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Kurum/Kisi
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Dayanak Sozlesme Tarihi 1 26.01.2017
Degerlenen Miilkiyet Haklar . Gayrimenkule Dayali Hak (Kat Karsiligi Insaat)
Ekspertiz Tarihi : 29 Aralik 2017
Rapor Tarihi : 05 0OCak 2018
Revize Tarihi : 16 Temmuz 2018 ¢
Raporun Tiirii: . Arsa Degerleme Raporu
Miisteri / Rapor No " 204 - 2017/6171-Rev.
Degerleme Konusu . Yenibosna Merkez Mahallesi, Cinar Caddesi No:6/1
Gayrimenkuliin Adresi ) _Bahgeliev_ler/ ISTANBUL (UAVT: 2626301374)
Istanbul Ili, Bahgelievler Ilcesi, Yenibosna Mahallesi, 272
Tapu Bilgileri Ozeti : ada, 2 no'lu parselde kayith “Tarla” nitelikli ana
gayrimenkul
Sahibi i Isil Turizm Saglik Hizmetleri Tasimacilik Misavirlik Ve

Ticaret Anonim Sirketi (1/1)

Taginmaz, 21.06.2009 Tasdik Tarihli, Bahgelievier flcesi,

1/1000 Olgekli Revizyon Uygulama imar Plan kapsaminda:

Emsal: 1,50 yapilanma kosullu Prestij Hizmet (PH)
Imar Durumu : alaninda kalmaktadir. Parselin stiinden enerji nakil hatt

gectigi icin TEIAS’den, Havamania kriterlerinden etkilendigi

icin de Sivil Havacilik Genel MadarlGgi'nden gériis

alinmadan yapilagamayacadi sifahen 6grenilmistir.,

Bu rapor, yukarida adresi belirtilen gayrimenkulin pazar
Raporun Konusu ; degerinin ve gayrimenkuldeki 16.06.2017 tarihli kat

karsihigi insaat sézlesmesine dayal hakkin tespitine yénelik
olarak hazirlanmistir, 2

PARSELDEKI KILER GYO A.S.'NIN GAYRIMENKULE DAYALI HAK VE FAYDALARI ICIN |
TAKDIR EDILEN

PAZAR DEGERI (KDV HARIC) 12.300.000,-TL 3.223.600,-USD
PAZAR DEGERI (KDV DAHiL) 14.514.000,-TL 3.803.858,-USD }
e RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumiu Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani

| | ]

Muhgmmed Mustafa YUKSEL Halil Sertac GUNDOGDU
L (SPK KLisans Belge No: 401651) (SPK Lisans Belge No: 401865)

' T.C. Basbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu Kurumsal Yatirimeilar Dairesi Bagkanligi'nin 18.04.2018 tarihli yazisinda
belirtilen hususlar dikkate alinarak rapor revize edilmistir. Yaz tarihinden sonra revizeler icin gerekli bilgi ve belgelerin
temini sebebiyle raporun revize hali ancak 16.07.2018 tarihinde sonuglandirilabilmistir.

* Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri VIII, No: 35 sayili “Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde Degerleme
Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina iligkin Esaslar Hakkinda Teblig” hiikiimleri
ile Kurul’un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili kararinda yer alan “Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari
Hususlar” gercevesinde hazirlanmistir.
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GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

1.BOLUM SIRKET VE MUSTERIYi TANITICI BiLGIiLER

1.1 SIRKETI TANITICI BiLGILER

SIRKETIN UNVANI : INVEST Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S.

SIRKETIN ADRESi : Izzettin Calislar Caddesi, Giilay Apartmani, No: 61/4
Bahgelievler / ISTANBUL

TELEFON NO : 02125053576 -77

FAALIYET KONUSU : Bir Ucret veya sozlesmeye dayali olarak yapilan gayrimenkul
danigmanlik ve ekspertiz faaliyetleri- NACE KODU: 68.31.02
(Rev.2)

KURULUS TARIHiI : 04.10.2011

SERMAYESI 1 275.000,-TL

TICARET SiciL NO 1792227

KURULUSUN YAYINLANDIGI
TICARET siciL GAZETESi’'NiN
TARIH VE NO.SU : 10 Ekim 2011/ 7917

Not-1:  Sirket, 16 Subat 2012 tarihi itibariyle Basbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK)
“Gayrimenkul Degerleme Sirketleri Listesi'ne alinmstir.

Not-2 : sirkete, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun (BDDK) 07.03.2013 tarih ve
6697 no'lu karari ile degerleme hizmeti yetkisi verilmistir.

1.2 MUSTERIYi TANITICI BiLGILER

SIRKETIN UNVANI : Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

SIRKETIN ADRESI : Emniyet Evleri Mahallesi,

Eski Buyikdere Caddesi, No:1/1, Kat: 7
34415 Kagithane/ISTANBUL

TELEFON NO : 02124567000
KAYITLI SERMAYE TAVANI : 1.400.000.000,-TL

CIKARILMIS SERMAYESi : 124.000.000,-TL
KURULUS TARIHI : 08.02.2008
HALKA ACIKLIK ORANI : %34,50

PORTFOYUNDE YER ALAN

GAYRIMENKULLER : Turkiye’nin  cesitli  bélgelerinde  yer alan  muhtelif
gayrimenkuller

INV 204 -2017/6171-Rev. 4



'invest
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2.BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLARI VE UYGUNLUK
BEYANI

2.1 DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, misterinin talebi Uzerine adresi belirtilen Gayrimenkulin buginkii pazar
degerinin tespitine yénelik olarak haziflanmistir,
Pazar degeri:

Pazar degeri, bir varlik veya yukumliligin, uygun pazarlama faaliyetleri
sonucunda, istekli bir satici ve istekli bir alic arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir
sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile
degerleme tarihi itibariyla el degistirmesinde kullanilmas gerekli gérilen tahmini tutardir.

Pazar degerinin tanim asagidaki kavramsal Gerceveye uygun olarak uygulanmas;
gerekir:

(a) “Tahmini tutar” ifadesi muvazaasiz bir pazar isleminde varlik icin para cinsinden
ifade edilen fiyat anlamina gelmektedir. Pazar degeri, dederleme tarihi itibariyla, pazarda
pazar degeri tanimina uygun olarak makul sartlarda elde edilebilecek en olas) fiyattir, Bu
fiyat, satici tarafindan makul sartlarda elde edilebilecek en lyi ve alici tarafindan makul
sartlarda elde edilebilecek en avantajli fiyattir. Bu tahmin, 6zellikle de satisla iliskili
herhangi bir tarafca saglanmis 6zel bedeller veya imtiyazlar, standart olmayan bir
finansman, sat ve geri kirala sézlesmesi gibi 6zel sartlara veya kosullara dayanarak
arttinlmis veya azaltiimis bir tahmini fiyati veya sadece belirli bir malike veya aliciya
yonelik herhangi bir deger unsurunu kapsamaz.

(b) "El degistirmesinde kullanilacak” ifadesi, bir varligin veya yukdmltlagun
dederinin, 6nceden belirlenmis bir tutar veya gercek satis fiyatindan ziyade tahmini bir
deger oldudu duruma atifta bulunur. Bu fiyat dederleme tarihi itibariyle, pazar degeri
tanimindaki tim unsurlan karsilayan bir islemdeki fiyattir;

(c) “Degerleme tarihi itibariyla” ifadesi degerin belirli bir tarih itibariyla
belirlenmesini ve o zamana 0zgl olmasini gerektirir. Pazarlar ve pazar kosullan
degisebileceginden, tahmini deger baska bir zamanda dogdru veya uygun olmayabilir.
Degerleme tutari, Pazarin durumunu ve icinde bulundugu kosullari baska bir tarihte degil
sadece dederleme tarihj itibariyla yansitir;

(d) “Istekli bir alic arasinda” ifadesi alim niyetiyle harekete gecmis olan, ancak
zorunlu kalmis olmayan bir alic anlamina gelmektedir. Bu alici her fiyattan satin almaya
hevesli veya kararli degildir. Bu alici, var oldugunun kanitlanmasi veya tahmin edilmesij
mimkin olmayan, sanal vVeéya varsayimsal bir pazardan Ziyade mevcut pazar

gerceklerine ve mevcut Pazar beklentilerine uygun olarak satin alir. Var oldugu kabul
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edilen bir alici pazarin gerektirdiginden daha yiiksek bir fiyat 6demeyecektir. Varhigin
mevcut sahibi ise pazari olusturanlar arasinda yer almaktadir.

(e) “Istekli bir satici” ifadesi ise belirli fiyattan satmaya hevesli veya mecbur
olmayan, ya da mevcut pazar tarafindan makul goriilmeyen bir fiyatta israr etmeyen bir
satici anlamina gelmektedir. istekli satici, fiyat her ne olursa olsun, varligi uygun
pazarlama faaliyetleri sonucunda acik pazarlarda, pazar sartlarinda elde edilebilecek en
iyi fiyattan satmak istemektedir. Varligin asil sahibinin gercekte icinde bulundugu
kosullar, yukarida anilan sartlara dahil dedildir, cinki istekli satici varsayimsal bir
maliktir,

(f) “Muvazaasiz bir islem” ifadesi, fiyatin pazarin fiyat seviyesini yansitmamasina
veya yiikseltmesine yol agabilecek, ornegdin ana sirket ve badl sirket veya ev sahibi ve
kiraci gibi taraflar degil, aralarinda belirli ve &ézel bir iliski bulunmayan taraflar arasinda
yapilan bir islem anlamina gelmektedir. Pazar degeri islemlerinin, her biri badimsiz olarak
hareket eden iliskisiz taraflar arasinda yapildidi varsayilir.

(g9) “uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda” ifadesi, varligin pazara cikartilarak en
uygun sekilde pazarlanmasi halinde pazar degeri tanimina uygun olarak elde edilebilecek
en iyi fiyattan satilmis olmasi anlamina gelmektedir. Satis yénteminin, saticinin erisime
sahip oldugu pazarda en iyi fiyati elde edecegi en uygun yéntem oldugu kabul edilir.
Varligin pazara cikartiima siresi sabit bir sure olmayip, varlidin turine ve pazar
kosullarina gére dedisebilir. Burada tek kriter, varligin yeterli sayida pazar katiimecisinin
dikkatini cekmesi igin yeterli siire taninmasi gerekliligidir. Pazara cikartiima zamani
degerleme tarihinden énce gergeklesmelidir,

(h) “Taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde hareket etmeleri” ifadesi, istekli saticinin
ve istekli alicinin degerleme tarihi itibariyla pazarin durumu, varligin yapisi, ozellikleri, fiili
ve potansiyel kullanimlari  hakkinda makul olgllerde  bilgilenmis olduklarini
varsaymaktadir. Taraflarin her birinin bu bilgiyi, islemde kendi ilgili konumlar acisindan
en avantajl fiyati elde etmek amaciyla basiretli bir sekilde kullandiklari varsayilir. Basiret,
faydasi sonradan anlasilan bir tecriibenin avantajiyla degil, dederleme tarihi itibariyla
pazar sartlar dikkate alinarak degerlendirilir. Ornegdin fiyatlarin distligu bir ortamda
6nceki pazar seviyelerinin altinda bir fiyattan varliklarini satan bir satici basiretsiz olarak
kabul edilmez. Bu gibi durumlarda, pazarlarda degisen fiyat kosullari altinda varliklarin el
degistirildigi diger islemler icin gecerli oldugu gibi, basiretli alicilar veya saticillar o anda
mevcut en iyi pazar bilgileri dogrultusunda hareket edeceklerdir.

(i) “Zorlama altinda kalmaksizin” ifadesi ise taraflardan her birinin zorlanmis
olmaksizin veya baski altinda kalmaksizin bu islemi yapma niyetiyle harekete gecmis

olmasidir.

Bu degderleme calismasinda asadidaki hususlarin gegerliligi varsayilmaktadir.
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Analiz edilen gayrimenkullerin turi ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varhig
pesinen kabul edilmigtir.

Alici ve satici makul ve mantikli hareket etmektedirler.

Taraflar gayrimenkuller ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine
azami fayday: saglayacak sekilde hareket etmektedirler.

Gayrimenkullerin satisi icin makul bir siire taninmistir.

Odeme nakit veya benzeri araclarla pesin olarak yapilmaktadir.

Gayrimenkullerin alim / satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa
faiz oranlar lzerinden gergeklestiriimektedir.

2.2 MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN

SINIRLAMALAR

Bu rapor, Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakhg: A.S. talebine istinaden, portfoylinde

yer alan gayrimenkuliin 2017 yili sonu itibariyle pazar dederinin tespitine yonelik olarak

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri VIII, No: 35 saylli “Sermaye Piyasasi Mevzuati
Gercevesinde Dederleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye

Alinmalarina Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” hikimleri ile Kurul'un 20.07.2007 tarih ve

27/781 sayili kararinda yer alan “Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari

Hususlar” standartlarinda hazirlanan gayrimenkul degerleme raporudur.

2.3

Tarafimiza miisteri tarafindan getirilen herhangi bir sinilama bulunmamaktadir.

UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglarimiz dogrultusunda asagidaki hususlar teyit ederiz:

- Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tim bilgiler cercevesinde
dogrudur.

- Raporda belirtilen analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve
kosullarla kisith olup kisisel, tarafsiz ve onyargisiz profesyonel analiz, fikir ve
sonuglardan olusmaktadir.

- Degerleme konusunu olusturan miilklerle ilgili olarak giincel veya gelecege
donik higbir ilgimiz yoktur. Bu isin icindeki taraflara karsi herhangi kisisel bir
Gikarimiz veya 6n yargimiz bulunmamaktadir.

- Bu gorevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldigimiz tcret, miisterinin amaci
lehine sonuglanacak bir yéne veya 6nceden saptanmis sonuglarin gelistirilmesi
ve bildiriimesine veya bu dederlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili
sonraki bir olayin meydana gelmesine bagl degildir.

- Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gergeklestirilmistir.

- Raporlama asamasinda gérev alanlar mesleki editim sartlarina sahiptir.
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- Bu raporun konusu olan miilkler sahsen incelenmistir. Degerleme calismasinda

gorev alanlarin degerlemesi yapilan milklerin yeri ve tiri konusunda daha
onceden deneyimi bulunmaktadir.

- Raporda belirtilen kisiler haricinde hig kimse bu raporun hazirlanmasinda
mesleki bir yardimda bulunmamistir,

3.BOLUM GAYRIMENKULUN HUKUKI TANIMI VE RESMI
KURUMLARDA YAPILAN iNCELEMELER

3.1 GAYRIMENKULUN MULKIYET DURUMU

3.1.1 TAPU KAYITLARI

SAHiBi

iLi

iLCESi
MAHALLESI
MEVKii
PAFTA NO
ADA NO

PARSEL NO

ANA GAYRIMENKULUN
NITELiGI
YUZOLCUMU (m?)
HISSEsi

YEVMIYE NO

CiLT NO

SAYFA NO

TAPU TARIHiI

Isil Turizm Saglik Hizmetleri Tasimacilik Misavirlik
Ve Ticaret Anonim Sirketi (1/1)

Istanbul
Bahgelievler
Yenibosna Mahallesi
Dereboyu
244DS-1C

272

2

Tarla 3

3.696 m2
Tamami
11109

159

15678
23.12.2004

3.1.2 GAYRIMENKULE DAYALI HAKLAR

Bir sureti ekte sunulan Besiktas 26. Noterligi tarafindan 18644 sayl ile onanan
16.06.2017 tarihli Satis Vaadi ve Kat Karsiligi Insaat Sozlesmesine gére paylasim orani
arsa sahibi igin %55 ve yiiklenici igin %45 olarak belirlenmistir. Buna gore parselde insa

edilecek yapi biinyesinde olusacak badimsiz bélimlerin %45’ Kiler GYO A.S.'ne ait

olacaktir.

* Uzerinde metruk bina bulunmaktadir.
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3.2 ILGILI TAPU SiCiL MUDURLUGU’NDE YAPILAN TAKYIiDAT
INCELEMESi

Tapu Kadastro Genel Midirligi Portali'ndan temin edilen 28.12.2017 tarihli
takyidatli tapu kayit belgesine gére rapor konusu tasinmazin tapu kayitlarinda asadidaki
tespitierde bulunulmustur. Tasinmaza Ait Tapu Kaydi belgesi eklerde sunulmustur.
irtifak Haklar::

* Teas Genel MUdirligd Lehine 1042 m2 lik Kisim Uzerinde irtifak Hakki
(17/11/1994 tarih ve 7473 yevmiye no ile)

Beyanlar:
* 52 Parseldeki Duvar Bu Parsele 114.71 m2 Tecavizludir. (28.08.1992 tarih ve

7858 yevmiye no ile)

rhler:

* Kiler Gayrimenkul Yatirm Ortakhg A.$. lehine tamaminda kat karsiligi insaat
hakki vardir. (28.12.2017 tarih ve 31715 yevmiye no ile)

3.2.1 GAYRIMENKULUN UZERINDE TAKYIDAT VARMI, TAKYIDAT VAR iSE
TAKYIDAT GAYRIMENKULUN DEVRINE ENGEL Mi?

Gayrimenkul tzerinde yukarida da belirtildigi gibi irtifak hakki ve beyan olmak iizere
2 adet takyidat ile Kiler GYO A.S.’ne ait kat karsilidi insaat serhi bulunmaktadir.

Kat karsihgi insaat serhi Kiler GYO A.5.'ne ait oldugundan kisitlayici bir etkisi
bulunmamaktadir.

"52 Parseldeki Duvar Bu Parsele 114.71 m2 Tecavizlidir. (28.08.1992 tarih ve
7858 yevmiye no ile)” beyani ise 1992 tarihli olup bu tarihten sonra parselde yapi
yapilmasi igin ruhsat alindigi bilindiginden ve ruhsat alinabilmesi igin tecaviiz gibi ihtilafli
durumlarin tamamen ortadan kalkmasi gerektiginden bu beyanin bir hilkm olmadigi
aciktir. Ayrica konu parselin 2010 yllinda alinan resmi imar durumunda ve gincel imar
durum yazisinda da bu husustan bahsedilmemesi sebebiyle bu ihtilafli durumun ortadan
kalktigi anlasilmaktadir. Beyan eski tarihli ve giincel imar ya da yapilasma haklarini

etkilemediginden tasinmaza olumlu ya da olumsuz bir etkisi yoktur.

3.2.2 GAYRIMENKULUN  UZERINDE TAKYIDAT VAR ISE TAKYIDAT

GAYRIMENKULUN SPK MEVZUATI HUKUMLERINCE GYO PORTFOYUNDE
BULUNMASINA ENGEL Mi?

Gayrimenkul Gzerinde yukaridaki takyidatlar bulunmakta olup rapor konusu
gayrimenkulliin tapu incelemesi itibariyle sermaye piyasasi mevzuat hikimleri
cercevesinde gayrimenkul yatirm ortakligi portféyiinde Arsa / 16.06.2017 tarihli kat

karsilig: insaat s6zlesmesine dayali hak olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca
olusturmamaktadir.

INV 204 - 2017/6171-Rev. A7 % 9




)invest

GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A S.

3.3 ILGILi BELEDIYE'DE YAPILAN iNCELEMELER

Bahcelievler Belediyesi imar Mildirlagl'nde yapilan rapor konusu 272 ada 2 nolu
parsel; 21.06.2009 Tasdik Tarihli, Bahcelievler ficesi, 1/1000 Olgekli Revizyon Uygulama
Imar Plani kapsaminda; Emsal: 1,50 yapilanma kosullu Prestij Hizmet (PH) alaninda
kalmaktadir. Parselin Gstiinden enerji nakil hatti gectigi igin TEIAS'den goris, Havamania
kriterlerinden etkilendigi igin de Sivil Havaciik Genel MUdirligi'nden géris alinmadan

yapilagamayacagi sifahen ve bir sureti ekte sunulan imar durum yazisindan ogrenilmistir.

Iigili Plan Notlarina gére:

e Prestij Hizmet Alanlarinda Dis Ticarete Yonelik Biirolar, Sergileme Alanlari,
Carsi, Medyaya Yonelik Tesisler, Oteller, Rezidans, Sinema, Tiyatro Salonu Gibi
Kiltirel Tesisler Yapilabilir.

* Bu Alanlarda; Taks= 0,30 - 0,50, KAKS: 1,50 Yapilasma Sartlarinda Uygulama
Yapilacak Olup Kat Yiikseklikleri Ve Blok Ebadi Serbesttir.

* Plan dzerinde c¢ekme mesafeleri belirtiimemis sanayiden donisen P+H
Alanlarinda, cekme mesafeleri yollardan 10,00 m ve komsu parsellerden 5,00
m’dir. Bina derinliginin 15 metrenin altina disen parsellerde yoldan cekme
mesafesi 5,00 m olarak uygulanir. Belediye sisteminden edinilen imar durum
belgesi ve plan notlari rapor ekinde sunulmustur.

2 2011 TT LI PLAN NOTU TADIiLATI

* Uygulama HiklUmlerinin 32 Nolu Plan Notunda Prestij Hizmet Alanlari igin

TAKS: min 0,30 sarti iptal edilmistir,

3.3.1 SON 3 YIL iCERISINDE IMAR PLANINDA HERHANGI BiR DEGISIKLIK YAPILDI
MI?

Degerleme konusu tasinmazin imar durumunun son Ug yil igerisinde degismemis
oldugu sifahen ve bir sureti ekte sunulan imar durum yazisindan égrenilmistir.

3.3.2 BELEDIYE IMAR MUDURLUGU ARSiVI’NDE GAYRIMENKULA AiT ARSiv
DOSYASI UZERINDE YAPILAN iNCELEMELER

Bahgelievier Belediyesi imar Mudirliga arsivinde, dederleme konusu tasinmazin
dosyasinda lzerinde yer alan metruk bina icin duzenlenmis olan asadidaki belgeler
incelenmistir.

* 13.02.1996 tarih ve 96/407 nolu 3 bodrum, zemin, 3 normal ve cekme katli

bina igin diizenlenmis onayli mimari proje,
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* 16.02.1996 tarih ve 02/13 nolu yol kotu alyinda 3, yol kotu tstiinde 4 olmak
uzere 7 katli ve 8.723 m2 alanl bina igin diizenlenmis yapi ruhsati,

* 04.04.1997 tarih ve 02/14 nolu bodrum katlarin parselin tamamina buydttlmis
olmasi nedeniyle dizenlenmis yap tatil tutanagi,

* 12.05.1997 tarih ve 1039 nolu 4. normal katin kolonlarinin imal edilmesi igin
dizeninmis yapi tatil tutanagi,

e 06.05.1997 tarih ve 1415 saylll imar Kanunu’'nun 42, maddesine istinaden
dizenlenmis enciimen karari,

e 06.05.1997 tarih ve 1414 sayili Imar Kanunu’nun 32. maddesine istinaden
dizenlenmis enciimen karari incelenmistir. Dosyada yikim kararinin iptali igin

mahkeme yazismalari bulunmakta olu iptal talebinin reddine karar verildigi
anlasilmistir.

Yerinde yapilan tespitlerde konu taginmazin (zerindeki binanin metruk halde
olmasi, halihazirda insaatinin tamamlanmamis olmasi, ruhsat siresinin dolmus olmasi ve
yer alan binanin yikilacagina iligkin firma beyani g6z éniinde bulundurularak Teblig’in 22.
Maddesi'nin (r) bendi * kapsami dahilinde degerlendirilerek degerlemede bina dikkate
alinmanustir.

3.3.3 YAPI DENETIME iLiSKIiN BiLGILER

Parsel lzerindeki metruk ve natamam bina degerlemede dikkate alinmadidindan
yap! denetime iligkin bilgilere raporda yer verilmemistir,

3.3.4 MEVZUAT UYARINCA ALINMASI GEREKEN IZIN VE BELGELERIN TAM VE
EKSIKSIZ OLARAK MEVCUT OLUP OLMADIGI HAKKINDA GORUS

272 ada 2 nolu parselin tizerinde ruhsat suresi dolmus kaba insaat halindeki metruk
bina bulunmaktadir. Ilgili mevzuat uyarinca parsel Uzerinde yeni insaat yapilabilmesi icin
tUzerindeki binanin yikilmasi ve ruhsat alinmasi gerekmektedir. Dosyasinda giincel tarihli
imar durumu ya da ruhsat/ basvurusu bulunmamaktadir. Kiler GYO A.S.’nin Sermaye
Piyasasi Kurulu Kurumsal Yaitirimailar Daire Baskanligi'na 10.07.2018 tarihinde

' Yatinm faaliyetleri ve yatirim faaliyetlerine iliskin simrlamalar / Madde 22
r) (Degisik: RG-17/1/2017-29951) Ortaklik portfoytine dahil edilecek gayrimenkullerin tapudaki niteliginin,

millkiyetinde bulunan arsa ve araziler lizerinde metruk halde bulunan, herhangi bir gelir getirmeyen veya tapu
kiitiigiintin beyanlar hanesinde riskli yap1 olarak belirtilmis yapilarin bulunmas: halinde, s6z konusu durumun
hazirlatilacak bir gayrimenkul degerleme raporuyla tespit ettirilmis olmasi ve s6z konusu yapilarin
yikilacaginin ve gerekmesi halinde gayrimenkuliin tapudaki niteliginde gerekli degisikligin yapilacaginin
Kurula beyan edilmesi halinde ilk ciimlede belirtilen sart aranmaz.
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yazdigi ve bir sureti ekte sunulan yazili beyana gbre parsel iizerindeki bu
metruk yapinin yikilacag: belirtilmigtir.

Konu tasinmazin (zerindeki binanin metruk halde olmasi, halihazirda insaatinin
tamamlanmamis olmasi, ruhsat siiresinin dolmus olmasi ve yer alan binanin yikilacagina
iliskin firma beyani g6z o6nunde bulundurularak Teblig'in 22. Maddesi'nin (r) bendi
kapsaminda degerlemede bina dikkate alinmamustir.,

Rapor konusu gayrimenkuliin belediye incelemesi itibariyle sermaye piyasasi
mevzuati hukumleri cergevesinde gayrimenkul yatinm ortakli§i portféyiinde Arsa /

16.06.2017 tarihli kat karsihgi insaat s6zlesmesine dayali hak olarak bulunmasinda
herhangi bir sakinca yoktur.

3.4 TAPU, PLAN, PROJE, RUHSAT, SEMA vb. DOKUMANLAR

Rapor konusu gayrimenkuliin Bahgelievler Belediyesi imar Midurlagiu’'nde yapilan
incelemelerinde tasinmazin dosyasinda Uzerinde yer alan kaba ingaat halindeki metruk
bina igin dlizenlenmis siiresi dolmus yapi ruhsati, resmi kararlar ve onayli mimari proje
bulunmaktadir. Ancak gincel tarihli herhangi bir ruhsat ya da mimari projeye
rastlanilmamistir.

3.5 GAYRIMENKULUN SON UC YILLIK DONEMDE MULKIYET VE
HUKUKI DURUMUNDAKI DEGiSIKLIKLER

Degerlemesi yapilan gayrimenkul ile ilgili varsa son U¢ yilik dénemde gerceklesen
alim satim islemlerine ve gayrimenkulin hukuki durumunda meydana gelen degisikliklere
(imar planinda meydana gelen degisiklikler, kamulastirma islemleri vb.) iligkin bilgi
asagdida belirtilmistir.

3.5.1 TAPU SiCiL MUDURLUGU VE KADASTRO MUDURLUGU INCELEMESi

Yapilan incelemelerde son Ug yilhk dénemde malikinin dedismedidi ancak
28.12.2017 tarih ve 31715 yevmiye numarasi ile Kiler GYO A.S. lehine kat karsiligi insaat
serhi islendigi tespit edilmistir.

3.5.2 HUKUKIi DURUM iNCELEMESi

Gayrimenkuller igin hukuki olarak herhangi bir kisithlik séz konusu degildir.
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4.BOLUM GAYRIMENKUL{N CEVRESEL VE FiZiKi BiLGILERi

4.1 GAYRIMENKULUN BULUNDUGU BOLGENIN ANALIzZi

Degerlemeye konu taginmaz, Istanbul ili, Bahcelievier Iigesi, Yenibosna Merkez
Mahallesi, Cinar Caddesi ile Atatlrk Bulvar (Mahmutbey Havaalani Baglanti Yolu)
arasinda yer alan 272 ada 2 nolu parseldir.

lstanbul v
Bahcelievier '

Yenibosna v

Gayrimenkulln konumlandigi bélgede cevresinde 3-4 katl| kiglk sanayi tesisleri ve
fabrikalar, Atatiirk Havaalani’na yakin konumda yer almasi nedeniyle yerli ve yabanc
tursitler tarafindan tercih edilen |iiks oteller bulunmaktadir.

Gayrimenkuliin yakin cevresinde Divan Suits istanbul G Plus Otel, Doga Okullari
Ginesli Kampiisi, Halil Bekmezci Anadolu Lisesi, Gimiissuyu Hali Fabrikasi, Avva Merkez
Avm, Courtyard By Marriot istanbul Otel bulunmaktadir.

Tasinmaz yaklasik olarak, Giinesli Kavsagdi'na 400 m, Holiday Inn Ekspress istanbul
Oteli'ne 600 m, Yahya Kemal Beyatli Gosteri Merkzi'ne 1,20 km, Kuyumcukent’e 2,40
km, Istwest Sitesi'ne 1,60 km mesafede konumludur. Taginmaza ulasim gesitli toplu
tasima araclariyla kolaylikla saglanabilmektedir.

Gayrimenkul Bahcelievler Belediyesi sinirlan icerisinde yer almakta olup
tamamlanmis altyapiya sahiptir.

4.2 GAYRIMENKUL KULLANIMI iLE iLGiLi ACIKLAMALAR

Gayrimenkuliin 6zellikleri asagida anlatiimistir.

* Degerlemeye konu 272 ada, 2 nolu parsel 3.696 mz2 yuzdlgimi buyukligine Sahiptir.
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* Parsel duz bir yapidadir.

e Parsel doguda Cinar Caddesi'ne, batida Atatiirk Bulvari'na, diger yénlerde komsu
parsellere cephelidir. Tasinmazin her iki caddeye de vyaklasik 60 m cephesi
bulunmaktadir.

* Parselin cephesi 60 m, derinligi ise yaklasik 61,50 m'dir.

* Bolgede altyapi unsurlan  mevcut olup tasinmaz altyapi hizmetlerinden
faydalanabilecektir.

* Parsel Uzerindeki binanin metruk halde olmasi, halihazirda kaba insaat halinde olmas;

ve ruhsat siresinin dolmus olmasi goz oOndnde bulundurularak dederlemede bina
dikkate alinmamustir.

e Tasinmaz geometrik olarak dikdértgen seklindedir.
* Parsel sinirlarinin bir kismi tel Git ile gevrilidir.

4.3 DEGERLEME ISLEMINi OLUMSUZ YONDE ETKILEYEN VEYA
SINIRLAYAN FAKTORLER

Degerleme islemini olumsuz yonde etkileyen veya sinirlayan herhangi bir faktér
bulunmamaktadir.

4.4 EN VERIMLI VE EN iYi KULLANIM ANALiZi

Uluslararasi Dederleme Standartlan (2017) 140-1. Maddesine gére “en verimli ve

en iyi kullanim, katilimcinin bakis agisindan, bir varliktan en yiiksek degerin elde edilecegi
kullanimdir.” seklindedir.

Ayrica Uluslararasi Dederleme Standartlar (2017) 140-5. Maddesi'nde ise “En
verimli ve en iyi kullanim belirlenirken:

(a) Bir kullanimin fiziksel olarak mimkin olup olmadigini dederlendirmek igin,
katiimailar tarafindan makul olarak gériilen noktalar,

(b) Yasal olarak izin verilen sartlari yansitmak igin, varligin kullanimiyla ilgili sehir
planlamalari/imar durumu gibi tiim kisitlamalar ve bu kisitlamalarin degisme olasilig,

(c) Kullanimin finansal karlilik sarti bakimindan, fiziksel olarak mimkin olan ve
yasal olarak izin verilen alternatif bir kullanimin, tipik bir katilimciya, varligin alternatif
kullanima dénistirme maliyetleri hesaba katildiktan sonra, mevcut kullanimindan elde
edecegi getirinin  (izerinde yeterli bir getiri (retip Uretmeyecegi dikkate alinir.”
denilmektedir.

Bu tanim ve detaylardan hareketle gayrimenkulln konumu, yiizélcimi buydklugu,
fiziksel ozellikleri ve mevcut imar durumu dikkate alindiginda parsel lzerinde ofis ve
ticari birimlerden olusan bir residans projesinin gelistiriimesinin en etkin ve verimli
kulanim sekli oldugu goris ve kanaatindeyiz.
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5.BOLUM GENEL VERILER, BOLGE VERILERi VE PAZAR BILGILERINE
ILISKIN ANALIZLER

5.1 MEVCUT EKONOMIK KOSULLARIN VE GAYRIMENKUL

PIYASASININ ANALIZI, MEvcUT TRENDLER VE DAYANAK
VERILER

Tirkiye ekonomisinde yasanan 2001 krizi Ulkemiz igin dénim noktas) olmustur.
Yillar boyunca devam eden yiiksek enflasyon, yiiksek faiz ve kamu borglar gibi yapisal
sorunlar dlkeyi biiyiik bir krize surlklemistir. Kriz sonras; yapilan yasal diizenlemeler
(6zellikle bankacilik konusunda) ve idari tedbirlerle Ulkemiz bir toparlanma siirecine
girmigtir.,

2001 krizi sirasinda hazine % 140’lar mertebesinde borglanirken, 2003 yilinda sonra
faizler hizli bir disls trendine girmeye baslamistir. Faizler 2013 yih Mayis ayinda
Cumbhuriyet tarihinin en duslk seviyesi olan % 4,99 gorulmustir. Bu tarihten itibaren
dunyadaki kiresel ekonomik gelismeler neticesinde, 6zellikle FED'in yaptigi parasal
genislemenin sonlanacag beklentisi, Darbe girisimi ve diger jeopolitik risklerle beraber
faizler artis egilimine girmistir. 2015 yili sonu ve 2016 yiinin ilk ceyreginde faiz oranlar
% 11 mertebelerine kadar Gikmistir. 15 Temmuz'da yasanan darbe girisimi sonrasi alinan
onlemler ve iyilesen risk algisi ile Haziran 2016 da faizle %8,75'e gerilemistir. Aralik 2016
itibariyle faiz oranlari % 9 mertebelerinde seyretmesine kargin Adutos 2017 itibariyle %
11,5'Tar mertebelerine kadar Gtkmistir,

Hazine ihalelerinde Olusan Ortalama Bilesik
Faiz (7,

TL DiBS'lerin Beklenen Reel Getirisi

3]

H
Temls  Eyll6 Kas 1t Cecal? Merl?  Mayl?  femiy Teml6  EvilE Kas16 Ocal? Marl?  Mayl? Teml7

Fayrak TOME, Is Bonkas, Darcsream
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5.1.1 TURKIYE EKONOMISi, BUYUME VERILERI VE YILLARA GORE ENFLASYON
ORANLARI

Ulke ekonomisi 2001 krizine kadar 4 yil  boyunca ist iste biyime
kaydedememistir. 2002-2008 yillari arasinda ise st iste pozitif blylime saglanmistir.
2008 yilinda dinyadaki genel ekonomik kriz sebebiyle (ilkemizde de 2009 yilinda pozitif
blylime olmus ancak daha sonraki yillar tekrardan pozitif biyimeler saglanmistir. TUIK
tarafindan aciklanan 2016 vyili birinci ceyrek blylme verileri ise piyasa beklentilerinin
(sabit fiyatlarla GSYH %4,7 artmistir) icerisinde gergeklesmis olup, ikinci ceyrekte de bir
onceki déneme gére GSYH %3,1 artmistir. 2016 yilinin tglincl geyredinde bir énceki yilin
ayni geyregine gore % 1,8 azalma olmugtur. Blylme oranlarinin tiim dinyada distigi
ve beklentilerin altinda gergeklestigi ortamda Tiirkiye Ekonomisinde biylime oranlar
azda olsa devam edecedi yéniinde beklentiler bulunmaktadir. Tirkiye 2016 blylimesi %
2,9 gelmis olup 2017 yili iginse yaklasik % 5°lik bir biyiime hizi ongérmektedir.

Turkiye Yillk Buyume Cranlori (GSYH)

(Zinculenmis Hocim Endeksi 2009=100Yuzds Segisim,

16
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Agustos 2017 tarihinde aciklanan enflasyon verilerine gore; 2017 yih Temmuz ayinda

ortalama enflasyon % 9,8 olarak gergeklesmistir.

Turkiye de Ortalama Enfiasyon (3b)

-
-
-

104 9.8

5
i

Caynok TUK

5.1.2 TURKIYE iNSAAT SEKTORU VERILERi

1985-2001 2002-2016 2017 Temmuz

2016 yil ikinci geyredindeki hizli ylkselis gerek 6zel gerekse kamu sektorlniin

yatirimlari ile talep canlanmasina bagli olarak gergeklesmistir.2016 yih

3. ¢eyredinden

sonra ise sektér i gelismelerden kaynakli belirsizlik siirecine girmis olmasina ragmen
belli bir egilim icinde dengeyi bulmustur. 2107 yill I. geyreginde igin insaat sektériiniin
aldigi pay 2016 yilina gore bir miktar azalmistir. Bu oranin yil sonuna dogru 2016 yilini

yakalamasi beklenmektedir.

Insaatin GSYH i¢cinde Payi1 %

100

120 — e

g 2015 | 2016

==@liesingaatin GSYH icinde Payi %

2017
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Insaat Sektorii Bilyiime Oranlar

Insaat Sektorii Biiyiime Hizi %

33'0 - - — — - - —— S— ——
30,0
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5,0

0,0

2015 2016 2017 |

==ingaat Sektord Buyime Hizi %

Ulkemiz icin insaat sektériiniin gok biiyiik bir kismini konut ve buna bagli yapilar
almaktadir. TUIK verilerine gore 2014 yilinda 2013 yilina gore ingaat sektorii biylime hiz
% 14,6 olarak gergeklesmistir. 2015 yilinda ise bu oran % 6,5 olmustur. Insaat sektori
verileri incelendiginde 2014 yill GSYH'In % 4,6’lik kismi iken 2015 yilinda bu oran % 4,5
olmustur. Her ne kadar GSYH'in oraninda kuglik de olsa bir disus olsa da 2015 yili satilan
konut sayisi rekor kirarak 1.289.320 adet olmustur. 2016 yilinda ise bu sayida da
asilarak konut satis rakami ise 1.341.453 adedi bulmustur.

Tlrkiye genelinde konut satislari 2017 Temmuz ayinda bir énceki yillin ayni ayina
gore % 8,16 oraninda artarak 770.232 oldu. Konut satislarinda, Istanbul 132.439 konut
satisi ile en yilksek paya sahip oldu. Satis sayilarina gére Istanbul’u, 84.788 konut satisi
ile Ankara, 46.848 konut satigi ile Izmir izledi. Konut satis sayisinin disuk oldugu iller
sirasiyla 51 konut ile Hakkari, 78 konut ile Ardahan ve 276 konut ile Sirnak oldu.

Belediyeler tarafindan yap! ruhsati verilen tasinmazlarin 2016 yilinda bir énceki
yila gére, bina sayisi % 5,5 yuzdlgimiu % 7 degeri % 15,4 daire sayisi ise % 10,6
oraninda artmistir. (Kaynak: TUIK)

Yopi Ruhsatlan Aynntian (2014-2016 Yillon)

Yapi ruhsat_Ocak - Aralik 2014-2016

Br cnceki vila gore

Yl dedisim oran [%)
Goslergelsr 2018 2015 2014 2018 208
Bina sayim 131848 124 852 130 &1 55 10§
Yuzcigumu (m?) 202321 341 186 472 301 220 853 820 73 14€
Deger (TL) T84 172050 675 150576 743 207 176 001 825 180 15.4 a3
Dare saym G986 119 801 798 1 031 754 10,6 136

(N Yap izn istahstklen 2014 ve 2015 yilan verlen revee ecilmistr
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2016 yilinin ilk yansinda ise maliyetler makul élciide seyrederken 3. geyrek itibari
ile yasanan darbe girisimi, artan jeopolitik riskler gibi unsurlarin etkisi ile doéviz kurlarinda
yasanan artis girdi maliyetlerini olumsuz yonde etkilemistir.

Bina Insaati Maliget Endeksi Degisim Oranlan

<O00=12C1, 11 Teysk Misan-cxi

(%)
2018 II. geyrek 2017 1. geyrek

Toplam  lggilik  Malzeme Toplam  lgcilik  Malzeme
Bir 8nceki ceyrede gore degigim
orani 22 41 15 2,9 3.1 28
Bir&ncekiyilin ayni ceyregine giire
dedisim oram 6.4 123 47 171 15 19.0
Dértcevrek ortalamalanna gére
degdisim oran 6.0 9.4 50 13,0 13 13,5

Turkiye'de hizla gerileyen faiz oranlars onemli dlglide insaat sektériindeki talep
blylmesine olumlu etki yaratmistir. Son dénemde gerek global gerekse Turkiye'nin kendi
jeopolitik ve ekonomik durumu itibariyle faizlerde bir yiikselme sz konusudur. 2015 yili
ilk yarisi konut kredileri talebi yiiksek gériniirken ikinci yari itibariyle sert bir dustis
yasamigtir. 2016 yili basinda ise hafif bir toparlanma séz konusudur. BDDK verilerine
gére 2014 yilinda 125 milyar TL tutarinda konut kredisi verilmis olup bu rakam 2015
yilinda 143 milyar TL dizeyine yikselmistir. 2015 yili itibari ile kisi basina kullanilan
konut kredisi miktari ortalama 76 bin TL'den 114 bin TL'ye ulasmistir. Kullandirilan konut
kredilerinin ortalama vadesi ise 19 ay uzayarak 91 ay olmustur. 2015 yilinin tamaminda
438.167 kisi 46,8 Milyar TLlik kredi kullanmis iken 2016 ytlinin ilk 9 ayinda 324.113 kisi,
37,7 Milyar TL kredi kullanmistir. 2016 yihnin toplaminda ise, yaklasik 450.000 Kisinin 52
milyar TL civarinda kredi kullanacagini tahmin edilmektedir.

N Satis | Ortalama Satis-Adet | 2015 yili Satis 2016 Vil Satis 33:‘::_::2;5
Tiirleri (2011-2015) Rakamlari(Adet) | Rakamlari(Adet) i s
Tapiam 1.116.240 1.289.320 1.341.453 52.133
Satislar
Ipotekli
Satislar 368.720 434.388 449.508 15.120

Diger
| satislar 142520 854.932 891.945 37.013
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Ortalama
Satrs Turler Satis
(201-20i8)

2015 yil Sats 2016 Yil Satis 206 2017
Rakamlan Rakamian Ocak-Temmuz Ocak-Temmuz

Toplam

- 1116240 1289320 1341453 770232
Sotislor
lpotekii
;h' 368720 434398 249508 202840 283950
Ditser Satslar B2VETPE 854932 891945 487300 485282

2017 yili ilk yedi ayinda yapilan satislar gegen yilin ayni déneminden 58.090 adet
fazla olmustur. Ayrica ipotekli satislarda da 2016 yilina gére 59.110 adet daha fazla
gergeklesmistir.

2017 yili ilk yedi ayinda yapilan satislar gegen yilin ayni déneminden 58.090 adet
fazla olmustur. Ayrica ipotekli satislarda da 2016 yilina gére 59.110 adet daha fazla
gergeklesmistir.

Yillara Gore ipotekli Satislar

016/7 201 /2

Bipoteks Boger HToptam Satiglar

Tirkiye konut piyasasindaki fiyat degisimlerini takip etmek amaciyla tabakalanmis
ortanca fiyat yéntemi ile hesaplanan KFE (2010=100), 2017 yil haziran ayinda bir énceki
yihn ayni dénemine gore %12,71 artarak 241,07 seviyesinde gergeklesmistir. Metrekare
bagina konut dederi olarak hesaplanan birim fiyatlar 2017 yili Haziran ayinda 2027,46
TL/m2 olarak gergeklesmistir. Ayni dénemde yeni konutlar fiyat endeksi(YKFE) 2017 yil

haziran ayinda bir énceki yilin ayni dénemine gére %11,45 artarak 228,27 seviyesine
ulasmustir.,
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Konut Fiyat Endeks: Dedisimi (Haziran 2016 - Haziran 2017)
~ Bir Onceki Aya Gore Bir Oncek! Yihn Ayrr Ayina

= _ Degisim (%) Gere Degisim (%)
Haziran 16 213,89 092 13.87
T T o
 Agusteslé 05 418
e o —
| Ekim 16 048 1286
{ N Kasim 16 072 1206
| Anlkls 085 1226
| Ocakl7 - T 1299
Subat 17 1] 13.33
Matt 17 115 1237
Nisan 17 090 813
~ Moys 17 20 1265
Hazian17 098 12,71

2 Q;il'lﬂl\. TCMB

Uc biyik ilin (istanbuI-Ankara-Izmir) hedonik konut fiyat endekslerindeki
gelismeler degerlendirildiginde, 2017 yill Haziran ayinda bir &nceki aya gore Istanbul,
Ankara ve Izmir'de sirasiyla ylizde 0,17, 0,43 ve 1,98 oranlarinda artis gorilmustdr,

Endeks degerleri bir 6nceki yilin ayni ayina gére ise Istanbul, Ankara ve izmir'de sirasiyla
ylzde 8.41, 9.08 ve 17.99 oranlarinda artis géstermistir.

5.1.3 TURKIYE GAYRIMENKUL PIYASASINI BEKLEYEN FIRSAT VE TEHDITLER
Tehditler:

* FED'in parasal genisleme politikasini yavaslatarak faiz artirim slrecine girmesi,
bunun sonucu olarak da Tlrkiye piyasasi (izerinde baski yaratmasi,

» Turkiye'nin mevcut durumu itibariyle jeopolitik risklere acik olmasi sebebiyle
mevcut ve gelecekteki yatirimlar yavaglamasi ve talebin azalmasi,

* 5Son dénemde déviz kurundaki artigin faizler lzerindeki baskyi artiyor olmasi.

Firsatlar:

* Tirkiye'deki gayrimenkul plyasasinin uluslararasi standartlarda gelen taleplere
cevap verecek dizeyde olmasi,

* Son donemde gayrimenkule olan yabanci ilgisinin artiyor olmasi,

o Ozellikle kentsel dénuslimin hizlanmasiyla daha modern yapilarin insa edilmesi,

¢ Konut aliminda devlet destegi gibi tesvik amaciyla alinan énlemler,

* Geng bir nifus yapisina sahip olmanin getirdigi dogal talebin devam etmesi.
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5.1.4 TURKIYE GAYRIMENKUL PiYASASI BEKLENTISi

2011 yilinda gerek genel secimlerin etkisi gerekse iilke ekonomisindeki duraganhdin
etkisiyle gayrimenkul sektériinde ciddi bir artis olmamistir. 2012 ve 2013 yillarinda, 2011
yilina gére satiglarda ve gayrimenkul yatinm projelerinde artiglar olmustur, 2014 yilinin
tamami ve 2015 yilinin ilk yarisinda yeni gayrimenkul projeleri ve kentsel dénistm
projelerinin yapimi ve satislarinda hizli bir dénem olmasina ragmen, genel secimin
etkisiyle 2015 vyilinin ikinci yarisinda gayrimenkul yatirim projeleri duradan olarak
seyretmis ve faiz oranlarindaki artisa paralel olarak gayrimenkul satiglarinda azalma
gerceklesmistir. 2016 vyilinda yasanan darbe girisimi, dinya piyasalarindaki genel
daralma ve diger jeopolitik gelismeler Isiginda Tirkiye ekonomisinde de son geyrekte bir
daralma gérilmustir. Ancak ardi ardina yapilan kampanyalar sayesinde 2016 yilindaki
toplam satisi gergeklesen konut sayisi bir énceki yili dahi asmasin saglamistir. 2017
yihnin tamami igin de ongérimdiz, konuttaki KDV indirimi, 240 ay vadeli konut satiglarinin
baglamis olmasi, konut kredisinde gayrimenkul bedelinin % 25'i alicinin karsilamasi
gerektigine dair diizenlemenin degistirilerek oranin % 20ye gekilmesi gibi bircok tesvikle
konut satislarinin sayisinin artacadl yonundedir.

5.2 BOLGE ANALizi

5.2.1 ISTANBUL iLi _
— — Istanbul, 420 K, 29° D
koordinatlarinda yer alir. istanbul

Bodazi boyunca ve Hali¢'i gevreleyecek
sekilde  Tirkiye'nin kuzeybatisinda
kurulmustur. Istanbul, batida Avrupa
yakasi ve doguda Asya yakas olmak

Uzere iki kita (izerinde kurulu tek

RS R metropolddr.
Istanbul'un yazlar sicak ve nemli; kislari soguk, yagdisli ve bazen karlidir. Yillik
yagmur diisiisii 870mm’dir. Nem yuzinden, hava sicak oldugundan daha sicak; soguk
oldugundan daha soguk hissedilebilir, Kis aylarindaki ortalama sicaklik 7°C ile 9°C
civarindadir. Kis aylarinda bir iki hafta kar yadabilir. Haziran'dan Eylil'e kadar otalama
sicaklik 28°C'dir.

Dlnyanin en eski sehirlerinden olan Istanbul, 330 - 395 yilllari arasinda Roma
Imparatoriugu, 395 - 1204 ile 1261 - 1453 yillar arasinda Bizans imparatorluﬁu, 1204 -

1261 arasinda Latin imparatorluﬁu Ve son olarak 1453 - 1922 vyillar arasinda Osmanli
Imparatoriugu'na baskentlik yapmistir,
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Istanbul'un kuzey ve giineyi denizlerle cevrilidir. Kuzeyinde Karadeniz, glneyinde
Marmara Denizi vardir. Batisinda Tekirdag'in Cerkezkdy, Corlu, Marmara Ereglisi ve Saray
ilgeleri, dogusunda Kocaeli'nin Gebze, Kérfez ve Kandira ilceleri bulunur. Bogazigi'ndeki
Fatih Sultan Mehmet, Bodazigi ve Yavuz Sultan Selim Koprileri sehrin iki yakasini
birbirine baglar. istanbul, idari olarak 39 ilceden olusmaktadir. Bu ilcelerin 25'i Avrupa
Yakasi'nda, 14'G ise Anadolu Yakasi'ndadir. Istanbul'un ilceleri ¢ ana bolgeye
ayrilmaktadir.

Yaklagik 15 milyonluk nufusuyla dinyanin en kalabalik sehirlerinden olan
Istanbul'un nifusu  son 25 yida 4 katina gkmistir. Istanbul'da yasayanlarin
yaklasik %65'i Avrupa yakasinda; %35'si de Anadolu yakasinda yasar. Issizlik sebebi ile
birgok insan Istanbul'a g6¢ etmis, genelde sehir etrafinda gecekondu mabhalleleri
olusturmustur.

Istanbul kent olgeginde son vyirmi yilda hizli bir donugim yasamistir. Kent
merkezinde yasayan iist gelir gurubu mensuplar, Avrupa ve Amerika’daki donlsiime

benzer sekilde kent ceperinde bulunan dogayla ig ice diisiik yogunluklu konut alanlarina
tasinmuslardir.

5.2.2 BAHCELIEVLER iLCESi

Bahgelievler, Tiirkiye'nin istanbul iline bagh bir ilcesidir. Avrupa vyakasinda,
giineyden Bakirkéy'e, batidan Kiigiikgekmece'ye, kuzeyden Badgcilar'a ve
dogudan Giingéren'e komsudur. 1992'de Bakirkdy’'den ayrilarak ilge olmustur.

Bahgelievler, Cumhuriyet, Gobangesme, FevziGakmak, Hurriyet, Kocasinan, Siyavus
pasa, Soganli, Sirinevler, Yenibosna, Zafer ve Bahcelievler olmak lUzere 11 mahalleden
olusmaktadir. Ilgeye bagl bucak veya koy yoktur.

1950'li yillara kadar bugiin Bahgelievler ilgesinin bulundugu
bdlgede Kocasinan ve Yenibosna koyleri  vardi. Bahcelievler'in bulundugu  kesim,
Bakirkdy’iin O-1 karayolunun (eski E-5) kuzeyine dogru blytimesiyle olusmustur.

Bahgelievler'in niifusu da, komsu ilgelerinin nifusu gibi, 60’ yillardan itibaren cok
hizli bir artis gésterdi. 1960 yilinda 8.500 olan niifus, 5 yil sonra 1965'te 20.881'e Giktl.
1975 yilinda ise, Bahgelievler'in niifusu 100 bini agmistir.

Cumhuriyet déneminde Avrupa ile ekonomik iliskiler gelisince, demiryollar yetersiz
kalmis yeni karayollarinin yapimina hiz verilmisti. Bugiin Londra asfalti olarak tanimlanan
ve 2x2 seklinde Bahgelievler'in kuzeyinden gegen yol bu arada yapildi. Yol boyunca iskan
ve istihdam alanlan acildi ve birgok mahalle bu yol boyunca olustu.

1955-1960 dénemi belediye, karayollari, limanlar dairesi ve daha sonra devreye
giren Imar iskan Bakanligi ile ortak calismalar sonucu Proje ve uygulamalarin yogun
oldugu hareketli bir dénem olmustur. 1959 yilinda istanbul imar ve Planlama Mudirligi
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ve bu mudiirliikce iiretilen calismalarin denetim ve uygulamaya déniismesinin saglanmasi
igin bir idare kurulu olusturulmustur. 1960'larda yetersiz kalan Londra Asfaltina ilaveten
glneyden vyeni bir yol, E-5 insa edilmis ve bu yol da Bahgelievler'i giineyden
sinirflandirmistir. Bu yol boyunca bircok fabrika kurulunca yerlesim kent gériinimi
almaya baslamis ve blyik iskan alani olmus ve buglinki Bahcelievler insa edilmigtir.

Iice bu yillarda idari agidan Bakirkdy'e bagli oldugu igin idari ve sosyal acidan
yetersiz kalmig ve ilgenin disari bagimhligi artmistir. 1978'lerden itibaren ilcede, devletin
yapilasma politikasi yiiziinden buglnkl gérinimii olan ylksek binalar insa edilmistir.
Buna ragmen Bahcelievier Istanbul'un diger ilgelerine gére daha az gecekonduya sahip ve
yerlesim daha planldir.

Bugtin ilge sinirlan iginde bulunan Bahcelievier Mahallesi, 1980 éncesinde istanbul
Belediyesi sinirlar iginde bulunuyordu. Yine bugiinki ilce sinirlar icinde bulunan
bélgelerde, Kocasinan ve Yenibosna Belediyesi adi altinda iki belde belediyesi faaliyet
gostermekteydi. 1982 yilinda Istanbul Belediyesine bagli bir sube midurligiu durumuna
getirilen Kocasinan ve Yenibosna belediyeleri, 1984 yihnda Buyiiksehir uygulamasina
gecilmesiyle birlikte Bakirkdy ilge belediyesine baglanmistir.

Ilce 3806 sayili yasa ile 25 Adustos 1992 tarihinde Bakirkdy ilcesinden ayrilarak
Bahgelievler ilgesi ve onun yerel érglti olarak Bahgelievler Iige Belediyesi kurulmustur.
Yonetim yapisinin ve baglantilarinin boylesine sik degisimi hem ilcedeki sosyo-ekonomik
gelismeyi, hem de yonetim geleneklerinin olusumunu engellemistir.

Bahgelievler, Tirkiye ekonomisinde baz yonleri ile ilklerine ve énem tagiyan birgok
gelismelere tanikhk etmig bir ilgedir. Bu ilklerden bazilari; Yenibosna Dogu Sanayi Sitesi:
Tdrkiyenin ilk sanayi sitelerinden, Coca Cola incirli Fabrikasi: Turkiyenin ilk kola fabrikasi,
Omiir Restorant&Yogdurt: O zamanlar Kanlica Yogurdu ile yaris icindeki Omiir Yogurtlari,

zamanin Turistik mekanlarindan biridir, Kuyumcukent: Turkiyenin yeni kuyumculuk
merkezidir,

5.3 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKI EDEN OZET FAKTORLER

Olumlu etkenler:
¢ Merkezi konumu ve ulagim rahathdi,
* Tamamlanmis altyapi,
* Cadde Uzerinde konumlu olmasi,
* Yapilasmaya uygun ve proje gelistirilebilir nitelikte olmasi,
* Gelismekte olan bir bdlgede yer almas.
Olumsuz etken:
* Son dénemde genel ekonomik gériinimin duragan seyretmesi
* Kisith alici kitlesine hitap etmesi,
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* Parselin Gizerinden enerji nakil hatt gegiyor olmasi,
* Parselin havamania sinirlar dahilinde kalmasi.

5.4 EMSALLER VE PIYASA ARASTIRMASI

Piyasa aragtirmasi yapilirken Sermaye Piyasasinda Uluslararas Degerleme
Standartlari hakkinda Teblig (Seri: VIII, No: 45), Kilavuz notu 1: Gayrimenkul Mlk

Degerlemesi, Madde 5.22 - Karsilagtirma Unsurlar esas alinmstir.

= - .
Devredilen Gayrimenkul Bu raporda dederleme konusu Gayrimenkule emsal

Miilkiyet Haklar: olabilecek miilkiyet yapisinda kalan gayrimenkul
y emsalleri secilmistir.

" Bu raporda 6zel finansman dizenlemelerinin
Finansman Sartlar, bulunmadigi emsaller dikkate alinmistir,

Emsal olarak secilen gayrimenkullerde  degeri
etkileyen o6zel satig kosullarinin (pazarlama suresi,
Satis Kosullar genel pazar ortalamasinin (zeri / asadisi gibi
durumlar vd.) olmasi durumunda piyasa arastirmasi
béliminde belirtilerek degere etkisi analiz edilmistir.

Satin Alma islemin Bu raporda satin alma isleminden sonra harcama
Ardindan Yapilan yapilan emsaller bulunmakta olup masraf paylan
Harcamalar dikkate alinmistir.

Pazar kosullar: Bu raporda Gayrimenkul / Gayrimenkullerle ayni

pazar kosullarina sahip emsaller tercih edilmistir.

Bu raporda Gayrimenkul / Gayrimenkullerle ayni veya
gok yakin konumda yer alan emsaller tercih edilmis
K olup piyasa bilgileri baliimiinde detayli konum bilgileri
sunulmustur. Farkli konumda yer alan emsallerin
serefiye farkliliklari ise belirtilerek degerlemede
dikkate alinmislardir.

Bu raporda emsal Gayrimenkullerin fiziksel 6zellikleri
Fiziksel Ozellikler ve imar durumlari (badimsiz béliimler igin Unite tipi,

kullanim alani biytklugi, yapi yasi, insaat kalitesi vb.
unsurlar) dikkate alinmistir.

Ekonomik Ozellikler Bu raporda kira getiren emsaller bulunmamaktadir.
Bu raporda benzer en verimli ve en iyi kullanima

Kullanim sahip olan miilkler kullaniimistir.

DBV Kii | TC Merkez Bankasi 25.12.2017 tarihli ABD Dolari

Efektif Satis Kuru olan 3,8156 TL esas alinmistr.

Rapor konusu gayrimenkullere emsal teskil edebilecek ayni bélgede yer alan ve
benzer nitelikteki gayrimenkuller asagida siralanmistir.
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Bolgede Konumlu Olan Satilik Arsa Emsalleri;

1. Degerlemeye konu tasinmaza yakin konumda yer alan, 13.000 m2 alanli,
Konut+Ticaret Alani olarak belirlenen bdlgede yer alan arsa 26.000.000,-USD
(2.000,-USD/m2 - 7.640,-TL/m2) bedelle satiliktir. (igilisi: 0 532 302 53 67)

2. Degerlemeye konu tasinmaza yakin konumda yer alan, 280 m2 alanli, Hizmet +Ticaret
Alani olarak belirlenen bélgede yer alan arsa 600.000,-USD (2.143,-USD/m?2 - 8.186,-
TL/m2) bedelle satiliktir. Emsal tasinmazin Dogu Sanayi Sitesi‘nin karsisinda yer aldig
beyan edilmektedir. Emsalin tizerinde icinde kiracisi bulunan yapi bulundugu binanin
yikilarak 2 bodrum ve 5 kat olmak uzere 7 kath yapi yapilabilecegi beyan edilmektedir.,
(Tlgilisi: 0535 202 48 53)

3. Degerlemeye konu taginmaza yakin konumda yer alan, 4.200 m2 alanli, Konut+Ticaret
Alani olarak belirlenen bolgede yer alan arsa 10.750.000,-USD (2.560,-USD/m?= -
9.780,-TL/m2) bedelle satiliktir. Emsal tasinmazin Basin Ekspres Yolu'na cepheli
oldugu beyan edilmektedir. (ilgilisi: 0 532 244 08 88)

4. Degerlemeye konu tasinmaza yakin konumda yer alan, 5.700 m2 alanli,
Konut+Ticaret Alani olarak belirlenen bélgede yer alan arsa 15.000.000,-USD (2.632,-
USD/m2 - 10.054,-TL/m2) bedelle satiliktir. Emsal taginmazin Basin Ekspres Yolu'na
cepheli oldugu beyan edilmektedir. (Iigilisi: 0 542 428 20 08)
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Degerlemeye konu tasinmaza yakin konumda yer alan, 1.383 m?2 alanli, Konut+Ticaret
Alani olarak belirlenen bolgede yer alan arsa 2.750.000,-USD (1.988,-USD/m2 -
7.594,-TL/m2) bedelle satiliktir. Emsal tasinmaz konu tasinmaza gore daha kéti
konumdadir. (Ilgilisi: 0 532 212 27 20)

Degerlemeye konu tasinmaza yakin konumda yer alan, 5.000 m2 alanli, Konut+Ticaret
Alani olarak belirlenen bélgede yer alan arsa 12.000.000,-USD (2.400,-USD/m2 -
9.168,-TL/m?2) bedelle satiliktir. Emsal tasinmazin Basin Ekspres Yolu'na cepheli
oldugu beyan edilmektedir. (Ilgilisi: 0 539 832 00 31)

Bdlgede Konumlu Satilik Konut ve Ofis Emsalleri;

1.

Degerlemeye konu tasinmaza yakin konumda yer alan Suryapi Coridor Proin Sitesi
blnyesindeki, 1+1 kullanimli ve 83 m2 kullanim alanl oldugu beyan edilen ofis
580.000,-TL (6.988,-TL/m?2) bedelle satiliktir. (Emsalin yer aldigi site blnyesinde 24
saat givenlik hizmeti, kapali otopark, fitness merkezi, sauna, buhar banyosu, yiizme
havuzu, gocuk oyun alanlari, dinlenme alanlar bulunmaktadir.)

Igilisi: 0 532 495 55 81

Degerlemeye konu tasinmaza yakin konumda yer alan Guneslipark Gardenya Sitesi
blnyesindeki, 4+1 kullanimli ve 235 m2 kullanim alanh oldugu beyan edilen daire
1.200.000,-TL (5.106,-TL/m2)bedelle satiliktir. Emsalin bulundugu site biinyesinde
hamam, sauna, fitness, ylizme havuzu, buhar banyosu, basketbol sahasi, kapali
otopark ve gocuk oyun alani bulunmaktadir. Ilgilisi: 0 542 294 87 28

Degerlemeye konu tasinmaza yakin konumda yer alan Suryapi Coridor Proin Sitesi
banyesindeki, 2+1 kullanimli ve 112 m2 kullanim alanh oldugu beyan edilen daire
780.000,-TL (6.964,-TL/m?2) bedelle satiliktir. (Emsalin yer aldigi site blinyesinde 24
saat givenlik hizmeti, kapali otopark, fitness merkezi, sauna, buhar banyosu, yiizme
havuzu, gocuk oyun alanlari, dinlenme alanlan bulunmaktadir.)

Tigilisi: 0 533 063 98 75

Degerlemeye konu taginmaza yakin konumda yer alan Corner Life Sitesi biinyesindeki,
2+1 kullanimh ve 131 m2 kullanim alanli oldugu beyan edilen ofis 700.000,-TL
(5.344,-TL/m?2) bedelle satiliktir, (Emsalin yer aldigi site blnyesinde 24 saat guvenlik
hizmeti, kapali otopark, fitness merkezi, sauna, buhar banyosu, yiizme havuzu, cocuk
oyun alanlari, dinlenme alanlari bulunmaktadir.)

Iigilisi: 0 533 620 40 88

Degerlemeye konu taginmaza yakin konumda yer alan Ve Ginegsli Residence Sitesi
blnyesindeki, 2+1 kullanimii ve 98 m2 kullanim alanl oldugu beyan edilen daire

590.000,-TL (6.020,-TL/m2) bedelle satiliktir. (Emsalin yer aldigi site blinyesinde 24
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saat glvenlik hizmeti, kapali otopark, fitness merkezi, sauna, buhar banyosu, yiizme
havuzu, cocuk oyun alanlari, dinlenme alanlari bulunmaktadir. )

Ilgilisi: 0 535 596 56 44

Degerlemeye konu taginmaza yakin konumda yer alan Istwest Sitesi binyesindeki,
4+1 kullanimli ve 225 m2 kullanim alanl oldudu beyan edilen ofis 1.600.000,-TL
(7.111,-TL/m?2) bedelle satiliktir. (Emsalin yer aldigi site biinyesinde 24 saat glvenlik
hizmeti, kapali otopark, fitness merkezi, sauna, buhar banyosu, ylizme havuzu, ¢ocuk
oyun alanlari, dinlenme alanlar bulunmaktadir.)

Igilisi: 0 5532 052 44 56

Degerlemeye konu taginmaza yakin konumda yer alan Toya Moda Sites;j blnyesindeki,
3+1 kullanimli ve 155 m2 kullanim alanl oldugu beyan edilen ofis 1.075.000,-TL
(6.935,-TL/m2) bedelle satiliktir. (Emsalin yer aldidi site biinyesinde ylrlyus
parkurlari, kamelyalar, kapall yiizme havuzu, gocuk havuzu, sauna, buhar banyosu, 24
saat guvenlik hizmeti, kapali otopark, fitness merkezi, gocuk oyun alanlari, dinlenme
alanlari bulunmaktadir.) Igilisi: 0 533 620 40 88

Degerlemeye konu tasinmaza yakin konumda yer alan G-Plus Sitesj blnyesindeki, 2+1
kullanimli ve 80 mz2 kullanim alanl oldugu beyan edilen ofis 700.000,-TL (8.750,-
TL/m2) bedelle satiliktir. (Emsalin yer aldigi site biinyesinde lobi hizmeti, 24 saat
glvenlik hizmeti, kapali ve acgik otopark alanlar, fitness merkezi, sauna, buhar
banyosu, yiizme havuzu, cocuk oyun alanlari, dinlenme alanlar bulunmaktadir.)
igilisi: 0 532 613 46 72

Degerlemeye konu taginmaza yakin konumda yer alan Istwest Sitesi blnyesindeki,
2+1 kullanimli ve 97 m2 kullanim alanl oldugu beyan edilen ofis 750.000,-TL (7.732,-
TL/m?2) bedelle satiliktir, (Emsalin yer aldidi site biinyesinde 24 saat glvenlik hizmeti,
kapal otopark, fitness merkezi, sauna, buhar banyosu, yiizme havuzu, cocuk oyun
alanlari, dinlenme alanlar bulunmaktadlr.)

Ilgilisi: 0 533 494 80 90

Degerlemeye konu taginmaza yakin konumda yer alan Istwest Sitesi blnyesindeki,
2+1 kullanimli ve 73 m2 kullanim alanl oldugu beyan edilen ofis 450.000,-TL (6.164,-
TL/m?2) bedelle satiliktir. (Emsalin yer aldigi site biinyesinde 24 saat glvenlik hizmeti,
kapali otopark, fitness merkezi, sauna, buhar banyosu, yiizme havuzu, cocuk oyun
alanlari, dinlenme alanlari bulunmaktadir.)

Igilisi: 0 542 603 66 01
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Bblgede Konumlu Olan Satilik Diikkan Emsalleri;

1. Degerlemeye konu tasinmazla ayni mahallede, yakin konumda, VeGiinesli Sitesi
blnyesinde yer alan, 500 m2 kullanim alanh oldugu beyan edilen 2 katli dikkan
8.000.000,-TL (16.000,-TL/m2) bedelle satiliktir. Konum olarak yaya trafiginin ve
reklam kabiliyetinin daha ylksek oldugu bélgede yer almasi agisindan konu tasinmaza
gore avantajlidir. Ilgilisi: 0 535 596 56 44

2. Degerlemeye konu tasinmazla ayni bélgedeki Giinesli Yolu Caddesi (izerinde yer aldigi
beyan edilen, 200 m2 kullanim alanl depolu dikkan 1.350.000,-TL (6.750,-TL/m2)
bedelle satiliktir. Emsal tasinmazin  bodrum kati 1/4 oraninda zemin kata
indirgendiginde (100/4+100) 125 m2 zemin kat alanl dikkanin m2 birim degeri
10.800,-TL/m?2 olarak hesaplanmistir. Ilgilisi: 0 554 537 37 99

3. Degerlemeye konu tasinmazla ayni bélgede Bankalar Caddesi Uzerindeki, 2 katli, alt
kat 76 m2 ve Ust kat 76 m2 olmak Uzere toplam 152 m2 kullamim alanl oldugu beyan
edilen dikkan 1.100.000,-TL (7.237,-USD/m?2) bedelle satiliktir. Emsal tasinmazin
bodrum kati 1/4 oraninda zemin kata indirgendiginde (76/4+76) 95 m2 zemin kat

alanl dikkanin m2 birim degeri 11.580,-TL/m?2 olarak hesaplanmstir.
Ilgilisi: 0 532 162 42 44
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4, Degerlemeye konu tasinmazla ayni bélgede, Suryapi Mirage Proin Sitesi blnyesinde
oldugu beyan edilen 94 m2 kullanim alanl oldugu beyan edilen diikkan 773.000,-TL
(8.223,-TL/m2) bedelle satiliktir. Ilgilisi: 0 538 081 42 90

5. Degerlemeye konu tasinmaza yakin konumda yer alan Istwest sitesi blnyesindeki 448
m2 alanli oldudu beyan edilen diikkan 5.000.000,-TL (10.246,-TL/m2) bedelle
satiliktir. Iigilisi: 0 532 414 14 54

6. BOLUM GAYRIMENKUL{N DEGERLEME SURECi

6.1 GAYRIMENKULON DEGERLEMESINDE KULLANILAN YONTEMLER
VE NEDENLERI

Gayrimenkullerin pazar dederinin tahmininde; pazar yaklasimi, gelir yaklasimi ve
maliyet yaklagimi kullani|ir. Bu ydntemlerin uygulanabilirligi, tahmin edilen degerin
tipine ve verilerin kullanilabilirligine gére degdismektedir. Pazar degeri tahminleri igin
segilen her tiir yaklasim pazar verileriyle desteklenmektedir.

Pazar yaklasimi varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir

(benzer) varliklarla karsilastiriimas) Suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklasimi ifade eder.
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Gelir yaklasim;, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir
cari dedere dénustirilmesi ile belirlenmesini sagdlar. Gelir yaklasiminda varligin deger,
varlk tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii
degerine dayanilarak tespit edilir.

Gelir yaklagiminin ¢ok sayida uygulama yolunun bulunmasina kargin, gelir yaklagimi
kapsamindaki yéntemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin buglnktu degere
indirgenmesine dayanmaktadir. Bunlar Indirgenmis Nakit Akislari (INA) yo6nteminin
varyasyonlari olup, asadida yer verilen kavramlar tim gelir yaklagimi yéntemleri icin
kismen veya tamamen gecerlidir.

Maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi
etkenler s6z konusu olmadikca, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla
edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden
daha fazla 6deme yapmayacagi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gésterge niteligindeki
degerin belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya
yeniden (retim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bicimlerde
gergeklesen tim yipranma paylarinin disilmesi suretiyle gdsterge niteligindeki deger
belirlenmektedir.

Bu calismamizda; rapora konu tasinmazlarin pazar degerinin tespitinde pazar
yaklasimi ve gelir yaklasimi kullaniimistir.
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7. BOLUM GAYRIMENKULUN PAZAR DEGERININ TESPiTj

7.1 EMSAL KARSILASTIRMA YONTEMI iLE ULASILAN SONUC PAZAR
DEGERI HESABI ve ANALiZzj

Bu yéntemde, yakin dénemde Pazara cikarilmis ve satilmis benzer gayrimenkuller
dikkate alinarak, pazar degerini etkileyebilecek kriterler cercevesinde fiyat ayarlamasi
yapildiktan sonra konu gayrimenkul igin m2 birim dederi belirlenmistir.

Bulunan emsaller, konum, fonksiyonel kullanim ve blyukltk gibi kriterler dahilinde
karsilastirlmis, emlak pazarinin gincel degerlendirmesi igin emlak pazarlama firmalan ile
gorlsilmis; ayrica ofisimizdeki mevcut data ve bilgilerden faydalanilmistir,

Gayrimenkuliin pazar degerinin tespitinde pazarda bulunan emsal gayrimenkullerin
sahip olduklar olumlu, olumsuz ve benzer 6zelliklere goére karsilastirilmasi ve
uyumlastirimasi yoluna gidilmistir. Bu kapsamda emsal gayrimenkuller; konum /
lokasyon, buyiklik, imar durumu, yapllasma hakki, fiziksel Ozellik gibi kriterler
dogrultusunda degerlendirilmistir. Degerlendirme kriterleri ise gok kéti, kotd, kéti-orta,
orta, iyi-orta, iyi ve cok iyi olarak belirlenmistir. Asagidaki tabloda by kriterlerin
puanlama araliklar sunulmus olup ayrica blyiklik bazindaki degerlendirmeler de

asagidaki tabloda yer almaktadir. Puan araliklar mesleki deneyim ve sirketimizdeki diger
verilerden elde edilmigtir.

Oran Aralig:
Cok Kéti Cok Biiyiik % 20 Uzeri
Kéti Biiyiik % 11 -% 20
Orta Kotii Orta Bliyiik % 1-%10
Benzer Benzer % 0
Orta lyi Orta Kiigiik -%10-(-% 1)
lyi Kiiciik =% 20 - (-% 11)
Cok lyi Cok Kiiciik - % 20 lizeri

7.1.1 SATILIK EMSALLER KARSILASTIRMA ANALIZi VE DEGER TAKDIRI

Emsal No Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5 Emsal 6
—Ezal;ﬁmﬂ (m?) 13.000 280 4.200 5.700 1.383 5.000
istenen Fiyat (TL) 99.320.000 2.292.000 | 41.065.000 57.300.000 | 10.505.000 45.840.000
Pazarlikli Fiyat (TL) 86.500.000 1.950.000 | 34.000.000 47.750.000 | 8.900.000 41.000.000
Birim Deger (TL/m?) 6.653,85 6.964,29 8.095,24 8.377,19 6.435,29

Konum Diizeltmesj (%) 0% -5% 0% 10% -5%

Alan Diizeltmesi (%) 0% 0% 0% 0% 0%

imar Diizeltmesi (%) 0% 0% 5% 5% 0%

Toplam Diizeltme Miktar; (%)
Diizeltilmis Birim Deger (TL/m?)
Ortalama Birim Deger (TL/m?)

-5% 5%

7.709,75

15%
7.284,51
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7.1.2 ULASILAN SONUC

Yapilan piyasa arastirmalari, dederleme siireci ve emsal analizinden hareketle
belirtilen 6zellikler gézéninde bulundurularak taginmaz igin takdir edilen aylik m2 birim
piyasa dederi ve toplam piyasa degeri asagidaki tabloda belirtilmistir.

ADA / PARSEL | ALANI
NO (m2)

BRUT m? PivasA YUVARLATILMIS TOPLAM
DEGERI (TL) PIYASA DEGERI (TL)

27.340.000

7.2 GELIR INDIRGEME YONTEMi iLE ULASILAN SONUC PAZAR
DEGERI HESABI VE ANALZ]

Gelir indirgeme yéntemi ile arsanin toplam degerine ulasmak icin, arsa maliyetinin,
arazi Uzerinde gerceklestirilmesi planlanan projedeki gelistirme maliyetinin indirgenmis
Nakit Akimlari yontemiyle (INA) hesaplanan bugiinkii finansal degderi ile, satis hasilatinin
yine INA yéntemiyle hesaplanan buglinkii finansal degerleri arasindaki farka esit olacagi
varsayilmistir.

bulunur.
Bu kabulden hareketle nakit akimlari hesaplanmasinda asagidaki bilesenler dikkate
alinmistir.
a) Proje gelistirme maliyetinin bugiinkii finansal degeri
b) Proje hasilatinin bugiinkii finansal degeri

7.2.1 PROJE GELiSTiRME MALIYETININ BUGUNKIj FINANSAL DEGERi

durumu ve bélgedeki mevcut projelerin planlamalarn dikkate alinarak asadidaki
varsayimlara gére hesaplanmistir.
Varsayimlar

- Parsel (izerinde konut/ ofis ve ticari birimlerden olusan yapi / yapilar insd
edilecegi varsayilmistir.

- Parselin yUzélgimi 3.696 m2 ve mevcut imar plani notlarina gére Emsal (E):
1,50'dir. Bu bilgiden hareketle parsel Uzerinde insa edilmesi planlanan blogunun
emsal alani; 3.696 x 1,50 = 5.544 m2 olarak hesaplanmistir.

- Parselin TAKS (taban alani oturumu) sinirlamasi bulunmamakta olup binanin
oturum alani 1.400 m2 olarak esas alinmistir.
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Bina igin t¢ bodrum kat yapilacagi varsayilmistir.

Benzer projeler incelendiginde emsal alaninin % 35'i kadar ortak alan insa
edilebilmektedir. Tim bu verilerin Isiginda toplam insaat alani (1.400 m2 x 3
bodrum kat) + (5.544 m2 x 1,35) = 11.684,40 m2 hesaplanmistir.

Gayrimenkul projesini gelistirme maliyetinin hesabinda “maliyet yaklasimi
yontemi” kullanilmistir.

Bu ydéntemde planlanan projenin gelistirme m2 birim bedeli (kéri havi rayig
tutar), projenin nitelikleri dikkate alinarak saptanmistir. Calismalarimizda insaat
piyasasi giincel rayigleri esas alinmistir.

Otopark ve siginak alanlari imar yonetmeligine gére belirlenmistir.

Insé edilecek olan blodun yapi sinifi IV-A olarak kabul edilmistir. Cevre ve
Sehircilik Bakanligi 2016 il m2 birim maliyet listesine gére yapi sinifi IV-A olan
yapilarin m2 birim bedeli 800,-TL'dir. Ancak yapilmasi planlanan projenin liiks
standartlarda olacag kabuliyle m2 birim maliyetinin konut/ofis alanlarinda
1.100,-TL, ticari alanlarda 750,-TL, bina ortak alanlarinda (giris  hold,
merdivenler, siginak vd) 650,-TL, otopark ve teknik hacimlerde ise 500,-TL
mertebesinde olacagi varsayilmis konut/ofis, ticari, ortak alan, otopark ve teknik
hacim biykliikleri asagidaki tabloda hesaplanmistir.

TOPLAM iNSAAT ALANI (m?) 11.684,40
SATILABILIR KONUT/OFiS ALANI (m?) 4.144,00
ORTALAMA KONUT/OFiS BiRiM ALANI (m?) 90
ORTALAMA KONUT/OFiS ADEDI 46
SATILABILIR TICARI ALAN (m?) 2.800,00
ORTALAMA TICARI BiRiM ALANI (m?) ® 280
ORTALAMA TICARI BiRiM ADEDI 10
TOPLAM BIiRIM ADEDI 56
ORTAK ALAN (m?) 1.940,00
| OTOPARK VE TEKNiK ALANLAR (m?) 2.800,00 |

Insaatin yaklasik 2 yil igerisinde tamamlanacad: varsayilmistir.
Projenin toplam insaat maliyeti deGeri asagidaki tabloda sunulmustur.

. ALAN m? BiRiM MALIYETi i

FONKSIYON (m?) (1) MALIYET (TL)

KONUT /OFis 4.144,40 1.100 4.558.840

TICARI 2.800,00 750 2.100.000

ORTAK ALANLAR 1.940,00 650 1.261.000
OTOPARK VE TEKNIK ALANLAR 2.800,00 500 1.400.000
TOPLAM | 11.684,40 932 10.889.861 |

* Bodrum Katta 140 m? depo, zemin Katta 140 m? ditkkan olarak diisiiniilmstir.
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- Proje kapsaminda tahmin edilen maliyetler varsayimlara dayali olup, uygulama
projelerinin olusturulmasindan itibaren bu maliyetler degisebilecektir.

- Zemin iyilestirmesi ve temel isleri igin yapilacak olan imalatlarin ingaat
asamasinda teknik detaylarla cozllecegi varsayllmis ve hesaplanan ortalama
insaat maliyeti disinda ek bir maliyet olusmayacagi varsayilmistir.

- Insaatin yapiminda bélgedeki mevcut projelerin kalitesine uygun malzeme ve
isGilik kullanilacagi 6ngoérilmastir.

- Yapilan maliyet hesaplarina proje binyesindeki diger maliyet kalemleri olan
altyapi maliyeti (bina oturumuna iliskin arazi hafriyat bedeli, dogalgaz, elektrik,
atik-igme suyu ve telekom altyapisi vb.), cevre diizenlemesi ve peyzaj maliyeti
(bina yakin gevresine iliskin cevre diizenleme, peyzaj ve aydinlatma maliyetleri)
dahil edilmis proje genel giderleri (binaya ait avan proje, mimari, statik, elektrik,
tesisat vb. proje maliyetleri ile santiye giderleri vb.) ise ayrica hesaplanmistir.
Buna gore diger maliyetler asadidaki tabloda gosterilmistir.

Insaat Maliyeti . 10.889.861
Diger Maliyet Kalemleri
Muhendislik ve Mimarlik Hizmetleri 2,00% 217.797
Proje Yonetim ve Yapi Denetim Giderleri 3,50% 381.145
Yatinmci Sabit Giderleri 1,00% 108.899
Yasal izinler ve Danismanlik Giderleri 1,50% 163.348
Miteahhit Ucreti 7,00% 762.290
e TOPLAM iNSAAT MALIYETi | 12.523.340

7.2.2 PROJE HASILATININ BUGUNKU FINANSAL DEGERI

Parsel (zerinde gelistiriimesi muhtemel proje binyesinde olusacak birimlerin
tamaminin satilacagi varsayllmis ve projenin bugiinkii finansal degeri bu dogrultuda
hesaplanmistir. Buna gére Proje blnyesinde olusacak konut/ofis ve ticari alanlarin
glnimizdeki dederleri emsal kargilastirma yoéntemi ile hesaplanmistir. Konut/ofis ve
ticari Unitelerin ortalama satis birim dederleri sayfa 25 ila 29'de 6zetlenen piyasa
arastirmalarindan hareketle asagidaki emsal analiz tablolar ile uyumlulastinimis ve proje
hasilatinin bugiinkii degeri hesaplanmistir.

INV 204 - 2017/6171-Rev. 35




invest

»

Konut/ofis fonksiyonu icin emsal analizi asagidaki tabloda yapiimistir.
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Emsal No 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kullanim Alani (m?) 83 235 112 | 131 98 225 155 80 97 73
istenen Fiyat (TL) 580.000 | 1.200.000 | 780.000 | 700.000 | 580.000 | 1.600.000 | 1.075.000 700.000 | 750.000 | 450.000
Pazarlikh Fiyat (TL) 500.000 | 1.020.000 | 650.000 | 600.000 | 510.000 | 1.360.000 | 915.000 | 600.000 | 640.000 385.000
Birim Deger (TL/m?) 6.024 | 4340 | 5.804 | 4580 | 5.204 | 6.044 | 5.903 7.500 | 6.598 | 5.274
Konum Diizeltmesi (%) 0% -5% 0% -5% 0% 10% 0% 10% 0% 0%
Kullanim Alani Diizeltmesi (%) 0% 5% 0% 0% 0% -5% 0% 0% 0% 0%
insaat Kalitesi Diizeltmesi (%) 10% 0% 0% 0% | 10% | 20% 0% 0% | 20% | 20%
Toplam Diizeltme Miktar: (%) 10% | -10% 0% 5% | 10% 25% 0% 10% | 20% | 20%
Diizeltilmis Birim Deger (TL/m?) | 5.476 | 4.822 | 5.804 4821 | 4731 | 4835 | 5903 | 6.818 | 5.498 | 4.395
Ortalama Birim Deger (TL/m?) 5.310

Ticari Uniteler icin emsal analizi ise asagidaki tabloda yapilmistir.

Emsal No 1 2 3 4 5

Kullanim Alani (m?) 500 125 95 94 448

istenen Fiyat (TL) 8.000.000 1.350.000 | 1.100.000 | 773.000 5.000.000

Pazarlikli Fiyat (TL) 6.800.000 1.150.000 | 940.000 660.000 | 4.250.000

Birim Deger (TL/m?) 13.600 9.200 9.895 7.021 9.487

Konum Diizeltmesi (%) 15% 10% 10% -10% -10%

Kullanim Alani Diizeltmesi (%) -5% 0% 0% 0% -5%

insaat Kalitesi Diizeltmesi (%) 0% 0% 0% 0% 10%

Toplam Diizeltme Miktar: (%) 10% 10% 10% -10% -5%

E_?jﬁ:tf;mis DD e 12.364 8.364 8.995 7.801 9.986

Etalama Birim Deger (TL/m?) 9.502

Yukaridaki emsal analiz tablolarinda da goriilecegi lizere konutlar/ofisler igin ortalama
m?2 birim satis degeri yaklasik 5.310,-TL; ticari (initeler igin satis degeri ise yaklasik
9.502,-TL olarak hesaplanmistir. Buna gore proje hasilatinin bugiinkii finansal dederi

asadidaki tabloda hesaplanmistir.

FONKSIYON ‘?:;g';' m? BIRIM SATIS DEGERI (TL) H‘:i'l_"}”
KONUT/OFIS | 4.144,40 5.310 22.004.661
TiCARI 2.800,00 9.502 26.605.600
TOPLAM 6.944,40 6.762 48.610.261
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7.2.3 INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI YONTEMI iLE HESAPLANAN PROJENIN
BUGUNKU FINANSAL DEGERI

Bu yéntemde, isletmenin/gayrimenkuliin gelecek yillarda Uretecedi serbest (vergi
sonrasi) nakit akimlarinin bugiinkii degerlerinin toplamina esit olacag esasina dayali
olarak belirli bir projeksiyonunu kapsar bicimde uygulanmistir.

Projeksiyonlarda elde edilen nakit akimlarn ekonominin,  sektériin ve
isletmenin/gayrimenkulin tasidigi risk seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugline
indirgenmis ve gayrimenkuliin buglinkii dederi hesaplanmistir. Bu deger, tasinmazin
mevcut piyasa kosullarindan bagimsiz olarak finansal yontemlerle hesaplanan (olmasi
gereken) degeri ifade etmektedir.

Projeksiyonda insaat maliyetleri dikkate alinmaksizin proje siresi boyunca
gerceklesecedi tahmin edilen satis oranlari ve m2 birim satis dederleri esas alinarak
degerlemeye konu hissenin hasilat tzerinden alacagr paylar indirgenerek gayrimenkuliin
degeri tespit edilmigtir.

ar |

Makroekonomik Biiyiikliikler:

Yillik Enflasyon Orani (TUFE), A.B.D. Yillik Enflasyon Orani (CPI), Do6nemsel
Devaliiasyon Orani, Dénem Sonu Kuru ve Ortalama Kur varsayimlari ekteki tablolarda
sunulmustur.

Reel iskonto Oran::

Risksiz getiri orani olarak Tlrkiye Cumbhuriyeti 10 yillik tahvil faiz orani olan %11,09
kullaniimis, olup bu oran %11 olarak yuvarlanmistir,

Nakit Odenen Vergiler:

Etkin vergi orani 0 (sifir) kabul edilmistir.

Satisa Esas Konut ve Ticari Alanlar::

Proje blnyesindeki satisa esas toplam konut alan 4.144 m2, ticari alan ise 2.800 ©
m?2 olarak hesaplanmistir.

Insaat Alani ve insaat Maliyeti:

Proje blnyesindeki toplam insaat alani 11.684,40 m2 olarak hesaplanmigtir. insaat
maliyeti sayfa 32'de toplam 12.523.340,-TL olarak hesaplanmistir. Bu tutar tabloya dolar
cinsinden aktariimis olup Tlrkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas tarafindan aciklanan déviz
satis kuru 7 kullanilmistir.

Insaatin 3 yil slrecedi ve ilk yil %35, ikinci yil %40 ve son yil %25 oraninda
gerceklesecegi varsayilmistir.

° Bodrum katta depo ve zemin kat diikkan alan toplami.
725.12.2017 tarihi itibariyle 1,-USD = 3,8156 TL olarak esas alimmigstir.
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Unitelerin Satislarinin Gergeklesme Oranlar ve Satis Fiyatlarn:

Unite satislarinin 2018 ile 2020 yillari arasinda asadidaki gergeklesme oranlari ve m2
satis fiyatlari ile realize olacagi varsayilmistir. Satig degerleri, bolgedeki diger projelerdeki
ortalama m2 birim bedelleri Ve projenin nitelikleri dikkate alinarak belirlenmistir,

Glnimiz ekonomik kosullarindaki konutlar/ofisler iGin ortalama m?2 birim satis degeri
yaklasik 5.310,-TL; ticari Uniteler igin satis dederi ise yaklasik 9.502,-TL olarak
hesaplanmis olup bu tutarlar tabloya dolar cinsinden aktariimisg, Turkiye Cumbhuriyeti

Merkez Bankasi tarafindan agiklanan déviz satis kuru kullanilmistir, Satis fiyatlarinin dolar
bazinda sabit kalacagi varsiimistir.

2017 | 2018 2019 |

Satis Gergeklesme Oran:
Konut/Ofis m=2 Satis Fiyat 1.392 USD
Ticari Unite m2 Satis Fiyat 2.490 USD

1.392 USD 1.392 USD
2.490 USD 2.490 USD

Ozet olarak:

Yukaridaki varsayimlar altinda (indirgenmis nakit akimlari tablosundan da gorilecegi
Uzere) parsellerin buglinki degeri 25.555.279,-TL olarak bulunmustur.

2018 2019 2020
Konutlarin m? Basina Ortalama Satis Fiyati (USD) 1.392 1.392 1.392 |
Satiga Esas Konut Alan m?) 4.144
Azami Yillik Konut Satr§ Geliri (USD) 5.?68.44% 5.768.448 I 5.768.448
Ticari Birimlerin m? Basina Ortalama Satis Fiyati (USD) 2.490 2.490 2.490
Satisa Esas Ticari Alan {m?) Sl 2.800
Azami Yillik Ticari Birim Satig Geliri (USD) 6.972.000 6.972.000 6.972.000
Azami Yillik Satlg Geliri (USD) 12.740.448 12.740.448 12.740.448
Satis Orani 15% 40% 45%
Tahmini Yilk Satis Geliri (USD) 1.911.067 5.096.179 5.733.202
Toplam insaat Alan; (m?) 11.684

| Ortalama m? Birim ingaat Maliyeti (USD) 280,90
Toplam Ingaat Maliyeti (USD) 3.282.148
25/12/2017 USD/TL 3,816
12/2016 - 11/2017 TUFE 12,31%

Yillik Enflasyon Oran (TUFE) 1% 10% 10%
A.B.D. Yillik Enflasyon Oran; (CPI) 2% 2% 2%

[ Dénemsel Devaliiasyon Oran 8% 8% 8%
Dénem Sonu Kuru 4,152 4,478 4,829
Ortalama Kur 3,984 4315 4,654
Reel iskonto Orani 1% 11% 1%
Nominal iskonto Orani 23% 22% 22%
1/Iskonto Faktérii 1,23 1,51 1,85

| Etkin Vergi Oran: (Nakit Odenen Vergi/Operasyonel Nakit Akimi) 0% ]
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Satig Gelirleri 7.613.568 21.990.547 26.679.708
Satig Orani 15% 40% 45%
Kumdlatif Satig Orani 15% 55% 100%
Azami Yillik Satis Geliri (USD) 12.740.448 12.740.448 12.740.448
Gergeklesmesi Varsayilan Yillik Satig Geliri (USD) 1.911.067 5.096.179 5.733.202
Gerceklesmesi Varsayilan Yillik Satis Geliri (TL) 7.613.568 21.990.547 26.679.708
ingaat Maliyeti 3.922.760 8.497.687 1.527.362
Insaat Gerceklesme Orani 30% 60% 10%
Kimulatif Ingaat Gergeklesme Orani 30% 90% 100%
Azami Ingaat Maliyeti (USD) 3.282.148 3.282.148 3.282.148
Gergeklesmesi Beklenen ingaat Maliyeti (USD) 984.644 1.969.289 328.215
Gergeklesmesi Beklenen Ingaat Maliyeti (TL) 3.922.760 8.497.687 1.5627.362
28/12/2017 ltibar ile indirgenmis Gelir 6.179.343 14.551.550 14.459.013
29/12/2017 itibar lle Indirgenmis insaat Maliyeti 3.183.800 5.623.076 827.751
29/12/2017 ltibari ile Serbest Nakit Akiminin Bugiinkii Degeri 2.995.543 8.928.474 13.631.262

| 20/12/2017 ltibar ile Toplam indirgenmis Gelir (TL) _ B—— _36.180.905

29/12/2017 ltibani lle Toplam indirgenmis Maliyet(TL) | B ltisnid
29/12/2017 itibari ile Projenin Finansal Degeri (TL) 25.555.279

7.3 MALIYET HESABI YONTEMI iLE ULASILAN SONUC PAZAR DEGERI
HESABI VE ANALIZi

Maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi
etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla
edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden
daha fazla 6deme yapmayacadi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gésterge niteligindeki
degerin belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya
yeniden Gretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bicimlerde
gerceklesen tim yipranma paylarinin dusilmesi suretiyle gésterge niteligindeki deger
belirlenmektedir.

Taginmazin (izerinde ekonomik dederi bulunan herhangi bir yapi bulunmamas:
nedeniyle maliyet yaklagimi yéntemi de uygulanamamustir.

7.4 KAT KARSILIGI YA DA HASILAT PAYLASIMI ILE YAPILACK
PROJELERDE EMSAL PAY ORANLARI

Bolgede kat karsilig ya da hasilat paylasimi yontemi ile insa edien projelerdeki
bilinen oranlar ile yapilan emsal arastirmalan ve gelir hesaplarindan hareketle degerleme

konusu arsanin kat karsiligi veya hasilat paylasimi oranlarinin %55 arsa sahibi %45
miteahhit seklinde olmasi gerektigi distnilmektedir.
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7.5 ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESi

Kullanilan  yéntemlere gore ulasilan pazar degerleri asadida tablo halinde
listelenmistir,

DEGERLEME YONTEMi ULASILAN DEGER (TL)
Emsal Karsilastirma 27.340.000
Gelir Iindirgeme 25.555.279
Uyumlastiriimis Deger 27.340.000 |

Uluslararasi Dederleme Standartlar UDS 105 Madde 10.3'te “Bir varlida iliskin
degerleme yaklasimiarinin ve yontemlerinin seciminde amag belirli durumlara en uygun
yontemin bulunmasidir. Bir yontemin her duruma uygun olmasi s6z konusu degildir.
Segim surecinde asgari olarak asagidakiler dikkate alinir:

(a) degerleme gérevinin kogullari ve amaci ile belirlenen uygun deger esas(lar)i ve
varsayilan kullanim(lar),

(b) olasi degerleme yaklagimlarinin ve yéntemlerinin guiclu ve zayif yoénleri,

(c) her bir yéntemin varligin niteligi ve ilgili pazardaki katilimcilar tarafindan
kullanilan yaklagsimlar ve yontemler bakimindan uygunlugu,

(d) yéntem(ler)in uygulanmasi igin gereken giivenilir bilginin mevcudiyeti”

Ve yani sira UDS 105 Madde 10.4'te ise “Degderleme calismasinda yer alan bilgiler ve
sartlar dikkate alindiginda, ézellikle tek bir yoéntemin dogruluguna ve glvenilirligine
yuksek seviyede itimat duyuldugu hallerde, degerlemeyi gerceklestirenlerin bir varligin
degerlemesi icin birden fazla degerleme yéntemi kullanmasi gerekmez. Ancak,
degderlemeyi gergeklestirenin cesitli yaklasim ve ydntemleri kullanmayi da g6z éniinde
bulundurmasi gerekli gorilmekte olup, ézellikle tek bir yontem ile givenilir bir karar
verilebilmesi igin yeterli bulguya dayali veya gozlemlenebilen girdinin mevcut olmadigi
hallerde, bir degderin belirlenebilmesi amaciyla birden fazla degerleme yaklasimi veya
yontemi gerekli gorilip kullanilabilir. Birden fazla degerleme yaklasimi veya yonteminin,
hatta tek bir yaklasim dahilinde birden fazla yontemin kullanildig hallerde, s6z konusu
farkli yaklagim veya yontemlere dayal deder takdirinin makul olmasi ve birbirinden farkl
degerlerin, ortalama alinmaksizin, analiz edilmek ve gerekgeleri belirtiimek suretiyle tek
bir sonuca ulastiriima strecinin  degerlemeyi gergeklestiren tarafindan raporda
aciklanmasi gerekli gériilmektedir.” Denilmektedir.

Buna gore, Gelir Yaklagimi gelecekteki tahmini gelir kazanglarinin giiniimiizdeki
degerini bulma islemidir. Bu yontemde kullanilan gelecege yénelik tahmin ve

projeksiyonlar, giincel piyasa sartlari, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktérleri ve
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surekli istikrarli bir ekonomiye dayalidir. Ayrica gelir indirgeme ile bulunan deger
icerisinde gelistirici kari da yer almaktadir.

Ekonominin cesitli nedenlerle ortaya cikabilecek olumiu ya da olumsuz faktorlere
bagl olarak degiskenlik arz edebilecek olmasi ve gayrimenkul rayiglerinin ise her
donemde kendi icinde daha tutarli bir denge tasimasindan hareketle nihai deder olarak
Pazar yaklasimi ile bulunan degerin alinmasi uygun goérilmastir.,

Buna gére rapor konusu tasinmazin pazar dederi 27.340.000,-TL olarak takdir
olunmustur.

Kiler Gayrimenkul Yatinm Ortakhgr A.S.'nin sOzlesmeden kaynaklanan gayrimenkule
dayal hakkina (%45) tekabiil eden deger ise 12.300.000,-TL olarak hesaplanmistir,

8.BOLUM DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL iCiN SON ¢ yIL

ICERISINDE HAZIRLANMI§ GAYRIMENKUL DEGERLEME
RAPORLARI

Raporda yer alan dederleme konusu gayrimenkul igin, sirketimiz tarafindan
15.06.2017 tarih ve 204-2017/3242 sayili degerleme raporu hazirlanmstir.

9. BOLUM NiHAi DEGER TAKDIRI VE SONUC

Rapor igeriginde &zellikleri belirtilen proje blinyesindeki gayrimenkullerin yerinde
yapilan incelemelerinde konumlarina, kullanim alan; blyikliklerine, mimari Ozelliklerine,
yasal izinlerine ve cevrede yapilan piyasa arastirmalarina gore Kiler GYO A.S.'ne ait
gayrimenkule dayali haklarin gindmuiz ekonomik kosullari itibariyle takdir edilen Pazar
degeri asagidaki tabloda sunulmustur.

PARSELDEKI KiLER GYO A.S.'NiN GAYRIMENKULE DAYALI HAK VE 7
FAYDALARI iCiN TAKDiR EDILEN
PAZAR DEGERI (KDV HARiC) | 12.300.000,-TL | 3.223.600,-USD
PAZAR DEGERI (KDV DAHIL) | 14.514.000,-TL 3.803.858,-USD

Bulundugu bélge, konumu, imar durumu, yapilanmasi, ulasimi ve kullanim olanaklar
g6z dninde bulundurularak degerleme konusu tasinmazin “SATILABILiR” nitelikte oldugu
kanaatindeyiz.

Is bu rapor 2 (iki) suret hazirlanmistir.
KDV orani tiim gayrimenkuller igin %18 kabul edilmistir.

Dolar kuru hesabinda ilk raporda esas tutulan 25.12.2017 tarihli TCMB Déviz Kuru
(1USD = 3,8156 TL) esas alinmistir.,
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Bu rapor Turkiye Degerleme Uzmanlari Birlj
Degerleme Standartlan (2017)
hazirlanmistir.

gi tarafindan yayinlanan Uluslararas;
kapsaminda ve Sermaye Piyasas Hiklmlerine gére

Bilgilerinize sunulur. 16 Temmuz 2018
(Ekspertiz tarihi: 29 Aralik 2017)

10. BOLUM GYO PORTFOYUNE ALINMASINDA BIR ENGEL OLUP
OLMADIGI

EEaa .- S

Rapor konusu gayrimenkulliin sermaye piyasasi
gercevesinde gayrimenkul yatinnm ortakhg portfoyilinde
karsiligi insaat sézlesmesine dayali hak”
sakinca olmadg goriis ve kanaatindeyiz.

mevzuati hiikiimleri
“16.06.2017 tarihli kat
olarak bulunmasinda herhangi bir

Saygilarimizla,

Muhammed Mustafa YUKSEL
Harita Mithendisi

ns Belge No: 40165

lu Degerleme Uzman

Halil Sertag¢ GUNDOGDU
Harita Miihendisi

(SPK Lisans Belge No: 401865)
Sorumlu Degerleme Uzmanj
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11. BOLUM EKLER

Konum krokileri ve CBS Uydu Gériintiileri (4 adet / 2 sayfa)
TAKBIS kaydi

Imar plan gériintiileri

Imar durum belgesi (1 sayfa)

Imar plan notlari (6 sayfa)

Imar yazisi (2 sayfa)

Kat karsiligi insaat s6zlesmesi sureti (36 sayfa)

Proje fotograflar (12 adet / 6 sayfa)

Ruhsat ve resmi evraklar (10 adet / 10 sayfa)

Fotograflar (4 adet / 2 sayfa)

Raporu hazirlayanlar tanitici bilgiler ve SPK lisans belgesi 6rnekleri
Ekspertiz hizmeti sézlesmesi (7 sayfa)

Kiler GYO A.S.'nin bina yikimina iliskin beyan
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