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DEGERLEME RAPORU

Degerlemeyi Talep Eden

Kurum/Kisi - Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.
Raporu Hazirlayan Kurum : Invest Gayrimenkul Dederleme ve Danismanlik A.S.
Dayanak Sézlesme Tarihi 1 26.01.2017
Degderlenen Miilkiyet Haklari . Gayrimenkule dayali hak ve fayda
Ekspertiz Tarihi : 29 Aralik 2017
Rapor Tarihi : 05 Ocak 2017
Revize Tarihi : 16 Temmuz 2018 !
Raporun Tiirii: . Arsa Degerleme Raporu
Miisteri / Rapor No " 204 - 2017/6170-Rev.
Degerleme Konusu . Basak Mahallesi Yesil Vadi Caddesi No:23
Gayrimenkuliin Adresi ’ [3asak$ehi_r/ISTANBUL _ _
Istanbul 1li, Basaksehir Ilgesi, Ikitelli-2 Mahallesi, 1284
Tapu Bilgileri Ozeti : ada, 2 no'lu parselde kayith “Arsa” nitelikli ana
gayrimenkul
Sahibi . Kiptas Istanbul Konut Imar Plan Turizm Ulasim Sanayi Ve

" Ticaret Anonim Sirketi

Tasinmazin yer aldigi parsel, 20.07.2015 Tasdik Tarihli,
: . Basaksehir Ilgesi, 1/1000 Olgekli Uygulama imar Plan
Imar Durumu " Degisikligi kapsaminda; Emsal: 2,00 yapilanma kosullu

Mahalle Merkezi (MM) alaninda kalmaktadir.

Bu rapor, yukarida adresi belirtilen gayrimenkuldeki Kiler
Raporun Konusu : GYO A.S.’nin gayrimenkule dayali hak ve faydalarinin

pazar degerinin tespitine yénelik olarak hazirlanmistir. ?

MEVCUT TAMAMLANMA ORANI ITIBARIYLE KiLER GYO A.S.'NIN PROJEDEKI
GAYRIMENKULE DAYALI HAK VE FAYDALARININ

PAZAR DEGERI (KDV HARIC) 23.965.000,-TL 6.280.795,-USD
PAZAR DEGERI (KDV DAHIL) 28.287.700,-TL 7.411.338,-USD
PROJENIN TAMAMLAMASI HALINDEKi

PAZAR DEGER] (KDV HARI() 212.760.000,-TL | 55.760.562,-USD
PAZAR DEGERI (KDV DAHiL) 251.056.800,-TL 65.797.463,-USD |
RAPORU HAZIRLAYANLAR —

Sorumlu Degerleme Uzmani Sorum}t},D’eﬁerleme Uzmani
(}’}7 Ha'EIiI éertag GUNDOGDU

(SPK Lisans Belge No: 401865) |

meilar Dairesi Bagkanhigi'nin 18.04.2018 tarihli vazisinda
belirtilen hususlar dikkate alinarak rapor revize edilmistir. Yaz tarihinden sonra revizeler igin 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 Piyasas1 Mevzuati Cergevesinde Degerleme
Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina lliskin Esaslar Hakkinda Teblig™ hiikiimleri
ile Kurul’un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili kararinda yer alan “Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari
Hususlar” ¢ergevesinde hazirlanmistir,
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GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

1.BOLUM SIRKET VE MUSTERIYI TANITICI BILGILER

1.1 SIRKETI TANITICI BIiLGILER

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

SIRKETIN ADRESI : Izzettin Galislar Caddesi, Giilay Apartmani, No: 61/4
Bahgelievler / ISTANBUL

TELEFON NO :02125053576-77

FAALIYET KONUSU : Bir Gcret veya s6zlesmeye dayali olarak yapilan gayrimenkul
danismanlik ve ekspertiz faaliyetleri- NACE KODU: 68.31.02
(Rev.2)

KURULUS TARIHI :04.10.2011

SERMAYESI : 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 alinmistir.

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 Buyukdere Caddesi, No:1/1, Kat: 7
34415 Kagithane/ISTANBUL

TELEFON NO :0212 456 70 00

KAYITLI SERMAYE TAVANI : 1.400.000.000,-TL

CIKARILMIS SERMAYESI : 124.000.000,-TL
KURULUS TARIHiI : 08.02.2008
HALKA ACIKLIK ORANI : %34,50

PORTFOYUNDE YER ALAN

GAYRIMENKULLER : Turkiye’nin  cesitli  bolgelerinde yer alan muhtelif
gayrimenkuller

INV 204 - 2017/6170-Rev. % 4
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GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK AS.

2.BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLARI VE UYGUNLUK
BEYANI

2.1 DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, misterinin talebi (izerine adresi belirtilen Gayrimenkuliin bugiinkli pazar
degerinin tespitine yonelik olarak hazirlanmistir.
Pazar degeri:

Pazar degeri, bir varlik veya yukumldligin, 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 kullaniimasi gerekli gérilen tahmini tutardir.

Pazar degerinin tanimi asagdidaki kavramsal Gerceveye uygun olarak uygulanmasi
gerekir:

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

(b) "El' degistirmesinde kullanilacak” ifadesi, bir varligin veya yUkimlalagin
degerinin, énceden belirlenmis bir tutar veya gergek satis fiyatindan ziyade tahmini bir
deder oldugu duruma atifta bulunur. Bu fiyat de§erleme tarihi itibariyle, pazar degeri
tanimindaki tim unsurlan karsilayan bir islemdeki fiyattir;

(c) “Degerleme tarihi itibariyla” ifadesi dederin belirli bir tarih itibariyla
belirlenmesini ve o zamana 6zgl olmasini gerektirir. Pazarlar ve pazar kosullan
degisebileceginden, tahmini deder baska bir zamanda dogru veya uygun olmayabilir.
Degerleme tutari, pazarin durumunu ve icinde bulundugu kosullari baska bir tarihte degil
sadece degerleme tarihi itibariyla yansitir;

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

gergeklerine ve mevcut pazar beklentilerine uygun olarak satin alir. Var oldugu kabul

INV 204 -2017/6170-Rev. % 3
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GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A 5.

edilen bir alic pazarin gerektirdiginden daha ylksek bir fiyat 6demeyecektir. Varhigin
mevcut sahibi ise pazan olusturanlar arasinda yer almaktadir.

(e) “Istekli bir satici” ifadesi ise belirli fiyattan satmaya hevesli veya mecbur
olmayan, ya da mevcut pazar tarafindan makul gorilmeyen 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. Varlidin asil sahibinin gergekte iginde bulundugu
kosullar, yukarida anilan sartlara dahil degildir, clnki istekli satici varsayimsal bir
maliktir.

(f) "Muvazaasiz bir islem” ifadesi, fiyatin pazarin fiyat seviyesini yansitmamasina
veya ylikseltmesine yol acabilecek, 6rnegin ana sirket ve bagh sirket veya ev sahibi ve
kiraci gibi taraflar degil, aralarinda belirli ve 6zel bir iliski bulunmayan taraflar arasinda
yapilan bir islem anlamina gelmektedir. Pazar degeri islemlerinin, her biri bagimsiz olarak
hareket eden iliskisiz taraflar arasinda yapildidi varsayilir.

(g) “uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda” ifadesi, varligin pazara cikartilarak en
uygun sekilde pazarlanmasi halinde pazar degeri tanimina uygun olarak elde edilebilecek
en iyi fiyattan satiimis olmasi anlamina gelmektedir. Satis yénteminin, saticinin erisime
sahip oldugu pazarda en iyi fiyati elde edecegi en uygun yontem oldugu kabul edilir.
Varligin pazara cikartilma siiresi sabit bir siire olmayip, varligin tiriine ve pazar
kosullarina gore degisebilir. Burada tek kriter, varligin yeterli sayida pazar katilimcisinin
dikkatini cekmesi igin yeterli siire taninmasi gerekliligidir. Pazara cgikartilma zamani
degerleme tarihinden 6nce gerceklesmelidir,

(h) “Taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde hareket etmeleri” ifadesi, istekli saticinin
ve istekli alicinin dederleme tarihi itibariyla pazarin durumu, varligin yapisi, ézellikleri, fiili
ve potansiyel kullanimlari hakkinda makul oOlgllerde bilgilenmis olduklarini
varsaymaktadir. Taraflarin her birinin bu bilgiyi, islemde kendi ilgili konumlari agisindan
en avantajl fiyati elde etmek amaciyla basiretli bir sekilde kullandiklari varsayilir. Basiret,
faydasi sonradan anlasilan bir tecriibenin avantajiyla degil, degerleme tarihi itibariyla
pazar sartlar dikkate alinarak dederlendirilir. Ornegin fiyatlarin distigd bir ortamda
onceki 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 saticilar 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 degerleme calismasinda asagidaki hususlarin gegerliligi varsayilmaktadir.
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- Analiz edilen gayrimenkullerin tiiri ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varhgi
pesinen kabul edilmistir.

- Alici ve satici makul ve mantikli hareket etmektedirler.

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

- Gayrimenkullerin satisi icin makul bir siire taninmistir.

- Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapilmaktadir.

- Gayrimenkullerin alim / satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa
faiz oranlari (izerinden gergeklestiriimektedir.

2.2 MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, Kiler Gayrimenkul Yatirm Ortaklhigi A.S. talebine istinaden, portféyiinde
yer alan gayrimenkuliin 2017 yili sonu itibariyle pazar degerinin tespitine yénelik olarak
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri VIII, No: 35 sayili "Sermaye Piyasasi Mevzuat
Cergevesinde Dederleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye
Alinmalarina iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” hiikiimleri 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.

Tarafimiza misteri tarafindan getirilen herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir.

2.3 UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglanmiz dogrultusunda asagidaki hususlari teyit ederiz:

- Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tium bilgiler gercevesinde
dogrudur.

- Raporda belirtilen analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve
kosullarla kisith olup kisisel, tarafsiz ve 6nyargisiz profesyonel analiz, fikir ve
sonuglardan olusmaktadir.

- Degerleme konusunu olusturan miilklerle ilgili olarak glincel veya gelecege
donlk higbir ilgimiz yoktur. Bu isin igindeki taraflara karsi herhangi kisisel bir
¢ikarimiz veya én yargimiz bulunmamaktadir.

- Bu gobrevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldigimiz ticret, misterinin amaci
lehine sonuglanacak bir yone veya dnceden saptanmis sonuglarin gelistirilmesi
ve bildiriimesine veya bu degerlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili
sonraki bir olayin meydana gelmesine baglh degildir.

- Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gergeklestirilmistir.

INV 204 - 2017/6170-Rev. % 7




’invest
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- Raporlama asamasinda gdrev alanlar mesleki editim sartlarina sahiptir.

- Bu raporun konusu olan miilkler sahsen incelenmistir. Degerleme calismasinda

gorev alanlarin dederlemesi yapilan mdlklerin yeri ve tiiri konusunda daha
onceden deneyimi bulunmaktadir.

- Raporda belirtilen kisiler haricinde hic 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 )
GAYRIMENKULOUN
NITELiGI
YUZOLCUMU (m?)
HisSEsi
YEVMIYE NO
CiLT NO

SAYFA NO

TAPU TARIHI

3.1.2 GAYRIMENKULE DAYALI HAKLAR

Kiptas Ulasim Sanayi ve Ticaret A.S.

Kiptas Istanbul Konut imar Plan Turizm Ulagim Sanayi Ve

Ticaret (1/1)
Istanbul
Basaksehir

Ikitelli - 2 Mahallesi
F21C12D4A

1284

2

Arsa

8.607,80 m2
Tamami
20018

163

16103
19.10.2016

ile yapilan ve bir sureti ekte sunulan Trampa,

Arsa Satisi Geregi Gelir (Hasilat) Paylasimi Usulii ile yapilamasi Isi'ne ait sozlesmeye gére
ise Kiler Holding A.S.’ne ait olan 5.447,56 m2 alanl 1266 ada, 1 parselin trampa edilmesi
sureti ile 1284 ada, 2 nolu parselin 5.447,56 m2'lik kisminin Kiler Holding A.S."nin, kalan
3.160,24 m2 alanl kismin ise KIPTAS adina kayitl hale gelecegi ve KIPTAS adina tescil

INV 204 -2017/6170-Reyv.

A



)invest

GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

edilecek bu alaninin 1.368 m2 alanlik kisminin ise Kiptas ile Bilim ve Insan Vakfi arasinda
6 adet isyerinin satisina iliskin 30.7.2009 tarihinde imzalanmis olan “Basaksehir ikitelli 5.
Etap Konutlan Isyerleri Gayrimenkul Satis Vaadi Sozlesmesi” geredi Bilim ve Insan
Vakfi'na ait ait olacadina ve KIPTASIn parseldeki payinin ise 1.792,24 m2 olacagina
deginilmektedir. Halihazirda trampa iglemi ve tapu ve hak devirleri yapiimamis olup bu
islemlerin prosediirlerine devam edilmektedir. Kiptag ile imzalanmis olan sézlesmede
Ylklenici olan taraf ise Kiler GYO A.$. olup bu sézlesmeye istinaden Kiptas'a %42 hasilat
pay! 6deyecek olup Kiler GYO A.S.'nin projedeki payi ise Kiptas adina tescil edilecek olan
1.792,24 m2 hisse igin %58 olarak belirlenmistir.

Kiptas tarafindan Bilim ve Insan Vakfi'na devri yapilacak olan 1368 m2’lik kisim igin
ise bir sureti ekte bulunan Beyoglu 27. Noterligi tarafindan 49925 sayi ile onanan
22.12.2016 tarihli Satis Vaadi ve Arsa Payi Karsiligi Insaat Sézlesmesine istinaden 1284
Ada 2 numarali parselin 1.368 m2'lik kismi icin Bilim ve Insan Vakfi'nin %46 pay alacad,
Kiler GYO'nun ise % 54 pay alacagi belirtiimektedir.

Yukarida &zetlenen sézlesme bilgilerine gore Kiler GYO A.S.'nin yapmis oldugu
sozlesmelerle yklenicisi konumunda oldugu projenin alan ve paylasim oranlari malik
bazinda asadidaki tabloda gosterilmis ve Kiler GYO A.S.'nin projedeki toplam pay! da bu
tabloda gosterilmistir.

B Hissesine K;l;:}g:n?e::n Kiler GYO'nun Sézlesmeye
Malik / Hissedar Diisen Arsa Dayali Hak Dayali Hakki'na Tekabiil
Miktari (m?) Eden Arsa Miktari (m?)
Orani

Kiptas Ulagim Sanayi ve Ticaret AS. 1.792,94 58% 1.039,91
Bilim ve insan Vakfi 1.368,00 54% 738,72
Kiler Holding A.S. 5.447,56 - -
TOPLAM | 8.608,50 20,66% 1.778,63

Kiler Holding A.S. ile Kiler GYO A.§. arasinda imzalanmis sOzlesme
bulunmadigindan Kiler Holding A.S.’ne ait olacak 5.447,56 m?2 yuzolgimi baylkltgiine
sahip kisim gbzardi edilmistir.

3.2 ILGILI TAPU SiciL MUDURLUGIU’NDE YAPILAN TAKYIDAT
INCELEMESi

Tapu Midirligi’nden edinilen taginmaza ait 21.12.2017 tarihli takyidatl tapu kayit

belgesine gére rapor konusu tasinmazin tapu kayitlarinda herhangi bir ipotek, haciz ya da
serhe rastlanmamistir.

Tasinmaza Ait Tapu Kaydi belgesi eklerde sunulmustur.
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3.2.1 GAYRIMENKULUN UZERINDE TAKYIDAT VARMI, TAKYIiDAT VAR iSE
TAKYIDAT GAYRIMENKULUN DEVRINE ENGEL Mi?

Gayrimenkul Uzerinde herhangi bir takyidat bulunmamaktadir.

3.2.2 GAYRIMENKULUN UZERINDE TAKYIDAT VAR iSE TAKYIDAT

GAYRIMENKULUN SPK MEVZUATI HUKUMLERINCE GYO PORTFOYUNDE
BULUNMASINA ENGEL Mi?

Gayrimenkul (zerinde herhangi bir takyidat bulunmamaktadir. Rapor konusu
gayrimenkullin tapu incelemesi itibariyle sermaye piyasasi mevzuati hik{imleri
cercevesinde gayrimenkul yatinm ortaklidi portféyiinde “Proje” olarak bulunmasinda
herhangi bir sakinca yoktur.

Ancak Teblig'in 26. Maddesi'ne * gére yapilan hasilat paylasimi sézlesmesine iligkin
olarak tapu kitigine herhangi bir serh konulmadigi gérilmis olup gayrimenkullerin,
sermaye piyasasi mevzuati hikimleri gergevesinde gayrimenkul yatirrm ortakhg:
portfoyiinde yer almalari igin Teblig’in 26. Maddesi'ne istinaden sozlesmenin
tapu kiitiigiine serh edilmesi gerekmektedir.

Diger yandan tapu muadarlaga ile yapilan temaslarda hasilat paylasimi
s6zlegsmelerinin tapu kitigine serh edilmedigi bilgisi sifahen &grenilmistir. Ayrica bir
sureti eklerde sunulan Cevre ve Sehircilik Bakanlidi Tapu ve Kadastro Genel Mudarlaga
Tapu Dairesi Baskanhdi'nin 07.08.2012 tarihli ve Arsa Satisi Karsihgi Hasilat Paylasimi
Sozlesmesi hk. konulu yazisinda da tiim detyalari ile belirtildigi gibi ; Arsa Satisi Karsiligi
Gelir Paylagimi Sozlesmelerinin Yargitay 1. Hukuk Dairesi‘nin 1981/13840-15199 sayil
kararinda, “sahsi hakkin bir sézlesmeden dogmasi ve bu sozlesmenin dayanagi olan yasa
metninde, tapu siciline serh verilmesinin zorunlu oldugu yolunda aciklik bulunmasi gerekli
oldugundan, taraflar arasinda kanunda sayllanlara benzeyen s6zlesme ve serhi 6ngéren
bir yasa hikmi bulunmadigindan, serh verilmesine olanak olmadigi” karar altina alinmis
olup, Medeni Kanun’un 1009. ve Ticaret Sicil Tuzugl'nin 46 ve 47. maddeleri uyarinca
sozkonusu sézlesmenin serhine yénelik hiikim bulunmadigindan serhinin  mumkiin
olmadigi degerlendirilmistir.

Ozetle ilgili sézlesmenin yasa ve yonetmeliklerce tanimlanmadigi ve tapu kitigine

serh edilebilecedi yéniinde bir hikim bulunmadigi gerekgeleri ile tapu kiitiigine

3

Tapuya serhi zorunlu sézlesmeler / MADDE 26

(1) Ortaklik lehine stzlesmeden dogan alim, 6nalim ve geri alim haklarinin, gayrimenkul satis vaadi sozlesmeleri, kat
karsihg ingaat sozlesmeleri ve hasilat paylagimi sdzlesmeleri gibi ortaklik lehine haklar saglayan s6zlesmelerin, rehinli
alacaklarin serbest dereceye ilerleme haklarinin ve ortakligin kiract konumunda oldugu kira sozlesmelerinin tapu
siciline serhi zorunludur. S6z konusu yiikiimlilligiin yerine getirilmesinden ortaklik yénetim kurulu veya ybénetim
kurulunca yetkilendirilmis olmasi halinde ilgili murahhas tive sorumludur.

Bu maddede sayilan sézlesmelerin kargi tarafinin Bagbakanlk Toplu Konut Idaresi Bagkanhgi ve istirakleri olmas:
halinde bu sozlesmelerin tapu siciline serhi zorunlu degildir.
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islenemedigi anlasilmistir. Ancak gayrimenkuller sermaye piyasasi mevzuatina tabii

olduklarindan bu konuda kesin bir yargiya varilamamamis ve husus Gyrimenkul Yatirim
Ortakliklari Teblig kapsaminda ele alinmistir.

3.3 ILGILi BELEDIYE'DE YAPILAN INCELEMELER

Basaksehir Belediyesi imar Mldurlagl’'nde yapilan incelemelere ve 08.11.2016
tarihli resmi imar durumuna gore rapor konusu gayrimenkuliin konumlu oldudu 1284 ada
2 nolu parsel; 20.07.2015 Tasdik Tarihli, Basaksehir Ilcesi, 1/1000 Olgekli Uygulama
Imar Plan Degisikligi kapsaminda; Emsal: 2,00 yapilanma kosullu Mahalle Merkezi (MM)
alaninda kalmaktadir.,

Igili Plan Notlarina gére:

* MM ile tanimlanan ticaret alanlarinda imalata yénelik gunubirlik haftalik ve aylik
ihtiyaglara cevap verecek Garsi, dukkan ile gerekli hizmetleri saglayacak biiro,
muayenehane, dernek, sosyal kiiltiirel tesis, konut, kres, saglik tesisi, cesitli
hizmet birimleri, cami, mescit vb. kullaniglara yer verilecektir. Kat otoparki
onerilebilir.

* MM ile tanimlanan ticaret alanlarinda ada ici leke boyutlari semboliktir ve insaat
emsali (E:2,00) kabulii ile mimari avan projesine uygulama yapilacaktir. Kat
otoparki énerilebilir.,

Gincel imar durum belgesi ve plan notlari rapor ekinde sunulmustur,

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

Degerleme konusu tasinmazin imar durumunun son ug yil icerisinde degismemis

oldugu sifahen égrenilmis yani sira taginmaza iliskin Basaksehir Belediyesi Imar

MadurlGgu’'ne basvuruda bulunularak resmi imar durum yazisi istenmis olup 10.01.2018
taih ve 67507953-310.05-E.1227 sayili yazi rapor ekinde sunulmustur,

3.3.2 BELEDIYE IMAR MUDURLUGU ARSIVI'NDE GAYRIMENKULA AiT ARSIV
DOSYASI UZERINDE YAPILAN iNCELEMELER

Basaksahir Belediyesi imar MUdarltga  arsivinde yapilan dijital arsiv dosyasi
incelemesinde tasinmazlara ait asagidaki belgeler incelenmistir.
- 08.06.2017 tarihli mimari proje,

- 30.06.2017 tarih ve 0771 nolu, 68 adet bagimsiz bélimlii A Blok igin dizenlenmis
yeni yapi ruhsati,

- 30.06.2017 tarih ve 0772 nolu, 58 adet bagimsiz bélimliu B Blok icin duzenlenmis
yeni yapi ruhsati,
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- 30.06.2017 tarih ve 0773 nolu, 24 adet badimsiz bslimlii C Blok icin dizenlenmis
yeni yapi ruhsati,

- 29.08.2017 tarih ve 1020 nolu, 48 mesken, 27 adet ofis/isyeri ve ortak alanlar
olmak uzere toplam 25.162,13 m2 ingaat alanli, 75 adet bagimsiz bélimll yapi icin
dizenlenmis olan A Blok’a ait tadilat ruhsati,

- 29.08.2017 tarih ve 1021 nolu, 39 mesken, 21 adet ofis/isyeri ve ortak alanlar
olmak uzere toplam 16.184,22 m2 ingaat alanli, 60 adet bagimsiz bélimli yapi icin
dizenlenmis olan B Blok’a ait tadilat ruhsati,

- 29.08.2017 tarih ve 1022 nolu, 33 adet ofis/isyeri ve ortak alanlar olmak Gzere

toplam 5.989,31 m2 ingaat alanli, 33 adet bagimsiz bslumli yapi igin dlzenlenmis
olan C Blok’a ait tadilat ruhsat; incelenmistir.

3.3.3 YAPI DENETIME iLiSKIN BIiLGILER

Parsel (izerinde insa edilmesi planlanan yapilar KIPTAS sorumlulugunda oldugundan
oldugundan yapi denetim sisteminin disindadir. Bu nedenle yapl denetimine iliskin
herhangi bir belgeye rastlanmamistir.

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

Iigili mevzuat uyarinca parseller (zerinde yapimi planlanan proje icin gerekli tim
izinler alinmis olup yasal gerekliligi olan tim belgeleri tam ve dogru olarak mevcuttur.
Ilgili mevzuat uyarinca 1284 ada 2 nolu parsel iizerinde yapilmasi planlanan proje igin
diizenlenmis 08.06.2017 tarihli mimari proje, 30.06.2017 tarih ve 0771/0772/0773 nolu
yeni yapi ruhsatlan ile 29.09.2017 tarih ve 1020/1021/1022 nolu her blok igin
duzenlenmis tadilat ruhsatlar incelenmistir.

Rapor konusu gayrimenkuliin tapu incelemesi itibariyle sermaye piyasasi mevzuati
hiukimleri gercevesinde gayrimenkul yatirim ortakligi portféyiinde “Proje” olarak
bulunmasinda herhangi bir sakinca yoktur,

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

Rapor konusu gayrimenkullerin Basaksehir Belediyesi imar Mudurligi’nde yapilan

incelemelerinde tasinmazin dosyasinda, parsel (izerinde yapiimasi planlanan proje igin
duzenlenmis,

* 08.06.2017 tarihli mimari proje,

* 30.06.2017 tarih ve 0771/0772/0773 nolu nolu her blok igin dizenlenmis yeni
yapi ruhsatlari,
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* 29.09.2017 tarih ve 1020/1021/1022 nolu her blok icin duzenlenmis tadilat
ruhsatlari incelenmistir.

3-5 GAYRIMENKULUN SON U¢ YILLIK DONEMDE MULKIVET VE
HUKUKI DURUMUNDAKi DEGISiKLIKLER

Degerlemesi yapilan gayrimenkul ile ilgili varsa son ug yilik dénemde gergeklesen
alim satim islemlerine ve gayrimenkulin hukuki durumunda meydana gelen degisikliklere
(imar planinda meydana gelen degisiklikler, kamulastirma islemleri vb.) iliskin bilgi
asagida belirtilmistir.

3.5.1 TAPU SiCiL MUDURLUGU VE KADASTRO MUDURLUGU iNCELEMES]

Yapilan incelemelerde son g yilhik dénemde; gayrimenkulin 19.10.2016 tarih ve
20018 yevmiye numarasi ile trampa isleminden Kiptas Istanbul Konut Imar Plan Turizm
Ulasim Sanayi ve Ticaret A.S. adina tescil edildigi tespit edilmistir. Tasinmazin eski maligi
Basaksehir Belediyesi'dir.

3.5.2 HUKUKI DURUM iNCELEMESj

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

4.1 GAYRIMENKULUN BULUNDUGCU BOLGENIN ANALizi

Dederlemeye konu tasinmaz, Istanbul ilj, Basaksehir Ilgesi, Basak Mahallesi Yesil

Vadi Caddesi iizerinde yer alan 1284 ada 2 nolu parseldir.

iy &, il

Gayrimenkulin konumlandig bélgede cevresinde Kiptas Konutlan 5. Etap
blnyesindeki, orta ve (ist-orta gelir gruplar tarafindan mesken olarak kullanilan, blok
nizamda insa edilmis, 10-15 katl apartmanlar, apartman siteleri ve 2 - 4 katl villa
siteleri ile editim ve sagdlik kurumlar bulunmaktadir.

Gayrimenkuliin  yakin cevresinde Metrokent Metro Duragi, Metrokent Sitesi,
Basaksehir Belediyesi, Sular Vadisi Parki, Olimpa AVM vd. bulunmaktadir,

Tasinmaz yaklagik olarak, imami Azam Ebu Hanife Camii'ne 150 m, Metrokent
Metro Duragi'mna 500 m, Vatankent G6gmen Konutlari'na 1,10 km, Hurriyet Bulvari’na
1,20 km mesafede konumludur, Tasinmaza ulasim cesitli toplu tasima araglariyla
kolaylikla saglanabilmektedir.

Gayrimenkul Basaksehir Belediyesi sinirlari  icerisinde yer almakta olup
tamamlanmis altyapiya sahiptir.
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4.2 GAYRIMENKUL KULLANIMI iLE ILGILI ACIKLAMALAR

Degerlemeye konu 1284 ada, 2 nolu parsel 8.607,80 m?2 yiizélclimii blylklugiine
sahiptir,

Parsel az edimli bir yapidadir.

Parsel batida Yesilvadi Caddesi’'ne, diger yénlerde komsu parsellere cephelidir.
Tasinmazin Yesilvadi caddesi’'ne yaklasik 64 m cephesi bulunmaktadir.

Parselin cephesi 64 m, derinligi ise yaklasik 134 m’dir.

Bllgede altyapi unsurlan mevcut  olup tasinmaz altyapi  hizmetlerinden
faydalanabilecektir.

Tasinmaz geometrik olarak dikdortgen seklindedir.

Parsel sinirlarinin bir kism tel Git ile gevrilidir.

REFERANS BASAKSEHIR VADI PROJESI:

Referans Basaksehir Projesi 8.607,80 m?2 yUzélgimi buyikligiune sahip olan 1284
ada 2 nolu parsel (izerinde ayrik nizamda ve 4A yapi sinifinda insa edilecek 3 adet
blok ile sosyal donati alanlarindan olusacaktir,

Proje bilinyesindeki A ve Bloklar konut ve ticaret bloklari, C Blok ise ticaret blogu
olarak tasarlanmaktadir.

Parselde sosyal tesis ve donati alanlan bulunacak olup bodrum katlarda otopark, bina
ortak alanlar ve kres ile ticari Uniteler, zemin katta ticari Uniteler ve blok girisleri,
normal katlarda ise konut bélimleri yer alacaktir,

Bu bloklarda toplam 87 adet konut ile 81 adet ticari (inite olmak lizere toplam 168 adet
Uniteden olusacaktir. Proje blnyesinde tasarlanan konut baydkltkleri 3+1 ila 8+1
kullanimli ve 171 m2 ila 300 m2 araliginda degisecektir.

Projede ruhsatlar dikkate alindidinda 16.966,45 m2 konut alani, 3.625,29 m?2 ticari
Unite ve 26.743,92 m2 ortak alan olmak Ulzere toplam 47.335,66 m2 insaat alani
tasarlanmistir.

Ilgililerinden temin edilen bilgiye gére ise satilabilir konut alani 20.778 m2 ve ticari alan
ise 4.999 m2 olacaktir. Degerlemede satisa esas olacak bu alanlar dikkate alinmistir,
Blogun 3., 2., 1. bodrum ile zemin katlari yaygin kitle olarak tasarlanmistir. Site
blnyesindeki ortak alanlar bodrum katlarda insa edilecektir.

Yerinde yapilan incelemelerde parsel (zerinde insai faaliyetler bagladigi tespit
edilmistir.
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4.3 DEGERLEME ISLEMINi OLUMSUZ YONDE ETKILEYEN VEYA
SINIRLAYAN FAKTORLER

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

4.4 EN VERIMLI VE EN iYi KULLANIM ANALIZi

Uluslararasi Degerleme Standartlari (2017) 140-1. Maddesine gore “en verimli ve
en iyi kullanim, katilimcinin bakis agisindan, bir varliktan en ylksek degerin elde edilecegi
kullanimdir.” seklindedir.

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

(a) Bir kullanimin fiziksel olarak mimkiin olup olmadigini degerlendirmek igin,
katiimailar tarafindan makul olarak gérulen noktalar,

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

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

Bu tanim ve detaylardan hareketle gayrimenkuliin lokasyonu, yizélcimii
blylklugu, fiziksel Ozellikleri, mevcut imar durumu ve ruhsatlari dizenenmis projelerin
mevcudiyeti ile yasal izinleri dikkate alindidinda en verimli kullanim segeneginin ticaret ve

konut birimlerinden olusan karma proje seklinde oldugu gériis ve kanaatindeyiz.
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5.BOLUM GENEL VERILER, BOLGE VERILERi VE PAZAR BILGILERINE
ILISKIN ANALIZLER

51 MEVCUT EKONOMIK KOSULLARIN VE GAYRIMENKUL

PIYASASININ ANALiZi, MEVCUT TRENDLER VE DAYANAK
VERILER

Tarkiye ekonomisinde yasanan 2001 krizi ilkemiz icin dénim noktasi olmustur.
Yillar boyunca devam eden yuksek enflasyon, yiiksek faiz ve kamu borglari gibi yapisal
sorunlar ulkeyi biyiik bir krize surlklemistir. Kriz sonrasi yapilan yasal dlizenlemeler
(6zellikle bankacilik konusunda) ve idari tedbirlerle (ilkemiz bir toparlanma siirecine
girmistir,

2001 krizi sirasinda hazine % 140’'lar mertebesinde borglanirken, 2003 yilinda sonra
faizler hizli bir disis trendine girmeye baslamistir. Faizler 2013 yilll Mayis ayinda
Cumbhuriyet tarihinin en diglk seviyesi olan % 4,99 gorulmdstir. Bu tarihten itibaren
dunyadaki kiiresel ekonomik gelismeler neticesinde, 6zellikle FED'in yaptigi parasal
genislemenin sonlanacadi beklentisi, Darbe girisimi ve diger jeopolitik risklerle beraber
faizler artig egilimine girmistir. 2015 yih sonu ve 2016 yilinin ilk ceyreginde faiz oranlari
% 11 mertebelerine kadar gikmistir, 15 Temmuz'da yasanan darbe girigsimi sonrasi alinan
onlemler ve iyilesen risk algisi ile Haziran 2016 da faizle %8,75’e gerilemistir. Aralik 2016
itibariyle faiz oranlari % 9 mertebelerinde seyretmesine karsin Agutos 2017 itibariyle %
11,5'lar mertebelerine kadar Gikmistir,

Hazine ihalelerinde Olusan Ortalama Bilesik
Faiz (%)

TL DiBS'lerin Beklenen Reel Getirisi

31

H

Temls Eyllb Kasl& Ocal? Marl7 May17 Tem1? Tem. 16 Eyi.16 K3zls Ocal? Mai.l7 May. 17 Tem.17

Koynae TOM3, ¢ Bankesi, Dorazream
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5.1.1 TURKIYE EKONOMiSi, BUYUME VERILERi VE YILLARA GORE ENFLASYON
ORANLARI

Ulke ekonomisi 2001 krizine kadar 4 yil boyunca (st ste buyime
kaydedememistir. 2002-2008 yillari arasinda ise (ist (iste pozitif blylime saglanmistir.
2008 yilinda dinyadaki genel ekonomik kriz sebebiyle (ilkemizde de 2009 yilinda pozitif
bliyime olmus ancak daha sonraki yillar tekrardan pozitif biyimeler sadlanmistir. TUIK
tarafindan agiklanan 2016 yili birinci geyrek biliyiime verileri ise piyasa beklentilerinin
(sabit fiyatlarla GSYH %4,7 artmigtir) igerisinde gergeklesmis olup, ikinci ceyrekte de bir
onceki déoneme gére GSYH %3,1 artmistir. 2016 yilinin Uglncl geyredinde bir dnceki yilin
ayni geyregine gére % 1,8 azalma olmustur. Blyime oranlarinin tim dinyada dustigi
ve beklentilerin altinda gerceklestigi ortamda Tirkiye Ekonomisinde blylime oranlari
azda olsa devam edece§i yéniinde beklentiler bulunmaktadir. Tarkiye 2016 blyilimesi %
2,9 gelmis olup 2017 yili icinse yaklasik % 5'lik bir blylime hizi 6ngérmektedir.

Turkiye Yillk Buyume Oranlorl (GSYH)
Zinailenmis Hacm Endeksl 2009=100Yuzde Degsim)
16

12 1
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16
85858GG666656‘53685363836385§§§§§
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GSYH Biiyumesi Delar Cinsi GSYH
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Adustos 2017 tarihinde agiklanan enflasyon verilerine gore; 2017 yili Temmuz ayinda
ortalama enflasyon % 9,8 olarak gergeklesmistir.

Turkiye de Ortalama Enfiasyon (%)
-

7186
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80 -
50 «
40 -
30 -
20 -
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0

198384 19952001 20022016 2017 Temmus
"agr.alr TUIK
5.1.2 TURKIYE INSAAT SEKTORU VERILER]

2016 yili ikinci geyregindeki hizli ylkselis gerek 6zel gerekse kamu sektoriniun
yatinnmlar ile talep canlanmasina bagh olarak gergeklesmistir.2016 yili 3. geyredinden
sonra ise sektdr ig gelismelerden kaynakli belirsizlik siirecine girmis olmasina ragmen
belli bir egilim iginde dengeyi bulmustur. 2107 yili 1. geyredinde igin insaat sektériiniin
aldigi pay 2016 yilina gore bir miktar azalmistir. Bu oranin yil sonuna dogru 2016 yilini
yakalamasi beklenmektedir.

insaatin GSYH icinde Payi % |

120 — = s

100 |— A ==

7.9 - g4 ‘

20 82 8,6 o
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1 11 v I I I IV L ‘

I 2015 : 2016 [ 2017
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Insaat Sektorii Biiyiime Oranlar

Insaat Sektorii Biyiime Hizi %

35,0
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0,0

2015 2016 2017 |

==ingaat Sektort Buyime Hizi %

Ulkemiz icin insaat sektériiniin gok biiyiik bir kismin konut ve buna bagli yapilar
almaktadir. TUIK verilerine gére 2014 yilinda 2013 yilina gére ingaat sektérii biyime hiz
% 14,6 olarak gergeklesmistir. 2015 yilinda ise bu oran % 6,5 olmustur. insaat sektorii
verileri incelendiginde 2014 yilt GSYH'In % 4,6lik kismi iken 2015 yilinda bu oran % 4,5
olmustur. Her ne kadar GSYH'in oraninda kuglk de olsa bir disis olsa da 2015 yili satilan
konut sayisi rekor kirarak 1.289.320 adet olmustur. 2016 yiinda ise bu sayida da
asllarak konut satis rakami ise 1.341.453 adedi bulmustur.

Tarkiye genelinde konut satiglari 2017 Temmuz ayinda bir dnceki yilin ayni ayina
gore % 8,16 oraninda artarak 770.232 oldu. Konut satislarinda, Istanbul 132.439 konut
satigi ile en yiksek paya sahip oldu. Satis sayilarina gore Istanbul’u, 84.788 konut satisi
ile Ankara, 46.848 konut satisi ile Izmir izledi. Konut satis sayisinin disik oldugu iller
sirasiyla 51 konut ile Hakkari, 78 konut ile Ardahan ve 276 konut ile Sirnak oldu.

Belediyeler tarafindan yapi ruhsati verilen tasinmazlarin 2016 yilinda bir 6nceki
yilla gére, bina sayisi % 5,5 yuzélgimi % 7 dederi % 15,4 daire sayisl ise % 10,6
oraninda artmistir. (Kaynak: TUIK)

Yapi Ruhsatian Aynntian (2014-2016 Yillan)
Yap ruhsat,. Cesk - Aralik 2014-2016

Br cnceki vila gore

Yil defigim oran (%)
Gostergelar 2048 2015 = 2014 v 2015 2018
Bina sayim 131848 124 652 130 541 55 105
Yuzcigumi (m?) 202321 3¢ 168 472 301 220 853 820 73 146
Deger (TL) 164172950 675 150576 743 237 176 001 B25 09 16,4 93
Dare says G66 119 801 798 1031 754 106 136

(N Yap iz 1statstikden 2014 ve 2015 villan verlen revze ecimistr
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2016 yilinin ilk yarisinda ise maliyetler makul Glglde seyrederken 3. geyrek itibari
ile yaganan darbe girisimi, artan Jeopolitik riskler gibi unsurlarin etkisi ile ddviz kurlarinda
yasanan artig girdi maliyetlerini olumsuz yénde etkilemistir,

Bina Insaati Maliyet Endeki Degisim Oranlan

e 1Y) I ~ =

cao=tLL L Ceyek Misarozier 2C
(%)
2018 Il. geyrek 2017 Il ceyrek
Toplam  igcilik Malzeme Toplam  iscilik  Malzeme
Birdnceki ceyrege gore degigim
orani 2.2 4.1 15 2,9 an 2.8
Bir dncekiyiin ayni ceyredine gére
degisim oram 6,4 12.1 47 171 11.5 19.0
Dértceyrek ortalamalanna gére
degigim orani 6.0 9.4 5.0 13,0 11,3 13,5

Turkiye'de hizla gerileyen faiz oranlari énemli Olglide insaat sektériindeki talep
buylmesine olumlu etki yaratmistir. Son dénemde gerek global gerekse Turkiye'nin kendi
jeopolitik ve ekonomik durumu itibariyle faizlerde bir yiikselme séz konusudur. 2015 il
ilk yarisi konut kredileri talebi yuksek gérintrken ikinci yari itibariyle sert bir disiis
yasamistir. 2016 yili basinda ise hafif bir toparlanma s6z konusudur. BDDK verilerine
goére 2014 yilinda 125 milyar TL tutarinda konut kredisi verilmis olup bu rakam 2015
yllinda 143 milyar TL duzeyine yiikselmistir. 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 kullanmig iken 2016 yilinin ilk 9 ayinda 324.113 kisi,
37,7 Milyar TL kredi kullanmistir. 2016 yilinin toplaminda ise, yaklasik 450.000 Kisinin 52
milyar TL civarinda kredi kullanacagini tahmin edilmektedir.

Satis | Ortalama Satis-Adet | 2015 yili Satis | 2016 Yili Satis 33:5'20:5—‘
Tiirleri (2011-2015) Rakamlari(Adet) | Rakamlari(Adet) ::rma '5
Toplam
Satislar 1.116.240 1.289.320 1.341.453 52.133
Ipotekli
Satiglar 368.720 434.388 449.508 15.120

Diger
Satiglar 747.520 854.932 891.945 37.013
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Ortalama
Sabs Turled  Satig
(2011-2015)

2015 g Sabs 2016 Yih Sats 2016 2017
Rakamlan Rakemian Ocak-Temmuz Ocak-Temmuz

Toplam

Sabslar 1341453 712142 770222
lpotekli
Satisiar
Diger Satslar WeEvdsvie 854932 891945 487307 485280

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

2017 yil ilk yedi ayinda yapilan satislar gecen yilin ayni déneminden 58.090 adet

fazla olmugtur. Ayrica ipotekli satislarda da 2016 yilina gére 59.110 adet daha fazla
gergeklesmistir.

Yillara Gore ipotekli Satislar ‘

F00.000 ==

B00.000
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Turkiye konut piyasasindaki fiyat degisimlerini takip etmek amaciyla tabakalanmis
ortanca fiyat yéntemi ile hesaplanan KFE (2010=100), 2017 yili haziran ayinda bir énceki
yilin ayni dénemine gore %12,71 artarak 241,07 seviyesinde gergeklesmistir. Metrekare
basina konut degeri olarak hesaplanan birim fiyatlar 2017 yill Haziran ayinda 2027,46
TL/m2 olarak gergeklesmistir. Ayni dénemde yeni konutlar fiyat endeksi(YKFE) 2017 yili

haziran ayinda bir dnceki ytin ayni dénemine gore %11,45 artarak 228,27 seviyesine
ulasmistir.
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Konut Fiyat Endeksi Degisimi (Haziran 2016 - Haziran 201 7)

Haziran 16

Temmuz 16 s 1208
Agustos 16 05 1418
e - . s
Ekim 16 048 1286
“Kasm 16 072 226
Akl 085 1226
Ocok17 ; li8 1255
Subetl7 34 ' T 1333
Metl7 23280 s ' 1237
Nisen 17 23550 090 i 1313
Mayss 7 23873 120 o 1263
Hazian 7 2407 "~ 098 o

<oynak: TCM3

Ug biyik ilin (Istanbul-Ankara-izmir) hedonik konut fiyat endekslerindeki

gelismeler degerlendirildiginde, 2017 yili Haziran ayinda bir énceki aya gére Istanbul,
Ankara ve Izmir'de sirasiyla yiizde 0,17, 0,43 ve 1,98 oranlarinda artis gorilmustar.,
Endeks degerleri bir 6nceki yilin ayni ayina gore ise Istanbul, Ankara ve izmir'de sirasiyla
yuzde 8.41, 9.08 ve 17.99 oranlarinda artis gostermistir.

5.1.3 TURKIYE GAYRIMENKUL PiYASASINI BEKLEYEN FIRSAT VE TEHDIiTLER

Tehditler:

FED'in parasal genisleme politikasini yavaslatarak faiz artirm siirecine girmesi,
bunun sonucu olarak da Turkiye piyasasi Gzerinde baski yaratmasi,
Turkiye’nin mevcut durumu itibariyle jeopolitik risklere acik olmasi sebebiyle
mevcut ve gelecekteki yatirimlar yavaslamasi ve talebin azalmasi,

Son dénemde déviz kurundaki artisin faizler tzerindeki baskiyi artiyor olmasi.

Firsatlar:

INV 204

Turkiye'deki gayrimenkul piyasasinin uluslararasi standartlarda gelen taleplere

cevap verecek dizeyde olmasi,

Son dénemde gayrimenkule olan yabanci ilgisinin artiyor olmasi,

Ozellikle kentsel dénlsimin hizlanmasiyla daha modern yapilarin insa edilmesi,
Konut aliminda devlet destedi 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 PiYASAS] BEKLENTIS]

2011 yilinda gerek genel secimlerin etkisi gerekse iilke ekonomisindeki duraganhgin
etkisiyle gayrimenkul sektériinde ciddi bir artig olmamistir. 2012 ve 2013 yillarinda, 2011
yillina gére satislarda ve gayrimenkul yatirim projelerinde artislar olmustur. 2014 yilinin
tamami ve 2015 yilinin ilk yarisinda yeni gayrimenkul projeleri ve kentsel donlsim
projelerinin yapimi ve satislarinda hizli bir dénem olmasina ragmen, genel segimin
etkisiyle 2015 vyilinin ikinci yarisinda gayrimenkul yatirim projeleri duradan olarak
seyretmis ve faiz oranlarindaki artisa paralel olarak gayrimenkul satislarinda azalma
gergeklesmistir. 2016 yilinda yasanan darbe girisimi, dinya piyasalarindaki genel
daralma ve diger jeopolitik gelismeler 1siginda Tiirkiye ekonomisinde de son geyrekte bir
daralma gérilmistir. Ancak ardi ardina yapilan kampanyalar sayesinde 2016 yilindaki
toplam satisi gerceklesen konut sayisi bir onceki yili dahi asmasini saglamistir. 2017
yithnin tamami igin de o6ngérimiz, konuttaki KDV indirimi, 240 ay vadeli konut satislarinin
baslamis olmasi, konut kredisinde gayrimenkul bedelinin % 25’ alicinin karsilamasi
gerektigine dair diizenlemenin degdistirilerek oranin % 20’ye gekilmesi gibi birgok tesvikle
konut satislarinin sayisinin artacagi yonindedir.

5.2 BOLGE ANALIzi

5.2.1 ISTANBUL iLi

Istanbul, 42° K, 290 p
koordinatlarinda yer alir. istanbul
Bogazi boyunca ve Hali¢'i gevreleyecek
sekilde  Turkiye'nin kuzeybatisinda
kurulmustur. Istanbul, batida Avrupa
yakasi ve doguda Asya yakasi olmak
Uzere iki kita Gzerinde kurulu tek

metropoldir,

Istanbul'un yazlar sicak ve nemli: kislari soduk, yadish ve bazen karlidir. Yillik
yagmur disisi 870mm’dir. Nem yuzlnden, 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 yagabilir. Haziran'dan Eylil'e kadar otalama
sicaklik 28°C'dir.

Dinyanin en eski sehirlerinden olan Istanbul, 330 - 395 yillar arasinda Roma
Imparatorlugu, 395 - 1204 ile 1261 - 1453 yillari arasinda Bizans Imparatoriugu, 1204 -
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1261 arasinda Latin I'mparatorluc_f]u Ve son olarak 1453 - 1922 yillan arasinda Osmanl
Imparatoriugu'na baskentlik yapmustir.

Istanbul'un kuzey ve guneyi denizlerle cevrilidir. Kuzeyinde Karadeniz, guneyinde
Marmara Denizi vardir. Batisinda Tekirdag'in Gerkezkoy, Corlu, Marmara Ereglisi ve Saray
ilceleri, dodusunda Kocaeli'nin Gebze, Kérfez ve Kandira ilgeleri bulunur, Bogazici'ndeki
Fatih Sultan Mehmet, Bogazici ve Yavuz Sultan Selim Képrileri sehrin iki yakasini
birbirine baglar. 1stanbul, idari olarak 39 ilceden olusmaktadir. Bu ilgelerin 25'j Avrupa
Yakasi'nda, 14'U ise Anadolu Yakasi'ndadir. Istanbul'un ilgeleri (¢ ana bélgeye
ayrilmaktadir.

Yaklasik 15 milyonluk nufusuyla dinyanin en kalabalik sehirlerinden olan
Istanbul'un nifusu son 25 yllda 4 katina Gikmistir,  Istanbul'da yasayanlarin
yaklasik %65’ Avrupa yakasinda: %35'si de Anadolu yakasinda yasar. Issizlik sebebi ile
birgok insan Istanbul'a gog etmis, genelde sehir etrafinda gecekondu mahalleleri
olugturmustur.

Istanbul kent olceginde son vyirmi yilda hizli bir donlsim yasamistir. Kent
merkezinde yasayan (st gelir gurubu mensuplari, Avrupa ve Amerika‘daki dénlsiume

benzer sekilde kent ¢eperinde bulunan dogayla ig ige dislk yogunluklu konut alanlarina
tasinmiglardir,

5.2.2 BASAKSEHIR iLCESi

Basaksehir 2008 yilinda Klgukcekmece, Esenler ve Blylkgekmece ilgelerinden
ayrilarak olusturulmus ve gelisim sirecinde olan bir ilgedir. Ilge, kuzeyde Arnavutkéy,
kuzeydogduda Sultangazi, doguda Esenler, glineyde Bagcilar, Kugiikcekmece ve Avcilar ile
batida Esenyurt ilceleriyle gevrilidir.

Basaksehir 1. ve 2. etaplari, Altinsehir merkezi, Glvercintepe, Sahintepe
mahalleleri ve Kayabagi Koy Kigiikcekmece Belediyesi'ne, 4. Etap ve 5. Etap’l Esenler
Belediyesi'ne, Bahcesehir ise Blyukcekmece ilcesine bagh bir belde belediyesi
durumundaydi. Fakat son yapilan dlzenlemelerle bu semtler birlestirilerek Basaksehir
ilgesi kuruldu.

Iigenin kuruldugu bélgede Osmanl déneminde devletin barut ihtiyacini karsilamak
Uzere Azathi Baruthanesi kurulmus, bélge azatlik adiyla anilmigtir, ilcede tarihi ozelligi
bulunan diger yapilar, Resneli Niyazi Bey’e ait Resneli Giftligi ve Istanbul’daki bilinen ilk
yerlesim yeri olan Yarimburgaz Madaras ve baruthaneye su saglamak icin kurulmus
Samlar Bendi‘dir.

Iigeye ulasim TEM otoyolu ve demiryolu ile gergeklestiriimektedir. Iiceye otobiis
seferleri de bulunmaktadir. Demiryolu ile ulasim Ispartakule’deki tren istasyonu ile
saglanmaktadir. 07 Temmuz 2013 tarihinde resmi acilisi yapilan M3 Kirazli-Basaksehir-
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Olimpiyatkéy Metro Hatt ile Atatiirk Olimpiyat Stadyumu ve 5, Etap Metrokent’e kadar
metro ulasimi saglanmistir. Diger rayl sistemlere entegre olan bu hat sayesinde
Basaksehir'den Kartal’a kadar rayh sistemler ile ulagim mimkin hale gelmigtir.

Iicenin kuzeyi ormanlarla kaphdir, kalan bitki értisi bozkir ve caliliklardan olusur,
Resneli Ciftligi'nin icinde bulundugu Sazlidere vadisinde bitki gesitliligi cok fazladir. Iicede
Sazlidere Akarsuyu ve Ayamama Deresi dogar, Ispartakule Deresi ise ilgenin icinden

Iicede sosyal yasam, Sular vadisi ile Bahgesehir'deki yapay golet ve cevresindedir,
Bahgesehir'deki golet, Turkiye'nin en blyik yapay géletidir. Bunun disinda Atatiirk
Olimpiyat Stadi bu ilcede bulunmaktadir. TOKiI tarafindan gelistirilen ve Turkiye'nin en
blyilk uydu kent projesi olan 65.000 konutun planlandigi Kayasehir Projesi de bu ilce
sinirlari igindedir. Basaksehir niifusu 2015 yillina gére 353.311 kisi olarak belirlenmistir.

5.3 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKI EDEN OZET FAKTORLER

Olumlu etkenler:

* Merkezi konumu ve ulagim rahathgi,

* Tamamlanmis altyap,

* Cadde lzerinde konumlu olmasi,

e Parselin imar durumu,

* Parselin doguda Sular Vadisi'ne cepheli olmasi,

¢ Metro istasyonuna yakin konumda olmasi,

* Mimari projelerin hazirlanmis olmasi,

e Yapi ruhsatlarinin mevcudiyeti,

* Konut olarak tercih edilen bir bdlgede yer almalar.
Olumsuz etken:

* Son dénemde genel ekonomik gorinimiin duradan seyretmesi,

¢ Kisith alic kitlesine hitap etmesi,

¢ Merkezi is alanlarina goreceli olarak uzak kalmasi,

* Pik saatlerde yasanan trafik yogunlugu.

5.4 EMSALLER VE PiYASA ARASTIRMASI

Piyasa arastirmasi yapilirken Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Dederleme
Standartlari hakkinda Tebli§ (Seri: VIII, No: 45), Kilavuz notu 1: Gayrimenkul Miilk
Degerlemesi, Madde 5.22 - Karsilastirma Unsurlari esas alinmistir.

! < Bu raporda degerleme konusu Gayrimenkule emsal
D{_e_vrfedllen Gayrimenkul olabilecek milkiyet yapisinda kalan gayrimenkul
Miilkiyet Haklar : sl

emsalleri secilmistir.
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Finansman Sartlar: Bu raporda 6zel finansman duzeniemelermm

bulunmadigi emsaller dikkate alinmistir.

Satis Kosullar genel pazar ortalamasinin  (izeri / asadisi gibi

Emsal olarak secilen gayrimenkullerde  degeri
etkileyen 6zel satis kosullarinin (pazarlama siiresi,

durumlar vd.) olmasi durumunda piyasa arastirmasi
béliminde belirtilerek dedere etkisi analiz edilmigtir.

$atin Alma islemin Bu raporda satin alma isleminden sonra harcama
Ardindan Yapilan yapilan emsaller bulunmakta olup masraf paylar
Harcamalar dikkate alinmstir.

Pazar kosullari Bu raporda Gayrimenkul / Gayrimenkullerle ayni

pazar kosullarina sahip emsaller tercih edilmigtir.

Kohum olup piyasa bilgileri béliimiinde detayli konum bilgileri

Bu raporda Gayrimenkul / Gayrimenkullerle ayni veya
Gok yakin konumda yer alan emsaller tercih edilmis |

sunulmustur. Farkli konumda yer alan emsallerin
serefiye farkliliklari ise belirtilerek dederlemede
dikkate alinmislardir.

Fiziksel Ozellikler ve imar durumlari (bagimsiz bélimler Icin Unite tipi,

Bu raporda emsal Gayrimenkullerin fiziksel 6zellikleri

kullanim alani blyukligl, yap: 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 U rapord Y

sahip olan miilkler kullaniimistir.

Déviz Kuru TC Merkez Bankasi 25.12.2017 tarihli ABD Dolar

Efektif Satis Kuru olan 3,8156 TL esas alinmistir.

Rapor konusu gayrimenkullere emsal teskil edebilecek ayni bélgede yer alan ve

benzer nitelikteki gayrimenkuller asagida siralanmistir.

Bdlgede Konumlu Olan Satilik Arsa Emsalleri;

1,

Degerleme konusu tasinmazla ayni bélgede, Basaksehir Mahallesi'nde cadde Uzerinde
yer alan 1.000 m2 alanli, Konut + Ticaret Alani olarak belirlenen bdlgede, Emsal:1,25
yapilasma kosullarina sahip olan arsa 5.350.000,-TL (5.350,-TL/m2) bedelle satiliktir.
Iigilisi: 0 507 468 87 92

Degerleme konusu tasinmazla ayni bélgede, Basaksehir Mahallesi'nde yer alan,
Yesilvadi Caddesi’'ne cepheli, Ticaret+Konut Alani imarh, Emsal: 0,90 yapilasma hakki
bulunan, 2302 ve 2303 parsel nolu toplam 8.767 m?2 alanli iki adet arsa 14.465.550, -
USD (yaklasik 55.195.000,-TL) (1.650,-USD/m?2 - 6.295,-TL/m2) bedelle satiliktir.
2302 parsel1/1000’lik planin disinda yer almakta olup parseller konu tasinmazla ayni
cadde izerinde yakin konumda yer almaktadir. Ilgilisi: 0 532 251 63 84
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Dederleme konusu tasinmazla ayni bolgede, ayni mahallede yer alan, Ticari imarl ve
Emsal: 1,00 ve Hmaks: 12,50 m olan, cadde cepheli 4.670 m2 alanli, 1370 ada 14
parsel nolu arsa 4.500.000,-USD (yaklasik 17.170.000,-TL) (964,-USD/m2 - 3.678,-
TL/m?2) bedelle satiiktir. (Emsal caddeye cepheli olmasi nedeniyle konu tasinmaza
benzer, imar durumu nedeniyle ise konu tasinmaza goére dezavantajhdir.)

figilisi: 0 545 805 42 55

Degerlemeye konu tasinmaza yakin konumda ve ayni mahallede yer alan, Hirriyet
Bulvari'na cepheli, Ticaret ve Konut Alani imarl, 1.840 m2 alanli arsa 3.036.000,-
USD (yaklasik 11.584.000,-TL) (1.650,-USD/m?2 - 6.295,-TL/m2) bedelle satiliktir.
(Emsal tasinmazin yapilasma sartlari ve konumu konu tasinmazdan daha koétidir.)
Iigilisi: 0 532 251 63 84

Degerlemeye konu tasinmaza yakin konumda yer alan, 17.000 m2 alanh ve Egitim
Alani imarli arsa 19.200.000,-USD (yaklasik 73.260.000,-TL) (1.129,-USD/m2 -
4.308,-TL/m?2) bedelle satiliktir.

Ilgilisi: 0 532 488 87 35

CRURE S 7T

Bolgede Konumlu Olan Satilik Konut Emsalleri;

1.

Degerlemeye konu tasinmaza yakin konumda yer alan, Basaksehir Bulvar Istanbul
Sitesi bunyesindeki, 4+1 kullanimli ve 196 m2 kullanim alanli oldugu beyan edilen
daire 840.000,-TL (4.286,-TL/m?2) bedelle satiliktir.

Ilgilisi: 0 532 468 04 57
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2. Degerlemeye konu tasinmaza yakin konumda yer alan Metrokent Sitesi bunyesindeki
binanin ara katinda konumlu olan, 4+1 kullanimli ve 194 mz2 kullanim alanl oldugu
beyan edilen daire 990.000,-TL (5.103,-TL/m2) bedelle satiliktir.

Iigilisi: 0 535 486 66 66

3. Degerlemeye konu tasinmaza yakin konumda yer alan, Maveral Sitesi blnyesindeki,
4+1 kullanimli ve 208 mz2 kullanim alanl oldugu beyan edilen daire 1.150.000,-TL
(5.529,-TL/m?2) bedelle satiliktir.
ligilisi: 0 531 518 75 77

4. Degerlemeye konu tasinmaza yakin konumda yer alan, Kardelen Evleri blinyesindeki,
4+1 kullanimli ve 203 m2 kullanim alanli oldugu beyan edilen daire 1.500.000,-TL
(7.389,-TL/m2) bedelle satiliktir. Emsalin bulundugu site blnyesinde hamam, sauna,
fitness, ylizme havuzu, kapal otopark ve gocuk oyun alani bulunmaktadir. Bu sebeple
emsal avantajlidir.

Igilisi: 0 532 425 99 99

5. Degerlemeye konu tasinmaza yakin konumda yer alan, Camlik Evleri blnyesindeki,
4+1 kullanimli ve 215 m2 kullanim alanh oldugu beyan edilen daire 1.175.000,-TL
(5.465,-TL/m2) bedelle satiliktir. Emsalin bulundugu site blinyesinde hamam, sauna,

fitness, yiizme havuzu, kapali otopark ve gocuk oyun alani bulunmaktadir.,
Iigilisi: 0 544 292 23 46
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Bolgede Konumlu Olan Satilik Diikkan Emsalleri;

1. Dederlemeye konu tasinmazla ayni mahallede, yakin konumda, ayni cadde Uzerinde
yer alan, 248 m2 kullanim alanli dikkan 3.850.000,-TL (15.524,-TL/m2) bedelle
satiliktir,

Ilgilisi: 0 532 698 63 99

2. Degerlemeye konu taginmazla ayni mahallede, yakin konumda, aligveris merkezi
blnyesinde yer alan, 48 m2 kullanim alanli diikkan 700.000,-TL (14.583,-TL/m?2)
bedelle satiliktir.

Ilgilisi: 0 544 935 50 44

3. Degerlemeye konu tasinmazla ayni mahallede, yakin konumda, 110 m2 kullanim alanli
dikkan 2.100.000,-TL (19.091,-TL/m?2) bedelle satiliktir.
Iigilisi: 0 505 267 11 47

4. Degerlemeye konu tasinmazla ayni mahallede, yakin konumda yer alan, iki kath 186
m?2 kullanim alanli diikkan 1.200.000,-TL (6.452,-TL/m2) bedelle satiliktir. Emsal konu
tasinmaza gére daha kétii konumda yer almaktadir. Emsal taginmazin bodrum kati 1/5
oraninda zemin kata indirgendiginde (93/5+93) 112 m2 zemin kat alanli dikkan m2
birim dederi 10.714,-TL/m?2 olarak hesaplanmistir.

Igilisi: 0 533 475 76 69
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6. BOLUM GAYRIMENKULUN DEGERLEME SUREC]

6.1 GAYRIMENKULUN DEGERLEMESINDE KULLANILAN YONTEMLER
VE NEDENLERI

Gayrimenkullerin pazar degerinin tahmininde; pazar yaklasimi, gelir yaklasimi ve
maliyet yaklasimi kullanilir. Bu yontemlerin uygulanabilirligi, tahmin edilen degerin
tipine ve verilerin kullanilabilirligine gore degismektedir. Pazar dederi tahminleri igin
segilen her tir yaklasim pazar verileriyle desteklenmektedir.

Pazar yaklagimi varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir
(benzer) varliklarla karsilastiriimasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklasimi ifade eder,

Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki dederin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir
cari degere donustiiriilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklagiminda varli§in degeri,
varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akiglarinin veya maliyet tasarruflarinin buglink
degerine dayanilarak tespit edilir.

Gelir yaklasiminin gok sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi
kapsamindaki yéntemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin  bugiinki dedere
indirgenmesine dayanmaktadir. Bunlar Indirgenmis Nakit Akiglari (INA) yénteminin
varyasyonlari olup, asadida yer verilen kavramlar tim gelir yaklasimi yéntemleri igin
kismen veya tamamen gegerlidir.

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 varli§i elde etme maliyetinden
daha fazla 6deme yapmayacadi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki
degerin belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varhigin cari ikame maliyetinin veya
yeniden (retim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde
gergeklesen tim yipranma paylarinin dusulmesi suretiyle gésterge niteligindeki deger
belirlenmektedir.

Bu calismamizda; rapora konu taginmazlarin pazar degerinin tespitinde pazar
yaklasimi ve gelir yaklasimi kullaniimistir.

7.BOLUM GAYRIMENKULUN PAZAR DEGERININ TESPITi

7.1 PAZAR YAKLASIMI iLE ULASILAN SONUC, PAZAR DEGERI HESABI
ve ANALIZi

Pazar yaklasimi varlidin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir
(benzer) varliklarla karsilastiriimasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklagimi ifade eder. (UDS 2017)
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Yukaridaki tanimdam hareketle bu yontemde, yakin dénemde pazara gikariimis ve
satilmis benzer gayrimenkuller dikkate alinarak, pazar degerini etkileyebilecek kriterler
cercevesinde fiyat ayarlamasi yapildiktan sonra konu gayrimenkul/gayrimenkuller icin m2
birim degeri belirlenmistir.

Bulunan emsaller, konum, fonksiyonel kullanim ve biiyiikliik gibi kriterler dahilinde
kargilastirilmis, emlak pazarinin giincel degerlendirmesi icin emlak pazarlama firmalan ile
gorustlmus; ayrica ofisimizdeki mevcut data ve bilgilerden faydalaniimistir.

Gayrimenkulin pazar dederinin tespitinde pazarda bulunan emsal gayrimenkullerin
sahip olduklari olumlu, olumsuz ve benzer ozelliklere goére karsilastirimasi ve
uyumlastiriimasi yoluna gidilmistir. Bu kapsamda emsal gayrimenkuller; konum /
lokasyon, bulyiklik, imar durumu, yapilasma hakki, fiziksel 6zellik gibi kriterler
dogrultusunda degerlendirilmigtir. Degerlendirme kriterleri ise cok kotl, kotu, koétii-orta,
orta, lyi-orta, iyi ve c¢ok iyi olarak belirlenmistir. Asagidaki tabloda bu kriterlerin
puanlama araliklari sunulmus olup ayrica blylklik bazindaki degerlendirmeler de
asagidaki tabloda yer almaktadir. Puan araliklari mesleki deneyim ve sirketimizdeki diger
verilerden elde edilmistir.

Oran Aralig
Cok Kotii Cok Biyiik % 20 lizeri
Kot Biiylk % 11-% 20
Orta Koti Orta Biiytk %1-%10
Benzer Benzer %0
Orta lyi Orta Kiigiik -%10-(-% 1)
iyi Kiiciik -%20—(-% 11)
Cok iyi Cok Kiigiik - % 20 lizeri

7.1.1 SATILIK KONUT EMSALLERININ KARSILASTIRMA ANALIZi

Emsal No 1 2 3 4 5
Kullanim Alani (m?) 196 194 208 203 215
istenen Fiyat (TL) 840.000 990.000 | 1.150.000 | 1.500.000 | 1.175.000
Pazarhkl Fiyat (TL) 800.000 925.000 | 1.150.000 | 1.415.000 | 1.100.000
Birim Deger (TL/m?) 4.082 4.768 5.529 6.970 5.116
Konum Diizeltmesi (%) -5% 5% 5% 0% 0%
Kullanim Alani Diizeltmesi (%) -10% -10% -10% 0% -5%
insaat Kalitesi Diizeltmesi (%) -20% -20% -20% 0% -20%
Toplam Diizeltme Miktari (%) -35% -25% -25% 0% -25%
Diizeltilmis Birim Deger (TL/m?) 6.280 6.357 7.372 6.970 6.821
Ortalama Birim Deger (TL/m?) 6.760
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7.1.2 SATILIK DUKKAN EMSALLERININ KARSILASTIRMA ANALIZi
Emsal No 1 2 3 4 —‘
Kullanim Alani (m?) 248 48 110 112
istenen Fiyat (TL) 3.850.000 | 700.000 | 2.100.000 | 1.200.000
Pazarlikli Fiyat (TL) 3.500.000 | 650.000 |1.925.000 | 1.100.000
Birim Deger (TL/m?) 14.113 13.542 17.500 9.821
Konum Diizeltmesi (%) 5% -5% -5% -15%
Kullanim Alani Diizeltmesi (%) 5% 5% 0% 0%
insaat Kalitesi Diizeltmesi (%) 0% -10% 0% 0%
Toplam Diizeltme Miktar: (%) 10% -10% -5% -15%
Diizeltilmis Birim Deger (TL/m?) 12.830 15.047 18.421 11.554
Ortalama Birim Deger (TL/m?) 14.463 )

7.1.3 SATILIK ARSA EMSALLERININ KARSILASTIRMA ANALiZi

Emsal No

Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5
Yiizélgimii (m?) 1.000 8767 4.670 1.840 17.000
istenen Fiyat (TL) 5.350.000 | 55.258.000 17.190.000 | 11.597.000 73.344.000
Pazarlikh Fiyat (TL) 5.000.000 | 49.730.000 16.000.000 | 10.450.000 68.000.000
Birim Deger (TL/m?) 5.000,00 5.672,41 3.426,12 5.679,35 4.000,00
Konum Diizeltmesi (%) -5% 0% -5% -5% -10%
Alan Diizeltmesi (%) 10% 0% 5% 10% 0%
imar Diizeltmesi (%) -25% -30% -30% -5% -10%
Toplam Diizeltme Miktar: (%) -20% -30% -30% 0% -20%
Diizeltilmis Birim Deger (TL/m?) 6.250 8.103 4.894 5.679 5.000
Ortalama Birim Deger (TL/m?) 5.985 g

7.1.4 ULASILAN SONUC

Yapilan piyasa arastirmalar,

degerleme siireci ve emsal analizinden hareketle

belirtilen 6zellikler gozdniinde bulundurularak tasinmaz igin takdir edilen aylik m2 birim

piyasa dederi ve toplam piyasa degeri asadidaki tabloda belirtilmistir.

ADA /PARSEL | ALANI | BRUT m? PiYASA YUVARLATILMIS TOPLAM
NO (m?) DEGERI (TL) PiYASA DEGERI (TL)
1284/2 8.607,80 5.985 (51.517.683) 51.520.00ﬂ
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7.2 GELIR YAKLASIMI iLE ULASILAN SONUC PAZAR DEGERI HESABI
VE ANALIZi

Gelir yaklagimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir
cari dedere dénustiiriilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklagiminda varligin degeri,
varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akiglarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinku
degerine dayanilarak tespit edilir.

Gelir yaklasiminin gok sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi
kapsamindaki yéntemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin buglnki degere
indirgenmesine dayanmaktadir. Bunlar Indirgenmis Nakit Akiglari (INA) yénteminin
varyasyonlari olup, asagida yer verilen kavramlar tiim gelir yaklasimi yéntemleri icin
kismen veya tamamen gegerlidir.

Indirgenmis Nakit Akislari (INA) Yéntemi INA yénteminde, tahmini nakit akislari
dederleme tarihine indirgenmekte ve bu islem varligin  buginki dederiyle
sonuglanmaktadir. Uzun émirli veya sonsuz émiirlii varliklarla ilgili bazi durumlarda,
INA, varligin kesin tahmin siiresinin sonundaki dederi temsil eden devam eden degeri
icerebilir. Diger durumlarda, varligin de§eri kesin tahmin siiresi bulunmayan bir devam
eden deger tek basina kullanilarak hesaplanabilir. Bu bazen gelir kapitalizasyonu yontemi
olarak nitelendirilir. (UDS 2017)

Gelir bazl dederleme yayginlikla, iki ayr yaklasim baz alinarak yapilmaktadir.

Bunlar; “direkt kapitalizasyon yaklagimi” denilen ve gayrmenkuliin yilik getirisini baz
alan yaklasim veya “indirgenmis nakit akimlar yaklasimi” denilen ve gayrimenkuliin belli
bir slire igerisinde olusturacagi gelecek gelir akimlarindan bugiinkii degerini hesaplayan
yontemdir,

Bu calismada arsanin toplam dederine ulasmak igin, arsa maliyetinin, arazi (izerinde
gergeklestirilmesi planlanan projedeki gelistirme maliyetinin Indirgenmis Nakit Akimlar
yontemiyle (INA) hesaplanan bugtinkli finansal degeri ile satis hasilatinin yine INA
yontemiyle hesaplanan bugiinkii finansal degerleri arasindaki farka esit olacagi
varsayilmistir,

Projeksiyonlardan elde edilen nakit akimlari ekonominin, sektériin ve tasinmazlarin
risk seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugline indirgenerek tasinmazin degeri
bulunur.

Bu kabulden hareketle nakit akimlari hesaplanmasinda asagidaki bilesenler dikkate
alinmistir.

1. Proje gelistirme maliyetinin bugiinkii finansal degeri
2. Proje hasilatinin bugiinkii finansal dederi
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7.2.1 PROJE GELISTIRME MALIYETiNIN BUGUNKU FINANSAL DEGERI

Parsel Gzerinde gelistiriimesi muhtemel proje ve projenin blyklikleri hazlihazirda

ruhsat ve mimari projeler lzerinden esas alinmistir. Buna gére parseller zerinde insa

edilecek yapilara iliskin toplam insaat alani ve satilabilir alanlarin listesi asagidaki gibi
hesaplanmistir.

REFERANS BASAKSEHIR VADI PROJESI ALANI
TOPLAM INSAAT ALANI (m?) 47.335,66
SATILABILIR KONUT ALANI (m?) 20.778
ORTALAMA KONUT BIRIM ALANI (m?) 238,83
KONUT ADEDI 87
SATILABILIR TiCARI ALAN (m?) 4.999
ORTALAMA TICARI BiRiM ALANI (m?) 62,72
TiCARI BiRiM ADEDI 81
TOPLAM BIiRIM ADEDI 168
ORTAK ALAN, OTOPARK VE TEKNIK ALANLAR (m?) | 21.558,66

Varsayimlar

- Gayrimenkul projesini gelistirme maliyetinin hesabinda “maliyet yaklasimi
yontemi” kullaniimistir.

- Bu yontemde planlanan projenin gelistirme m2 birim bedeli (kér havi rayig
tutar), projenin nitelikleri dikkate alinarak saptanmigtir. Calismalarimizda insaat
piyasasi glincel rayigleri esas alinmistir.

- Ings4 edilecek olan yapilarin sinifi yapi sinifi V-A olup Cevre ve Sehircilik Bakanhig
2017 yih m2 birim maliyet listesine gére yapi sinifi V-A olan yapilarin m2 birim
bedeli 1.425,-TL'dir. Ancak yapilmasi planlanan projenin m2 birim maliyetinin
konut alanlarinda %10 oraninda artinlarak 1.567,50 TL, ticari alanlarda %30
oraninda dlsirilerek 997,50 TL ve bina ortak alanlarinda (giris  hold,
merdivenler, siginak, otopark ve teknik hacimlerde vd) ise %60 mertebesinde
dusirulerek 570,-TL mertebesinde olacagi varsayilmistir.

- Projenin toplam insaat maliyeti degeri asagidaki tabloda sunulmustur.

- Insaatin yaklasik 2 yil icerisinde tamamlanacadi varsayilmistir.

- Projenin toplam insaat maliyeti degeri asagidaki tabloda sunulmustur.

FONKSIYON ALAN | m*BIRIMMAUYVET | . (TL)

(m?) (TL)
KONUT 20.778 1.567,50 29.608.650
TiCARI 4.999 997,50 5.998.800
gf ::E:F:LAN’ OTOPARKIVE TEKNIK 21.558,66 570 14.013.129
TOPLAM | 47.335,66 970 49.620.579

[NV 204 - 2017/6170-Rev. 35




)invest

GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

- Proje kapsaminda tahmin edilen maliyetler varsayimlara dayali olup, uygulama
projelerinin olusturulmasindan itibaren bu maliyetler degisebilecektir.

- Zemin iyilestirmesi ve temel isleri icin yapilacak olan imalatlarin insaat
agamasinda teknik detaylarla cozulecedi varsayilmis ve hesaplanan ortalama
insaat maliyeti disinda ek bir maliyet olusmayacagi varsayilmistir.

- Insaatin yapiminda bélgedeki mevcut projelerin kalitesine uygun malzeme ve
IsGilik kullanilacagi 6ngérilmiistiir.

- Yapilan maliyet hesaplarina proje blnyesindeki diger maliyet kalemleri olan
altyapr maliyeti (bina oturumuna iliskin arazi hafriyat bedeli, dogalgaz, elektrik,
atik-icme suyu ve telekom altyapisi vb.), cevre diizenlemesi ve peyzaj maliyeti
(bina yakin gevresine iliskin cevre dlzenleme, 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 gére diger maliyetler asadidaki tabloda gosterilmigtir.

insaat Maliyeti : | 49.620.579
Diger Maliyet Kalemleri
Muhendislik ve Mimarlik Hizmetleri 2,00% 992.412
Proje Yénetim ve Yapi Denetim Giderleri 3,50% 1.736.720
Yatinmci Sabit Giderleri 1,00% 496.206
Yasal izinler ve Danismanlik Giderleri 1,50% 744.309
Mditeahhit Ucreti 7,00% 3.473.441
TOPLAM iNSAAT MALIYETI | 57.063.666

7.2.2 PROJE HASILATININ BUGUNKU FINANSAL DEGERI

Parsel (zerinde gelistiriimesi muhtemel proje blnyesinde olusacak birimlerin
tamaminin satilacagi varsayilmis ve projenin buglnki finansal dederi bu dogrultuda
hesaplanmistir. Buna gore proje binyesinde olusacak konut ve ticari alanlarin
gunumizdeki degerleri emsal karsilastirma yéntemi ile hesaplanmistir. Konut ve ticari
Unitelerin ortalama satis birim degerleri sayfa 22 ve sayfa 23'te o6zetlenen piyasa
arastirmalarindan hareketle asagidaki emsal analiz tablolari ile uyumlulagtirimis ve proje
hasilatinin bugiinkii degeri hesaplanmistir.

Parsel (zerinde gelistirilmesi muhtemel proje biinyesinde olusacak birimlerin
tamaminin satilacagi varsayllmis ve projenin bugiinkii finansal degeri bu dogrultuda
hesaplanmistir. Buna gore proje biinyesinde olusacak konut ve ticari alanlarn
gliinimuzdeki degerleri emsal karsgilastirma yéntemi ile hesaplanmigtir. Konut ve ticari
Unitelerin ortalama satis birim degerleri s.33 ve s.34teki emsal analiz tablolan ile
uyumlulastinlmis ve proje hasilatinin bugiinki degeri hesaplanmistir.
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Yukaridaki emsal analiz tablolarinda da gérilecegi lizere konutlar icin ortalama m?2
birim satis degeri yaklasik 6.760,-TL ; ticari (initeler icin satis degeri ise yaklasik
14.463,-TL olarak hesaplanmustir.,

Buna gore proje hasilatinin buglinki finansal dederi asagidaki tabloda hesaplanmistir.

Fonksivon | AN 1 piriv MALivETI (rej; | NAALIYEY
(m?) (TL)
KONUT 20.778,00 6.760 140.459.280
TICARI 4.999,00 14.463 72.300.537
LTOPI.AM 25.777,00 8.254 212.759.817 {

7.2.3 iNDiRGEI\]M_iS NAKIT AKIMLARI YONTEMi iLE HESAPLANAN PROJENIN
BUGUNKU FINANSAL DEGERI

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

Projeksiyonlarda elde edilen nakit akimlarn ekonominin,  sektériin  ve
isletmenin/gayrimenkuliin tasididi risk seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugiine
indirgenmis ve gayrimenkuliin bugiinkii degeri hesaplanmistir. Bu deger, tasinmazin
mevcut piyasa kosullarindan bagimsiz olarak finansal yéntemlerle hesaplanan (olmasi
gereken) degeri ifade etmektedir.

Projeksiyonda insaat maliyetleri dikkate alinmaksizin proje siresi boyunca
gerceklesecedi tahmin edilen satis oranlari ve m2 birim satis degerleri esas alinarak
degderlemeye konu hissenin hasilat izerinden alacadi paylar indirgenerek gayrimenkuliin
degeri tespit edilmistir.

Varsayimlar :

Makroekonomik Biiyiikliikler:

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

Reel iskonto Oran::

Risksiz getiri orani olarak Turkiye Cumbhuriyeti 10 yillik tahvil faiz orani olan %11,09
kullanilmig, 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 alani 20.778 m2, ticari alan ise
4.999 m2 olarak ilgililerinden temin edilmistir.
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Insaat Alani ve Insaat Maliyeti:

Proje blinyesindeki toplam insaat alani 47.335,66 m=2

olarak hesaplanmigtir. insaat

maliyeti sayfa 35'te toplam 57.063.666 TL olarak hesaplanmigtir. Bu tutar tabloya dolar
cinsinden aktarilmis olup Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi tarafindan aciklanan doéviz

satis kuru kullanilmistir.

Insaatin 2 yil strecedi ve ilk yil %60, ikinci yil %40 oraninda gergeklegsecedi

varsayilmistir,

Unitelerin Satislarinin Gergceklesme Oranlar ve Satis Fiyatlar::

Unite satislarinin 2018 ile 2020 yillar arasinda asagidaki gerceklesme oranlari ve m2

satis fiyatlar ile realize olacadi varsayilmistir.

Satis degerleri, bélgedeki diger projelerdeki ortalama m2 birim bedelleri ve projenin

nitelikleri dikkate alinarak belirlenmigtir.

GUnlmiz ekonomik kosullarindaki konutlar igin ortalama m2 birim satis degeri
yaklagik 6.760,-TL; ticari (niteler icin satis degeri ise yaklasik 14.463,-TL olarak

hesaplanmis olup bu tutarlar tabloya dolar cinsinden aktariimis,

Tlrkiye Cumhuriyeti

Merkez Bankas tarafindan aciklanan déviz satis kuru kullanilmistir. Satis fiyatlarinin dolar

bazinda sabit kalacagi varsiimistir.

2018 2019 2020 |
Satis Gergeklesme Orani % 40 % 30 % 30
Konut m? Satis Fiyati 1.772USD | 1.772USD | 1.772 USD
Ticari Unite m2 Satis Fiyat 3.790 USD 3.790 USD 3.790 USD

Ozet olarak:

Yukaridaki varsayimlar altinda (indirgenmis nakit akimlari tablosundan da gorilecegi
Uzere) parselin bugiinki degeri ~ 115.990.000,-TL olarak bulunmustur.
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2018 2019 2020
Konutlarin m? Basina Ortalama Satig Fiyat: (USD) 1.772 1.772 1.772
Satisa Esas Konut Alani (m?) 20.778
Azami Yilik Konut Satis Geliri (USD) 36.818.616 36.818.616 36.818.616
Ticari Birimlerin m? Basina Ortalama Satig Fiyati (USD) 3.790 3.790 3.790
Satisa Esas Ticari Alan (m?) 4.999
Azami Yillik Ticari Birim Satis Geliri (USD) 18.946.210 18.946.210 18.946.210
Azami Yillik Satis Geliri (USD) 55.764.826 55.764.826 55.764.826
Satig Orani 15% 40% 45%
Tahmini Yillik Satis Geliri (USD) 8.364.724 22.305.930 25.094.172
Toplam ingaat Alani (m?) 47.336
Ortalama m? Birim ingaat Maliyeti (USD) 315,94
Toplam ingaat Maliyeti (USD) 14.955.228
25/12/2017 USD/TL 3,8156
12/2016 - 11/2017 TUFE 12,31%
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Yillik Enflasyon Orani (TUFE) 1% 10% 10%
A.B.D. Yillik Enflasyon Orani (CPI) 2% 2% 2%
Dénemsel Devaliiasyon Orani 8% 8% 8%
Dénem Sonu Kuru 4,152 4,478 4829
Ortalama Kur 3,984 4315 4,654
Reel iskonto Orani 1% 1% 1%
Nominal iskonto Orani 23% 22% 22%
1/ iskonto Faktérii 1,23 1,51 1,85
LEtkin Vergi Orani (Nakit Odenen Vergi/Operasyonel Nakit Akimi) 0% _'
Satig Gelirleri 88.865.383 72.189.319 77.851.227
Satis Orani 40% 30% 30%
Kumdlatif Satig Orani 40% 70% 100%
Azami Yillik Satig Geliri (USD) 55.764.826 55.764.826 55.764.826
Gergeklesmesi Varsayilan Yillik Satig Geliri (USD) 22.305.930 16.729.448 16.729.448
Gergeklesmesi Varsayilan Yillik Satig Geliri (TL) 88.865.383 72.189.319 77.851.227
ingaat Maliyeti 35.748.397 25.813.351 0
insaat Gergeklesme Oran; 60% 40% 0%
Kimdlatif ingaat Gerceklesme Oran 60% 100% 100%
Azami Ingaat Maliyeti (USD) 14.955.228 14.955.228 14.955.228
Gergeklesmesi Beklenen ingaat Maliyeti (USD) 8.973.137 5.982.091 0
Gergeklesmesi Beklenen insaat Maliyeti (TL) 35.748.397 25.813.351 0
29/12/2017 itiban ile Indirgenmis Gelir 72.125.139 47.769.003 42.191.312
29/12/2017 itibari Ile Indirgenmis insaat Maliyeti 29.014.201 17.081.170 0
29/12/2017 itibari ile Serbest Nakit Akiminin Buginkii Degeri 43.110.937 30.687.833 42.191.312
28/12/2017 Itibari ile Toplam Indirgenmis Gelir (TL) 162.085.454 |
29/12/2017 itibari ile Toplam indirgenmis Maliyet (TL) 46.095.371
29/12/2017 itiban ile Projenin Finansal Degeri (TL) | 115.990.082

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

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 yaklagimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya
yeniden (retim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bicimlerde
gergeklesen tim yipranma paylarinin distimesi suretiyle gésterge niteligindeki deger
belirlenmektedir.

Bolgede arsa uretiminin sinirli olmasi, kat irtifaki kurulmamis olmasina ragmen arsa
dederi ile yapinin mevcut tamamlanma orani itibariyle katlanilan maliyetinin projenin
degerini ifade etmeyecegi gibi piyasa gergeklerinin mevcudiyeti bu yéntemin
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uygulanmasini  zorlastirmaktadir.  Bu sebeplerle  maliyet yaklasimi yéntemi
kullanilmamustir.

7.4 KAT KARSILIGI YA DA HASILAT PAYLASIMI iLE YAPILACK
PROJELERDE EMSAL PAY ORANLAR]I

Bolgede kat karsiligi ya da hasilat paylasimi yéntemi ile insa edien projelerdeki
bilinen oranlar ile yapilan emsal arastirmalari ve gelir hesaplarindan hareketle dederleme
konusu arsanin kat karsihdi veya hasilat paylasimi oranlarinin %50 arsa sahibi %50
muteahhit seklinde olmasi gerektigi disunilmektedir.

7.5 ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESi

Kullanilan yéntemlere gore ulasilan pazar degerleri asagida tablo halinde
listelenmistir.

PAZAR YAKLASIMI GELi_R YAKLASIMI -
YONTEMI iLE YONTEMI ILE
ULASILAN DEGER (TL) | ULASILAN DEGER (TL)
Projenin Mevcut Durumu
itibariyle / Arsa Degeri 51.520.000 115.990.000
Kiler GYO A.S.'nin Projedeki
Gayrimenkule Dayali Hak ve - 23.965.000
Faydalarinin Degeri
Projenin Tamamlanmasi -
| Halindeki Degeri 212.760.000

Her iki yéntemle bulunan degerler arasinda fark vardir,

Uluslararasi Dederleme Standartlari UDS 105 Madde 10.3te “Bir varliga iliskin
degerleme yaklasimlarinin ve yontemlerinin seciminde amag belirli durumlara en uygun
yontemin bulunmasidir. Bir yontemin her duruma uygun olmasi s6z konusu degildir.
Segim siirecinde asgari olarak asagidakiler dikkate alinir:

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

(b) olasi degerleme yaklasimlarinin ve yéntemlerinin gugli ve zayif yénleri,

(c) her bir yéntemin varligin niteligi ve ilgili pazardaki katiimcilar tarafindan
kullanilan yaklasimlar ve yéntemler bakimindan uygunludu,

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

Ve yani sira UDS 105 Madde 10.4'te ise “Degerleme calismasinda yer alan bilgiler ve
sartlar dikkate alindifinda, ézellikle tek bir yéntemin dogruluguna ve guvenilirligine
ylksek seviyede itimat duyuldugu hallerde, degerlemeyi gerceklestirenlerin bir varligin
degerlemesi icin birden fazla degerleme yéntemi kullanmasi gerekmez. Ancak,
degerlemeyi gerceklestirenin cesitli yaklasim ve yontemleri kullanmayi da g6z éniinde
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bulundurmasi gerekli gériilmekte olup, ézellikle tek bir yontem ile glvenilir bir karar
verilebilmesi igin yeterli bulguya dayali veya gozlemlenebilen girdinin mevcut olmadidi
hallerde, bir dederin belirlenebilmesi amaciyla birden fazla degerleme yaklagimi veya
yontemi gerekli gérilip kullanilabilir. Birden fazla degerleme yaklasimi veya yénteminin,
hatta tek bir yaklasim dahilinde birden fazla yontemin kullanildigi hallerde, sé6z konusu
farkli yaklasim veya yéntemlere dayali deder takdirinin makul olmasi ve birbirinden farkh
degerlerin, ortalama alinmaksizin, analiz edilmek ve gerekgeleri belirtiimek suretiyle tek
bir sonuca ulastinima sirecinin degerlemeyi gergeklestiren tarafindan raporda
agiklanmasi gerekli gériilmektedir.” Denilmektedir.

Buna gére, halihazirda insaat baslamis olmasina ragmen pazar dederi ile ulasilan
dedger giplak arsa maliyetini ifade ettidinden ve proje bilinyesinde ruhsatlarin alinmis
olmasi ve ekteki hasilat paylasimi sozlesmelerindeki sartlarin yiiklenici tarafindan yerine
getirliyor olmasi da dikkate alindi§inda pazar degeri konu projenin bugiinkii degerini ifade
edememektedir.

Diger yandan gelir yéntemi ile bulunan deger, planlanan proje blinyesindeki bagimsiz
bolimlerin yillara yaygin sekilde ve piyasadaki makul sirelerde satiimasi, mevcut piyasa
analizleri dikkate alinarak ortalama satis fiyatlarinin belirlenmis olmasi gibi piyasa
gergeklerini iceren varsayimlara dayandirilarak makul bir indirgeme oraniyla giiniimuize
indirgenmis ve projenin mevcut ruhsat ve eklerine gore tim detaylarinin biliniyor olmasi
ve katlanilan maliyet gibi unsurlar dikkate alinarak hesaplanmistir.

Halihazirda ruhsatlarin alinmis olmasi sebebiyle arsa niteliginin resmi izinler
dogrultusunda vyitirilerek proje asamasina gegilmis olmasi, projenin biylkluginin ancak
indirgenmis nakit akimlari yéntemi ile hesaplanabilmis olmasi hususlari dikkate alinarak
projenin bugiinkl sartlarda tamamlanmasi halindeki toplam degeri igin pazar yaklasimi,
projenin mevcut durumu itibariyle Kiler GYO’nun projedeki gayrimenkule dayali hak ve
faydalarinin degeri igin ise gelir yaklagimi ile bulunan dederin alinmasi uygun
gorulmustar.

Buna goére rapor konusu projenin  tamamlanmasi durumundaki degeri
212.760.000,-TL, projenin mevcut tamamlanma oran itibariyle dederi igin
115.990.000,-TL ve mevcut tamamlanma orani itibariyle projedeki Kiler Gayrimenkul
Yatinm Ortakhigi A.S.'nin sézlesmelerden kaynaklanan gayrimenkule dayali hak ve
faydalarina (%20,66) tekabiil eden deger ise (23.963.534) 23.965.000,-TL olarak takdir
olunmustur.
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8.BOLUM DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL ICIN SON UC vIL

ICERISINDE HAZIRLANMIS GAYRIMENKUL DEGERLEME
RAPORLARI

Raporda vyer alan dederleme konusu gayrimenkul igin, sirketimiz tarafindan
10.02.2017 tarih ve 204-2017/653 nolu gayrimenkul dederleme raporu hazirlanmistir.

9.BOLUM NiHAI DEGER TAKDIRi VE SONUC

Rapor iceriginde 6zellikleri belirtilen proje binyesindeki gayrimenkullerin yerinde
yapilan incelemelerinde konumlarina, kullanim alani blylkllklerine, mimari Ozelliklerine,
yasal izinlerine ve cevrede yapilan piyasa arastirmalarina gore Kiler GYO A.S.'ne ait
gayrimenkule dayali hak ve faydalarinin gunimuz ekonomik kosullari itibariyle takdir
edilen pazar degeri asagidaki tabloda sunulmustur.

MEVCUT TAMAMLANMA ORANI iTIBARIYLE KILER GYO A.S.'NIN PROJEDEKI |
GAYRIMENKULE DAYALI HAK VE FAYDALARININ
PAZAR DEGERI (KDV HARI() 23.965.000,-TL 6.280.795,-USD
PAZAR DEGERI (KDV DAHiL) 28.287.700,-TL 7.411.338,-USD
PROJENIN TAMAMLAMASI HALiNDEKi
PAZAR DEGERI (KDV HARi() 212.760.000,-TL | 55.760.562,-USD
| PAZAR DEGERI (KDV DAHIL) 251.056.800,-TL | 65.797.463,-USD

Bulundugu bélge, konumu, imar durumu, yapilanmasi, ulagimi ve kullanim olanaklari
goz onunde 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 Doéviz Kuru
(1 USD = 3,8156 TL) esas alinmistir,

Bu rapor Tirkiye Dederleme Uzmanlari Birligi tarafindan yayinlanan Uluslararasi
Degerleme Standartlar (2017) kapsaminda ve Sermaye Piyasasi Hikiimlerine gore
hazirlanmistir.

Bilgilerinize sunulur. 16 Temmuz 2018

(Ekspertiz tarihi: 29 Aralik 2017)
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10.BOLUM GYO PORTFOYUNE ALINMASINDA BiR ENGEL OLUP
OLMADIGI

Rapor konusu gayrimenkuliin sermaye piyasasi mevzuati hikimleri cercevesinde
Kiler GYO A.S.’nin gayrimenkule dayali hak ve faydalarinin dayanagi niteligindeki
dizenleme seklinde arsa karsiligi hasilat paylasim isi s6zlesmesinin tasinmazin
tapu kitiigiine serh edilmesi kosulu ile gayrimenkul yatinm ortakligi portféyiinde

“Proje” olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadi§i gorus ve kanaatindeyiz.

Saygilarimizla,

Muhammed Mustafa YUKSEL Halil Sertagc GUNDOGDU
Harita Miihendisi Harita Mihendisi

M
(SPK ljsans Belge No: 401851) elge No: 401865)

Sorgmlu Degerleme Uzmani mlu Degerleme Uzmani
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11. BOLUM EKLER

¢ Konum krokileri ve CBS Uydu Goruntleri (4 adet / 2 sayfa)

e Tapu Sureti

e TAKBIS kaydi

e Sozlesme suretleri

e Imar durum belgesi (5 sayfa)

¢ Mimari proje fotograflari

¢ Yapi ruhsatlan

e Fotograflar

* Raporu hazirlayanlari tanitici bilgiler ve SPK lisans belgesi érnekleri
e Sodzlesme sureti

e Imar durum yazisi

INV 204 -2017/6170-Rev.

44



