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i. DEGERLEME RAPORU OZETi

Degerlemeyi Talep Eden Kurum/Kisi

Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

Raporu Hazirlayan Kurum

Epos Gayrimenkul Danismanlk ve

Degerleme A.S.
Rapor Tarihi 12.02. 2015
Rapor No 2015-018-GY0-001

Degerleme Tarihi

20.01.2015- 11.02.2015

Degerleme Konusu Miilke Ait

Bilgiler

istanbul ili, Bagcilar ilcesi, Kirazli Koyli, 245DS2C Pafta
2339 Ada 13 Parsel no’lu,9.234,52m’ ylzolgimld,
“Arsa” nitelikli gayrimenkul Gzerinde gelistirilmis olan

proje

Calismanin Konusu

Gayrimenkul projesinin glincel pazar degeri tespiti.

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin

Arsa Alani

9.234,52 m*

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin

imar Durumu

Emsal 2,00 Tali is Merkezi (TiM)

11.02.2015 Tarihi itibariyle

Tamamlanma Seviyeisne Gére

Gayrimenkuliin ingaat
Tamamlanma Seviyeisne
Gore Pazar Degeri (TL)

Gayrimenkuliin ingaat

Pazar Degeri (USD)

KDV Harig

19.900.000 49.338.000

KDV Dahil

21.246.000 52.680.000

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

3-)Rapor igeriginde  10.02.2015

olarak kabul edilmistir.

tarihli

T.CM.B. Doviz Als Kuru 1,-USD=2,4796

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

Degerlemede Gorev Alan Kisiler

TL

Lisansli Degerleme Uzmani

Taner DUNER

Lisansli Degerleme Uzmani

Dilek Yilmaz AYDIN

Sorumlu Degerleme Uzmani

Nesecan CEKICI
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Uygunluk Beyani

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

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

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

Degerleme wuzmani, degerlemeyi ahlaki kural ve performans standartlarina gore
gerceklestirmistir

Degerleme uzmani, yeterli mesleki egitim sartlarina ve tecriibesine haizdir.

Rapordaki analiz, kanaatler ve sonuc¢ degerleri Uluslararasi Degerleme Standartlari (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 agiklamak niyetiyle yapiimamistir.

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

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

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

Degerleme uzmani milk Uzerinde veya yakininda bulunan- bulunabilecek tehlikeli veya

sagliga zararlh maddeleri tespit etme yeterliligine sahip degildir. Deger tahmini yapilirken
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degerin diismesine neden olacak bu gibi maddelerin var olmadig 6ngorilir. Bu konu ile
hicbir sorumluluk kabul edilmez.

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

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

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

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

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

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

1.1 Degerleme Raporunun Tarihi, Numarasi ve Tiiri

Rapor Tarihi :12.02.2015
Rapor Numarasi : 2015-018-GYO-001
Raporun Tiirii : Istanbul ili, Bagcilar ilcesi, Kirazli Kdyii, 245DS2C Pafta 2339 Ada 13 Parsel

no’lu, 9234,52 m? yuzolcuimli, “Arsa” nitelikli gayrimenkul Gizerinde gelistirilen projenin giincel pazar

degerinin Turk Lirasi cinsinden belirlenmesi amaciyla hazirlanan degerleme raporudur.

1.2 Degerleme Raporunu Hazirlayanlarin ve Sorumlu Degerleme Uzmaninin Bilgileri

Raporu Hazirlayan : Lisansh Degerleme Uzmani, Taner DUNER
Raporu Kontrol Eden : Lisansh Degerleme Uzmani, Dilek YILMAZ AYDIN
Sorumlu Degerleme Uzmani : Sorumlu Degerleme Uzmani, Nesecan CEKICi
SPK Kapsami : Evet

* Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gore hazirlanmistir.

1.3 Degerleme Tarihi

Bu degerleme raporu i¢in 20.01.2014 tarihinde g¢alismalara baslanmis, 12.02.2014 tarihinde rapor

yazimi tamamlanmistir.

1.4 Dayanak Sézlesmesi

Bu degerleme raporu sirketimiz ile Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. arasinda 08.01.2015

tarihinde imzalanan dayanak s6zlesmesi hilkiimlerine bagli kalinarak hazirlanmistir.

1.5 Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Degerleme Amaciyla Hazirlanip Hazirlanmadigina

iliskin Agiklama

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri kapsaminda hazirlanmistir.
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2 SIRKETI VE MUSTERIYi TANITICI BILGILER

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

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

2.2  Miisteriyi Tanitic Bilgiler

Miisteri Unvani : Kiler GYO A.S.
Miisteri Adresi : Namik Kemal Mahallesi Kiler Cd. No:96 Kat:3 34513 Haramidere Esenyurt /
istanbul

2.3  Miisteri Talebinin Kapsami ve Varsa Getirilen Sinirlamalar

Bu calisma istanbul ili, Bagcilar ilgesi, Kirazli Kéyii, 245DS2C Pafta 2339 Ada 13 Parsel no’lu, 9.234,52
m? yiizélgtimlii, “Arsa” tUzerindeki gayrimenkul projesinin giincel pazar degerinin Turk Lirasi cinsinden

belirlenmesi amaciyla hazirlanan degerleme raporudur.

Misteri tarafindan getirilen herhangi bir kisitlama bulunmamaktadir.
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3 DEGER TANIMLARI, DEGERLEME YONTEMLERININ TANIMI

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

dir.

3.1 Emsal Kargilagtirma Yaklagimi (Pazar Degeri Yaklagimi)

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

prosedurlerdir.

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

karsilastirilabilir emsallerin olmasi durumunda en ¢ok tercih edilen metottur.

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

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

Pazardaki alici ve saticilarin gayrimenkul hakkinda oldukga iyi diizeyde bilgi sahibi oldugu ve bu

nedenle zamanin 6nemli bir faktor olmadig1 kabul edilir.
Gayrimenkuliin pazarda makul bir satis fiyati ile makul bir siire icin kaldig1 kabul edilir.

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

oldugu kabul edilir.

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

ekonomik kosullarin gecerli oldugu kabul edilir.

3.2 Maliyet Yaklagimi

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

gayrimenkullin degerlemesi icin baz kabul edilir.

Yaklasimda gayrimenkuliin degerinin arazi ve binalar olmak (izere iki farkl fiziksel olgudan meydana

geldigi kabul edilir. Yontemde gayrimenkuliin dnemli bir kalan ekonomik émir beklentisine sahip
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oldugu kabul edilir. Bu nedenle gayrimenkullin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik
acidan demode olmasindan dolayi zamanla azalacagi géz 6niine alinir. Bir baska deyisle bu yéntemde,
mevcut bir gayrimenkuliin bina degerinin, hicbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla

olamayacagi kabul edilir.

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

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

3.3 Gelir indirgeme Yaklagimi

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

isletme giderleri isletme dénemi icin analiz edilir.

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

kapitalize ederek buglinki degerini belirler.

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

orani ile buglinkl degerine getirilerek gayrimenkullin degeri saptanir.

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

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

4.1 Genel ve Sosyo Ekonomik Veriler

Adrese Dayali Nifus Kayit Sistemi (ADNKS) 2013 sonugclarina gore 31 Aralik 2013 tarihi itibariyle
Tlrkiye'nin nlifusu 76.667.864'tlir. Bu sayinin yiizde 50,18'i (38.473.360) erkeklerden, yiizde 49,81'i
(38.194.504) kadinlardan olusur.

Tirkiye nifusunun en 6nemli 6zelliklerinden biri geng olmasidir. 0-14 yas grubu nifus, toplam
nifusun ylzde 24,58'ini olusturur. Ancak bu oran 1965'den beri stirekli azalmakta ve Tirkiye toplumu
giderek yaslanmaktadir. 0-14 yas grubu 1965'te niifusun ylizde 41,9'unu olustururken 2013'te ylizde
24,58'ine karsilik gelmektedir.

Tirkiye yillik nifus artis hizi binde 13,7’dir. Niufusun %91,3’0 il ve ilge merkezlerinde yasamaktadir.

Turkiye'de ortanca yas 30,4’dir. 2013 yihi verilerine gore Turkiye nifusunun %96,1’i okuryazardir.

15-64 yas grubunda bulunan g¢alisma c¢agindaki niifus, toplam nifusun %67,7’sini (51.926.357 kisi)
olusturmaktadir. istihdamin sektérlere gére dagihimi incelendiginde %57’’sinin hizmetler, %23,6’sinin

tarim, %19,4’( sanayi, %7 insaat sektoriinde istihdam edilmektedir.

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

verileri karsilastiriimistir.

TURKIYE KENT KIR

2012 2013 2012 2013 2012 2013
Kurumsal Olmayan Nufis (000) 73.504 74.457 50.397 50.885 23.207 23.572
15 ve daha yukari yastaki niifus (000) 54,724 55508 37.656 38.129 17.068 17.479
isglicii (000) 27.339 28271 18.186  18.907 9.153 9.364
istihdam (000) 24,821  25.524 16.167 16.736 8.653 8.788
issiz (000) 2.518 2.747 2.018 2.171 500 576
isglictine dahil olmayanlar (000) 27.385  27.337 19.470 19.222 7.915 8.115
isglictine Katilma Orani (%) 50 50,80 48,30 49,60 53,6 53,60
istihdam Orani (%) 45,40 45,90 42,90 43,90 50,70 50,30
issizlik Orani (%) 9,20 9,70 11,10 11,50 5,50 6,10
Tanim disi issizlik orani (%) 11,50 12,00 11,40 11,80 11,90 12,90
Geng nifusta (15-24 yas) issizlik orani
(%) 17,50 18,70 20,30 21,20 11,90 13,70

2012 ve 2013 Niifus Verileri (Kaynak TUIK)

Burada 2012 ve 2013 verilerine bakildiginda Tirkiye geneli, kent ve kir i¢in sayica niifus, isglic,
istihdam artisi oldugu goriilmektedir. Ancak issizlik de artmistir. isgiiciine dahil olmayanlar ise kentte

diists gosterirken kir nifusunda artis géstermistir. Bununla beraber oranlara bakildiginda is gliciine

Rapor No: 2015-018-GYO-001



v Yy
[ >
\‘,_/LJ_,/\_/\_/

katilma oraninin ve istihdamin kentte artis géstermis olmasi dikkat cekmektedir. issizlik orani her (g

icin artmistir. Geng nifusta issizlik orani ise Tirkiye geneli ve kent nifusu icin dikkat ¢eken bir diger

konudur.
2013 Niifus Verileri (Milyon)

80.000
70.000
60.000

M Kurumsal Olmayan Nifus
>0.000 M 15 ve Daha Yukari Yastaki Niifus
40.000 misglict

W istihdam
30.000 .

M Issiz

20.000

M isgiiciine Dahil Olmayanlar

10.000

Tirkiye Kent Kir

Ayrica ikinci bir karsilastirma, tabloda yer alan 2013 nifus verilerinin Turkiye geneli kent ve kir
bazinda incelenmesidir. Burada Tirkiye geneli grafikleri ile kent grafiklerinin dagihm olarak benzerligi

dikkat cekmektedir.

2013 Nufus Verileri (%)

60,00

20,00 B isgiicine Katilma Orani
40,00 m istihdam Orani

30,00 m issizlik Orani

20,00 B Tarim Disi issizlik Orani

® Geng Nifusta (15-24 yas) Issizlik
Orani

10,00

0,00

Tirkiye Kent Kir

Bu bilgiler 1siginda genel ekonomik goriiniime ve gayrimenkul sektorine iliskin bilgiler verilecektir.
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Tiirkiye Ekonomik Goriiniim

Karesel ekonomi halen ihmli bir biyime trendinde olsa da blyimenin goriinimu zayif ve dengesiz
seyretmektedir. Daha 6nce aciklanmis olan, gelismis ekonomilere yonelik 2014 biyime beklentileri
asagl revize edilmektedir. Euro Bolgesi’'ne iliskin bliylime orani beklentisi %1,2’den %0,8’e cekilirken,
ABD ve Japonya’da ise sirasiyla %2,6’dan %2,1’e ve %1,2’den %0,9’a dogru asagi yonli revizyonlar

s6z konusu olmusgtur.

Gelismekte olan piyasalar icin de benzer bir tablo s6z konusudur. Gelismekte olan tlkelerde biylime

siirmekte; ancak blylime oranlari gecmisteki seviyelerin belirgin derecede altinda seyretmektedir.

ABD Merkez BankasI Fed’in parasal genislemesinin sonuna gelinmesi ve artik faiz artirmlarinin séz
konusu olmasi gibi adimlariyla degisen likidite kosullari gelismekte olan Glkeleri etkilemistir. 2014 {in
ilk ceyreginde beklentilerin altinda blylyen Euro Bolgesi ve Japonya 2014 yilinin ilk 9 ayinda

beklenilenden dislik bir performans sergilemistir.

Bu durum merkez bankalarinin politikalarina da yansimis olup, Fed’in 2014 basindan baslayan varhk
alim programini kigiltmesi siirecine devam etmesi, Avrupa Merkez Bankasi'nin ek genisleme

adimlari atmasi Japonya’nin da mevcut gevsek politika durusunu sirdirmesi beklenmektedir.

Uluslararasi piyasalarda bu gelismeler olurken 2014 yilinin ilk ¢ceyreginde Tirkiye ekonomisi i¢ talebin,
ozellikle de 6zel tiiketimin etkisiyle blylmesini stirdirmus, ikinci ceyrekte beklentilerin tzerinde bir
yavaslama olmustur. ilk ceyrekteki yillik %4,7’lik biyiime, ikinci ceyrekte %2,1’e gerilemis ceyreksel
blylime ise 2012’nin birinci ¢eyreginden bu yana ilk kez daralma gostermis ve ekonomi bir dnceki

ceyrege gore %0,5 oraninda klgllmustar.

Ekonomideki bu yavaslamanin nedenleri olarak 2014 Subat ayinda yirirlige giren ve tlketimi
kismaya doniik makro ihtiyati énlemler ile Merkez Bankasi’nin Ocak ayl sonunda yaptig sert faiz

artinnminin i¢ talep, 6zellikle de tiketim Gzerinde etkileri, TL'deki zayiflama gosterilebilir.
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TEMEL EKONOMIiK GOSTERGELER
2011 2012 2013 2014* 2015*
785,7 Milyon

GSYiH 774 Milyon $§ S 820 Milyon § -

GSYiH -Kisi Basi 10.604 USD 10.666 USD 10.782 USD -
Biiyiime 8,50% 2,20% 4,00% 3,50% 3,90%
Enflasyon 10,50% 6,20% 7,40% 8,50% 7,20%

-77 Milyar -48 Milyar -65,1 Milyar -63 Milyar -65 Milyar
Cari Agik usD usD usD uUsD usD

Cari Agik / GSYiH 9,90% 6,30% 7,90% 6,00% 6,20%
issizlik Orani 9,80% 9,20% 9,70% 9,90% 9,60%

Kaynak: TUIK, TCMB, Diinya Bankasi (* Tahminler, 6ngdriiler )

Oniimiizdeki dénemde Uluslararasi sermaye akimlarinin yeniden ABD’yi merkez almasi ve dolarin
glclenmesi beklenmektedir. Bu durum, ozellikle Tiirkiye gibi finansman ihtiyaci yiiksek olan ulkeler
acisindan 6nem tasimakta olup Avrupa ve Amerikali yatirimcilarin Tirkiye’'ye olan ilgisini

sinirlamaktadir.

Korfez Bolgesi yatirimcilari blyiik 6lclide konut projelerine olan ilgileriyle pazara geri donmdislerdir.
Yerel yatirimcilar ise arsa satin alimlari ve mal sahibi tarafindan kullanilma amach milk satislari

konusunda istekli bir tutum sergilemeye devam etmislerdir.

Gelecek yil Fed'in faiz artisi iliskili zorluklarin, Tlrkiye'nin dis finansmana olan baghligi géz 6niine
alindiginda, diger gelismekte olan Ulkelerle birlikte Tirkiye ekonomisini etkilemesi ve 2014 sonu
itibariyle Tarkiye'deki diisik ekonomik biylmenin, azalan sermaye girisi, yliksek enflasyon ve faiz
oranlari nedeniyle siirmesi bu durumun da i¢ tlketimi ve yatirm aktivitesini azaltmasi

beklenmektedir.

4.2 Gayrimenkul Sektoriiniin Genel Durumu

Tirkiye'de insaat sektorid 2010 yilinda yizde 18,3 ve 2011 yilinda ylizde 11,3 gibi yliksek hizlarla
blylidiikten sonra 2012 yilinda yizde 0,6 oraninda bilylime gostermistir. Ekonomik yavaslamaya

bagh olarak insaat sektoriinin biyime performansinda da 6nemli bir yavaslama ortaya ¢ikmistir.

Kamuoyunda "2B Yasas!" olarak bilinen "Orman Kéylulerinin Kalkinmalarinin Desteklenmesi ve Hazine
Adina Orman Sinirlari Disina Cikarilan Yerlerin Degerlendirilmesi ile Hazineye ait Tarim Arazilerinin
Satisi Hakkinda Kanun” kapsamindaki arazilerinin satislari da yasal gergevesi icinde 2012 yilinda
gerceklestirilmistir. Ancak satislar beklentilerin altinda kalmis ve insaat sektorline etkisi sinirh

olmustur.
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Kentsel donlsim yasasi cikarildiktan sonra 2013 yilinda yasa ile ilgili uygulamalarin artmaya
baslamasi ile ¢ogu blyulk 6lcekli olan kamu alt yapi yatirimlari ivme kazanmis, yasanin sagladig

avantajlar da 2013 yilinda gayrimenkul sektoriindeki bliyimeyi yeniden hizlandirmistir.

“Yabancilara Miilk Satisini Diizenleyen Kanun” ile yabancilarin gayrimenkul sahibi olmalari Gzerindeki
kisitlamalarin kaldiriimasina iliskin karar 6zellikle Rusya, Ortadogu ve Asya'daki yatirimcilarin
dikkatlerinin Tirkiye’ye yonelmesine sebep olmus, yabancilarin Turkiye’'deki gayrimenkul alimlari

kademeli olarak artmaya baglamistir.

2014 yihinda gayrimenkul piyasasi genellikle dalgali bir seyir halinde ilerlemistir. Yiksek i¢ talep ve
yabanci yatirimcilarin bir miktar destegi fiyatlarin dengede kalmasina sebep olmus ve 2013 yili ile
benzer sekilde konut fiyatlari ortalama %13-14’ lere vyakin sekilde yikselme gostermistir.
2014 Yilinda ABD Merkez Bankasi (FED)'nin gevsek para politikasina son vermesi beklentisi ile faizler
ve TL- Dolar kuru Dolar lehine miktar atmis, uluslararasi fonlar gelismekte olan (lkelerdeki fonlarini
azaltma egilimine girmisse de Haziran 2014 ‘de Avrupa Merkez Bankasi’nin faiz oranlarini negatife

cekmesinin gelecekte fon girislerine olumlu etkileri olabilecegi diisinilmektedir.

Standard & Poor's, "Gelismekte Olan Ekonomilerde Konut Sektori" raporunda Tirkiye’de halen
konut talebi arzin Gzerinde seyretmekte oldugu, Tirkiye konut piyasasinin kredi odakh i¢ talepten
uzak olarak, daha fazla ihracata dayali hareket edecegi ve Tiirkiye'de reel ve nominal konut

fiyatlarinin 2014 ve 2015'te yavaslayacagi "6ngorusiine yer vermistir.

Turkiye’'nin gen¢ nifusu ve hizlh kentlesme orani gayrimenkule olan talebi her zaman yiksek
tutmustur. Ancak 6zellikle biyik sehirlerde arsa arzinin kisith olmasi ve arsa fiyatlarinin ¢ok yiiksek
olmasi, muteahhit firmalari genellikle orta-list gelir grubuna hitap edecek projeler gelistirmeye
yoneltmektedir. Bu durum, hedef kitleyi oldukga kisith tutmakta, orta ve orta-alt gelir grubuna dahil
kesimin gelistirilecek yeni projelere erisimini zorlastirmaktadir. Gelecekte Tiirkiye’de gayrimenkul
piyasasinin istikrarli bicimde yikselebilmesinin siyasi ve ekonomik istikrar, yabanci yatirimcinin
Tirkiye'ye olan ilgisi ve Turkiye ekonomisinin gerceklestirecegi yliksek blyime oranlarina bagh

olacagi degerlendirilmektedir.
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4.3 Gayrimenkuliin Bulundugu Bélgenin Analizi

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

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

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

Gebze ilgeleri ile komsudur.

BUYUK gekmi’zc—z BAG CILAR
- TR
AVCILAR

L,
fIALTEFE SULTANEEX/LI

G JARTAL
MARMARA DE ]]7] &4 ,/':‘“ZL“
MAPMARA DENIZ ADé;i'eR

AR O0R Metere

Yapilan arastirmalar, kentin gecmisinin M.0.6500 yillarina dek uzandigini ortaya koymustur. istanbul
kitalararasi bir sehir olup, Avrupa'daki bolimiine Avrupa Yakasi veya Rumeli Yakasi, Asya'daki
bolimiine ise Anadolu Yakasi denmekteydi. Tarihte ilk olarak g tarafi Marmara Denizi, Bogazici ve
Hali¢'in sardigi bir yarim ada (zerinde kurulan istanbul'un batidaki sinirini istanbul Surlan
olusturmaktaydi. Gelisme ve blylme silrecinde surlarin her seferinde daha batiya ilerletilerek insa

edilmesiyle 4 defa genisletilen sehrin 40 ilcesi vardir.

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

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

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

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

nedeniyle gbzde turizm merkezlerinden biridir.
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4.3.2 Bagcilar ilgesi

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

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

2’inci Derece deprem bolgesinde kalmaktadir

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

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

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

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

Badcilar Haritasi
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4.3.3 Bagcilar Gayrimenkul Piyasasi

Bagcilar ilgesi agirlikh olarak alt gelir gurubuna dahil kesimini ikamet ettigi gecekondu agirlikli,
diizensiz ¢arpik yapilasmanin yogun oldugu bir ilceyken 6ncelikle TEM otoyoluna ve Basin Ekspres
yoluna yakin kesimlerden baslamak Uzere O6zellikle Kabatas ve Zeytinburnu tramvay hattinin
Bagcilar’a uzatilmasinin ardindan nitelikli konut projelerine ve A sinifi ofis binalari insa edilmeye
baslanmistir. Glnesli bolgesi ise genellikle prestij konut ve ofis projelerinin bulundugu bir bolgedir.
Yenikapi-Kirazli metrosunun devreye girmesinin ardindan 0zellikle metro gilizergahinda konut

projeleri artmis olup boélgede ciddi bir donlisim gozlemlenmektedir.
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5 DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BIiLGILER

5.1 Gayrimenkuliin Yeri, Konumu ve Cevresine iliskin Bilgiler

Degerleme konusu tasinmaz, istanbul ili, Bagcilar ilgesinde, Kirazli Mahallesinde, Devekaldirimi

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

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

Devekaldirimi Caddesi ile Mahmutbey Caddesi’nin kesisiminde yer almaktadir.

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

hakim konumdadir.

* w0
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Arsanin Konumu (344 Ada 1 Parsel).
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Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Yakin Cevresi
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5.2 Gayrimenkuliin Tapu Kayit Bilgileri

ili istanbul
ilgesi Bagcilar
Mahallesi

Koyii Kirazli
Mevkii -

Pafta No 245DS2C
Ada No 2339

Parsel No 13
Yiizél¢limii (Sirayla) 9.234,52 m*
Maliki Nahit Kiler
Niteligi Arsa

Tapu Tarihi 29/08/2013
Yevmiye No 25219

Cilt No 255

Sayfa No 18799

5.2.1 Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinin Tetkiki

Tapu kayitlarini inceleme calismasi, gayrimenkul mulkiyetini olusturan haklari ve bu haklar Gzerindeki
kisitlamalari tespit etmek amaci ile yapilir.

Tapu Kadastro Genel Midiirligi’niin TAKBIS Portal lizerinden temin edilen 11.02.2014 tarihli tapu
kayit 6rnegine gore tasinmazin

Beyanlar Hanesinde

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

Serhler Hanesinde

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

Gayrimenkul Rehin Haklari Hanesinde

Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O.lehine 70.000.000 TL bedelle 1. Derece ipotek 02.04.2014 tarih 7615

yevmiye numarasi ile

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

Degerleme konusu gayrimenkul son (g yil icerisinde alim satima konu olmamistir. 2339 Adal3
Numarali parsel; 2339 Ada 10,11 ve 12 numarali parsellerin yola terk ve yoldan ihdas islemlerinin
yapilmasinin ardindan tevhit edilmesi ve bu islemin 29.08.2013 tarih ve 25219 yevmiye numarasi ile

tapu kitigline tescil edilmesi ile meydana gelmistir.

5.2.3 Tapu Kayitlar Agisindan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Portfoyiine Alinmasinda Sermaye

Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriis

Vakifbank Merter Subesi’nin 20.01.2015 tarihli yazisina gére Bagcilar ilgesi Kirazli K&yl 245DS2C pafta
2339 Ada 13 parsel numarali arsa vasifli gayrimenkul (zerinde tesis edilmis olan ipotek Kiler
Gayrimenkul Yatirim Ortakhigr’nin kullanmis/kullanacagi kredilerin teminati olarak tesis edilmistir. S6z

konusu yazi, rapor ekinde sunulmustur.

Sermaye Piyasasi Kurulu Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi’nin 30. Maddesine
gore Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule
dayali haklarin satin alinmasi sirasinda yalnizca bu islemlerin finansmanina iliskin olarak ya da
yatirimlar i¢in kredi temini amaciyla portfoydeki varliklar Gzerinde ipotek, rehin ve diger sinirli ayni
haklar tesis edilebilir

Gayrimenkul tGzerindeki ipotegin, Kiler GYO nun kullandigi krediler igin tesis edilmis olmasi nedeniyle
tasinmazin gayrimenkul yatirnm ortaklklari portfoyline alinmasinda sermaye piyasasi mevzuati
cercevesinde, bir engel bulunmamaktadir.

5.3  Gayrimenkuliin imar Bilgilerinin incelenmesi

Degerleme konusu tasinmaz Bagcilar Belediyesi sinirlari igerisinde yer almaktadir. Bagcilar Belediyesi
Plan ve Proje Mudirliigi’nde yapilan incelemelerde edilen bilgiye gore degerleme konusu tasinmazin
arsasi, 15.09.2008 onay tarihli, 1/1000 6lcekli, “Bagcilar Uygulama imar Plani” kapsaminda, “Tali Is
Merkezi” lejandinda kalmakta olup, yapilasma kosullari asagidaki gibidir.

Ticaret+ Konut Yapilmasi Durumunda

e Zemin katta max TAKS:0,40 zemin kattan sonra

e Max TAKS 0,25 olmak Uizere KAKS 2,00

Parselin Tamaminda Ticaret Alani Yapilmasi Durumunda

e TAKS:0,40 KAKS:,2,00
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Plan Notlarina Gore Tali is Merkezi Alanlar;

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

1.000 m? ‘den kuiglk parsellerde biinyesinde yer aldigi veya en yakin imar adasindaki yapilasma
simgesi (A-4, 1-4, B-4 gibi) uygulanir. Planda KAKS degeri verilmis olsa dahi bu hilkiim gegerlidir.
Bir parsel tim veya kismen tim kismen konut alaninda kaliyor ise zemin kat ticaret olmak kaydi ile
parselin tamaminda TiM veya konut yapilabilir. 1.000 m? ve daha biiyiik parsellerde, bahge
mesafeleri icerisinde, zemin katta maks TAKS:0.40, zemin kattan sonra konut yapilmasi
durumunda maks TAKS: 0.25 maks KAKS:2.00, TiM yapilmasi durumunda maks TAKS:0.40, maks
KAKS:2.00 uygulanir. Planda simge verilmis olsa dahi bu hiikkim gecerlidir. Tali is Merkezi
alanlarinda (tim) 6000 m% den biiyuk parsellerde zemin katta maks TAKS:0.50 uygulanir. Yol boyu
Tali is Merkezi (TiM) olan yerlerde Tali is Merkezi fonksiyonu olan yola cepheli olmayan
parsellerde zemin katta ticaret olmasi sarti aranmaz.

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

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

Sancaktepe Mahallesi, Carsi Caddesinden cephe alan ve konut alaninda kalan parsellerde TiM
fonksiyonlari uygulanabilir.
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5.3.1 Gayrimenkule iliskin Plan, Ruhsat, Sema ve Benzeri Dokiimanlar

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

ait 06.02.2015 tarih 623001 numarali yapi ruhsatinin bulundugu gorilmustar.

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

Bakanligi’'na bildirilmistir.

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

Ucretlerden muaftir.

S6z konusu harg ve lcretler yénetmelikte ;

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

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

maddesi uyarinca belediyelerce alinan harglar.

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

sebebiyle alinan damga vergisi.

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

vergisi.

6) Kurum ve kuruluslarca doner sermaye (creti adi altinda alinan bitilin Gcretler; Belediye Gelirleri
Kanununun 86 nci, 87 nci, 88 inci ve 97 nci maddeleri ile 03.05.1985 tarihli ve 3194 sayili imar
Kanununun 21 inci ve 23 incl maddeleri uyarinca alinan her tirli Gcret ve riskli olarak tespit edilen
binaya iliskin olarak 01.07.1993 tarihli ve 21624 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Otopark
Yonetmeligi uyarinca alinanlar da dahil olmak lizere, belediye meclisi karari ile belirlenen ve alinan

her turli Gcret.
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7) Kullandirilacak kredilerden dolayi lehe alinacak paralar sebebiyle 13.07.1956 tarihli ve 6802 sayili

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

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

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

S6z konusu sézlesmenin detaylari asadida belirtilmistir:

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

verecektir.

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

pay! 6demesi asagidaki vade ve miktarlarda yapilacaktir.

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

odenecektir.

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

ait olmak Gzere her bir taraf bir bagimsiz bolim sececek sekilde islem tamamlanacaktir.

insaatin tamamlanmasindan sonra ve tamamen KILER GYO takdirinde olmak iizere; satilamayan
bagimsiz bélimlerden Nahit Kiler payina ait bagimsiz bolimleri, o bagimsiz bolimlere emsal olacak

son (g ay icerisinde yapilmis olan pesin bedelleri ortalamasi baz alinarak satin alabilecektir. Kiler GYO
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bu hakkini kullanmak istediginde Nahit Kiler bu hakkin kullanimini engellemek hakkina sahip degildir.
Bu halde satin alinacak olan bagimsiz bélime emsal olacak son Ug ay igerisinde yapilmis olan pesin
satis bedelleri ortalamasinin %10 eksigi olarak belirlenecektir. Kiler GYO bu kapsamda Nahit Kiler'e

verilmesi gereken igyerini satin almak yoluyla kullanamayacaktir.

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

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

Kiler GYO tarafindan gayrimenkul Uzerinde gerceklestirilecek olan "Referans Guinesli" projesi icin

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

Yapi ruhsatlari ornekleri, parsel Gzerindeki eski yapiya ait riskli yapi yazisi ve arsa karsiligi hasilat

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

tarafindan yapiimaktadir.

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

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

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

numarasi ile tapu kutigine tescil edilmesi ile meydana gelmistir.

5.3.4 Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin, Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup
Olmadigi Hakkinda Géris
Degerleme konusu gayrimenkul arsa nitelikli olup, gerekli tim izin ve belgeler mevcuttur. Bagcilar

Belediyesi’'nden temin edilen onayli imar plan paftasi rapor ekinde sunulmustur.

5.3.5 imar Bilgileri Agisindan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar Portféyiine Alinmasinda Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriis
Tasinmazin imar bilgileri agisindan gayrimenkul yatirim ortaklklari portféyline alinmasinda sermaye

piyasasi mevzuati cercevesinde, bir engel bulunmamaktadir

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

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

bir projenin uygulanmasi durumunda bulunacak deger farkl olabilecektir.

5.4 Gayrimenkuliin Fiziki Ozellikleri

Degerleme konusu projenin yer aldigi parsel Uzerinde mevcut durumda herhangi bir yapi
bulunmamaktadir. Daha 6nce parsel Gzerinde bulunan yapi yikilmis olup s6z konusu yapidan arta
kalan kisimlarin da degerleme gininde yikiminin ve ayni zamanda arsada fore kazik islemlerinin

devam ettigi gorilmustir.

5.4.1 Gayrimenkuliin Mahallinde Yapilan Tespitler
e Degerleme konusu projenin yer aldigi parsel Devekaldirnmi Caddesi ile Mahmutbey

Caddesi’nin kesisiminde yer almaktadir.
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e Parsel Gzerinde daha 6nce mevcut olan yapi yikilmis olup degerleme glinliinde yapidan arta
kalanlarin yikim isleminin devam ettigi gorilmustir.

e Arsa etrafi tahta perde ile ¢evrilmistir.

e Arsa lizerinde insa edilecek projeye istinaden arsada fore kazik islemleri devam etmektedir.

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

e A Blok 3 bodrum+zemin+17 normal kath B blok ise 3 bodrum+ zemin +20 normal katli olarak
projelendirilmistir.

e Bloklarin altinda yer alan platformda ticari birimler projelendirilmistir.

22
Rapor No: 2015-018-GYO-001



6 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN FAKTORLER VE GAYRIMENKULUN DEGER TESPITi

6.1

Degerleme islemini Olumsuz Yonde Etkileyen veya Sinirlayan Faktorler

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

bulunmamaktadir.

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

Projenin yaklasik 600 m giineyinde kisa slire 6nce hizmete giren Basaksehir-Kirazli-Yenikapi
metro hattinin Yenimahalle istasyonu yer almaktadir. Toplu ulasimin kolaylasmasi bolgeye
olan talebi arttiracaktir.

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

avantajlarindan faydalanmaktadir.
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Tehditler

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

olmasinin getirdigi avantajlarin azalmasi beklenebilir.

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

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

firmaya ait olacak sekilde anlasildigi 6grenilmistir.

6.4 Gayrimenkuliin Degerlemesinde Kullanilan Yontemler ve Segilme Sebepleri

Bu degerleme calismasinda degerleme konusu tasinmazin gayrimenkul projesi olmasi ve mal sahibi
ile mlteahhit arasinda hasilat paylasimi sozlesmesi imzalanmis ve projenin insaatina baslanmis
oldugundan tasinmazin degerlemesinde maliyet ve gelistirme (proje degerleme) yontemleri
kullanilmistir. Maliyet yontemine esas arsa degeri hesaplamasinda ise emsal karsilastirma yontemi

uygulanmistir.
6.4.1 Emsal Yaklagimi

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

Maliyet yonteminde kullanilmak Uizere arsa degeri hesaplanirken emsal karsilastirma yontemi
uygulanmis olup, bolgede konu milkin arsasina yakin mesafedeki satilik arsa verileri ile ilgili
incelemeler yapilmistir. Buna gore tasinmazin arsasina emsal teskile edebilecek ortak temel
Ozelliklere sahip arsa emsalleri asagida belirtilmistir.
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ARSA EMSALLERI
- — 3
EMSAL Yeri Ozellik AIa? ! Fiyat B'r!m m Kaynak
(m°) Fiyati
Mahmutbey Konu milkiin 1200 m batisinda daha Namh Gayrimenkul
Mahallesi Altug k6.tU konumda TAKS:0,50,E:2,0
Emsall | ik MIA imarli yola 35 m cephesi olan | 200 | 6:600-000USD 1854 USD 5049 870 56 57
arsa
Bagcilar ISTOG Daha  kétd  konumda  E:2,00 14.560.000 Turyap Halkali
Emsal 2 | yain konut+ticaret imarli arsa 7200 UsD 2.022 USD 0554 402 37 74
Mahmutbey Basin | Benzer konumda yola 100 m cepheli 23.000.000 Kuzeyport
Emsal 3 | fgspres Yakini E:2,00 konut+ticaret imarli arsa 11.000 UsD 2.091USD Gayrimenkul
M;’ahml:tbeyd Konu milkiin 1,5 km kuzeybatisinda Turyap Sirinever
Dilmenler Cad. i
212 AVM yakini Daha iyi konumda
E 14 ; : h 4.385 10.500.00 USD | 2.395 USD
msal® | PeyamiSafa Cad. | taks:0,50, E:2,0,MiA imarli yola 0212 441 15 00
kesigimi kose arsa
20.000.000 Dogan Emlak
Glinegsli A .000.
Emsal 5 Emsal 2,00 MIA imarl arsa 8.600 USD 2.326 USD 0533 214 16 10

- Satista olan arsalarin satig fiyatlari tGizerindeki muhtemel pazarlik paylari, alim satim masraflari ve emlakgi komisyonlari géz
oniinde bulundurulmustur.

Degerleme Uzmaninin Profesyonel Takdiri:

Degerleme konusu tasinmazlarin mevkii, konumu, parsel alanlari, imar fonksiyonlari ve yapilanma
kosullari, ¢evresinin tesekkil tarzi géz 6niinde bulundurularak ve ¢evreden elde edilen gayrimenkul
emsal degerleri de dikkate alinarak, arsalarin konut imarh kisimlarinin emsal karsilastirma yéntemine

gore birim m2 satis degeri 2.078 USD/m? olarak takdir edilmistir.

Buna gére arsa degeri: 2.078 USD/ m”> X 9.234,52 m” X 2,4796 TL = 47.576.638 TL olarak

hesaplanmistir.
Deger takdirine esas hesaplama tablosu asagida gosterilmistir.

ARSA EMSAL DEGERLENDIRME TABLOSU

Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5

Alan (m?)
3.560 nm? 7.200 m? 11.000 nm? 4.385 n? 8.600 nm?

istenen Fiyat (USD) 6.600.000 14.560.000 23.000.000 10.500.000 20.000.000
Pazarlikhi Fiyat (USD)

5.750.000 13.500.000 21.500.000 9.500.000 19.000.000
Konum Diizeltmesi (+-%) -10% -20% 0% 5% -10%
Yiizélgiim Diizeltmesi (+-%) 5% 0% 0% 0% 0%
imar Durumu Diizeltmesi (+-%) 0% 0% 0% 0% 0%
Diizeltilmis Birim Fiyat 1696 UsD/m? 2250 UsD/m? 1955 USD/nm? 2058 UsD/m? 2430 USD/nm?
Emsal Ortalamasi 2.078

6.4.2 Maliyet Yaklagimi

Degerleme konusu arsa lGzerindeki mevcut yapinin yikilmasi, insa edilmekte olan yapinin projelerin
hazirlanmasi ve onayi ile degerleme glinline kadarki fore kazik ¢alismalari sonucu insaat ilerleme

seviyesi %3 olarak hesaplanmistir. Buna gore maliyet hesaplamasi asagida gosterilmistir.
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Qs

MALIYET HESAPLARI (2339 Ada 13 Parsel)

Rapor No: 2015-018-GYO-001

Arsa Alani, m? 9.235
Ortak Alanlar (Sosyal Tesis dahil) 19.544
Otopark+ siginak 9.040
Satilabilir Alani 29.352
Kapici DairesiAlani 95
Toplam Briit ingaat Alani 52.289
Unite Sayisi 189
Peyzaj + Acik Otopark Alani 4.620
Miktar Birim Maliyet Toplam Maliyet
m? TL/m? TL
BiINA MALIYETLERI
Konut 19.439 1.250 24.298.225
Ticari 4.171 1.100 4,588.254
Ortak Alanlar (Sosyal Tesis) 19.544 700 13.680.814
Kapici Dairesi 95 750 71.250
Otopark 9.040 550 4.972.143
TOPLAM BiNA MALIYETI, TL 47.610.686
BiNA DISI MALIYETLER, TL
Peyzaj + Acik Otopark Alani 4.620 125 577.444
Altyapi Maliyeti 9.235 125 1.154.315
TOPLAM BIiNA DISI MALIYETLER, TL 1.731.759
TOPLAM BiNA VE BiNA DISI MALIYETLER, TL 49.342.445
DIGER MALIYETLER
Miih. & Mim. Ucretleri 2,0% 986.849
Proje Yonetim Giderleri & Yapi Denetim 3,5% 1.726.986
Yatirimci Sabit Giderleri 1,0% 493.424
Yasal izinler & Danismanlik 1,5% 740.137
Teslim 2,0% 986.849
Rezerv 2,0% 986.849
Miiteahhit Ucreti 7,0% 3.453.971
TOPLAM DIiGER MALIYETLER,TL 9.375.065
TOPLAM GELISTIRME MALIYETi, TL 58.717.509
GiYDIiRiLMi$ BiRiM MALIYET, TL 1123
Arsa Degeri(TL) 47.576.638,09
Tamamlanma Oranina Gore(%3) Yapi Maliyeti(TL) 1.761.525
Toplam Arsa +Bina Degeri(TL) 49.338.163
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6.4.3 Gelir indirgeme Yaklasimi / Gelistirme Yaklasimi

Parselin deger tespiti icin proje gelistirme yontemi kullanilmis olup gelistirmede kullanilan

varsayimlar asagida belirtilmistir. Proje gelistirmede kullanilan birim metrekare satis fiyatini

hesaplamada kullanilan konut emsalleri asagidaki tabloda gosterilmistir.

Konu milkiin yer aldigi bolge olan Glinesli'de konu arsaya yakin konumda yapimi sliren ve yeni

tamamlanmis projelerdeki konutlarin yakin g¢evredeki magazalarin birim metrekare satis fiyatlar

soyledir:

Konut Emsalleri

Ortalama Birim
Proje Adi Konum Gelistirici Metrekare Fiyati
(KDV Harig)
Cadde Residence Glinegli Dumanlar ingaat 1.200 USD
Golden Home Kirazl Celik insaat 1.600 USD
Celik Kartal Kirazl Seba insaat 1.000 USD
Feza Park Evleri Glinegli Fatih insaat 1.400 USD
Metro Point Glinesli insa ingaat 1.400 USD
Home Aves Giinesli Kavi ingaat 1.300 USD
KONUT EMSAL DUZENLEME TABLOSU
Referans Giinesli
ICadde Residence| Golden Home Celik Kartal Feza Park Metro Point Home Aves
Ortalama istenen Fiyat USD 1.200 1.600 1.200 1.400 1.400 1.300
Ortalama Pazarlhkl Fiyat* USD
1128 1.504 1.128 1.316 1316 1.222
Konum Diizeltmesi (+-%) -15% -10% -10% 0% -15% -10%
Proje Ozelliklerinden
Kaynaklanan Diizeltme (+-%) -20% 0% -20% -5% 0% 15%
Diizeltilmis Birim Fiyat 1523 |USDin? 1654 UsDin? 1466 USDin? 1382 USDIn? 1513 USDin? 1161 USDIn?
Emsal Ortalamasi(USD) 1.450 UsD/m?
Emsal Ortalamasi(TL) 3.595 TL/m?

Rapor No: 2015-018-GYO-001
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Diikkan-Magaza Emsalleri

. . o 2
EMSAL Yeri AIa:u Fiyati B|r'|m m Kaynak
(m?) Fiyati
Konu parselin tam
karsisinda Deve Basaran Emlak
Emsal 1 | Kaldirimi Cad. Sehit 400 4.000.000 TL 10.000 TL 3
0212 66922 33
Mehmet Cd.
Kesigimi
Emsal 2 L Celikler ingaat
Gunesli Meydani 280 2.800.000 TL 10.000 TL 0212 474 50 33
(arqonds Deve Cadde
Emsal 3 Kaldlr?ml Cad Vizvon 70 500.000 TL 7.143TL Gayrimenkul
Y 0212 696 06 71
Plaza
. R Bodurlar
Emsal 4 Gunesli Gllbahar 850 3.000.000 USD 3.529 USD Gayrimenkul
Caddesi Uzeri (7.438.000 TL) (8.750 TL) 0212 632 75 48
Emsal5 | Gunesli Meydan 100 1300.0007L | 13.0007L | YluocakEmiak
2 Viey s ' 0212 664 83 71
. . Mal Sahibi
Emsal 6 Gunesli Meydani 110 1.375.000 TL 12.500 TL 0533 766 66 10

- Satista olan magazalarin satis fiyatlari Gzerindeki KDV oranlari, muhtemel pazarlik paylari, alim satim masraflari ve
emlakgi komisyonlari g6z 6niinde bulundurulmustur.

MAGAZA EMSAL DUZENLEME TABLOSU

Emsal 1

Emsal 2

Emsal 3

Emsal 4

Emsal 5

Emsal 6

Alan m?

400 nm?

280

70 m?

850 m?

100 m?

110 m?

istenen Fiyat TL

4.000.000

2.800.000

500.000

7.438.800

1.300.000

1.375.000

Pazarlikh Fiyat* TL

3.220.339

2.254.237

402.542

5.988.864

1.046.610

1.106.992

Konum Diizeltmesi (+-%)

0%

10%

0%

-10%

10%

10%

Proje Ozelliklerinden

Kaynaklanan Diizeltme (+-%) -10%

-10%

-10%

-10%

-10%

-10%

Diizeltilmis Birim Fiyat

8856 TL/m?

8051

TL/m?

6326 TL/m?

8455 TL/nm?

10466 TL/m?

10064 TL/m?

Emsal Ortalamasi

8.703

TL/m?

Rapor No: 2015-018-GYO-001
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Varsayimlar

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

sozlesmesi de dikkate alinarak sektérel anlamda yapilan piyasa arastirmalari ve genel

kabuller dogrultusunda varsayimlar yapilmistir.

e Misteriden edinilen bilgiyle gére arsa karsiligi hasilat paylasimi ingaat s6zlesmesi uyarinca

19.845.000,00 TL avans arsa sahibine 6denmistir.

e Parsel lzerinde Referans Giinesli adi verilmis bir proje gelistirilmis olup projeye iliskin onayli

proje ve yapli ruhsatlari bulunmaktadir.

e Onayll yapi ruhsatlarina gore projedeki alanlarin dagilimi asagidaki gibi olup proje
varsayimlarinda ruhsatta belirtilen alanlar g6z 6niinde bulundurulmustur.
Toplam
Adet Metrekare Toplam m2 | Adet
A Blok B Blok A Blok B Blok
Mesken 85 76 8.808,62 10.629,96 19.438,58 |161
isyeri 28 4 1.811,35 2.359,79 4.171,14 |32
Kapici
Dairesi 95,00 95,00
Ortak Alan 10.556,43 8.987,59 19.544,02
Garaj 4.072,16 4.072,16 8.144,32
Siginak 895,94 895,94
TOPLAM 113 80 26.144,50 26.144,50 52.289,00 | 193

Miusteriden elde edilen hasilat paylasim sozlesmesine gére projede, milkiyeti arsa sahibine verilecek

olan 3.000 m? alanli isyeri haric satisa esas brit alanlar asagidaki gibidir.
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Satiga Esas Briit Alan

Konut

isyeri

24.707,00

4.645,04
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e Calismalar sirasinda Turk Lirasi kullaniimistir

e Pazarlama maliyetlerinin proje cirosunun %4’0 olacagi varsayilmistir.

e Tum 6demelerin pesin yapildigi varsayilmistir.

e Degerleme calismasinda 2024 vadeli Tirkiye devlet tahvili faiz orani olan %7,70 “Risksiz Getiri
Orani” olarak alinmustir.

e indirgeme orani %13 olarak alinmstir.

e Konut satis fiyati artisinin ilk yil %10 ikinci yil %8 Uglincl yiIl %5 olacagl magaza fiyat artiginin
ise %10 ikinci y1l %8 Gglnci yiIl %7 olacagi varsayllmistir.

e Hasilat paylasiminin hasilat paylasim s6zlesmesine uygun olarak yapilacagi varsayiimistir.

e (Calismalara KDV ve vergi dahil edilmemistir.

e Projedekiingaatin 09.02.2017 itibariyle tamamlanacagi varsayilmistir.

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

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

e Net buglinki deger hesaplarinda yillik %7,7 risksiz getiri orani tizerinde %5,3 risk primi
eklenerek %13’lik iskonto orani belirlenmistir.

e Net buglinki deger hesaplarinda yil ortasi faktorii hesaba katilarak cok daha gercekgi bir ne

bugiinkii deger ortaya cikartilmistir.

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

iNDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI TABLOSU (2339/13)

Satilabilir Alan 29.352,0
Konut Satilabilir Alan (m?) 24.707,0
Daire Sayisi 161,0
Daire Birim Satis Degeri, TL/m? 3.600,0
Ticari Satilabilir Alan 4.645,0
Ticari Birim Sayisi 32,0
Ticari Alan Birim Satis Degeri, TL/m? 8.700,0
Arsa Alani (m?) 9.234,5
Arsa Sahibi Payi 42,0%
09.02.2015 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018

TOPLAM 0 1 2 3 4
Daire Satisg Gelirleri
Unite Satig Degeri (TL) 540.000 594.000 641.520 673.596
Ortalama Birim m? Satisg Fiyati (TL) 3.828 3.600 3.960 4.277 4.491
Fiyat Artisi 10,0% 8,0% 5,0%
Satig Hizi 9%100,0 50% 35,0% 15,0% 0,0%
Satig Adedi 161 81 56 24 0
Satilan Metrekare 24.707 12.354 8.647 3.706 0
Toplam Satis Gelirleri (TL) 94.566.537 44.472.600 34.243.902 15.850.035 0
Ticari Satis Gelirleri
Unite Satig Degeri (TL) 1.305.000 1.435.500 1.550.340 1.658.864
Ortalama Birim m? Satis Fiyati (TL) 10.472 8.700 9.570 10.336 11.059
Fiyat Artigi 10,0% 8,0% 7,0%
Satig Hizi 9%100,0 0% 20,0% 40,0% 40,0%
Satilan Metrekare " 4645 0 929 1.858 1.858
Toplam Satis Gelirleri (TLUSD) 48.642.287 0 8.890.607 19.203.710 20.547.970
Toplam Satis Gelirleri (Konut+Ticaret) (TL) 143.208.823 0 44.472.600 43.134.509 35.053.745 20.547.970
Arsa Sahibi Payi 60.147.706 19.845.000 0 16.949.986 14.722.573 8.630.147
Yiklenici Gelir 83.061.117 -19.845.000 44.472.600 26.184.523 20.331.172 11.917.823
Giderler
Satis - Pazarlama (TL) 4,0% 1.778.904 1.725.380 1.402.150 821.919
Gelistirme Maliyeti Yizdesel Dagilim 100,0% 3% 47% 50% 0%
Gelistirme Maliyeti(TL) 58.717.509 1.761.525 27.597.229  29.358.755 0
Arsa Sahibi Net Nakit Akisi(TL) 60.147.706 19.845.000 0 16.949.986 14.722.573 8.630.147
Gelistirici Net Nakit Akisi(TL) 18.615.255 -21.606.525 15.096.467 -4.899.612 18.929.022 11.095.904
Proje Nakit Akiglan(TL) 78.762.961 -1.761.525 15.096.467 12.050.374 33.651.595 19.726.051
Arsa Net Bugiinkii Deger 50.428.820 19.845.000 0 14.110.801 10.846.450 5.626.569
Gelistirici Net Bugiinkii Deger 9.695.722 -21.606.525 14.201.561 -4.078.909 13.945.435 7.234.160
Proje Net Bugiinkii Deger 60.124.542 -1.761.525 14.201.561  10.031.892 24.791.885 12.860.729

Hesaplamalar sonrasinda arsanin net buglinki deger toplami 50.428.820 TL, Gelistirici net bugtinki

deger toplam1 9.695.722 TL ve projenin toplam net buglinki degeri 60.124.542 TL olmaktadir.

6.4.4 Kira Degeri Analizi ve Kullanilan Veriler

Degerleme konusu arsalar Gizerinde herhangi bir yapi bulunmadigindan kira degeri analizi

yapiimamistir.
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6.4.5 Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Degerleri
Arsa lzerinde gelistirilen projenin bos arazi ve proje degerleri asagida belirtilmistir. Arsanin degeri

50.428.820 TL ve proje degeri 60.124.542 TL olarak belirlenmistir.

6.4.6 En Etkin ve En Verimli Kullanim Analizi

Arsanin imar durumu ve izin verilen yapilasma sartlari géz oniinde bulundurulmus olup mevcut
projenin bolge piyasasinda en isabetli gereksinime yonelik olmasi, ekonomik anlamda da en ¢ok gelir
getirebilecek bir proje olmasi nedeniyle parsel (izerindeki mevcut projenin uygulanmasinin en etkin

ve verimli kullanimi sagladigi disinilmektedir.

6.4.7 Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Degerleme konusu projenin misterek veya bolinmiis kismi bulunmamaktadir.
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7  ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESi

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

Yontemin ve Nedenlerinin Agiklamasi
Bu degerleme ¢alismasinda maliyet ve proje gelistirme yaklasimlari uygulanmistir.

Mevcut durumdaki tamamlanma oranina gére maliyet yaklasimi ile deger: 49.338.163 TL (19.897.630
USD) olarak hesaplanmistir.

Gelir yaklasimi ile hesaplanan toplam proje deger 60.124.000 TL (24.247.000 USD)

Maliyet yaklasimina gore bulunan deger daha somut verilere dayandigi icin konu projenin degeri

49.338.000 TL (19.900.000USD) olarak takdir edilmistir.

Projenin tamamlanmasi durumunda olusacak degeri 108.056.000 TL (43.578.000 USD) olarak

hesaplanmigstir (toplam arsa+ ingaat maliyeti)

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

Bagcilar ilgesi, Kirazli Mahallesi, 2339 Ada, 13 Parselde kayitl, “Arsa” niteligindeki gayrimenkul igin
21.04.2014 tarihinde tarafimizca hazirlanmis olan degerleme raporunda arsa degeri olarak KDV Harig

43.270.000 TL KDV Dahil 51.058.600 TL Pazar degeri takdir edilmistir.

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 yapinin onayli mimari projesinin mevcut
oldugundan ve ruhsati alinmis oldugundan Sermaye Piyasasi Mevzuati ¢ercevesinde gayrimenkul

projesi olarak portfoye alinmasinda bir engel bulunmamaktadir.
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8 SONUC

8.1 Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

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

tim hususlara katiliyorum.

8.2 Nihai Deger Takdiri

Tasinmazlarin bulundugu yer, civarinin tesekkil tarzi, alt yapi ve ulasim imkanlari, cadde ve sokaga
olan cephesi, alan ve konumu, hava — 1sik — manzara durumu gibi degerine etken olabilecek tim

oOzellikleri dikkate alinmis ve mevkide detayli piyasa arastirmasi yapilmistir.

Projede yer alan konutlarin tiiminiin net alani 150 m*nin altinda olup, 6306 sayili Afet Riski Altindaki
Alanlarin DoOnuUstiridlmesi Hakkinda Kanun kapsaminda rezerv yapi alani ve riskli alan olarak
belirlenen yerler ile riskli yapilarin bulundugu yerlerde net alani 150 m*ye kadar konut teslimlerinde

KDV orani %1 olmasi nedeniyle konut KDV orani %1 olarak hesaplanmistir.

10.02.2015 Tarihi itibariyle

Gayrimenkuliin ingaat Gayrimenkuliin ingaat
Tamamlanma Seviyeisne Gére | Tamamlanma Seviyeisne
Pazar Degeri (USD) Gore Pazar Degeri (TL)
KDV Harig 19.900.000 49.338.000
KDV Dahil 21.246.000 52.680.000

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

2-) KDV orani konutlarda %1, ticari birimlerde %18 kabul edilmistir.

3-)Rapor igeriginde  10.02.2015 tarihli T.C.M.B. Doviz Ahs Kuru 1,-USD=2,4796 TL
olarak kabul edilmistir.

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

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

Taner DUNER Dilek Yilmaz AYDIN Nesecan CEKICI

Lisansh Degerleme Uzmani Lisansl Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani

S * . | -
T 1 )
s i \, - e A ¢ ‘\
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9 EKLER

Tapu Fotokopisi

Tapu Kayit Ornegi

imar Plan Paftasi

Riskli Yapi Yazisi

Arsa Karsilig1 Hasilat Paylagimi S6zlesmesi
Bankadan Alinan ipotek Yazis

Yapi Ruhsati Ornekleri

Fotograflar

w0 N o U A W N

Ozgecmisler

10. Lisans Belgeleri Fotokopileri
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