bir ilgisi yoktur ve
gelecekte ilgisi olmayacaktir.

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

Degerleme raporunun creti raporun herhangi bir bélimiine, analiz fikir ve sonuclara bagh
degildir.

Degerleme wuzmani, degerlemeyi ahlaki kural ve performans standartlarina gore
gerceklestirmistir

Degerleme uzmani, yeterli mesleki egitim sartlarina ve tecriibesine haizdir.

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

kriterlerine uygun olarak hazirlanmistir.

Varsayimlar

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

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

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

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

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

Degerleme uzmani milk Gzerinde veya yakininda bulunan- bulunabilecek tehlikeli veya
sagliga zararlh maddeleri tespit etme yeterliligine sahip degildir. Deger tahmini yapilirken

iv
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degerin diismesine neden olacak bu gibi maddelerin var olmadig 6ngorulir. Bu konu ile
hicbir sorumluluk kabul edilmez.

e Degerleme raporuna dahil edilen, gelecege yonelik tahmin ve projeksiyonlar veya isletme
tahminleri, giincel piyasa sartlari, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktorleri ve stirekli
istikrarli bir ekonomiye dayalidir. Dolayisiyla, bunlar gelecekteki kosullara bagh olarak
degisebilir. Rapor tarihinden sonra meydana gelebilecek ekonomik degisikliklerin raporda
belirtilen fikir ve sonuglari etkilemesinden o6tirid sorumluluk alinmaz.

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

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

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

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

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

1.1 Degerleme Raporunun Tarihi, Numarasi ve Tiiri

Rapor Tarihi :06.01.2017
Rapor Numarasi : 2016-018-GYO-012
Raporun Tiirii : Zonguldak ili, Merkez ilgesi, 92 Ada, 56 Parsel no’lu, 6.349,53m? yiizélgtimli,

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

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

1.2 Degerleme Raporunu Hazirlayanlarin ve Sorumlu Degerleme Uzmaninin Bilgileri

Raporu Hazirlayan : Lisansh Degerleme Uzmani Serkan TANRIOVER
Raporu Kontrol Eden : Lisansli Degerleme Uzmani Onder OZCAN
Sorumlu Degerleme Uzmani : Sorumlu Degerleme Uzmani Dilek YILMAZ AYDIN
SPK Kapsami : Evet

*Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikimlerine gére hazirlanmistir.

1.3 Degerleme Tarihi

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

yazimi tamamlanmistir.

1.4 Dayanak Sézlesmesi

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

tarihinde imzalanan dayanak s6zlesmesi hiikiimlerine bagli kalinarak hazirlanmustir.

1.5 Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Degerleme Amaciyla Hazirlanip Hazirlanmadigina

iliskin Agiklama

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

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

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

2.2  Miisteriyi Tanitici Bilgiler

Miisteri Unvani : Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.
Miisteri Adresi : Eski Buyukdere Caddesi, Emniyet Evleri Mahallesi, No:1/1, Kat:7, 34415
Kagithane/iISTANBUL

2.3  Miisteri Talebinin Kapsami ve Varsa Getirilen Sinirlamalar

Bu rapor, Zonguldak ili, Mithatpasa Mahallesi, 92 Ada 56 Parsel 6.349,53 m? yizélgiimiine sahip,
“Arsa’ nitelikli gayrimenkuliin glincel pazar degerinin Tirk Lirasi cinsinden belirlenmesi amaciyla
hazirlanan degerleme raporudur.Musteri tarafindan getirilen herhangi bir kisitlama

bulunmamaktadir.
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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 Karsilagtirma Yaklasimi (Pazar Degeri Yaklagimi)

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

proseddrlerdir.

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

karsilastirilabilir emsallerin olmasi durumunda en ¢ok tercih edilen metottur.

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

karsilastirabilir 6rnekler incelenir.
Pazar Degeri Yaklasimi asagidaki varsayimlara dayanir.
Analiz edilen gayrimenkulln tiiri 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 énemli bir faktor olmadigi kabul edilir.
Gayrimenkuliin pazarda makul bir satis fiyati ile makul bir siire igin kaldig1 kabul edilir.

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

oldugu kabul edilir.

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

ekonomik kosullarin gecerli oldugu kabul edilir.
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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 Uzere iki farkl 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 gbz online 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 diisiinilerek degerlendirilmeleri gerekebilir. Bu
durumda gayrimenkulliin gelistiriimesi nedeni ile saglayacagl net gelirler gelistiriimesi nedeni ile
yapilacak giderlerden dusiilerek bulunan net gelirleri dikkate alinir, girisimci karlari da hesaba

katilarak kabul edilebilir bir indirgeme orani ile gayrimenkullin 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.

Tirkiye nifusunun en 6nemli 6zelliklerinden biri geng olmasidir. 0-14 yas grubu nifus, toplam
nidfusun yizde 24,3'UnU olusturur. Ancak bu oran 1965'den beri siirekli azalmakta ve Turkiye
toplumu giderek yaslanmaktadir. 0-14 yas grubu 1965'te niifusun ylzde 41,9'unu olustururken
2015'te ylzde 24,3’line karsilik gelmektedir. Tirkiye yillik nGfus artis hizi binde 13,4’dir. Nifusun %
92,10°u il ve ilce merkezlerinde yasamaktadir. Tirkiye’de ortanca yas 31’'dir. Tabloda Turkiye’'nin

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

TURKIYE

Satirlar 2013 2014 2015

Tiirkiye Kir Niifusu

6.633.451,00

6.409.722,00

6.217.919,00

Tiirkiye Kent Niifusu

70.034.413,00

71.286.182,00

72.523.134,00

Tiirkiye Nifusu

76.667.864,00

77.695.904,00

78.741.053,00

15 ve daha yukari yastaki niifus

55.169.000,00

56.084.000,00

59.584.833,00

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

isgiiciine dahil olmayanlar

27.846.000,00

28.048.000,00

28.176.000,00

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

2013, 2014 ve 2015 Niifus Verileri (Kaynak: TUIK)
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2013, 2014 ve 2015 verilerine bakildiginda Tirkiye geneli nifus, isglcl, istihdam artisi oldugu
gorlilmektedir. Buna baglh olarak issiz, isgliciine dahil olmayan niifus da artmaktadir. Geng niifusta

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

TURKIYE NUFUSU-KENT/KIR NUFUSU
90.000.000

80.000.000
70.000.000
60.000.000
50.000.000 B Turkiye Nifusu

40.000.000 B Turkiye Kent Nifusu

30.000.000  Turkiye Kir NGfusu
20.000.000

10.000.000

0
2013 2014 2015

Ayrica ikinci bir karsilastirma, tabloda yer alan 2013-2014-2015 nifus verilerinin Tirkiye geneli
incelenmesidir. 2016 Yilinda 15 ve daha yukari yastaki ntfusun, isglicii, istihdam nifusunun arttigi,

issiz ve isglicline dahil olmayan niifusun 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

m 2013 YILI
30.000.000,00
m 2014 YILI
20.000.000,00
m 2015 YILl
10.000.000,00
0,00
15 ve daha isglicti istihdam issiz isglicine dahil
yukari yastaki olmayanlar
nifus

Bu bilgiler 1s1ginda genel ekonomik goriinlime ve gayrimenkul sektoriine iliskin bilgilerverilecektir.
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4.2 Kiresel Ekonomik Goriiniim

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

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

Karesel ekonomik krizlerde oncelikli sorun, gelismis tlkelerin ¢ogunda yasanan deflasyonist (fiyatlar
genel seviyesindeki dislis) slire¢ ve buna bagl farkli boyutlarda goriilen resesyondur (durgunluk-
negatif blylme). Gelismekte olan (lkelerde ise, kendi iclerinde enflasyonist (fiyatlar genel
seviyesinde yasanan artis) ve dlsiuk blylume sorunlarn ile karsilasmaktadir. Her ulkede 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.
Dlnyadaki etkin ve buyik Merkez Bankalarinin alacagl kararlar sadece kendi Ulkelerini etkilemekle
kalmayip, ayni zamanda ‘uluslararasi fon hareketleri’ icin de baslica yol gosterici olmustur. Bu
durumun gerek negatif gerekse pozitif sonuclari itibari ile en cok gelismekte olan lke varliklari

etkilenmistir.

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

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

Fed’in krizden ¢ikmak igin uyguladigi politikalar alisilmisin disinda o6zellikler tasimakla kalmayip
uygulamadaki farkhhklari da diinyadaki diger merkez bankalari iginde izlenmesi gereken bir durumu
ortaya g¢ikarmistir. Krize ¢abuk tepki gésteren ve karar alma mekanizmalari daha hizli olan Fed’i gegte
olsa ECB (Avrupa Birligi Merkez Bankasi) da takip etmeye calismistir. Uzakdogu’da ise Japon Merkez
Bankasi kendi ekonomisi icin kroniklesmis sorun olan deflasyon ile resesyonun 6nilini alabilmek igin
benzer politikalara basvurmuslardir. ABD ekonomisinde yasanan nispi toparlanmaya paralel olarak,
Fed ‘parasal genisleme politikasindan’ geri cekilmek amaciyla Aralik 2013 tarihi itibari ile ‘tahvil geri
alim tutarinda’ azaltmaya baslamistir. Sirecin beklenenden 6nce baslamasi llkemizin de icinde
bulundugu gelismekte olan (lkelerin (Tlrkiye, Brezilya, Arjantin, Endonezya, Hindistan gibi) dncelikle
yerel para birimlerinde gerilemelerin yasanmasina ardindan da finansal piyasalarindan kisa vadeli
yatirim amaciyla gelen (Portféy Hareketi-Sicak Para vb) fonlarin kismen gikisina neden olmustur. ABD

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

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

fazla degerlenmesine ve emtialarin ise daha fazla deger kaybetmesine neden oldugu belirtiimis ve

7
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ekonomik goérinim, isglici piyasasi, enflasyon ve bunlara yonelik riskler degerlendirildiginde,

Gyelerin biri hari¢ hepsi, mevcut sartlarin, ABD ekonomisinin gliclenmesine ve isglicl piyasasindaki

atil kapasitenin azalmasina karsin, faiz artisina gerek gérilmedigi belirtilmistir.

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

ylkseltmistir.

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

gerceklesmistir.

Fed 2016 yili icinde Ocak, Mart ve Nisan aylarindaki toplantilarinda faizde degisiklige gitmemistir.

Haziran 2016’da ve Eyliil 2016 yili toplantilarinda Amerikan Merkez Bankasi (Fed) yaptigi aciklama ile

faiz oranlarinda degisiklik yapmadigini bildirmistir.

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

sekilde

ongorilmektedir.

2016 yilindaki kiresel blylime orani %

iyilesmesini

istemektedir.

2016 il

bitmeden faiz artisina gitme yolunda

ilerledigi

3,10 olarak gergeklesme beklentisindedir. Bu oran 2015

yilinin % 0,10 altindadir. Nisan 2017 Diinya Ekonomik gériinimi (WEO) raporunda tahmin edilenin %

0,10 daha altindadir. 2017 yilinda % 3,40, 2021 yilinda ise diinya ekonomisinin % 3,80 bliyliyecegi

Ongorulmustir.

Yillar Diinya ABD Euro Bolgesi |Japonya Diger Gelismis Gelismekte Olan Gelismekte Olan Tirkiye

Ekonomisi Bliylime |Biiyime Bliyime Biuyiime Ekonomiler Pazarlar ve Pazarlar ve Ekonomiler Biliyime

Oranlari (%) Oranlari (%) [Oranlan (%) (Oranlari (%) |Bliyume Oranlari (%) ([Ekonomiler Asya Avrupa Biyiime Oranlan (%) |Oranlari

Buyiime Oranlan (%) (%)
1998-2007 4,20 2,80 2,40 1,00 3,60 7,60 4,20 4,00
2.008 3,00 0,10 0,40 -1,00 1,00 7,20 3,10 0,70
2.009 -0,10 -3,40 -4,50 -5,50 -2,00 7,50 -3,00 -4,80
2.010 5,40 3,10 2,10 4,70 4,60 9,60 4,70 9,20
2.011 4,20 1,70 1,50 -0,50! 2,90 7,90 5,40 8,80
2.012 3,50 1,20 -0,90 1,70 1,90 7,00 1,20 2,10
2.013 3,30 1,20 -0,30 1,40 2,20 7,00 2,80 4,20
2.014] 3,40 1,90 1,10 0,00 2,80 6,80 2,80 3,00
2.015 3,20 2,10 2,00 0,50 1,90 6,60 3,60 4,00
2.016 3,10 1,60 1,70 0,50 1,90 6,60 3,30 3,30
2.017 3,40 1,80 1,50 0,60 1,90 6,50 3,10 3,00
2.021 3,80 1,70 1,50 0,60 2,30 6,30 3,20 3,50
Kaynak: 2016 Yili ekim ayi1 “Dilinya Ekonomik Goériinim Raporu”ndan derlenmistir.
8
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DUNYA VE CESITLI COGRAFYALARA GORE BUYUME ORANLARI

12,00

10,00 =Dinya
Ekonomisi Bilyime
Oranlan (%)

8,00 ABD

Biyiime
Oranlan (%)

.
6,00 W EuroBbigesi
Bylime
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4,00
W Japonya
Blylme
Oranlar (%)
2,00
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Ekonomiler
Boylme Oranlan (%)
0,00
2011 012 "

1998-2007 8 2.010 2.013 2.014 2.015 2,016 2.017 2.021 Gellsmekae Olan
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Ekonomiler Asya
-2,00 Blylime Oranlari (%)

£3

Gelismekte O
Pai

iler
Avrupa Biyime Oranlari (%)

Tarkiye
Blytme Oranlar (%)

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

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

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

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

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

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

haricinde stirekli olarak diislik oranda biylme oranlarina ulagsmistir.

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

ve % 3 oraninda blyimdastar.

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 biiyiime Oranlari (%) 2009 yilindaki %
-3,00 oranindaki kigllme haricindediger yillarda ortalama % 1,20 ile 5,40 arasinda biyliime
oranlarina ulasmistir. (Tlrkiye'de "gelismekte olan pazarlar ve ekonomiler cografyasinda

siniflanmistir.)

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

asagidaki ¢cikarimlar yapilmistir:
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v" Gegen aylardaki ana o6ngorillemeyen gelisme Blyuk Britanya’nin AB’yi birakma lehine oy
kullaniimasidir. Referandumda “Bretix Oylamasi”’nin siirpriz bir sekilde red edilmesine piyasalar
glven verici bir sekilde tepki vermistir. Yine ABD Baskanlik seciminde siirpriz yasanmis ve
piyasalar yine sert tepki gostermistir. Buna karsin Birlesik Krallikla AB arasindaki kurumsal ve
ticari anlasmalarin gelecegi belirsiz oldugu gibi nihai etkisi de oldukca muglaktir.

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

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

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

v" Pek ¢ok gelismekte olan pazarda daha zayif emtia fiyatlarina uyum saglamaya zorlayici politikalari
ile micadele ile karsi karsiyadir.

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

v" Giincel beklentiler uzun dénemli trendeler, yeni soklara ve devam eden yeniden diizenlemelerin
karmasik sekli devam etmektedir.

v" Bu faktorler genel olarak biiyiime icin bastirilmis bir baz ve ayni zamanda gelecekteki ekonomik
beklentiler igin oldukga fazla belirsizlik icermektedir.

v' Devam eden 6nemli yeniden ayarlama/gruplasmalar (6zellikle gelismekte olan dlkeler igin
onemlidir) Cin’deki yeniden dengeleme ve emtia ihracatgilarinin uzun dénem duslisi makro
ekonomik programlarini ve yapisal uyumu icermektedir.

v" Ekonomik temel senaryosunda gobal blyime beklenmekte ve biyime oraninin % 3,10 olarak
gerceklesecegi dustinilmektedir. Gelecek yil ise tekrar % 3,40’a gikabilecegi dislinilmektedir.

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

v" Gelismekte olan pazar ve ekonomilerde biiyiimenin 5 yil ardarda diisiisten sonra 2016 yilinda az
bir miktarda gliclenerek % 4,20 olmasi beklenmektedir. Bu pazarlar igin goriinis dizensiz ve
gecmiste oldugundan daha zayiftir.

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

ekonomik sagiimalar gerceklesmektedir.
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v" Kaynak yogun yatirimlar ve ithalata daha az giiven duyulmakta ve emtia ihracatcilarinin daha
disuk gelirlere sirekli uyum saglamasi, gelismis ekonomilerdeki inat¢i zayif talebin olumsuz
sacllmalari ve i¢ cekismeler politik anlasmazliklari ve jeopolitik gerginliklere yol agmaktadir.

v' Gelismekte olan pazar ve ekonomilerde beklentilerin iyilesmesi ve ekonomisinin biraz
hareketlenmesi ile birlikte 2017 yilinda iyilesme beklenmektedir. Yatirimlardaki iyilesme ve
stoklardaki azalislar beklenmektedir.

Parasal politika oranlarini kolaylastirmak enflasyonu dizginlenmistir. Bunu Malezya ve Endonezya ve

ayni zamanda Rusya ile Tlrkiye dahil ayni zamandauygulanmistir.

4.3 Tiirkiye Ekonomik Goriiniim

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

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

civarindadir.
Yillar 1998-2007 | 2008| 2009| 2010| 2011| 2012| 2013| 2014| 2015| 2016| 2017| 2021
Turkiye GSYH Biiyiime 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 Gorliniim Raporu

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

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

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 terérist 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 sirdiirecektir.

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

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

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

Tiketici fiyatlari (TEFE) 2015 yilinda % 8,80 olarak gergeklesmistir. 2016 yilinda % 9,10, 2017
yilinda artis egilimini strdlirerek % 9,10, 2021 yilinda ise % 6,20 olarak gerceklesecegi
distnilmektedir.

Cari islemler dengesinin 2015 yilinda %-4,50 olarak gergeklesecektir. 2016 yilinda % -4,40, 2017
yihinda % -5,60, 2021 yilinda ise % -5,60 gercekleserek cari islemler dengesinin artacagl
ongorilmugtar.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody's, Tlrkiye'nin kredi notunu "Baa3"ten "Bal"e
¢ektigi not gorinimiinii "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 varhigin

beklenen gelir akimi, iskonto orani (indirgeme orani) ve risk priminin sonucuna gore
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gayrimenkulin degeri belirlenebilmektedir. Risk primini belirlemek icin risksiz getiri oranlarini,

iskonto oranlarini ve gerceklesen déviz kurlarini belirlemek gerekmektedir.

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

v v/ Bu dénemde istikrarsiz bir egilim sergileyen déviz kuru yasanilan surecler etkisi ile TL
aleyhine istikrarsiz egilimini sirdlrmustir. Kiresel ve Turkiye Ekonomik Gériiniim Boliimlerinde
belirtilen “Fiyat istikrari ve Finansal istikrar” hedeflerindeki sapma egilimi ve déviz kurundaki artis
egilimi nedeniyle doéviz kurlarinin en ylksek gerceklestigi giin olan 13.12.2016 GUnl 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'}2'.2016 T 3,4721 3,4784 3,6894 3,6960
Degeri

Kaynak: 13.12.2016 Giini Saat 15:30’da Belirlenen Gosterge Niteligindeki Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Kuru

v" Tasinmazin degerinin yabanci para cinsinden bulunulmasi durumunda ise séz konusu deger TL'ye
cevirirken doviz alis kuru kullanilmistir. 13.12.2016 Guni Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge
Niteligindeki Turkiye 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 GUnU Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge
Niteligindeki Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 1 USD doéviz satis kuru 3,4784 TL, 1 Euro doviz
satis kuru ise 3,6960 TL olarak belirtilmistir.
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4.4 Gayrimenkul Sektoriiniin Genel Durumu

Son donemlerde milli gelirin ve gelir dizeyinin artmis olmasinin da etkisi ile gayrimenkul sektord,
hizmet sektori, sanayi ve tarim sektoérinin aksine ekonomik sektérler icinde biylyen ve agirhigini
arttiran sektorlerden biri haline gelmistir. Yetersiz sermaye kaynagl nedeniyle tarim ve sanayi
Uretiminde yeterli dizeyde yatinm yapilamadigindan daha kigclik 6lcekli sermaye birikimi ile
gayrimenkul sektdriine yatirimlar yapilabilmektedir. Kiglk 6lgekli yatirim yapilabilen bir sektor
olmasindan dolayr Tiirkiye Gayrimenkul Sektorli bliylk 6lciide ulusal sermayeye dayanmaktadir.
Diger sektorler izerinde ekonomik kaldirag etkisi yaratarak, diger sektorleri harekete gegirme 6zelligi
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 sektorl bu

yatirimlar yolu ile gelismektedir.

Erken Cumhuriyet Déneminde kamu yatirimlari yani biylk 6lcekli altyapi projeleri ile baslayan
insaatsektor, 6zellikle 1950li yillarda kamu harcamalari ile birlikte liberal ekonominin etkisi ile 6zel
sektorin de agirligl ortaya ¢cikmistir. 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 dénemde 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 sektoriinde yasal diizenlemeler yapildig yogunlastirildigi gérilmektedir.
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 sinirli
olmustur. Kentsel donlisim yasasi ¢ikarildiktan sonra yasanin sagladigi avantajlar ile 2013 yilinda

gayrimenkul sektoérindeki blylime yeniden hizlanmistir.

“Yabancilara Miilk Satisini Diizenleyen Kanun” ile yabancilarin gayrimenkul sahibi olmalari Gzerindeki
kisitlamalarin kaldirilmasina iliskin karar ozellikle 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 Kérfez gecisi, 3. Bogaz Koprisi,
istanbul Bogazinda yapilan tiip gecit projeleri, 3. Hava Limani, biyiik sehirlerin hemen hemen
tamaminda gériilen rayli tasima ve metro projeleri ile Kanal istanbul calismalar oldukca dikkat

cekmektedir)

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

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

e Kirdan kente goglin stirmesi,

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

e (Cekirdek aile kavraminin degismesi,

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

olarak distintlebilmektedir.

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

gayrimenkul degerlerindeki artiglarinin nedeni olabilmektedir.

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

sektorinin ve gayrimenkul satislarinin arttiriimasi 6ngérilmustdr.

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

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

ile gayrimenkul satisinin arttirilmasi hedeflenmistir.

Her ne kadar kiiresel 6lcekte ekonomik daralmalar yasansa da alinan kararlar ve Tlrkiye’'nin geng
nifus yapisi, kentlere siiren goclin devam etmesi, yatirimi devam eden biiytk 6lcekli projelerin
sirmesi nedeniyle 2017 yilinda da gayrimenkul satiglarinin 2016 yilindaki satis egilimini stirdlirecegi

ve gayrimenkul satislarinin artacagi éngorilmdastur.
Tiirkiye Perakende Piyasasi

Tirkiye genelinde 400 bine yakin magaza, 3 milyondan fazla istihdam, 25 milyon metrekareden
blyiik satis alani ile Perakende sektori Turkiye'nin lokomotif sektorlerinden bir tanesidir. 2015 yili
sonu itibariyle Tirkiye’de 663 milyar TL dizeyinde bir biylklige sahip oldugu tahmin edilen
perakende sektorili, ddonem dénem yasanan dalgalanmalara ragmen istikrarli blyime performansina
devam etmektedir. Tirkiye ve diinyadaki degisen dinamikler, niifus artisi, sehirlesme ve benzeri

faktorler de sektordeki biyimeyi canli tutmaktadir.

Organize perakendenin toplam perakende pazarindaki payir her gecen giin artmakla beraber
Tirkiye’de organize perakendenin toplam pazara olan orani gelismis Ulkelerin hala 6nemli 6lglide
altindadir. Yerel ve uluslararasi zincir magazalarin diizenli blylmesine ve son zamanlardaki birlesme
ve satin almalara ragmen, yerel perakende pazarinin biliylik ¢ogunlugu geleneksel oyunculardan
olusmaktadir. Halihazirda TUIK Ticaret ve AC Nielsen ciro verilerine gore Tiirk perakende sektériiniin
yaklasik %67’sinin geleneksel, %33’lnlin ise organize perakende sektdriine ait oldugu tahmin
edilmektedir. Tim bu unsurlar dikkate alindiginda son yillarda yasanan AVM sayilarindaki artis ile
birlikte yaklasik aylik 7,3 milyon metrekare satis alanina ulasan organize perakende sektoriiniin

onlimuzdeki yillarda da Turkiye ekonomisi icindeki 6nemi giderek artacaktir

Oniimizdeki dénemde sektérdeki biyiimenin siirecegi, ancak kisa dénemde konjonktiirel etkilere
bagh olarak biyime hizinda dalgalanmalar yasanabilecegi disinilmektedir. Tirkiye perakende
sektori cirosunun onceki yillardaki biyime grafigini dnlimuzdeki yillarda da devam ettirerek 2018

yilinda yaklasik 880 milyar TL'ye ulasmasi beklenmektedir

Organize perakende sektoriinlin AVM yatirimlariyla hiz kazanan gelisimi, kredi karti kullaniminin

yayginlasmasina destek vermistir.
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2010 yilinda toplam 231 adet olan AVM’ler 2012 yilinda 296’ya ulasirken toplam kiralanabilir alan da
6,2 milyon metrekareden 8,3 milyon metrekareye yikselmistir. Alisveris Merkezleri ve Yatirimcilari
Dernegi (AYD) verilerine gére, 2015 yilsonunda 103’ii istanbul’da olmak iizere Tiirkiye’de toplam 360
adet AVM bulunmaktadir ve toplam kiralanabilir alan 10,5 milyon metrekareye ulasmistir. 2018 yilina
kadar acilmasi beklenen 55 AVM ile toplam kiralanabilir alanin yaklasik 2,5 milyon metrekare artarak

toplam arzin 13 milyon metrekareye ulagsmasi beklenmektedir.

Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu'nun (BDDK) kredi islemleri ile banka ve kredi kartlari
hakkindaki yonetmelik degisikliginin yururlige girmesi ile kredi, kredi karti ve banka kartlari ile
yapilan alisverislerde taksit sayisinin arttirilmasinin perakende sektoriine pozitif etkilerinin olacagi

degerlendirilmektedir.

Kaynak: PWC Donusilrken Biylyen Perakende Sektori Raporu
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4.5 Gayrimenkuliin Bulundugu Bélgenin Analizi

4.5.1 Zonguldak ili

Zonguldak, Bati Karadeniz Bélgesi'nde, Karadeniz’e bati ve kuzeyden kiyisi olan bir ildir. 3.481 km?'lik
yluzoélglimiyle Tirkiye topraklarinin binde altisini kaplar. Karadeniz kiyillarindan baslayan il topraklari,
kuzeyden Karadeniz, kuzeydogudan Bartin, dogudan ve giineydogudan Karabiik, giineyden Bolu,

batidan ve glineybatidan Dizce illeriyle gevrilidir.
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1990 yilinda 1.073.560 kisi olan niifus 2013 yili sonu itibari ile %56 civarinda azalmis ve 601.567kisi

olmustur. 2015 yilinda niifus %0.48 oraninda azalmistir.

Adrese Dayali Adrese Dayali Adrese Dayali

Nifus Kayit Nifus Kayit Nifus Kayit
Niifus 1990 2000 Sistemi Sistemi Sistemi

2013 2014 2015
TOPLAM 1.073.560 615.599 601.567 598.796 595.907

Genel Niifus Sayimlarina Gére Zonguldak ili Kirsal ve Kentsel Niifus (2015 Kaynak: TUIK Verileri)

Zonguldak’in merkez ilgesi dahil 8 ilgesi bulunmaktadir. Merkez, Alapli, Caycuma, Devrek, Karadeniz
Eregli, Gokcebey, Kilimli, Kozlu ile bagh ilcelerdir.

Zonguldak ilde bulunan dogal kaynaklarin yénlendirdigi bir ekonomik yapi géstermektedir. il tarim
disi kesimlerin agirhk kazandig bir kag ilden biridir. Zonguldak, yeralti kaynaklari agisindan zengin
illerden biridir. Zonguldak’ ta taskomirinden baska, aliminyum (boksit), demir, manganez, barit,
dolamit, kalker, kuvarsit, siferton yataklari bulunmaktadir. Bunlardan manganez, kalker ve siferton

yataklari isletilmektedir.
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http://tr.wikipedia.org/wiki/Bart%C4%B1n
http://tr.wikipedia.org/wiki/Karab%C3%BCk
http://tr.wikipedia.org/wiki/Bolu
http://tr.wikipedia.org/wiki/D%C3%BCzce

Zonguldak, Ulkemizin ana karayolu giizergahlari (zerinde yer almamaktadir. istanbul yéniinden
gelenler Diizce sapagindan kuzeybati yoniinde; Ankara yoniinden gelenler ise Yenicaga (Bolu-

Gerede arasi) yol ayrimindan baslamak tizere kuzey yoniinde ile ulasmaktadirlar.

4.5.2 Merkez ilgesi
Merkez ilce, ilin batisinda, 637 km?lik bir alanda, oldukca egimli arazi yapisina sahip yerlesim
bolgesidir. Karadeniz’'e yaklasik 17km kiyisi olan merkez ilge, Tlirkiye Taskomiri Kurumu ve Catalagz

Termik Santrali’nin Gretim ve isletme sahalariyla i¢ ice konumda yer almaktadir.
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2015 yili adrese dayali niifus kayit sistemi sonuglarina gore ilgenin toplam nifusu 126.281 kisidir.

Yillara Gore Merkez Nufusu

Yil Merkez Niifusu Erkek Ntifusu Kadin Niifusu
2015 126.281 62.590 63.691

2014 126.864 62.925 63.939

2013 125.914 62.413 63.501

2012 213.544 105.860 107.684

2011 215.407 106.652 108.755

2010 215.565 106.423 109.142

2009 216.481 107.698 108.783

2008 213.992 105.761 108.231

2007 215.922 106.399 109.523
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5 DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BILGILER

5.1 Gayrimenkuliin Yeri, Konumu ve Cevresine iliskin Bilgiler

Degerleme konusu tasinmaz Zonguldak ili, Merkez ilcesi, Mithatpasa Mahallesi, Biilent Ecevit Caddesi
Uzerinde 92 ada 56 parsele kayitli arsa niteliginde olan ve Westalife Konutlari ve Westamall Alisveris
ve Yasam Merkezi Projesi adiyla insaat calismalari devam eden gayrimenkuldiir. Gayrimenkule, ilin
ana giris aksi olan Gazi Mustafa Kemal Bulvari Gzerinden il merkezi istikametine dogru ilerleyip,
Biilent Ecevit Caddesi'ni takip ederek ulasilabilmektedir. Gayrimenkul, Bilent Ecevit Caddesi

Uzerinde, caddenin Aziziye Caddesi ile kesisiminde, il merkezine dogru ilerlerken sag cephede yer

almaktadir.
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Gayrimenkul il merkezinde, ticari faaliyetlerin yogunlastigi Gazipasa Caddesi’'ne yaklasik 380m
mesafede yer almaktadir. Gayrimenkulin bulundugu bdlge konut yapilasmalarinin bulundugu
bolgedir. Gayrimenkuliin kuzeyi oldukca egimli arazi yapisinda, tepelik bir arazidir. Bolgede
gecekondu tiiriinde 1 veya 2 katl konutlar yer almaktadir. imar ¢calismalari tamamlanmis olan bolge 4
kath yapilasmaya acik olup, yer yer yeni yapilasmalar bulunmaktadir. Gayrimenkuliin giineyi, yeni
yapilasmanin oldugu konut bolgesidir. Bolge 4 kat yapilasmaya aciktir. Gayrimenkuliin batisi il
merkezinin bulundugu, yapilasmasini tamamlamis, yogun konut ve ticari kullanimin yer aldig
bolgedir. Gayrimenkul Zonguldak Limanina yaklasik 620m ve Esas Burda 67’ye yaklasik 2,5km

mesafede yer almaktadir.

& 4 ZonguldakGd
Haslallklan

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

Bu bolgelerde arag ve yaya trafigi ile ticari hareketlilik oldukg¢a yogundur.
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5.2 Gayrimenkuliin Tapu Kayit Bilgileri

ili : | Zonguldak

ilgesi : | Merkez

Mabhallesi : | Mithatpasa

Pafta No N

Ada No : |92

Parsel No : | 56

Yiizélglimii : | 6.349,53 m’

Maliki : | Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi Anonim Sirketi (1/2)

Keybi insaat Taahhit Miihendislik Hizmetleri Tic. ve San. A.S. (1/2)
Niteligi : | Arsa

Tapu Tarihi : | 10.12.2014 (Kiler GYO Hissesi)
Yevmiye No : | 11473 (Kiler Gyo Hissesi)

Cilt No : |35

Sayfa No : | 3405

5.2.1 Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinin Tetkiki
Zonguldak Tapu MidirlGgi’nden 22.12.2016 tarih, saat 14:00 itibariyle alinan tapu kaydina gore
degerleme konusu gayrimenkul izerinde asagidaki takyidatlar yer almaktadir.

Beyanlar Hanesinde

e 20.04.2007 tarihinde 1925 yevmiye no’su ile islenmis, kamu vyarar ve ulke givenligi
acisindan, yabanci uyruklu gercek kisiler ile kendi Ulkelerinin kanunlarina gore kurulan tizel
kisilige sahip yabanci ticaret sirketlerince iktisap veya sinirli ayni hak tesis edilemez ibaresi yer
almaktadir.

Serhler Hanesinde

e 23.06.2016 tarihinde 7353 yevmiye no’su ile islenmis, 1 TL bedel karsiliginda kira s6zlesmesi
vardir. (21.06.2016 tarihinde itibaren 1 TL bedel karsihginda TEDAS lehine 99 yilligina kira

sozlesmesi vardir.)

5.2.2 Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinda Son Ug Yil igerisinde Konu Olan Degisiklikler

e Gayrimenkul 309 ada 1 parsele kayith 6.580m” “kargir dort ambar” vasfi ile kayitl iken;
03.06.2013 tarihinde 5417 yevmiye no’su ile 6.540,52m’ yiizélgimiinde “arsa” niteligine
doénismustr.

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

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

Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S."ye satilmistir.
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5.2.3

5.3

23.06.2016 tarihinde 7353 yevmiye no’su ile islenmis, 1 TL bedel karsiliginda kira s6zlesmesi
vardir. (21.06.2016 tarihinde itibaren 1 TL bedel karsihginda TEDAS lehine 99 yilligina kira
sozlesmesi vardir.)

29.11.2016 tarihinde 13106 yevmiye no’su ile Kadir Caner’e ait olan 1/2 hisse ‘ticaret
sirketlerine ayni sermaye konulmas!’ islemi ile Keybi insaat Taahhiit Miihendislik Hizmetleri
Ticaret ve Sanayi A.S.’ye devrolmustur. (ilgili hisse degerleme kapsami disinda olup bilgi

olarak raporda yer verilmistir.)

Tapu Kayitlari Agisindan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Portfoyiine Alinmasinda Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriis

Konu tasinmazin beyanlar hanesinde 20.04.2007 tarihinde 1925 yevmiye no’su ile islenmis,
kamu yarari ve Ulke glvenligi agisindan, yabanci uyruklu gercek kisiler ile kendi tlkelerinin
kanunlarina gore kurulan tizel kisilige sahip yabanc ticaret sirketlerince iktisap veya sinirh
ayni hak tesis edilemez ibaresi yer almaktadir. Yabanciya satis kisitlamasinin tasinmazin
degerinde kayda deger bir etkisi olmadigi dislinilmektedir. Bu ylzden sdzkonusu
beyanin,Sermaye Piyasasi Mevzuati ¢ercevesinde, tasinmazin gayrimenkul projesi olarakGYO
portfoylinde bulunmasinda olumsuz bir etkisi bulunmamaktadir.

Konu tasinmazin serhler hanesinde 23.06.2016 tarihinde 7353 yevmiye no’su ile islenmis 1 TL
bedel karsiliginda kira s6zlesmesi vardir. (21.06.2016 tarihinde itibaren 1 TL bedel karsiliginda
TEDAS lehine 99 yilligina kira s6zlesmesi vardir.) TEDAS lehine kira serhleri parseldeki enerji
ihtiyacinin karsilanmasi adina trafo yerleri icin tesis edilmistir. ilgili takyidatin tasinmazin
Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimleri geregince Gayrimenkul Yatirim Ortakligi portfoylinde

bulunmalarinda herhangi bir engel teskil etmedigi kanaatine varilmistir.

Gayrimenkuliin imar Bilgilerinin incelenmesi

ZonguldakBelediyesi imar ve Sehircilik Miidiirligii’'nde10.11.2016 tarihinde yapilan incelemelere ve

ekte yer alan 10.11.2016 tarihi onayh 54530846-7730 sayili gincel imar durum belgesine

tasinmazin imar durumu asagida verilmistir:

94 ada 56 parsel 08.06.2007 tarih 12/102 sayili Zonguldak Belediyesi Meclisi tarafindan onaylanmis

ve belediye meclisinin 03.06.2016 tarih ve 84 sayili karariyla onayladigi ‘MiA Revizyon imar Plani”’

sinirlari icerisinde kalmakta olup s6z konusu planda ticaret alani imarli olup E=5.00 Y En ¢ok:49.50 m

olarak belirtilmistir.
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Zonguldak Belediyesi Harita Servisi ve Zonguldak Kadastro MidrlGgi’nde yapilan incelemeye gore

parselin ylzolgiimiinde son 3 yil icerisinde degisiklikler yapilmistir.

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

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

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

degismistir.

e 18.12.2013 tarihinde 12059 yevmiye no’su ile 273,19m? alan yola terk edilerek parsel

yuzolclimi 6.267,33m?olarak degismistir.

e 10.12.2014 tarihinde 11473 yevmiye no’su ile Zonguldak Belediyesi milkiyetindeki 82,20m?

yuzolcimindeki yol alani ihdas edilmis ve parsel vyiizélgimi 6.349,53m? olarak

diizenlenmistir. Kaydi 92 ada 56 parsel olarak degismistir.

5.3.1 Gayrimenkule iliskin Plan, Ruhsat, Sema ve Benzeri Dokiimanlar

Zonguldak Belediyesi imar Arsivi’nde yapilan incelemeye gore degerleme konusu gayrimenkul tizerine

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

Tarih ve Belge No | Alani (m?) Agiklama
Yapi Ruhsati 12.04.2010/22 42.114 91 diikkan, 5 sinema stlidyosu, 49
biro
Tadilat Yapi Ruhsati 07.12.2015/90 50.200 146 dukkan, 72 mesken, 1 ortak

alan (kapici dairesi), merdiven,
garaj, siginak

07.12.2015 tarih 90 ruhsat numarali ruhsat eki tadilat mimari proje; 3 bodrum+zemin+12 normal kat

olmak Uzere 146 ofis ve isyeri, 72 mesken, 1 ortak alan kapici dairesi olmak Uzere toplam 218

bagimsiz bolim icin hazirlanmstir.

Yerinde yapilan incelemelere gére insaat alaninda, insaat calismalari devam etmektedir. Konu

tasinmaz lzerinde, degerleme tarihinde AVM ve konut projesi insaati devam etmektedir. S6z konusu

Tadilat Yapr Ruhsati toplam 50.200m” icin dizenlenmistir. Emsal alani 31.748m’ olarak

hesaplanmistir. Ruhsatin verildigi emsal alaninin, fiili arsa alanindan hesaplanan emsal alanindan

disiik olmasi nedeniyle degerleme ruhsat alani Gzerinden yapilmistir.

5.3.2 Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri

29.06.2001 tarih ve 4708 sayili Yapi Denetimi Hakkinda Kanun’un 11. maddesinde “Bu Kanunun

uygulanmasina pilot iller olarak; Adana, Ankara, Antalya, Aydin, Balikesir, Bolu, Bursa, Canakkale,

Denizli, Diizce, Eskisehir, Gaziantep, Hatay, Istanbul, izmir, Kocaeli, Sakarya, Tekirdag ve Yalova
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illerinde baslanir.” denmektedir.Rapor konusu tasinmaz 4708 Sayili Yapi Denetimi Hakkinda Kanun’a

tabi degildir.

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

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

gayrimenkuliin imar durumunda herhangi bir degisiklik s6z konusu degildir. Bélge igerisinde MiA

Revizyon imar Plani yapilmis olup bu plan 03.06.2016 tarih ve 84 sayili belediye meclis karari ile

onaylandigl revizyon imar planina gore parselin imar durumundan herhangi bir degisiklik olmadigi

tespit edilmistir. Parselin yiizélciimi ve kayith oldugu ada parsel numaralarina iliskin degisiklikler

yapilmistir.

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

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

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

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

e 10.12.2014 tarihinde 11473 yevmiye no’su ile Zonguldak Belediyesimilkiyetindeki 82,20m?
yuzolcimundeki yol alani ihdas edilmis ve parsel yuzdlgimi 6.349,53m?® olarak
diizenlenmistir. Kaydi 92 ada 56 parsel olarak degismistir.

* 3402 Sayili Kadastro Kanunu- Madde 22

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

Ancak;

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

b) Daha énce sadece tapu tahriri yapilan veya 2859 sayili Tapulama ve Kadastro Paftalarinin

Yenilenmesi Hakkinda Kanun’a gére yenileme yapilacak yerler ile 2981 sayili imar ve Gecekondu
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epros

Mevzuatina Aykiri Yapilara Uygulanacak Bazi [slemler ve 6785 Sayili imar Kanununun Bir Maddesinin
Degistirilmesi Hakkinda Kanun hiikiimlerine tabi yerlerde,

Birinci fikra hiilkm( uygulanmaz.

ikinci fikranin (a) bendinin uygulanacadi alanlar Tapu ve Kadastro Genel Miidiiriiniin onayi ile
belirlenir ve ¢alismalara baslanmadan en az onbes giin énce ¢alisma alaninda, bélge merkezinde ve
bélgenin bagh oldugu il merkezinde alisilmis vasitalarla duyurulur, ayrica varsa yerel gazete ile ilan
edilir.

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

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

teknik mevzuata uygun hale getirildikten sonra tapu kiitiigiine aktarihr.”

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

mevcut olup insaat ¢alismalari igin gerekli tim izin ve belgeler alinmistir.

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

Degerleme konusu tasinmazin yer aldig parselin gincel imar durumu ve yapilasma kosullari

gecerlidir. Parsel Gzerinde insaat devam etmekte oluptasdikli mimari proje ve yapi ruhsati mevcut

olup imar bilgileri agisindan tasinmazin Sermaye Piyasasi Mevzuati cercevesinde Gayrimenkul Yatirim

Ortakligi portféylinealinmasinda bir sakinca yoktur.

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

S6z konusu degerleme calismasinda Zonguldak Belediyesi tarafindan onaylanmis 07.12.2015 tarihli ve

90 belge numarali onayh Tadilat Yapi Ruhsati ve bu ruhsatin eki olan onayl 3 bodrum+zemin+12 katl;

146 dikkan, 72 mesken, 1 kapici dairesi icin hazirlanmis tadilat mimari proje mevcuttur. Bu

dogrultuda proje gelistirme yapilmistir. Tespit edilen deger, degerleme tarihinde onayl olan tadilat

yapli ruhsati ve tadilat mimari projenin insaatinin tamamlanmasi durumunda olusacak degerdir.
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eCnos
5.4 Gayrimenkuliin Fiziki Ozellikleri

5.4.1 Gayrimenkuliin Yapisal, ingaat Ozellikleri

92 ada 56 parsel 6.349,53m? yiizélgimiinde diiz topografik yapiya sahip parseldir. Parsel batida
dikdortgen, dogudan diizgiin olmayan dértgen formunda sekle sahiptir. On cepheden cadde; her iki
yan cephe ve arka cepheden sokak cephelidir. Glineydogu cepheden Biilent Ecevit Caddesi ve Aziziye
Caddesi’'ne cephelidir. iki caddenin birlesim noktasinda yer almaktadir. Cadde cephesi yaklasik
190m’dir. Glineybati cephesi 701. Sokak’a cepheli olup, yaklasik 60m; kuzeybati cephesi 701. Sokak’a
cepheli olupyaklasik 200m ve kuzeydogu cephesi Gizem Sokak’a yaklasik 60m cephelidir.

Degerleme tarihi itibari ile insaat calismalari devam etmektedir. AVM ve konut tarafinin cati
calismalar kapsaminda kaba insaat calismalari tamamlanmis durumda ve i¢ kisimlarda ince iscilik
¢alismalari devam etmektedir. Avm kisminin ve konut kisminin dis cephe boya islemleri tamamlanmis
durumdadir. Degerleme mimari proje Uzerinden tespit edilen alanlar (zerinden
yapilmistir.07.12.2015 tarih ve 90 nolu tadilat yapi ruhsatinin eki olan onayli tadilat projesine gore
bina 3 bodrum+zemin+12 kath olacaktir. Bina toplam kapali alani 50.200 m? olacaktir. Katlar ve kat

alanlari asagida tablo halinde gosterilmistir:

Kat Toplam Alan (m?) Aciklama
3. Bodrum Kat 5.751 3. Bodrum katta teknik oda, siginak, kapali otopark
2. Bodrum Kat 5.751 2.Bodrum katta kapali otopark alani ve teknik hacimler
1. Bodrum Kat 5.760 1. Bodrum katta 27 adet diikkan
Zemin Kat 5.625,50 Zemin katta 28 adet diikkan
1. Normal Kat >5.718 1.katta 35 adet diikkan
2. Normal Kat 5.795,50 2. katta 33 adet diikkan
3. Normal Kat 5.950 3. katta 21 adet diikkan
4. Normal Kat 2.926 4. katta Sinema Projeksiyon ve Restoran kati olmak iizere 2
adet dukkan ve teras
5. Normal Kat 865,50 8 adedi 1+1, 2 adedi 2+1 tipte olmak lizere 10 adet daire
6. Normal Kat 862,50 8 adedi 1+1, 2 adedi 2+1 tipte olmak lizere 10 adet daire
7. Normal Kat 865,50 8 adedi 1+1, 2 adedi 2+1 tipte olmak lizere 10 adet daire
8. Normal Kat 862,50 8 adedi 1+1, 2 adedi 2+1 tipte olmak lizere 10 adet daire
9. Normal Kat 865,50 8 adedi 1+1, 2 adedi 2+1 tipte olmak lizere 10 adet daire
10. Normal Kat 862,50 8 adedi 1+1, 2 adedi 2+1 tipte olmak lizere 10 adet daire
11. Normal Kat 873,50 4 adedi 2+1, 2 adedi 3+1 tipte olmak lzere 6 adet daire
12.Normal Kat 865,00 4 adedi 2+1, 2 adedi 3+1 tipte olmak Uzere 6 adet daire
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AVM girisi zemin katta glineybati ve glineydogu cephe Uzerinde yer almaktadir. Konut bélimleri girisi

glineydogu cephe lzerinde yer almaktadir. Yapi kapali otoparkl olacaktir.

Projesine gore AVM icerisinde 125 adet diikkan, 1 adet gida market, 1 sinema, 17 fastfood, 1 restoran

ve 1 sinema projeksiyon olmak Uzere toplam 146 bagimsiz bolim yer almaktadir. Dikkan

buyuklikleri 24-1.785m”araliginda farkli buykliklerdedir.

Konut blogunda 72 adet bagimsiz bolim bulunmaktadir. 5-10. Kat arasinda her katta 8 adet 1+1, 2

adet 2+1 daire bulunmaktadir. 1+1 dairelerin biyuklikleri 43m?, 58m?, 60m¥dir. 2+1 daireler 121m?

alanhdir. 11 ve 12. Katta her katta 2 adet 3+1, 4 adet 2+1 daire bulunmaktadir. 2+1 daireler 93m? ve

101m¥dir. 3+1 daireler 153m?*dir. Dairelerin alanlari balkonlar dahil kendi briit alanlaridir.

Kat Kiralanabilir Diikkan Gida FastFood- | Sinema | Konut (m?)
Toplam Alan (m?) Market (m?) | Restoran (m?)
(m?) (m?)

3. Bodrum Kat
2. Bodrum Kat
1. Bodrum Kat 4.018,50 2.823,5 1.195
Zemin Kat 3.688,50 3.688,50
1. Kat 4,198 4,198
2. Kat 4.354 4.354
3. Kat 4.550 2.353 712 1.485
4, Kat- 1.094,50 259,5 835
4, Kat-Sinema 1.346,50 1.046,5 300
5. Kat 731,50
6. Kat 728,50
7. Kat 731,50
8. Kat 728,50
9. Kat 731,50
10. Kat 728,50
11. Kat 739,50
12. Kat 731,00
5.4.2 Gayrimenkuliin Mahallinde Yapilan Tespitler

e Degerleme tarihi itibari ile insaat ¢alismalar devam etmekte olup AVM ve Konut tarafinin

kaba insaat ¢alismalari tamamlanmis durumdadir.

e Dis cephe boya imalatlari bitmis durumda olup i¢ kisimlarda ince iscilik islemleri devam

etmektedir.

e Mevcut durumda konut girisinin yer aldigi bina holiinden ayrilan bir alan ile yeni bir dikkan

olusturulmustur.
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6 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN FAKTORLER VE GAYRIMENKULUN DEGER TESPITi

6.1 Degerleme islemini Olumsuz Yonde Etkileyen veya Sinirlayan Faktorler

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

bulunmamaktadir.

6.2 Swot Analizi

Gucla Yonler

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

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

e Arsa bolgenin ana aksi izerinde bulunmasi ve cadde cephesinin genis olmasi

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

Zayif Yonler

e ilin egimli arazi yapisi
e Parselin kuzeybatisinda gecekondu vasfinda yapilasma bulunmasi
Firsatlar
e Konum itibariile reklam kabiliyeti yiiksek olan bir noktada yer almasi
e Benzer emsal ve yapilagsma kosullarinda ilde baska bir parsel bulunmamasi

e Halen ilde faaliyet gésteren tek AVM’nin bulunmasi.
Tehditler

e ABD merkez bankasinin faiz oranlarini yikseltmesinin gelecekte gayrimenkul piyasalarina

negatif etkisi olabilir.

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

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

6.4 Gayrimenkuliin Degerlemesinde Kullanilan Yontemler ve Segilme Sebepleri

Bu degerleme ¢alismasinda degerleme konusu gayrimenkuliin arsa vasfinda olmasi nedeniyle emsal
karsilagtirma yéntemi uygulanmistir.
Konu parsel Uzerinde gelistirilecek proje icin onayli mimari proje baz alinmis ve gelir indirgeme

yontemine gore arsa ve yatirim maliyeti ve proje degeri takdir edilmistir.
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eCnos
6.4.1 Emsal Yaklagimi
Tasinmazin mahallinde yapilan arastirmalarda rapor konusu tasinmaza benzer konum, nitelik ve

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

ticaret ve konut alani imarli parseller arastirilmistir.

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

Secilmesinin Nedenleri

Birizm
. n Alani Fiyati m
EMSAL Yeri Ozellik (mz) (TL) Fiyati(T Kaynak
L)
Degerleme Yoldan ihdasi
Emsal 1 konusu yapilan alan 82,20 152.070 1.850
gayrimenkul 2014 yih Zonguldak Belediyesi
Degerleme . Emlak Servisi
Emsal 2 kinusu 2016 y|I|.vergu|ye - 1.413
gayrimenkul esas rayic deger
Gayrimenkule
yakin konumda
Aziziye Caddesi | Z+5 kath, konut Maden Emlak 0372
Ll Uzerinde alaniimarh >04 1.000.000 1.984 2220612
merkeze
oldukga yakin
Ayni bolgede i¢ 3 kath konut List Emlak
Emsal 4 | kisimda yer alan alar imarl 225 185.000 822 0554 259 55 01
arsa
Ayni bolgede 6 katl konut
carsi merkeze | alaniimarliarsa Hayati Emlak 0372
Emsal 5 yakin konumda 1 senedir 659 1.200.000 1.820 2511314
arsa satihktir.
. . 6 kat konut alani
Gayrimenkuliin | ;
. imarli ara sokak llgon Emlak
Emsal 6 | UStKisminda yer iizerinde 1.500 | 1.100.000 | 733 0372 291 06 66
alan arsa
konumlu arsa 1
senedir satiliktir.

Gayrimenkuliin bulundugu boélgede, yakin gevresinde, satilik veya satisi gerceklesmis arsa emsalleri

arastirilmis; ulasilan veriler tablo halinde gosterilmistir.

Degerleme konusu gayrimenkule yoldan ihdas edilen 82,20m”lik kisim belediye tarafindan birim m?
degeri 2014 yilinda 1.850TL’den satilmistir. Yeniden degerleme orani ile 2016yili degeri 2.150TL
olarak hesaplanmaktadir. Diger emsaller satista olan tasinmazlardir. Degerleme konusu gayrimenkul,
il merkezinde, ulasilabilirlik agisindan oldukg¢a avantajli konumda yer almaktadir. Bblgede arsa
ylizolcimleri oldukca kiiclik olup, degerleme konusu gayrimenkuliin yiizélcimiinde emsal bos
tasinmaz bulunmamaktadir. Ticaret alani imarli parselin E:5,00 olarak verilmistir. Yapilasma kosullari
acisindan da boélgede emsali bulunmayan bir tasinmazdir. Bolge 2, 4, 8 kath yapilasmaya acik olup,

imar planina gore emsaller 0,40-2,50 araligindadir.
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Tim bu degerlendirmeler neticesinde benzer emsaller bulunamadigl icin arsa degeri bu yontem ile

takdir edilememistir.

Konut Emsalleri:

Degerleme konusu gayrimenkul Gizerinde insa edilmekte olan proje 1+1, 2+1, 3+1 olmak Uzere 3 farkli
tipte; 43-153m? araliginda farkl biyukliklerde toplam 72 daireden olusmaktadir. Bolgede tiniversite
yer almasindandolayi 1+1, 2+1 dairelere talep mevcuttur. Ayni zamanda c¢evre imar parsellerinin de
kullanim alanlarinin kii¢lik olmasi nedeniyle cevre binalarda yapilan daireler genel olarak degerleme
konusu gayrimenkul gibi ayni tiptedir. Bolgede yapilan arastirma sonucunda yakin ¢evresinde satista

olan daireler asagida tablo halinde verilmistir:

. - Alani Fiyati | Birim m?
E L
MSA Yeri Ozellik (mz) (TL) Fiyati(TL) Kaynak
Westa Life Satis 2+1, 8.kat Satis Ofisi
Emsal 1 Ofisi cadde cepheli, | 20 |289:000 3.211 0372 250 00 16
Westa Life Satis 341, 7 kat Satis Ofisi
E 2 154 450. 2.987
msal Ofisi cadde cepheli, > >0.000 98 0372 250 00 16
Westa Life Satis 2+1, 3.kat Satis Ofisi
Emsal 3 Ofisi cadde cepheli, | 128 |340:000 2.656 0372 250 00 16
Westa Life Satis 2+1, 8.kat Satis Ofisi
Emsal 4 Ofisi cadde cepheli, | 100 |318.000 3.180 0372 250 00 16
Yeni binada
k Vi Emlak 0541
Emsal5 | o/ merkeze 1, @ taveralan| 80 130.000 | 1.625 | VizvonEmiak 05
oldukca yakin . 917 67 67
2+1 daire
Carg\ll;rlw(lel:keze insaati devam
; S eden binada 67 Emlak 0372
Emsal 6 | gayrimenkulin 5 katta yer 130 225.000 1.730 281 01 67
arka .
. alan, 3+1 daire
cephesinde
Gayrimenkuliin | Yeni binanin .
Emsal 7 | st kisminda | 3.katindayer 80 |135.000 1687 | ™Malsahibi 0532
. . 357 16 60
yer alan daire | alan 2+1 daire
Ayni bolgede 2+1 cadde Zonguldak Emlak
Emsal 8 yer:jlat?lr:ada cepheli daire 80 150.000 1.875 0372 250 00 00

Degerleme Uzmaninin Profesyonel Takdiri:

Degerleme konusu tasinmazin mevkii, konumu, parsel alani, ticaret alaniimarli olusu, yapilasma
kosullari, parselin cadde cephesinin genis olmasi, cevresinin tesekkil tarzi vb olumlu olumsuz
ozellikleri gézoninde bulundurulmus ve benzer yapilasma kosullarinda ve blyuklikte arsa

bulunamadigi icin emsal karsilastirma yontemine gore deger takdir edilememistir.
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Yeni insa edilmis veya edilmekte olan binalarda istenen konut birim m? degerler 1.625-1.875TL/m?
araligindadir. Bu emsaller ara sokak Uzerinde insa edilmis, 5-10 kat arasi binalarda yer almaktadir.
Binalar ayrik nizaml olarak insa edilmis apartman binalardir. Degerleme konusu gayrimenkuller AVM
ve (zeri konut blogu olarak proje seklinde insa edilmektedir. Yakin ¢evresinde il 6lceginde benzer bir
proje bulunmamaktadir. il dlceginde dnemli bir proje olacak gayrimenkullerin birim m? degeri
emsallerinin (izerinde olacaktir. Konut niteligindeki gayrimenkuller icin ortalama birim m? deger

2.500TL/m? (718 USD~720 USD/m?) olarak takdir edilmistir.

6.4.2 Maliyet Yaklagimi

Degerleme konusu arsa lzerinde insaat ¢alismalari devam etmekte olup, degerleme tarihi itibari ile
insaat seviyesi %85’dir. Buna bagh olarak insaat maliyetleri hesap edilmistir. Bu veriler 1siginda
toplam yatirim maliyeti ve yillar bazinda tamamlanma oranlari belirlenmistir. Asagidaki tabloda konut

ve AVM bélimlerine ait maliyet tablosu goriilmektedir.

32
Rapor No: 2016-018-GYO-012



€Cos

AVM +KONUT GELISTIRME MALIYETi

Arsa Alani, m? 6.350
Kiralanabilir Alan 23.250
Ortak Alan 5.760
Toplam AVM Alani 29.010
Konut Toplam insaat Alani 6.923
Kapali Otopark Alani+Siginak Alani 11.275
Toplam ingaat Alani 47.208
. . . . Toplam
Miktar Birim Maliyet VAP
m? / adet ABDS/m? ABD S
BiNA MALIYETLERI
AVM
Kiralanabilir Alan 23.250 525 12.206.198
Ortak Alan 5.760 575 3.312.058
Konut Alani 6.923 350 2.422.875
Kapali Otopark Alani+Siginak 11.275 175 1.973.125
TOPLAM BiNA MALIYETi,USD 19.914.255
BiNA DISI MALIYETLER,USD
Peyzaj Alani+Agik Otopark 6.350 45 285.729
Altyapi 6.350 30 190.486
TOPLAM BiNA DISI MALIYETLER,USD 476.215
TOPLAM BINA VE BiNA DISI MALIYETLER,USD 20.390.470
DiGER MALIYETLER
Mimarlik&Miihendislik Ucretleri 2% 407.809
Yatinmci Sabit Giderleri 1% 203.905
Proje Yonetim Giderleri 2% 305.857
Yapi Denetim Ucreti 3% 611.714
Yasal izinler ve Danismanlik 3% 611.714
Pazarlama Harcamalari 2% 407.809
Dekorasyon Destegi 2% 407.809
Miteaahhit Ucreti 10% 2.039.047
TOPLAM DiGER MALIYETLER,USD 4.995.665
TOPLAM GELISTIRME MALIYETI, USD 25.386.135
GiYDIRILMi$ BiRiM MALIYET, USD/m? 538
Projenin Tamamlanma Orani
Yillar 31.12.2015 31.12.2016 01.01.2017
insaat Tamamlanma Orani 35,48% 49,5% 15%
insaat Maliyeti 9.007.001 12.571.214 3.807.920
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100 s %100 %85 100% 85% 100% 85%
Tamamlanma | Tamamlanma | Tamamlanma | Tamamlanma | Tamamlanma | Tamamlanma
Tamamlanma | Tamamlanma . . . ) . .\
Yatinm Tutan . .| Oranina Gore | Oramina Gore |Durumuna Gore Durumuna Gore| Durumuna Gore| Durumuna Gore
Oranina Gore | Oranina Gore ; ) ) o o
Dederer (US) Dederer(Us) Yaklagik Yaklagik  [Kiler Gyo HissesiKiler Gyo Hissesi|Kiler Gyo HissesiKiler Gyo Hissesi
: . Deerer (1) | DederleT) | (USD) (UsD) ) )
Arsa Degeri 16.095.000  |16.095.000 [55.883.000  |55.883.000  [27.941500  |27.941.500  [97.016.000  {97.016.000
Ingaat Maliyeti 25386.000  [21.578.000 (88.143.000  |74.921.000  |44.071.500  (37460.500  |153.021.000  |130.067.000
Geligtirici Kan 11423700 19710100  |39.664.000  [33.714.000  [19.832.175  [16.857.225  [68.859.450  [58.530.150
Toplam Yatirm Degeri 52904700  (47.383.100 [183.690.000 |164.518.000 [91.845.000  (82.259.000  |318.895.000  |285.611.000

6.4.3 Gelir indirgeme Yaklasimi / Gelistirme Yaklasimi

Parseller Gzerinde deger tespiti icin proje gelistirme yontemi kullanilmistir. Tagsinmazin Uzerinde

konut ve alisveris merkezi insa edilmekte olup; bolgedeki konut birim m?” satis degerleri ile alisveris

merkezleri kira degerleri arastirlmistir. Konut birim m” degerleri emsal karsilastirma bélimiinde

verilmis olup; AVM birim m? degeri ile saglkl verilere ulasilamamistir. Proje 6zelinde kiralama

slrecinde danismanlik veren firmanin verilerinden faydalaniimistir.

Genel Proje Varsayimlari

e Zonguldak Belediyesi'nden temin edilen Tadilat Yapi Ruhsati alinmis, AVM ve Konut

kullanimina yonelik hazirlanmis projenin, onayli mimari projesine uygun olarak insa edilecegi

varsaylmistir.

e AVM’nin kiralama yontemi;

varsayllmistir.

konut

bolimlerinin ise

satisi yapilarak pazarlanacagi

e insaatin 2017 yilinin Subat sonunda tamamlanacagl varsayilmistir. Bu tarihten itibaren

isletmenin baslayacagi kabul edilmistir.

e Projenin gelistirilmesi

varsaylmistir.

yoninde tim hukuki

ve yasal

prosedirlerin  tamamlandig

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 kullanilmaktadir. Degerleme c¢alismasinda 10 vyilhik dolar bazh

Eurobond tahvili orani olan %5,82 “Risksiz Getiri Orani” olarak alinmistir. (Bu degerleme
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calismasinda en likid 10 yilhik dolar bazli Eurobond tahvili getiri orani, risksiz getiri orani
olarak secilmistir.)

e Yatinmlarda belirsizligin ana kaynaklari risk kavrami ile ifade edilmektedir. Elde ettigimiz
getirinin bekledigimiz getiriden daha az olma olasiligl risklerin yuksekligi ile ifade
edilmektedir. Riskler sistematik risk ve sistematik olmayan risk olarak ikiye ayrilmaktadir. Faiz
orani riski, satin alma gic riski (enflasyon), piyasa riski, siyasi risk, kur riski sistematik riskler
olarak siniflanmistir.is ve sektor riski, likitide riski, yonetim riski, yukimlGlikleri 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. Bu ¢alismada risk primi % 5,82 olarak
belirlenmistir.

e Anaparaya donls oraninin kurucu bileseni olarak, tasinmaza yatirilan paranin kazancidir.
Beklenen ortalama getiri orani ya da faiz orani olarak da tanimlanmaktadir. Tasinmaz
yatinmlarindan beklenecek ortalama getirinin, glincel ve olagan piyasa kosullarinda, giivenli
bor¢c vermenin getirisinden disiik olmamasi gerekmektedir. Buna bagl olarak indirgeme
orani % 11,64 olarak belirlenmistir.

e Finansal varliklari fiyatlandirma modellerinde nakit akimlarinin tahmin dénemi bu ¢alismada
10 yil tzerinden kurgulanmistir.Gelir getiren miilk genellikle bir yatirim olarak alinmaktadir.
Satin almak i¢in kullanilan sermaye igin ayrica bir getiri beklenilmektedir. Yatirimcinin
bekledigi veya aldigi getiri orani kapitalizasyon orani olup bu oran milkin sagladigi yillik net
faaliyet geliri ile, degeri arasindaki oran olarak ifade edilmektedir. Lokasyona bagh olarak
yillik net gelirin satis degerine orani ile bulunmaktadir. Belirtilen nedenlerden dolayi bu

¢alismada kapitalizasyon orani % 9,00 olarak tercih edilmistir.

e Calismalar sirasinda gelir ve maliyetler hesaplamalari Dolar cinsinden hesap edilmis olup,

doviz kuru olarak 13.12.2016 Tarihinde 1 USD ddviz alis kuru 3.4784 TL olarak alinmistir.
e Tim odemelerin pesin yapildigi varsayilmistir.

e Calismalarda 10 yillik ortalama ABD enflasyon orani olan %3,0 enflasyon orani olarak
kullaniimistir.
e Calismalara, IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsaminda) vergi ve KDV Dabhil

edilmemistir.
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AVM Varsayimlari

Onayli mimari projeye gore kiralanabilir alan toplami 23.250m?> dir.

AVM insaatinin Subat 2017 sonunda tamamlanacagi; 01.03.2017 tarihinde faaliyete gececegi

varsaylmistir.
ilk yil doluluk oraninin %80 olacag;; 8. Yilin sonunda %93 doluluga ulasacagi varsayilmistir.
Alisveris merkezinde ortalama birim m?kira degeri 17 USD olarak alinmistir.

AVM 2017 yilinda 9 ay faaliyette olacagi icin 2018 yilinda 2017 yilindaki kiralardan devam

edilecegi sonraki yillarda ise enflasyon oraninda kira artisi yapilacagi dngorilmustir.

Cahsmalarda 10 yillik ortalama ABD enflasyon orani olan %3,0 enflasyon orani olarak
kullanilmistir. Yillik kirada bu duruma uygun olarak %3oraninda artiriimistir.
Alisveris merkezi diger gelir orani (ATM, Taksi, stand, depo vb gelirler) AVM kiralanabilir alan

kira gelirinin %15’i olarak varsayilmistir.

AVM ortak alan giderleri 2016 yili icin aylik 4USD/m? olacag varsayilmistir. Ortak alan

giderlerinin%65’inin kiracidan karsilanacagi kabul edilmistir.
Her yil toplam gelirin %1,5’i yenileme gideri olarak ayriimistir.
Emlak vergisi ve bina sigortasi giderler olarak eklenmis ve yillik %3 artis 6ngorilmustir.

AVM dénem sonu degeri hesabindan kullanilan kapitalizasyon orani %9 olarak kabul

edilmistir.

Konut Varsayimlari

2017’da konutlarin %30°u, 2018 yilinda %25’inin,2019 yilinda %30 ve 2020 yilinda %15

satilarak konut satisinin tamamlanacagi varsayiimistir.

Onayli mimari projeye gére konut biyiklikleri 43-153m? araliginda degismektedir. Birim m?

satis degeri ortalama 720- USD olarak varsayillmistir. Fiyat artisi yillik %5 olarak varsayilmistir.

Satis gelirlerinin %3’(i oraninda satis ve pazarlama gideri dngorilmustir.
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AVM GELIR GIDER TABLOSU

Yillik Ortalama Doluluk Orani(%) 80% 80% 83% 83% 86% 86% 93% 93% 93% 93% 93%
1.yil 2.Yil 3.yl 4.l 5.Yil 6.YIl 7.YIl 8.yil 9.vil 10.Yil 11.vil
Yillar 31.12.2016  31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027
Yillik Kira Artis Orani 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
AVM Geneli
Ortalama Birim Kira Degeri (USD/m?*/ay) 17,0 17,0 17,5 18,0 18,6 19,1 19,7 20,3 20,9 21,5 22,2
Yillik Doluluk Orani % 80% 80% 83% 83% 86% 86% 93% 93% 93% 93% 93%
Yillik Kiralanan Diikkan Alani (m?) 18.600 18.600 19.297 19.297 20.077 19.995 21.591 21.591 21.591 21.591 21.591
Toplam Kira Geliri (USD/ay) 316.200 316.200 337.890 348.027 372.958 382.577 425.508 438.273 451.422 464.964 478.913
Toplam AVM Kira Geliri (USD/yil) 2.845.800 3.794.400  4.054.680  4.176.324  4.475.496  4.590.924  5.106.096  5.259.276  5.417.064  5.579.568  5.746.956
AVM Kiralanabilir Alan Kira Geliri Toplami 2.845.800 3.794.400  4.054.680  4.176.324  4.475.496  4.590.924  5.106.096  5.259.276  5.417.064 _ 5.579.568  5.746.956
Digier Gelirler ( ATM, Baz ist., Taksi, Stand, Depo vb Gelirleri (USD/yil) 426.870 569.160 608.202 626.449 671.324 688.639 765.914 788.891 812.560 836.935 862.043
Toplam Gelirler 3.272.670 4.363.560  4.662.882  4.802.773  5.146.820  5.279.563  5.872.010  6.048.167  6.229.624 _ 6.416.503  6.608.999
AVM Birim isletme Gideri (USD/m?) 5,00 5,15 5,30 5,46 5,63 5,80 5,97 6,15 6,33 6,52 6,72
AVM Toplam Gerceklesen isletme Gideri 464.998 1.436.844 1.479.949 1.524.348 1.570.078 1.617.180 1.665.696 1.715.667 1.767.137 1.820.151 1.874.755
Kira Sozlesmelerine Gére Kiracilarindan Alinacak isletme Gideri Orani 60% 60% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65%
Kira Sézlesmelerine Gére Kiracalardan Alinacak isletme Gideri 278.999 862.106 961.967 990.826  1.020.551  1.051.167 1.082.702  1.115.183  1.148.639  1.183.098  1.218.591
isetme Tarafindan Ustlenilmesi gerekli isletme Giderleri 185.999 574.738 517.982 533.522 549.527 566.013 582.994 600.483 618.498 637.053 656.164
Emlak Vergisi 0 33.091 34.084 35.107 36.160 37.245 38.362 39.513 40.698 41.919 43.177
Bina Sigortasi 38.079 39.222 40.398" 40.398 41.610 42.858 44.144 45.469 46.833 48.238 49.685
Yenileme Fonu 49.090 65.453 69.943 72.042 77.202 79.193 88.080 90.723 93.444 96.248 99.135
Toplam Giderler 273.168 712.504 662.408 681.068 704.500 725.310 753.580 776.187 799.473 823.457 848.161
Net isletme Geliri 2.999.502 3.651.056 4.000.474 4.121.705 4.442.321 4.554.253 5.118.431 5.271.980 5.430.151 5.593.046 5.760.839
AVM Dénem Sonu Degeri 65.929.599
AVM Net Nakit Akisi 0 2.999.502 3.651.056  4.000.474  4.121.705  4.442.321  4.554.253  5.118.431  5.271.980 5.430.151  5.593.046 71.690.437
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KONUT YATIRIM NAKIT AKIS TABLOSU

Satilabilir Alan 6.923
Unite Sayisi 72
Unite Birim Satis Degeri, USD/m? 720
Unite Alani 96
Arsa Alani 2.190
Enflasyon 3,0%
31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020

TOPLAM 1 2 3 4
Daire Satis Gelirleri
Unite Satis Degeri (USD) 69.120 72.576 76.205 80.015
Unite Brim M2 Satis Degeri (USD) 720 756,0 793,8 833,5
Fiyat Artisi 5,0% 5,0% 5,0%
Satis Hizi %100,0 30,0% 25,0% 30,0% 15,0%
Satilan Alan M2 6.923 2.077 1.731 2.077 1.038
Satis Adedi 72 22 18 22 11
Toplam Satis Gelirleri (USD) 4.452.137 1.495.260 1.308.353 1.648.524 865.475
Giderler
Satis - Pazarlama (USD) %3,0 44,858 39.251 49.456 25.964
Toplam Giderler 133.564 44.858 39.251 49.456 25.964
Brit Gelir 4.318.573 0 1.450.402 1.269.102 1.599.068 839.511
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KONSOLIDE NAKIT AKISI
Yillar 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027
AVM Net isletme Geliri (USD) 0 2.999.502 3.651.056 4.000.474 4.121.705 4.442.321 4.554.253  5.118.431 5.271.980 5.430.151 5.593.046 71.690.437
Konut Satis Gelirleri (USD) 0 1.450.402 1.269.102  1.599.068 839.511
Proje Net Nakit Akis (USD) 0 4.449.904 4.920.158 5599.543 4.961.215 4.442.321 4.554.253 5118431 5.271.980 5.430.151 5.593.046 71.690.437
Arsa Sahibi Net Nakit Akigi (USL 30% 0 1334971 1.476.047 1.679.863 1.488.365 1.332.696 1.366.276  1.535.529  1.581.594  1.629.045 1.677.914 21.507.131
Gelistirici Net Nakit Akisi (USD) 70% 0 3.114.933 3.444.111 3.919.680 3.472.851 3.109.625 3.187.977 3.582.901 3.690.386 3.801.105 3.915.132 50.183.306
31.12.2016 Tarihi itibariyle Projenin Tamaminin Degeri
Risksiz Getiri orani 5,82% 5,82% 5,82%
Risk Primi 5,53% 5,82% 6,11%
iNDIRGEME ORANI 11,35% 11,64% 11,93%
NET BUGUNKU DEGER (USD) 54.573.438 53.651.136 52.750.826
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (USD) 54.573.000 53.651.000 52.751.000
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL) 189.827.000 186.620.000 183.489.000
ARSA PAYI GELISTIRICI PAYI

Risksiz Getiri orani 5,82% 5,82% 5,82% . .

Risksiz Getiri orani 5,82% 5,82% 5,82%
Risk Primi 5,53% 5,82% 6,11% Risk Primi 5,53% 5,82% 6,11%
iNDIRGEME ORANI 11,35% 11,64% 11,93% iNDIRGEME ORANI 11,35% 11,64% 11,93%
NET BUGUNKU DEGER (USD) 16.372.031 16.095.341 15.825.248 NET BUGUNKU DEGER (USD) 38.201.407 37.555.795 36.925.579
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (USD) 16.372.000 16.095.000 15.825.000 NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (USD) 38.201.000 37.556.000 36.926.000
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL) 56.948.000 55.985.000 55.046.000 NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL) 132.878.000 130.635.000 128.443.000
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6.4.4 Gayrimenkuliin Kira Gelirine Gore Degeri
Degerleme konusu gayrimenkul tizerinde insaati devam eden bir yapi bulunmasi sebebiyle kira degeri

analizi yapilmamustir.

6.4.5 Kira Degeri Analizi ve Kullanilan Veriler
Degerleme konusu gayrimenkul Gzerinde insaati devam eden bir yapi bulunmasi, nedeniyle kira

degeri analizi yapilmamustir.

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

arsa degerleri hesaplanmistir. Asagidaki tablolarda proje gelistirme yontemine gore parsele iliskin

degerler gorilmektedir.

%100 %85 %85
Tamamlanma %100 Tamamlanma Tamamlanma Tamamlanma
Orani Gore(USD) | Orani Gore (TL) Orani Gore(USD) | Orani Gore (TL)
PROJE DEGERI |53.278.000 184.987.000 47.700.550 165.621.000
ARSA DEGERI | 16.095.000 55.883.000 16.095.000 55.883.000
%85
%100 %100 Tamamlanma | %85
Tamamlanma Tamamlanma Orani Tamamlanma
Orani Gore(USD) Orani Gore (TL) Gore(USD) Orani Gore (TL)
PROJE DEGERI (KILER GYO
HiSSESI) 26.639.000 92.493.500 23.850.275 82.810.500
ARSA DEGERI (KILER GYO
HISSESI) 8.047.500 27.941.500 8.047.500 27.941.500

6.4.7 En Etkin ve En Verimli Kullanim Analizi

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

yonelik insa edilerek kullanilmasi en etkin ve verimli kullanimi olacaktir.

6.4.8 Misterek veya Béliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Degerleme konusu tasinmazin proje gelistirme yontemine gére Kiler GYO A.S. hissesine disen degeri

asagidaki tabloda gosterilmistir.

%85 %85
%100 Tamamlanma %100 Tamamlanma Tamamlanma Tamamlanma
Orani Gore(USD) Orani Gore (TL) Orani Gore(USD) | Orani Gore (TL)
PROJE DEGERI (KILER GYO
HiSSESI) 26.639.000 92.493.500 23.850.275 82.810.500
ARSA DEGERI (KILER GYO
HiSSESI) 8.047.500 27.941.500 8.047.500 27.941.500
40
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7  ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRiLMESi

7.1

Yontemin ve Nedenlerinin Agiklamasi

Bu degerleme calismasinda arsa degeri emsal karsilastirma yontemine gore tespit edilmeye calisiimis
fakat tasinmazin bulundugu bdlgede benzer blyiklikte ve benzer yapilasma kosullarina sahip

emsaller mevcut olmadigi icin deger takdiri yapilamamistir. Bu sebeple onayli mimari projeye uygun

olarak gelistirme yontemine gore proje degeri ve arsa degeri tespit edilmistir.

Proje degeri hesaplanirken maliyet yontemine ve gelistirme ydntemine gore bir hesaplama

Farkli Degerleme Metotlarinin ve Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi ve Bu Amagla izlenen

yapilmistir. Arsa degeri olarak gelistirme yonteminden elde edilen deger esas alinmistir.

Maliyet hesabi yapildiktan sonra girisimci payi dngorilmus ve toplam proje degeri hesaplanmistir.

Ardindan tamamlanma seviyesine gore hesaplama yapilmistir.

Maliyet Yontemine Gore Degerler

Yatirim Tutar

%100
Tamamlanma
Oranina Gore

%100
%85 T

%85

100%
T I T

100%

85%
I T | T

85%

Tamamlanma
Oranina Gore

Oranina Gore

T
Oranina Gore

Durumuna Gére | Durumuna Gore | Durumuna Gore | Durumuna Gore

Degerler (USD) | Degerler(USD) De;ael::zfl(lfn) DeY;eI:-IIa:rl(I;L) Kiler ((iJ:Dl-;issesi Kiler ((;J:Dr;issesi Kiler G(yTi)l‘Iissesi Kiler G(ch:-)l'Iissesi
Arsa Degeri 16.095.000 16.095.000 55.883.000 55.883.000 27.941.500 27.941.500 97.016.000 97.016.000
insaat Maliyeti 25.386.000 21.578.000 88.143.000 74.921.000 44.071.500 37.460.500 153.021.000 130.067.000
Gelistirici Kari 11.423.700 9.710.100 39.664.000 33.714.000 19.832.175 16.857.225 68.859.450 58.530.150
Toplam Yatirim Degeri 52.904.700 47.383.100 183.690.000 164.518.000 91.845.000 82.259.000 318.895.000 285.611.000
Gelistirme yontemine goére degerler hesaplanirken dncelikle projenin yillar itibariyle elde edecegi net
gelirleri+ donem sonu degeri ve konut satis gelirleri tizerinden %30 pay alacagi gelistiricinin ise %70
pay sahibi olacagi kabul edilmistir. %70 payin icinden insaat maliyeti disilerek gelistirici payi
ayristiriimustir.
Gelistirme Yontemine Gore Degerler
%100 %100 85% 85% %100 Tamamlanma
Tamamlanma  {Tamamlanma  |Tamamlanma  (Tamamlanma  (Durumuna Gore  |%100 Tamamlanma 85% Tamamlanma
Durumuna Durumuna Durumuna Gdre |Durumuna Gore |Kiler Gyo Hissesi  {Durumuna Gdre Kiler (85% Tamamlanma Durumuna Gdre | Durumuna Gdre
Gore(USD)  (Gare(TL) (USD) (1) (usD) Gyo Hissesi (TL) Kiler Gyo Hissesi (USD) Kiler Gyo Hissesi (TL)
Proje Degeri 53651000  [186.282.000  |48.018.000 166.723.000  {26.825.500 93.141.000 24,009.000 83.362.000
Arsa Degeri 16.095.000  [55.883.000 16.095.000 55.883.000  {8.047.500 27.942.000 8.047.500 27.942.000
Ingaat Malieti 25.386.000  (88.143.000 21.578.000 74921000 |12.693.000 44.071.000 10.789.000 37.460.000
Geligtirici Kari 12170000 |42.256.000 10.345.000 35.919.000 6.085.000 21.128.000 5.172.500 17.959.000
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Elde edilen degerler birbirine yakin oldugu icin proje gelistirme yontemi ve maliyet yéntemine gére

bulunan degerlerin ortalamasi nihai deger olarak esas alinmistir.

%100 %100 85% 85%
Tamamlanma Tamamlanma | Tamamlanma | Tamamlanma
Durumuna Durumuna Durumuna Durumuna
Gore(USD) Gore(TL) Gore (USD) Gore (TL)
Proje Degeri 53.651.000 186.282.000 |48.018.000 166.723.000
Arsa Degeri 16.095.000 55.883.000 16.095.000 55.883.000
%100 %100 85%
Tamamlanma | Tamamlanma Tamamlanma
Durumuna Durumuna Gore | 85% Tamamlanma Durumuna
Gore Kiler Gyo | Kiler Gyo Durumuna Gore Kiler Gyo | Goére Kiler Gyo
Hissesi (USD) | Hissesi (TL) Hissesi (USD) Hissesi (TL)
Proje
Degeri 26.825.500 93.141.000 24.009.000 83.362.000
Arsa
Degeri 8.047.500 27.942.000 8.047.500 27.942.000
7.2  Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin Gerekgeleri

Asgari bilgilerden raporda bulunmayan herhangi bir bilgi bulunmamaktadir.

7.3  Gayrimenkuliin Sirket Tarafindan Yapilan Son Ug Degerlemesine iliskin Bilgiler

Degerleme konusu tasinmazlar icin 2014 yilinda, 2014-GY0-018-10 nolu 2015 yilinda 2015-GYO-018-

012 nolu yilsonu raporlari hazirlanmistir.

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

Mevzuati Cergcevesinde Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goériis

Degerleme konusu tasinmazin (izerinde insaati sliren yapinintadilat mimari projesi onaylanmis ve
tadilat ruhsati alinmisoldugundan Sermaye Piyasasi Mevzuati ¢ercevesinde “gayrimenkul projesi”

olarak portfoye alinmasinda herhangi bir engel bulunmamaktadir.
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8 SONUC

8.1 Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

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

tim hususlara katiliyorum.

8.2 Nihai Deger Takdiri

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

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

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

edilmistir.

31.12.2016 Tarihi itibariyle

Projenin %100
Tamamlanma Oranina Gore
Pazar Degeri (USD)

Projenin %100
Tamamlanma Oranina Goére
Pazar Degeri (TL)

KDV Harig 53.278.000 184.987.000
KDV Dahil 62.868.000 218.285.000
Projenin %85 Tamamlanma | Projenin %85 Tamamlanma
Oranina Gore Pazar Degeri | Oranina Gore Pazar Degeri
(UsD) (TL)
KDV Harig 47.700.550 165.621.000
KDV Dahil 56.287.000 195.433.000
Projenin %100 Projenin %100
Tamamlanma Oranina gére | Tamamlanma Oranina gore
Kiler GYO Hissesine Diisen | Kiler GYO Hissesine Diisen
Pazar Degeri (USD) Pazar Degeri (TL)
KDV Harig 26.639.000 92.493.500
KDV Dahil 31.434.000 109.142.000
Projenin %85 Tamamlanma | Projenin %85 Tamamlanma
Oranina gore Kiler GYO Oranina gore Kiler GYO
Hissesine Diisen Pazar Hissesine Diisen Pazar
Degeri (USD) Degeri (TL)
KDV Harig 23.850.275 82.810.500
KDV Dabhil 28.143.000 97.716.000
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92 Ada 52 Parsel Kiler GYO (1/2 ) Hissesi

Konu Tasinmazin Arsa Konu Tasinmazin Arsa
Kisminin Kiler GYO Kisminin Kiler GYO
Hissesine Diisen Pazar Hissesine Diisen Pazar
Degeri (USD) Degeri (TL)
KDV Harig 8.047.500 27.942.000
KDV Dahil 9.496.000 32.972.000

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

2-)KDV orani %18 kabul edilmistir.

3-)S6z konusu gayrimenkul degerleme raporunda ulasilan TL cinsinden deger yabanci paraya gevirirken doviz satis kuru
kullanilmistir. 13.12.2016 Gunl Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge Niteligindeki Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 1 USD
doviz satis kuru 3.4784 TL, 1 Euro doviz satis kuru ise 3,6960 TL olarak belirtilmistir. (Kur agiklamasi raporun “4.3. Tirkiye
Ekonomik Goriiniim” bolimiinde belirtilmistir.).

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

Serkan TANRIOVER Onder OZCAN Dilek YILMAZ AYDIN
Lisansh Degerleme Uzmani Lisansl Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
SPK Lisans No:401162 SPK Lisans No: 402145 SPK Lisans No: 400566

6B i
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9 EKLER

Tapu Fotokopisi

Onayl Tapu Kaydi (TAKBIS Belgesi)
Yapi Ruhsati

Tadilat Yapi Ruhsati

Onayl imar Durum Belgesi

Tadilat Projesi

Fotograflar

Ozgecmisler
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SPK Lisans Belgeleri
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