KILER GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. HALKA ARZI
FIYAT TESPIT RAPORU

|iat:§ fiyatinin tespitinde kullanilan yéntemler: |

Kiler Gayrimenkul Yatinm Ortakidi A.S.nin (“Sirket” veya “Kiler GYO”) halka arz edilecek
paylarinin birim fiyatinin tespitinde Indiigenmis Nakit Akimlan Analizi ile Net Aktif Degeri
Yontemi kullamimstir.

Degerleme Yontemleri

1) Indirgenmis Nakit Akimlan Analizi
2) Net Aktif Degeri Yontemi

1) indirgenmis Nakit Akimlar Analizi

Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi sirket degerinin tespitinde uluslararasi kabul gormiis degerleme
yontemidir. Indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi, sirketin faaliyetlerinin ongorilebilir bir gelecekte
devam edecegini varsayarak gelecekteki tahmini serbest nakit akislarini dederleme tarihine, sirketin
risk dizeyini yansitan belirli bir iskonto orani ile indirgenmesi suretiyle sirket dederinin belirlenmesi
esasina dayanmaktadir.

indirgenmis Nakit Akimlar Analizinde kullanilan varsayimlarin 6zeti asagida yer almaktadir:

a) Indirgenmis nakit akimlari analizi hesaplamalarinda projeskiyonlar ABD Dolar iizerinden
yapilmistir,

b) Nakit akislarinin hesaplamasinda operasyonel gelir/giderler g6z Oniinde bulundurulmus,
finansal gelir/giderler hesaplamalara dahil edilmemistir.

c) Projeksiyonlar, Sirket tarafindan saglanan veriler ile Gayrimenkul Degerleme Sirketleri (ARGE
Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S. ve TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S.) tarafindan
hazirlanmig ekspertiz raporlarindan faydalaniiarak olugturulmustur.

d) Dedgerleme mevcut varliklar ile sinirli olarak yapilmis, kira geliri elde edilen varliklar igin devam
eden deger hesaplanmistir.

e) Portfoydeki arsalar lizerinde gelistirilecek projeler igin Sirket'in emsal artis beklentileri dikkate
alinmamig sadece mevcut imar izinleri baz alinmigtir.

f) Portfoyde énemli agiriga sahip olan Istanbul Sapphire Konut m2 satis fiyati 2011 yili igin
9.000 ABD Dolan varsayiimis, bu deger satislann tamamlandigi 2013 yilina kadar yillik %3
oraninda artiriimustir.

g) Istanbul Sapphire Aligveris Merkezi'ndeki kiralanabilir alanlar icin (depolar harig) 2011 yili m2
kira bedeli 50 ABD Dolan olarak varsayimis, takip eden yillarda %3 oraninda artis
Ongorilmiistir.

h) Istanbul Sapphire Projesinde yer alan Seyir Teras’nin igletme gelirleri igin Kiler Holding
A.S.'nin 2011-2015 yillarn igin verdigi yillik 8,4 mn ABD Dolar tutarindaki garanti kullaniimistir.
2016 yih igin 6,39 mn ABD Dolar olarak ongérilen gelir izleyen yillarda %3 oraninda

artimimusgtir.
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i) Istanbul Sapphire icin 2015 yilindan itibaren gelirlerin %2,5'i oraninda yillik bakim onarim

gideri 6ngorilmusti

r.

) Genel ybnetim giderlerinin 2011 yilinda 2,49 mn ABD Dolari olacagi takip eden yillarda %3

artig gosterecedi varsayiimigtir.

k) Tamamlanmasini miteakip satin alinmasina yonelik olarak Kiler Ailesi ile 6n anlasma

imzalanmig olan Kiitahya Projesi, nakit akislarina dahil edilmemistir.

I) Kurumlar Vergisi istisnasi olduundan kurumlar vergisi orani %0 olarak kullanilmistir.

Asadidaki tabloda Sirketin gayrimenkul portfdyiindeki varlklar ve degerleme calismasina baz teskil

eden 6nemli biiyiikliikler yer aimaktadir.

Varhik Cesidi Proje Tipi Gelir Hedefi Biiyiiklikler
Sapphire Tamamlanmis Satig/Kira/Isletme
Konut Tamamlanms Satig 24.179 m2 (Kalan Konut)
AVM Tamamlanmig Kira 27.405 m2 x %72
Depo Tamamlanmig Kira 3.699 m2 x %72
Seyir Teras! Tamamlanmis isletme/Kira 2.250 kisi/giin x %70
Esenyurt Lojistik Lojistik Merkezi Tamamlanmisg Kira 41.349 m2
Cinarevier Projesi Konut Tamamlanmig Satis 3.308 m2 (Kalan Konut)
E5 Yam Arsasi Konut Projesi Proje Halinde Satig 6.371 m2 Arsa
Kavakl Arsasi Konut Projesi Proje Halinde Satig 736 m2 Arsa
Yakuplu Arsasi Konut Projesi Proje Halinde Satis 53.066 m2 Arsa
Ankara Magaza Ticari Bina Tamamlanmis Kira 4.678 m2
Zonguldak Projesi AVM - Ofis Projesi Froje Halinde Kira 29.774 m2 x %50
Izmir Seferihisar Arsa  Turistik Tesis Proje Halinde [sletme/Kira 400 Oda

Yukaridaki varsayimlar gergevesinde hesaplanan Serbest Nakit Akimlar asadida yer almaktadir.

Nakit Akist Mn $ Ara 11 Ara 12 Ara 13 Ara 14 Ara 15
Sapphire 104.9 134.1 39.1 235 23.4

Konut Satigi 86.9 1121 16.1 0.0 0.0

AVM Kira (Depo dahil) 9.7 13.7 14.6 15.1 15.2

Seyir Terasi Isletme 8.4 8.4 8.4 8.4 8.1
Esenyurt Lojistik 2.7 29 3.0 3.1 3.0
Cinarevler Projesi 1.5 1.6 0.0 0.0 0.0
E5 Yani Arsasi 0.7 2.6 0.6 0.0 0.0
Kavakh Arsasi 0.1 0.2 0.0 0.0 0.0
Yakuplu Arsasi 24 10.0 7.8 5.5 0.0
Ankara Magaza 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3
Zonguldak Projesi -6.8 -49 0.8 3.2 3.7
izmir Seferihisar Projesi -17.0 -17.5 5.0 6.3 8.0
Genel Yonetim Gideleri -2.5 -2.6 -2.6 -2.7 -2.8
TOPLAM 86 127 54 39 36




m) Net bor¢ hesaplamasinda; finansal borglar ve hazir degerlerin yani sira diger varlik ve
yukimlulikler de dikkate alinmistir.

n) Gelecek donem nakit akiglarinin bugiinkii degerinin hesaplamasinda kalan giin hesabi dikkate
alinmigtir.

0) Indirgeme orani hesabinda:
25.03.2011 itibariyla 2040 vadeli ABD Dolari Eurobond faizi : %6,56
Risk Primi : %6,00
Beta : 1,00
Borc Maliyeti: %6,42
Borg — Ozkaynak Kompozisyonu (31/12/2010 mali tablolarina gore) : %67 - %33 olarak
kullanilarak hesaplanan Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti %8,46 seviyesindedir. Ancak
indirgeme orani olarak bu oran yerine %10,00 - %11,00 aralidi kullanmimigtir,

p) Serbest nakit akislarinin indirgeme orani olarak %10,50 kullanilmis, %10,00 ve %11,00
oranlar igin duyarhlik analizi yapilmistir.

q) 2020 yilina kadar projeksiyon yapilmis, sonraki yillar icin artik deger hesaplanmistir. Artik
degerin hesaplanmasinda %1,50, %2,00 ve %2,50 bliylime oranlar kullan/imigtir

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi Sonug:

Kullanilan varsayimlar cercevesinde Indirgenmis Nakit Akimlar Analizi sonuglar asadidaki tablolarda
yer almaktadir.

Mn TL
indiregeme 10.0% 10.5% 11.0%
Bilyiime
1.5% 685 646 612
2.0% 705 664 627
2.5% 728 684 644
— %11,0 indirgeme | %10,5 indirgeme | %10,0 Indirgeme
© %a3,5 Bilyiime 9%32,0 Bilyiime %2,5 Biiyiime
Sirket Dedgeri Mn

T 612 664 728
Pay Adedi Mn 70 70 70

Pay Fiyati TL 8.74 9.48 10.41

Indirgenmis Nakit Akimlari Analizine gére pay bagina hedef sirket degderi, %10,00 - %11,00
aralidindaki iskonto oranlariyla ve projeksiyon dénemi sonrasi %1,50 ile %2,50 arasinda degisen
biiyime orani ile 8,74 TL ile 10,41 TL arasinda hesaplanmaktadir. %10,50 indirgeme orani ve %2,0
biiylime orani ile pay bagI hedef deger 9.48 TL olarak belirlenmistir.

Kullanilan projeksiyonlar gelecee dénik herhangi bir taahhit anlamina gelmemektedir.
Projeksiyonlarin farklilastinimasi halinde farkl sirket ve pay degerlerine ulasilabilir.

PENIZ YATIRIM
NKUL KIHEERAS.

Vs

\\ \



2) Net Akif Degeri Yontemi
Net Aktif Dederi

Net Aktif Deder hesaplamasinda; gayrimenkullerin portfdy degerlerine, istirakler ile para ve sermaye
piyasasi araglari dederlerinin eklenmesiyle Toplam Portféy Degeri hesaplanir. S6z konusu degere;
hazir degerler, alacaklar ve diger aktiflerin eklenip, borglarin diisiilmesinden sonra Net Aktif Deger'e
ulagilir,

Kiler Gaynrnenkul Yatinm Ortakligi'min 31.12.2010 tarihli portfdy tablosunda portfdydeki en biiyiik
varlik olan Istanbul Sapphire, portfoy degeri olarak maliyet degeri ile yer almaktadir. Ancak Sapphire
Istanbul AVM ve Seyir Terasi bdliimleri 4 Mart 2011 tarihi itibariyla acilarak isletmeye girmistir.
Istanbul Sapphire kompleksi icin Yapi Kullanim Izni alindiindan agiklanacak 31 Mart 2011 tarihli
portfdy tablosunda portfdy degeri olarak ekspertiz degeriyle yer alacaktir. Buna istinaden ve halka arz
oncesinde yaymlanacak 31/03/2011 tarihli portfdy tablosu ile karsilastirma amaciyla Istanbul

Sapphire’in 31/12/2010 donemi ekspertiz degeri kullanilarak 31/12/2010 Tarihli Diizeltilmis Net Aktif
Dederi hesaplanmistir.

Kiler GYO portfdyiindeki Istanbul Sapphire’in 31/12/2010 tarihindeki degeri icin maliyet degeri olan
309.645.424 TL yerine ekspertiz dederi olan 852.533.610 TL'nin kullaniimasiyla, 758.881.281 TL

Diizeltilmis Net Aktif Degeri hesaplanmaktadir. Buna gore pay basina diizeltilmis net aktif deger 10,84
TLdir.

IMKB'de 25.03.2011 itibariyla islem géren 20 Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi'nin ( Piyasa Degeri Net
Aktif Degeri Agirliklandirlmis Iskonto Orani %5 seviyesindedir.
Ancak;
e GYO'lar toplam net aktif degerleri iginde %40 adirliga sahip olan ve tablo tarihi itibariyla net
aktif dederine gore %25 primli islem géren Emlak Konut GYO A.S,,
e Fiili dolasimda %2 payi olan Akmerkez GYO,
s Net Aktif Degeri 100 Mn TL altinda olan; Avrasya, Idealist, Nurol, Saglam ve Yapi Kredi Koray
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar
hesaplama disi birakildidinda duzeltiimis agirhklandirimis iskonto orani %31 olarak hesaplanmaktadir.

31/12/2010 25/03/2011

TL Net Aktif Degierl Adurlik Piyasa Degeri Prim / iskonto
Akmerkez GYO 795,150,773 5.9% 1,089,150,000 37%
Alarko GYO 263,547,310 2.0% 178,933,339 -32%
Atakule GYO 209,762,723 16% 109,200,000 -48%
Avrasya GYO 27,420,439 0.2% 36,960,000 35%
Dodus GE GYO 176,986,606 1.3% 181,933,200 3%
Emlak Konut GYO 5,298,765,343  39.6% 6,600,000,000 25%
idealist GYO 11,977,610 0.1% 25,300,000 111%
Is GYO 1,403,400,408  10.5% 805,500,000 “43%
Marti GYO 231,751,803 1.7% 125,400,000 -46%
Nurol GYO 59,957,080 0.4% 49,800,000 -17%
Ozderici GYO 100,910,000 0.8% 123,000,000 22%
Pera GYO 101,990,010 0.8% 87,318,000 -14%
Reysas GYO 293,379,412 2.2% 197,200,000 -33%
Saglam GYO 73,498,364 0.5% 47,600,000 -35%
Sinpas GYO 1,227,212,89 9.2% 1,040,000,000 -15%
Torunlar GYO 2,505,627,000  18.7% 1,478,400,000 -41%
TSKB GYO 220,933,739 1.7% 130,500,000 -41%
Vakif GYO 109,403,284 0.8% 66,560,000 -39%
Yapi Kredi Koray GYO 90,323,672 0.7% 88,400,000 2%
Yesil GYO 186,678,312 1.4% 317,406,203 70%
TOPLAM 13,388,676,784  100% 12,778,560,742 -5%
DUZELTILMIS 7,031,583,503 4,841,350,742 -31%
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SONUG:

Kullanilan varsayimlar ve hesaplamalar gercevesinde bulunan dederler halka arz iskontosu
icermemektedir. Indrigenmis Nakit Akimlar Analizinden pay basina hedef fiyat 8,74 TL — 10,41 TL
araliginda, Net Aktif Dederi Yontemi hesaplamasina gére ise 10,84 TL seviyesindedir.

Halka arz fiyat aralii hesaplanan hedef degerlere uygulanan iskonto neticesinde 5,10 TL — 6,10 TL
olarak belirlenmigtir. Bu fiyat araligi;

1) Indirgenmis Nakit Akimlari Analizine gore; %10,50 indirgeme orani ve %2,0 bilyiime orani ile
pay bagi hedef deger olarak hesaplanan 9,48 TL iizerinden %46 - %36

2) Net Aktif Degeri'ne gére hesaplanan pay degeri olan 10,84 TL lizerinden %53 - %44 iskonto,
ifade etmektedir.

/ 'f,i::T\'ﬂZ ‘f’

tl'\."\l




