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13 ve 16 nolu bagimsiz bélimler

Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakhdi A.S.

Tasinmazlarin yer aldigi parsel, 12.07.2013 Tasdik Tarihli,
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GAYRIMENKULLER ICIN TAKDIR EDILEN

KDV Haric Toplam Pazar Degeri 259.505.000,-TL 68.011.584,-USD
KDV Dahil Toplam Pazar Degeri 306.215.900,-TL 80.253.669,-USD
KDV Harigc Toplam Kira Degeri 1.345.000,-TL/ay 352.500,-USD
KDV Dahil Toplam Kira Degeri 1.587.100,-TL/ay 415.950,-USD
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Sorumlu Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
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Muhammeg Mustafa’YUKSEL Halil-Sery

0OGDU

(SPK Lisans'Belge No: 401651) (SPKLisdns Belgé No: 401865)

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

1.BOLUM SIRKET VE MUSTERIiYi TANITICI BILGILER

1.1 SIRKETI TANITICI BiLGILER

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

SIRKETIN ADRESI : izzettin Calislar Caddesi, Giillay Apartmani, No: 61/4
Bahgelievler / ISTANBUL

TELEFON NO : 02125053576 -77

FAALIYET KONUSU : Bir licret veya sOzlesmeye 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 SIiCiL 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 MUSTERIiYI TANITICI BILGILER

SIRKETIN UNVANI : Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S.

SIRKETIN ADRESI : Emniyet Evleri Mahallesi,
Eski Buytkdere Caddesi, No:1/1, Kat: 7
34415 Kagithane/ISTANBUL

TELEFON NO 102124567000
KAYITLI SERMAYE TAVANI : 1.400.000.000,-TL

CIKARILMIS SERMAYESI : 124.000.000,-TL
KURULUS TARIHI : 08.02.2008
HALKA AGIKLIK ORANI : %34,50

PORTFOYUNDE YER ALAN

GAYRIMENKULLER : Turkiye’'nin  ¢esitli  bolgelerinde  yer alan  muhtelif
gayrimenkuller
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2.BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLARI VE UYGUNLUK
BEYANI

2.1 DEGER TANIMI VE GECERLILiK KOSULLARI

Bu rapor, misterinin talebi Gzerine adresi belirtilen Gayrimenkulin buglinki pazar
degerinin tespitine yonelik olarak hazirlanmistir.
Pazar degeri:

Pazar dederi, bir varlhk veya yUkimluliglin, uygun pazarlama faaliyetleri
sonucunda, istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir
sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile
degerleme tarihi itibariyla el degistirmesinde kullanilmasi gerekli goérilen tahmini tutardir.

Pazar dederinin tanimi asadidaki kavramsal gerceveye uygun olarak uygulanmasi
gerekir:

(a) “Tahmini tutar” ifadesi muvazaasiz bir pazar isleminde varlik igin para cinsinden
ifade edilen fiyat anlamina gelmektedir. Pazar dederi, degerleme tarihi itibariyla, pazarda
pazar dederi tanimina uygun olarak makul sartlarda elde edilebilecek en olasi fiyattir. Bu
fiyat, saticl tarafindan makul sartlarda elde edilebilecek en iyi ve alici tarafindan makul
sartlarda elde edilebilecek en avantajli fiyattir. Bu tahmin, Ozellikle de satisla iliskili
herhangi bir tarafca saglanmis 0zel bedeller veya imtiyazlar, standart olmayan bir
finansman, sat ve geri kirala sOzlesmesi 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 degdistirmesinde kullanilacak” ifadesi, bir varhdin veya yUukimluligin
dederinin, 6nceden belirlenmis bir tutar veya gercek satis fiyatindan ziyade tahmini bir
deder oldugu duruma atifta bulunur. Bu fiyat dederleme tarihi itibariyle, pazar dedgeri
tanimindaki tim unsurlan karsilayan bir islemdeki fiyattir;

(c) “Dederleme tarihi itibariyla” ifadesi dederin belirli bir tarih itibariyla
belirlenmesini ve o zamana 06zgl olmasini gerektirir. Pazarlar ve pazar kosullan
degdisebilecedinden, tahmini deder baska bir zamanda dodru veya uygun olmayabilir.
Dederleme tutari, pazarin durumunu ve icinde bulundugu kosullar baska bir tarihte degil
sadece dederleme tarihi itibariyla yansitir;

(d) “istekli bir alici arasinda” ifadesi alim niyetiyle harekete gecmis olan, ancak
zorunlu kalmis olmayan bir alici anlamina gelmektedir. Bu alic her fiyattan satin almaya
hevesli veya kararl degdildir. Bu alici, var oldugunun kanitlanmasi veya tahmin edilmesi
mUmkin olmayan, sanal veya varsayimsal bir pazardan ziyade mevcut pazar
gerceklerine ve mevcut pazar beklentilerine uygun olarak satin alir. Var oldugu kabul
edilen bir alici pazarin gerektirdiginden daha ylksek bir fiyat 6édemeyecektir. Varhdin

mevcut sahibi ise pazar olusturanlar arasinda yer almaktadir.
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(e) “Istekli bir satic1” ifadesi ise belirli fiyattan satmaya hevesli veya mecbur
olmayan, ya da mevcut pazar tarafindan makul gérilmeyen bir fiyatta israr etmeyen bir
satici anlamina gelmektedir. Istekli satici, fiyat her ne olursa olsun, varhi§ 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 degildir, clnk{ istekli satici varsayimsal bir
maliktir.

(f) “Muvazaasiz bir islem” ifadesi, fiyatin pazarin fiyat seviyesini yansitmamasina
veya ylkseltmesine yol acabilecek, 6rnedin 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 yapildigi varsayilir.

(g) “uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda” ifadesi, varligin pazara cikartilarak en
uygun sekilde pazarlanmasi halinde pazar dederi tanimina uygun olarak elde edilebilecek
en iyi fiyattan satilmis olmasi anlamina gelmektedir. Satis yonteminin, saticinin erisime
sahip oldugu pazarda en iyi fiyati elde edecedi en uygun yoéntem oldugu kabul edilir.
Varligin pazara cgikartilma slresi sabit bir stre olmayip, varlidin tirine ve pazar
kosullarina gore dedisebilir. Burada tek kriter, varligin yeterli sayida pazar katilimcisinin
dikkatini cekmesi icin yeterli slire taninmasi gerekliligidir. Pazara cikartiilma 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, 6zellikleri, fiili
ve potansiyel kullanimlann hakkinda makul Olgilerde bilgilenmis olduklarini
varsaymaktadir. Taraflarin her birinin bu bilgiyi, islemde kendi ilgili konumlari acisindan
en avantajli fiyati elde etmek amaciyla basiretli bir sekilde kullandiklari varsayilir. Basiret,
faydasl sonradan anlasilan bir tecriibenin avantajiyla dedil, dederleme tarihi itibariyla
pazar sartlari dikkate alinarak degerlendirilir. Ornegdin fiyatlarin distigi bir ortamda
Onceki pazar seviyelerinin altinda bir fiyattan varliklarini satan bir satici basiretsiz olarak
kabul edilmez. Bu gibi durumlarda, pazarlarda dedisen fiyat kosullari altinda varliklarin el
degistirildigi dider 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 gegmis
olmasidir.

Bu dederleme calismasinda asagidaki hususlarin gegerliligi varsayilmaktadir.

- Analiz edilen gayrimenkullerin tlrG ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi

pesinen kabul edilmistir.

- Alic ve satict makul ve mantikli hareket etmektedirler.
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- Taraflar gayrimenkuller ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine

azami faydayi saglayacak sekilde hareket etmektedirler.
- Gayrimenkullerin satisi icin makul bir stire taninmistir.
- Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapilmaktadir.
- Gayrimenkullerin alim / satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa

faiz oranlari lzerinden gercgeklestiriimektedir.

2.2 MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, Kiler Gayrimenkul Yatirnrm Ortakligi A.S. talebine istinaden, portfoyliinde
yer alan gayrimenkuliin 2017 yili sonu itibariyle pazar degerinin tespitine yonelik olarak
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri VIII, No: 35 sayili “Sermaye Piyasasi Mevzuati
Cercevesinde Dederleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye
Alinmalarina iliskin Esaslar Hakkinda Tebli§” hikimleri ile Kurul’'un 20.07.2007 tarih ve
27/781 sayili kararinda yer alan “Dederleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari
Hususlar” standartlarinda hazirlanan gayrimenkul degerleme raporudur.

Tarafimiza misteri tarafindan getirilen herhangi bir sinilama bulunmamaktadir.
2.3 UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanclarimiz dogrultusunda asadidaki hususlar teyit ederiz:

- Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tim bilgiler c¢ercevesinde
dogrudur.

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

- Dederleme konusunu olusturan miulklerle ilgili olarak giincel veya gelecege
doénuk higbir ilgimiz yoktur. Bu isin igindeki taraflara karsi herhangi kisisel bir
clkarimiz veya 6n yargimiz bulunmamaktadir.

- Bu gorevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldigimiz Gcret, misterinin amaci
lehine sonuclanacak bir ydne veya énceden saptanmis sonuglarin gelistirilmesi
ve bildirilmesine veya bu dederlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili
sonraki bir olayin meydana gelmesine bagl dedildir.

- Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gerceklestirilmistir.

- Raporlama asamasinda gorev alanlar mesleki egitim sartlarina sahiptir.

- Bu raporun konusu olan miulkler sahsen incelenmistir. Dederleme calismasinda
gorev alanlarin dedgerlemesi yapilan mulklerin yeri ve tirl konusunda daha
6nceden deneyimi bulunmaktadir.

- Raporda belirtilen kisiler haricinde hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda

mesleki bir yardimda bulunmamistir.
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3.BOLUM GAYRIMENKULUN
KURUMLARDA YAPILAN iNCELEMELER

GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

HUKUKI

TANIMI VE

RESMi

3.1 GAYRIMENKULUN MULKIYET DURUMU

SAHIBI

ILi

ILCESI
MAHALLESI
MEVKIi
PAFTA NO
ADA NO

PARSEL NO

ANA )
GAYRIMENKULUN
NITELiGI
YUZOLCUMU (m?)
HISSESI
YEVMIYE NO
CiLT NO

SAYFA NO

TAPU TARIHI

Kiler Gayrimenkul Yatinm Ortakligi Anonim Sirketi (1/1)

Istanbul
Esenyurt

Esenyurt Koy

347
10

B.A.K. Isyeri ve Arsasi

44.448,79 m?2

Tamami
6437

290

Bkz. Tablo
19.03.2009

Tapu Kayitlari EkTablosu:

Hissesine Diisen .
B.B Kat No Niteligi Arsa Payi Arsa Miktan Sahife
No (m?) No
1 2. Bodrum Depo 127000 / 4444879 1270 28572
2 2. Bodrum Depo 127000 / 4444879 1270 28573
3 2. Bodrum Depo 127000 / 4444879 1270 28574
4 2. Bodrum Depo 127000 / 4444879 1270 28575
5 2. Bodrum Depo 127000 / 4444879 1270 28576
6 2. Bodrum Depo 127000 / 4444879 1270 28577
7 2. Bodrum Depo 127000 / 4444879 1270 28578
10 1. Bodrum Depo 222200 / 4444879 2222 28581
11 1. Bodrum Depo 222200 / 4444879 2222 28582
12 1. Bodrum Depo 222200 / 4444879 2222 28583
13 1. Bodrum Depo 222200 / 4444879 2222 28584
16 | 1.Bodrum A'ge‘;‘zt“ 254000 / 4444879 2540 28587
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GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

3.2 ILGILI TAPU SiCiL. MUDURLUGU'NDE YAPILAN TAKYiDAT
INCELEMESI

Tapu Kadastro Genel Midiirligi TAKBIS Sistemi'nden 21.12.2017 tarih ve saat 12:44
itibariyle temin edilen Tasinmazlara Ait Tapu Kaydi belgelerine gbre tasinmazlar
Uzerindeki asadidaki serhlerin bulundugu tespit edilmistir. Bagimsiz bolimlere ait kayitlar
ekte sunulmustur.

Beyanlar Boliimii:
e Yonetim Plani : 18.03.2009 (19.03.2009 tarih ve 6437 yevmiye no ile)
e Bu gayrimenkuliin miulkiyeti kat mulkiyetine gecmistir. (21.04.2009 tarih ve 9856

yevmiye no ile)
Rehinler Boliimii:
1 ila 7 nolu bagimsiz bolimler tzerinde;
e Yap! Kredi Bankasi A.S. lehine 16.03.2015 tarih ve 16302 yevmiye no ile 1.
dereceden 37.500.000,-TL tutarinda ipotek serhi.
16 nolu bagimsiz bélim Gzerinde;
o Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O lehine, 09.09.2009 tarih ve 24205 yevmiye no ile 1.
dereceden 17.625.000 (birim belirtiimemis) tutarinda ipotek serhi.

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

Gayrimenkuller Gizerinde yukarida da belirtildigi gibi yénetim plani, kat milkiyetine
gecilmesine iliskin serhler ile Yapi Kredi Bankasi A.S. ve Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O
lehine ipotek bulunmaktadir. Ipotekler disindaki takyidatlarin kisitlayici bir etkisi
bulunmamaktadir. Ipotekler ise proje finansmani amagh oldujundan takyidatlarin
gayrimenkullerin dederine dogrudan ve 6nemli Glglide etkisinin bulunmamasi sebebiyle
gayrimenkullerin devrine engel teskil etmedigi kanaatine varilmistir. Ancak ipotegin

gayrimenkullerin devri s6z konusu oldugunda kaldiriimasi gerekebilecektir.

3.2.2 GAYRIMENKULUN UZERINDE TAKYIiDAT VAR iSE TAKYIiDAT
GAYRIMENKULUN SPK MEVZUATI HUKUMLERINCE GYO PORTFOYUNDE
BULUNMASINA ENGEL Mi?

Gayrimenkullerin Gzerinde Kiler GYO A.S.'nin  hissesini kisitlayici  takyidat
bulunmamaktadir. Rapor konusu gayrimenkullerin tapu incelemesi itibariyle sermaye
piyasasi mevzuati hikimleri gergevesinde gayrimenkul yatirim ortakligi portféylinde
“Bina” olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca yoktur.

Kiler GYO A.S.'nin bir sureti ekte sunulan yazisina gére belirtilen ipoteklerin proje

finansmani igin kullanildigi ve kullanilan kredilere teminat olusturmak lzere bankalar
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lehine ipotek edildigi belirtilmistir. Bu ipotekler; 28.05.2013 Tarihli 28660 Sayili Resmi
Gazete’de yayinlanan “Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari’'na Iliskin Esaslar Tebligi”nin
“Yatirim faaliyetleri ve yatinm faaliyetlerine iliskin sinirlamalarin belirtildigi” 22. Madde C
Bolimu ve Ipotek, rehin ve sinirli ayni hak tesisi”nin belirtildigi 30.Madde kapsaminda
degerlendirilmistir.

e “Yatinm faaliyetleri ve yatinm faaliyetlerine iliskin sinirlamalarin belirtildigi 22.
Madde C Maddesinde; “Portfoylerine ancak Uzerinde ipotek bulunmayan veya
gayrimenkulliin dederini dogrudan ve 6nemli 6lgide etkileyecek nitelikte herhangi
bir takyidat serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule dayali haklar dahil
edilebilir. Bu hususta, bu Tebligin 30 uncu maddesi hitkimleri saklidir”
denilmektedir.

e Atif yapilantipotek, rehin ve sinirli ayni hak tesisi”nin belirtildigi 30.Maddede; “Kat
karsihdi ve hasilat paylasimi yapilan projelerde, projenin gergeklestirilecegi
arsalarin sahiplerince ortaklida, bedelsiz veya distk bedel karsilidi ortaklik lehine
Ust hakki tesis edilmesi veya arsanin devredilmesi halinde, projenin teminati
olarak arsa sahibi lehine ortaklik portféylinde bulunan gayrimenkuller (zerine
ipotek veya diger sinirli ayni haklar tesis edilmesi mimkuandr.

e Ayrica gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali haklarin
satin alinmasi sirasinda yalnizca bu islemlerin finansmanina iliskin olarak ya da
yatirmlar icin kredi temini amaciyla portféydeki varliklar Gizerinde ipotek, rehin ve
diger sinirli ayni haklar tesis edilebilir. Portféydeki varliklarin Gzerinde bu amaclar
disinda higbir suretle Uglincl kisiler lehine ipotek, rehin ve diger sinirli ayni haklar
tesis ettirilemez ve baska herhangi bir tasarrufta bulunulamaz. Bu hususa
ortakliklarin esas s6zlesmesinde yer verilmesi zorunludur” denilmektedir.

Dederleme konusu tasinmazlarin tapu kayitlarinda mevcut olan ipoteklerin, proje
finansmani maksadiyla tesis edilmesinden dolayr konu mdlklerin GYO portfoyine “Bina”

olarak alinmasinda herhangi bir sakinca bulunmamaktadir.

3.3 ILGILI BELEDIYE'DE YAPILAN INCELEMELER

Esenyurt Belediyesi Imar Midirligi'nde ekspertiz tarihi itibariyle yapilan
incelemelerde rapora konu tasinmazlarin yer aldigi parselin 1/1000 o6lgekli, 12.07.2013
tasdik tarihli Esenyurt 4. Etap Uygulama Imar Plani'nda “Konut Disi Kentsel Calisma
Alani” lejanth sahada kaldigi ve yapilasma sartlarinin,

Emsal = 1,50

Hmaks =13,50m

seklinde oldugu 6grenilmistir.
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3.3.1 SON 3 YIL iCERISINDE IMAR PLANINDA HERHANGI BiR DEGIiSIKLIK YAPILDI
MI?

Dederleme konusu tasinmazin imar durumunun son Ug vyil icerisinde dedismemis
oldugu sifahen 06grenilmis yani sira Esenyurt Belediyesi'ne konu hakinda dilekge ile
basvuru vyapilmistir. Esenyurt Belediyesi'nden verilen cevap vyazisi rapor ekinde

sunulmustur.

3.3.2 BELEDIiYE IMAR MUDURLUGU ARSiVI’'NDE GAYRIMENKULA AiT ARSiV
DOSYASI UZERINDE YAPILAN INCELEMELER

Esenyurt Belediyesi Imar Mudirligi arsivinde vyapilan dosya incelemesinde
tasinmazlara ait asagidaki belgeler incelenmistir.

63.368 m2 ingaat alanh yapi icin dizenlenmis 05.10.2005 tarih ve 2005/3412 nolu
Yap! Ruhsati, 70.569 m2 insaat alanlh yapi icin dizenlenmis 01.02.2008 tarih ve
2008/1927 nolu Tadilat Ruhsati, 83.560 m2 insaat alanh vyap! igin dldzenlenmis
06.03.2009 tarih ve 2009/1400 nolu Tadilat Ruhsati, 83.560 m2 insaat alanl yapi icin
diizenlenmis 06.04.2009 tarih ve 24 nolu Yapi Kullanma izin Belgesi, 24.01.2009 tarih ve
414 nolu Onayl Mimari Projesi incelenmistir. Tagsinmazlar genel olarak projelerine uygun
konum ve buydklikte olup yerinde yapilan tespitlerde proje ile tasinmazlar arasinda

herhangi bir aykiri imalata rastlanmamistir.

3.3.3 YAPI DENETIME iLiSKiN BILGILER

Dederleme konusu gayrimenkullerin yer aldigi ana gayrimenkul 29.06.2001 tarih ve
4708 sayili Yapl Denetimi Hakkinda Kanun’a tabi olup, insaat surecinde yap! denetimi
icin, Barbaros Bulvari, Giinaydin 1 Apt No: 129/6 Besiktas/Istanbul adresinde faaliyet
gosteren AKS Proje Yapi Denetim Limited Sirketi tarafindan gergeklestirilmistir.
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3.3.4 MEVZUAT UYARINCA ALINMASI GEREKEN iZIN VE BELGELERIN TAM VE
EKSIKSiZ OLARAK MEVCUT OLUP OLMADIGI HAKKINDA GORUS

Ilgili mevzuat uyarinca 347 ada 10 no’lu parsel lzerinde yer alan dederleme konu
tasinmazlar igin gerekli tim izinler alinmis olup yasal gerekliligi olan tim belgeleri tam ve
dogru olarak mevcuttur. Gayrimenkuller iskan ve mimari projesine uygun olarak insa
edilmistir.

Rapor konusu badimsiz bélimlerin belediye incelemesi itibariyle sermaye piyasasi
mevzuati hikiumleri gcercevesinde gayrimenkul yatirim ortakligi portféytnde “Bina” olarak

bulunmalarinda herhangi bir sakinca yoktur.

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

Esenyurt Belediyesi Imar Mudirligi ve Esenyurt Tapu Midarligi arsivlierinde
yapilan dosya incelemelerinde tasinmazlara ait asadidaki belgeler incelenmistir.

e 05.10.2005 tarih ve 2005/3412 nolu Yapi Ruhsati (63.368 m2 insaat alanli)

e 01.02.2008 tarih ve 2008/1927 nolu Tadilat Ruhsati (70.569 m2 insaat alanl)

e 06.03.2009 tarih ve 2009/1400 nolu Tadilat Ruhsati (83.560 m?2 insaat alanl)

e 06.04.2009 tarih ve 24 nolu Yapi Kullanma Izin Belgesi (83.560 m2 insaat alanl)

e 24.01.2009 tarih ve 414 nolu Onayli Mimari Proje.

3.5 GAYRIMENKULUN SON UC YILLIK DONEMDE MULKIYET VE
HUKUKI DURUMUNDAKI DEGiSIKLIKLER

Dederlemesi yapilan gayrimenkul ile ilgili varsa son (g yillik dénemde gerceklesen
alim satim islemlerine ve gayrimenkulin hukuki durumunda meydana gelen degisikliklere
(imar planinda meydana gelen degisiklikler, kamulastirma islemleri vb.) iliskin bilgi

asagdida belirtilmistir.

3.5.1 TAPU SiCiL MUDURLUGU VE KADASTRO MUDURLUGU iNCELEMESI

Yapilan incelemelerde son Ug yillik donemde; 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7 ve 16 nolu bagimsiz
bélimlerin 19.03.2009 tarih ve 6437 sayl ile kat irtifaki tesisi isleminden Kiler
Gayrimenkul Yatinm Ortakligi Anonim Sirketi adina tescil edildikleri tespit edilmistir.

10, 11, 12 ve 13 nolu gayrimenkullerin 30.06.2017 tarih ve 42667 yevmiye
numarasi ile satis isleminden Kiler Gayrimenkul Yatirnm Ortakhdi Anonim Sirketi adina
tescil edildigi tespit edilmistir. Gayrimenkullerin eski sahibi Kiler Holding Anonim
Sirketi'dir.

3.5.2 HUKUKI DURUM INCELEMESI

Gayrimenkuller igin hukuki olarak herhangi bir kisithlik s6z konusu degildir.
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4.BOLUM GAYRIMENKULUN CEVRESEL VE FiZiKi BILGILERi

4.1 GAYRIMENKULUN BULUNDUGU BOLGENIN ANALIZI

Degderlemeye konu tasinmazlar, Istanbul ili, Esenyurt Ilcesi, Zafer Mahallesi, Kiler

Caddesi Gzerinde 96 kapi nolu Kiler Lojistik Merkezi biinyesinde yer alan 1 ila 7, 10 ila 13

istanbul Akva

. o % MIGROSIDERO/
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cbs.tkgm.gov.ir

INV 204 - 2017/6166 13



GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

E-5 Karayolu Yan Yolu Uzerinde Avcilar Beylikdizi istikametinde ilerlenirken,

Hadimkdy Kavsagi'na gelmeden 6nceki ilk cikistan cikilarak Adile Nasit Bulvari’na girilir ve
170 m sonra ilk saga Ekin Caddesi'ne devaminda 620 m sonra sola Kiler Caddesi’'ne
donilerek yaklasik 350 m ilerde sag kolda yer alan tasinmazlara ulasim saglanmis olur.

Esenyurt Ilcesi D-100 Karayolu TEM Otoyolu arasinda kalmakta olup, genellikle alt ve
orta gelir gruplan tarafindan kullanilan bir yerlesim bdlgesidir. Bbélgenin sirekli gelisim
gOstermesi, ana arterlere yakin olmasi, alt yapi ulasim imkéanlar bélgenin tercih sebepleri
olarak siralanabilir. Ayrica tasinmazlarin yakin gevresinde sanayi ve depolama amagli
kullanilan yapilarin yani sira yapinmi devam etmekte veya yeni tamamlanmis olan nitelik
konut siteleri (Prestij Park Esenyurt, Inanlar Terrace Mix vd.) blunmaktadir.

Tasinmazlarin konumlu olduklar ana tasinmaz yaklasik olarak, Fatih Sanayi Sitesi ve
Dodgan Arasli Bulvari’'na 750 m, Torium AVM’ ye 500 m, E-5 Karayolu Ambarl Kavsagi'na
1 km, Parsel Ambarl Limani'na yaklasik 5 km, TEM Bahgesehir Giseleri‘ne yaklasik 6 km
ise mesafededir. Ayrica TEM ve E-5 (D-100) Karayollarina da rahat ulasim imkani
bulunmaktadir. Ancak 6zellikle sabah ve aksam saatlarinde Dodan Arasl Bulvar lzerinde
trafik yogunlugu bulunmakta olup bélgedeki otopark sorunu da trafik yogunlugunu gin

icindeki diger saatlerde artirmaktadir.

4.2 GAYRIMENKUL KULLANIMI iLE ILGIiLI ACIKLAMALAR

Rapora konu bagimsiz bolimlerin kullanim alanlari ve mimari projesindeki katlara

gore kullanim fonksiyonlari asadidaki tabloda sunulmustur.

BB No Kat Nitelik Alani (m?)

1 2. Bodrum Depo 974,00
2 2. Bodrum Depo 17.640,00
3 2. Bodrum Depo 86,24
4 2. Bodrum Depo 86,24
5 2. Bodrum Depo 86,24
6 2. Bodrum Depo 86,24
7 2. Bodrum Depo 86,24
10 1. Bodrum Depo 56,32
11 1. Bodrum Depo 72,16
12 1. Bodrum Depo 20.658,70
13 1. Bodrum Depo 75,60
16 Zemin Ara katl Depo 22.303,00

TOPLAM 62.210,98

e Rapora konu tasinmazlarin konumlu oldugu Kiler Lojistik Merkezi, 44.448,79 m?2

ylzo6lcimU bayukligiane sahip 347 ada 10 nolu parsel lizerinde konumludur.
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e Tasinmazlarin konumlu oldugu parsel geometrik olarak Gcgene yakin sekle sahip olup
batida Kiler (Tongu¢c Baba Caddesi) Caddesi'ne, doguda 163. Sokak’a, kuzeyde 162
Sokak’a, glineyde ise 111. Sokak’a cephelidir.

e Ana tasinmaz onayll mimari projesi uyarinca 2 bodrum, 3 arakat, zemin ve 1 normal
kat olmak Uzere toplam 7 kathdir.

e Onayli mimari projesine gére rapor konusu tasinmazlarin konumlu olduklan binada, 2.
bodrum katta, 7 adet depo, 1 adet ofis, 2. bodrum ara katta 1 adet ofis, 1. bodrum
katta 4 adet depo ve 1 adet ofis, 1. bodrum ara katta 1 adet ofis, zemin katta 1 adet
ara katli depo ve 1 adet ofis, zemin ara katta 1 adet ofis, 1. normal katta 1 adet ofis
olmak lizere binada toplam 19 adet bagimsiz bélim bulunmaktadir.

e Bina toplam 83.560 m2 kapali kullanim alanina sahiptir.

e Bina betonarme karkas yapi tarzinda insa edilmis olup dis cephesi kismen betonarme
kismen sandvig panel kismen de reflekte camdir.

e Bina girisi ofis boélimleri igin Kiler Caddesi Gizerinden saglanmaktadir. Depo bélimleri
icin ise 1. bodrum ve zemin kattan muistakilen saglanmaktadir.

e Ofis bolimlinde bina girisi, kat holleri ve ortak alanlarin zeminleri granit seramik,
seramik ya da dogaltas, duvarlar saten boyali ve tavanlari spot aydinlatmali asma
tavandir.

e Ofis b6liminde 3 adet insan asansori bulunmaktadir.

e Konu tasinmazlar kullanimlarina uygun olacak sekilde tefris edilmis olup bakimhdir.

4.3 DEGERLEME iISLEMINIi OLUMSUZ YONDE ETKILEYEN VEYA
SINIRLAYAN FAKTORLER

Dederleme islemini olumsuz yonde etkileyen veya sinirlayan herhangi bir faktor

bulunmamaktadir.

4.4 EN VERIMLI VE EN iYI KULLANIM ANALIZI

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Dederleme
Standartlar (UDES) Hakkindaki Tebligi'ne gére en verimli ve en iyi kullanimin tanimi; “bir
miulkidn fiziki olarak uygun olan, yasalarca izin verilen, finansal olarak gergeklestirilebilir
ve dederlemesi yapilan miulkin en yulksek dederi getirecek en olasi kullanimidir”
seklindedir.

Bu tanimdan hareketle gayrimenkullerin yer aldigi ana yapinin lokasyonu,
tasinmazlarin ana yapi blnyesindeki konumlari, yUzodlgimi buydkltkleri, fiziksel
Ozellikleri, mevcut imar durumu ve yasal izinleri dikkate alindiginda en verimli kullanim
segenedinin mevcut kulanim sekli olan “Isyeri (Depo ve Ofis)” oldugu géris 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 Ulkemiz igin donim noktasi olmustur.
Yillar boyunca devam eden yliksek enflasyon, ylksek faiz ve kamu borglari gibi yapisal
sorunlar dlkeyi blylUk bir krize striklemistir. Kriz sonrasi yapilan yasal dizenlemeler
(6zellikle bankacilik konusunda) ve idari tedbirlerle Ulkemiz bir toparlanma sirecine
girmistir.

2001 krizi sirasinda hazine % 140’lar mertebesinde borglanirken, 2003 yilinda sonra
faizler hizli bir dislis trendine girmeye baglamistir. Faizler 2013 yili Mayis ayinda
Cumbhuriyet tarihinin en disik seviyesi olan % 4,99 goridlmustir. Bu tarihten itibaren
dinyadaki kilresel ekonomik gelismeler neticesinde, 6zellikle FED’in yaptigi parasal
genislemenin sonlanacadi beklentisi, Darbe girisimi ve diger jeopolitik risklerle beraber
faizler artis egilimine girmistir. 2015 yili sonu ve 2016 yilinin ilk ceyredinde 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 karsin Agutos 2017 itibariyle %
11,5’lar mertebelerine kadar gikmistir.

Hazine ihalelerinde Olusan Ortalama Bilesik TL DiBS'lerin Beklenen Reel Getirisi
Faiz (%) “ (%)
12 ¥
11.1 . e

11 2
10 2

g 1

8 0 1
Tem16  Eyl16 Kasl6 Ocal? Marl7? Mayl7 Teml7 Tem16  Eyl16 Kasl6  Ocal? Marl7 Mayl7 Teml7

Kaynak: TCMB. Is Bankes!, Datesream
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5.1.1 TURKIYE EKONOMIiSi, BUOYUME VERILERi VE YILLARA GORE ENFLASYON
ORANLARI

Ulke ekonomisi 2001 krizine kadar 4 vyl boyunca (st (ste biyime
kaydedememistir. 2002-2008 yillar arasinda ise Ust Uste pozitif buyime saglanmistir.
2008 yilinda dinyadaki genel ekonomik kriz sebebiyle lGlkemizde de 2009 yilinda pozitif
biyiime olmus ancak daha sonraki yillar tekrardan pozitif biiyiimeler saglanmistir. TUIK
tarafindan aciklanan 2016 yili birinci ceyrek bliylime 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 tglncl geyredinde bir dnceki yilin
ayni ceyredine gére % 1,8 azalma olmustur. Bliylime oranlarinin tum didnyada dustagu
ve beklentilerin altinda gerceklestigi ortamda Tirkiye Ekonomisinde bilylime oranlar
azda olsa devam edecegi yoniinde beklentiler bulunmaktadir. Tirkiye 2016 biyimesi %

2,9 gelmis olup 2017 yil iginse yaklasik % 5’lik bir biylime hizi 6ngérmektedir.
Turkiye Yillk Buyume Oranlari (GSYH)
(Zincirlenmis Hacim Endeksi 2009=100,Yuzde Degisim)
16

12 4

-12

16

FYEF FFFFESE S

<aynak: TUIK

GSYH Biiyiimesi Dolar Cinsi GSYH
15 (yillik % degisim) bt (yibiklandirilms, milyar USD)
10 900
50
I HIITTHT ] —
-5 600
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Kaynak: TUIK Is Bankos:
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Adustos 2017 tarihinde acgiklanan enflasyon verilerine gore; 2017 yili Temmuz ayinda

ortalama enflasyon % 9,8 olarak gerceklesmistir.

Turkiye'de Ortalama Enflasyon (%)
w -
76
70 - 62,7
60 -

50 -

m -
10,4 9,8

& | & .
0 - v T :

1983-94 1995-2001 2002-2016 2017 Temmuz

Kaynak: TUIK
5.1.2 TURKIYE INSAAT SEKTORU VERILERI

2016 yili ikinci geyregindeki hizli yikselis gerek 6zel gerekse kamu sektorinin
yatinmlar ile talep canlanmasina badl olarak gerceklesmistir.2016 yili 3. ceyredginden
sonra ise sektor ic gelismelerden kaynakl belirsizlik slirecine girmis olmasina ragmen
belli bir egilim icinde dengeyi bulmustur. 2107 yili 1. geyredinde icin insaat sektdrinin
aldigr pay 2016 yilina gore bir miktar azalmistir. Bu oranin yil sonuna dogru 2016 yilini

yakalamasi beklenmektedir.

Insaatin GSYH Iginde Payi1 %
12,0
10,0 2L
8.4
7,9 =
8,0
8.0 8,2 8,6
6,0
4,0
2,0
0,0
( [ I v : [ I v (
2015 2016 2017
ssillminsaatin GSYH iginde Payi %

Insaat Sektorii Biiyiime Oranlari
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Insaat Sektorii Buyiime Hizi %
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Ulkemiz icin insaat sektdriiniin ¢ok biyiik bir kismini konut ve buna badh yapilar
almaktadir. TUIK verilerine gére 2014 yilinda 2013 yilina gére insaat sektoérii biiyiime hizi
% 14,6 olarak gerceklesmistir. 2015 yilinda ise bu oran % 6,5 olmustur. insaat sektéri
verileri incelendiginde 2014 yili GSYH'In % 4,6'lik kismi iken 2015 yilinda bu oran % 4,5
olmustur. Her ne kadar GSYH'In oraninda kliglik de olsa bir disus olsa da 2015 yil 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.

Turkiye genelinde konut satiglari 2017 Temmuz ayinda bir énceki yilin ayni ayina
gbre % 8,16 oraninda artarak 770.232 oldu. Konut satislarinda, Istanbul 132.439 konut
satisi ile en yiiksek paya sahip oldu. Satis sayilarina gére Istanbul’u, 84.788 konut satisi
ile Ankara, 46.848 konut satisi ile Izmir izledi. Konut satis sayisinin disiik 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
ylla goére, bina sayisi % 5,5 ylzolgimi % 7 dederi % 15,4 daire sayisi ise % 10,6
oraninda artmistir. (Kaynak: TUIK)

Yapi Ruhsatlan Aynntilan (2014-2016 Yillan)

Yap ruhsati, Ocak - Aralik 2014-2016

Br énceki yila gore

Yil dedisim oran (%)
Gostergelar 2018 2015 2014 (1 2016 2015
Bina sayisi 131 848 124 052 139 541 55 1056
Yazélguma (m?) 202 321 341 188 472 301 220 853 829 73 146
Deger (TL) 184 172950 675 150 57€ 743 337 176 001 B25 189 154 93
Daire saysi 986 119 891 798 1031 754 10,6 -136

(r) Yapi @in istatistklen 2014 ve 2015 villan verien revize ecilmistir
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2016 yilinin ilk yarisinda ise maliyetler makul dlgiide seyrederken 3. ceyrek itiban
ile yasanan darbe girisimi, artan jeopolitik riskler gibi unsurlarin etkisi ile déviz kurlarinda
yasanan artis girdi maliyetlerini olumsuz yénde etkilemistir.

Bina Ingaat Maliyet Endsksi Degisim Oranlan
(2005=10C), II. Ceyek: MisanHazimn, 2017

)
2016 1. geyrek 2017 1. ceyrek
Toplam iscilik  Malzeme Toplam  lscilik  Malzeme
Bir nceki ceyrede gire dedigim
orani 2.2 41 15 2.9 31 2.8
Bir finceki yihn ayni ceyredine gire
dedisim oram 6,4 121 4.7 17,1 11,53 12,0
Dértceyrekortalamalanna gére
dedgigim oran 6,0 9.4 5,0 13,0 11,3 13,5

Kayrak: TUIK

Turkiye'de hizla gerileyen faiz oranlari dnemli Olglide insaat sektdriindeki talep
blylmesine olumlu etki yaratmistir. Son dénemde gerek global gerekse Tirkiye'nin kendi
jeopolitik ve ekonomik durumu itibariyle faizlerde bir ylikselme s6z konusudur. 2015 yih
ilk yarnisi konut kredileri talebi yiksek gorinlrken ikinci yarn itibariyle sert bir disuls
yasamistir. 2016 yili basinda ise hafif bir toparlanma stz konusudur. BDDK verilerine
gbére 2014 yilinda 125 milyar TL tutarinda konut kredisi verilmis olup bu rakam 2015
yilinda 143 milyar TL dizeyine yukselmistir. 2015 yili itiban 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 TL'lik kredi kullanmis 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 Yih satis \2{:::"_22;6
Tiirleri (2011-2015) Rakamlari(Adet) | Rakamlari(Adet) Farki ’
Toplam 1.116.240 1.289.320 1.341.453 52.133
Satiglar
Ipotekli 368.720 434.388 449.508 15.120
Satislar

Diger 747.520 854.932 891.945 37.013
Satislar
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Ortaloama
Sabs Turleri  Satis
(2011-201S)

20IS yih Satis 2016 Yil Savg 2016 2017
Rakamlan Rakamlan Ocak-Temmuz Ocak-Temmuz

Toplam
Satislar

770232

1289.320 1341452

1116240

Ipoteki 368720 434388 449508 224,840 283950
Satislar
Diger Satislar BETAFS 854932 891945 487302 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
gerceklesmistir.

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
gerceklesmistir.

Yillara Gore ipotekli Satislar

900.000

800.000

700.000

600.000

500.000

400.000

300.000

200.000

100.000

2016/7 2017/7

B ipotek B piger B Toplam Satislar

Turkiye konut piyasasindaki fiyat degisimlerini takip etmek amaciyla tabakalanmis
ortanca fiyat yontemi ile hesaplanan KFE (2010=100), 2017 yili haziran ayinda bir 6nceki
yihin ayni dénemine goére %12,71 artarak 241,07 seviyesinde gercgeklesmistir. Metrekare
basina konut dederi olarak hesaplanan birim fiyatlar 2017 yili Haziran ayinda 2027,46
TL/m2 olarak gerceklesmistir. Ayni donemde yeni konutlar fiyat endeksi(YKFE) 2017 yili
haziran ayinda bir dnceki yilin ayni dénemine gbére %11,45 artarak 228,27 seviyesine

ulasmistir.
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Konut Fiyat Endeksi Degisimi (Haziran 2016 - Haziran 2017)
Bir Onceki Aya Gore Bir Onceki Yilin Ayni Ayina

Degisim (%) Gore Degisim (%)

Haziran 16 21389 092 13.87
Temmuz 16 2174 165 1398
Agustos 16 219,70 105 1418
Eylul 16 22138 076 1390
Ekim 16 22245 048 1286
Kasim 16 22408 072 1226
Aralik 16 22595 085 1226
Ocak 17 2286l 118 1259
Subat 17 23114 Al 13.33
Mart 17 23380 115 13.37
Nisan 17 23590 090 1313
Mayss 17 23873 120 12,65
Haziran 17 24107 098 1271

Kaynak: TCMB

U¢ biylk ilin (Istanbul-Ankara-izmir) hedonik konut fiyat endekslerindeki

gelismeler dederlendirildiinde, 2017 yili Haziran ayinda bir énceki aya gore Istanbul,

Ankara ve Izmir'de sirasiyla yiizde 0,17, 0,43 ve 1,98 oranlarinda artis goériimustar.

Endeks dederleri bir énceki yilin ayni ayina gére ise Istanbul, Ankara ve Izmir'de sirasiyla

ylzde 8.41, 9.08 ve 17.99 oranlarinda artis gostermistir.

5.1.3 TURKIYE GAYRIMENKUL PiYASASINI BEKLEYEN FIRSAT VE TEHDITLER

Tehditler:

FED’in parasal genigsleme politikasini yavaslatarak faiz artirrm slrecine girmesi,
bunun sonucu olarak da Tirkiye piyasasi lizerinde baski yaratmasi,
Turkiye'nin mevcut durumu itibariyle jeopolitik risklere acik olmasi sebebiyle
mevcut ve gelecekteki yatirnmlan yavaslamasi ve talebin azalmasi,

Son dénemde déviz kurundaki artisin faizler tGzerindeki baskiyi artiyor olmasi.

Firsatlar:

Turkiye'deki gayrimenkul piyasasinin uluslararasi standartlarda gelen taleplere
cevap verecek diizeyde olmasi,

Son dénemde gayrimenkule olan yabanci ilgisinin artiyor olmasi,

Ozellikle kentsel déniisimiin hizlanmasiyla daha modern yapilarin insa edilmesi,
Konut aliminda devlet destedi gibi tesvik amaciyla alinan 6nlemler,

Geng bir nlfus yapisina sahip olmanin getirdigi dogal talebin devam etmesi.
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5.1.4 TURKIYE GAYRIMENKUL PiYASASI BEKLENTISI

2011 yilinda gerek genel segimlerin etkisi gerekse lilke ekonomisindeki duraganhgin
etkisiyle gayrimenkul sektériinde ciddi bir artis olmamistir. 2012 ve 2013 yillarinda, 2011
yilina gore satislarda ve gayrimenkul yatinm projelerinde artislar olmustur. 2014 yilinin
tamami ve 2015 yilinin ilk yarisinda yeni gayrimenkul projeleri ve kentsel dénisim
projelerinin yapimi ve satislarinda hizh bir dénem olmasina ragmen, genel segimin
etkisiyle 2015 yilinin ikinci yarisinda gayrimenkul yatinm projeleri duragan olarak
seyretmis ve faiz oranlarindaki artisa paralel olarak gayrimenkul satislarinda azalma
gerceklesmistir. 2016 yiinda yasanan darbe girisimi, dinya piyasalarindaki genel
daralma ve diger jeopolitik gelismeler i1siginda Tirkiye ekonomisinde de son ¢eyrekte bir
daralma gorilmustir. Ancak ardi ardina yapilan kampanyalar sayesinde 2016 yilindaki
toplam satisi gerceklesen konut sayisi bir dnceki yili dahi asmasini saglamistir. 2017
yihinin tamami icin de 6ngérimiz, konuttaki KDV indirimi, 240 ay vadeli konut satislarinin
baslamis olmasi, konut kredisinde gayrimenkul bedelinin % 25’i alicinin karsilamasi
gerektigine dair diizenlemenin dedistirilerek oranin % 20’ye cekilmesi gibi bircok tesvikle

konut satislarinin sayisinin artacadgi yonindedir.

5.2 BOLGE ANALIZI

5.2.1 iISTANBUL iLi
Istanbul, 42° K, 29° D

- 3‘ koordinatlarinda yer alir. Istanbul

Bogazi boyunca ve Halig'i gevreleyecek
sekilde  Tarkiye'nin kuzeybatisinda
kurulmustur. Istanbul, batida Avrupa

yakasi ve doduda Asya yakasl olmak

Uzere iki kita Uzerinde kurulu tek

de)
. : metropoldr.

Istanbul'un yazlarn sicak ve nemli; kislari soduk, yagish ve bazen karhdir. Yilhk
yagmur disiust 870mm’dir. Nem ylizinden, hava sicak oldugundan daha sicak; soguk
oldugundan daha sodguk hissedilebilir. Kis aylarindaki ortalama sicaklik 7°C ile 9°C
civarindadir. Kis aylarinda bir iki hafta kar yagabilir. Haziran'dan Eylul'e kadar otalama
sicaklik 28°C’dir.

Dinyanin en eski sehirlerinden olan Istanbul, 330 - 395 vyillan arasinda Roma
Imparatoriugu, 395 - 1204 ile 1261 - 1453 yillan arasinda Bizans Imparatorlugu, 1204 -
1261 arasinda Latin Imparatorlugu ve son olarak 1453 - 1922 yillari arasinda Osmanli

Imparatorlugu'na baskentlik yapmistir.
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Istanbul'un kuzey ve giineyi denizlerle cevrilidir. Kuzeyinde Karadeniz, giineyinde
Marmara Denizi vardir. Batisinda Tekirdag'in Cerkezkdy, Corlu, Marmara Eredlisi ve Saray
ilceleri, dogusunda Kocaeli'nin Gebze, Korfez ve Kandira ilgeleri bulunur. Bogazici'ndeki
Fatih Sultan Mehmet, Bodazici ve Yavuz Sultan Selim Koprileri sehrin iki yakasini
birbirine baglar. Istanbul, idari olarak 39 ilceden olusmaktadir. Bu ilgelerin 25'i Avrupa
Yakasi'nda, 14'U ise Anadolu Yakasi'ndadir. Istanbul'un ilceleri iic ana bélgeye
ayrnilmaktadir.

Yaklasik 15 milyonluk nifusuyla dinyanin en kalabalik sehirlerinden olan
Istanbul'un nifusu son 25 vyida 4 katina ckmistir. Istanbul'da yasayanlarin
yaklasik %65'i Avrupa yakasinda; %35'si de Anadolu yakasinda yasar. Issizlik sebebi ile
bircok insan Istanbul'a gé¢ etmis, genelde sehir etrafinda gecekondu mahalleleri
olusturmustur.

Istanbul kent &lcedinde son yirmi yilda hizli bir dénisim yasamistir. Kent
merkezinde yasayan Ust gelir gurubu mensuplari, Avrupa ve Amerika’daki dénusime
benzer sekilde kent geperinde bulunan dogayla ig ice dlsik yogunluklu konut alanlarina

tasinmiglardir.

5.2.2 ESENYURT ILCESI

Esenyurt, Istanbul'un Bilyiikcekmece ilcesinin semtlerinden biriyken, 2008 yilinda
Kirag beldesi ile birlestirilerek ilge olmustur. Esenyurt yerlesim yeri bitind, Marmara
bélgesinin Trakya alt bdlgesinde, Istanbul Metropolitan alan sinirlar igerisinde yer
almaktadir. Bu bolgenin dodusunda Kuglkcekmece GoOlU, batisinda Buylkcekmece,
kuzeyinde Hosdere mahallesi ve TEM Karayolu, guneyinde Firuzkéy ve E-5 Karayolu
bulunmaktadir.

Ilcede 13 sagdlik ocadi 1 devlet hastanesi 1 kizilay hastanesi (kizilay hastanesi devlet
hastanesi ek binasi haline getirilmistir) ve 1.000.000. m?2 sehir parki bulunmaktadir.
Ilcede glivenlik 1 haziran 2009 itibariyle polis teskilatina gecmistir. Emniyet midurligu
binasi hazirlanmistir.

Mahalle basina cok fazla nifus yodunlugunun yasanmasi ve yerel yonetimlerin
sundudgu hizmetlerin pratikliginin arttinlmasi amaciyla biyik mahalleler boliinerek yeni
mahalleler olusturulmus ve 2015'te 20 olan mahalle sayisi 44'e gikartiimistir.

Esenyurt'un ylzolcimia 2.770 hektardir ve 1989 vyilinda belediye olma niteligi
kazanmistir. Belediye teskilatinin kurulmasiyla bodlgede bir hizmet atagi baslatiimistir.
Esenyurt'un kurucu belediye baskani Gurbiz Capan'‘dir. Su an belediye baskanhgi
gérevini AK  Parti grubundan Necmi Kadioglu stirdiirmektedir. ilk yerlesim, Merkez

Mahallesi'nde Koyici Mevkiinde olusmustur.
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5.3 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN OZET FAKTORLER

Olumlu etkenler:

e Merkezi konumu ve ulasim rahathdi,

e Ulasim imkanlarinin rahathdi,

e Tamamlanmis altyapi,

e Tercih edilen bir bélgede yer almalari,

e Bodlgenin ticari potansiyeli,

e Bodlgeye olan talebin her gegen gin artmakta olmasi,

o Kat miilkiyetine gegilmis olmasi,

e E-5(D-100) Karayolu’ndan gérilebilir konumda olmasi.
Olumsuz etken:

e Son dénemde genel ekonomik gorinimiin duragan seyretmesi,

e Ylksek bir degere sahip olmasi nedeiyle kisith alici kitlesine hitap etmesi,

e Bodlgede ve 6zellikle i¢ kesimdeki garpik yapilasma.

5.4 EMSALLER VE PiYASA ARASTIRMASI

Piyasa arastirmasi vyapilirken Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Dederleme
Standartlarn hakkinda Teblig (Seri: VIII, No: 45), Kilavuz notu 1: Gayrimenkul Mulk

Dederlemesi, Madde 5.22 - Karsilastirma Unsurlari esas alinmistir.

Devredilen Gayrimenkul
Miilkiyet Haklari

Bu raporda dederleme konusu Gayrimenkule emsal
olabilecek milkiyet yapisinda kalan gayrimenkul
emsalleri secilmistir.

Finansman Sartlar

Bu raporda 06zel finansman dlzenlemelerinin
bulunmadigi emsaller dikkate alinmistir.

Satis Kosullari

Emsal olarak secilen gayrimenkullerde dederi
etkileyen 06zel satis kosullarinin (pazarlama suresi,
genel pazar ortalamasinin Uzeri / asadisi gibi
durumlar vd.) olmasi durumunda piyasa arastirmasi
béliminde belirtilerek dedere etkisi analiz edilmistir.

Satin Alma Islemin
Ardindan Yapilan
Harcamalar

Bu raporda satin alma isleminden sonra harcama
yapilan emsaller bulunmakta olup masraf paylarn
dikkate alinmistir.

Pazar kosullari

Bu raporda Gayrimenkul / Gayrimenkullerle ayni
pazar kosullarina sahip emsaller tercih edilmistir.

Konum

Bu raporda Gayrimenkul / Gayrimenkullerle ayni veya
cok yakin konumda yer alan emsaller tercih edilmis
olup piyasa bilgileri boliminde detayli konum bilgileri
sunulmustur. Farkli konumda vyer alan emsallerin
serefiye farklliklari ise belirtilerek dederlemede
dikkate alinmislardir.
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Fiziksel Ozellikler

Bu raporda emsal Gayrimenkullerin fiziksel 6zellikleri
ve imar durumlarn (bagimsiz bélimler icin Unite tipi,
kullanim alani btytklGgu, yap! yasi, insaat kalitesi vb.
unsurlar) dikkate alinmistir.

Ekonomik Ozellikler

Bu raporda kira getiren emsaller bulunmamaktadir.

Kullanim

Bu raporda benzer en verimli ve en iyi kullanima
sahip olan mulkler kullaniimistir.

DoOviz Kuru

TC Merkez Bankasi 25.12.2017 tarihli ABD Dolari
Efektif Satis Kuru olan 3,8156 TL esas alinmistir.

Rapor konusu gayrimenkullere emsal teskil edebilecek ayni bdlgede yer alan ve

benzer nitelikteki gayrimenkuller asadida siralanmistir.

Bolgede Konumlu Olan Satilik Depo/isyeri Emsalleri;

1. Rapor konusu tasinmazlar ile ayni bélgede Fatih Sanayi Sitesi blinyesindeki 230 m2
kullanim alanh depo 830.000,-TL (3.609,-TL/m?2) bedelle satiliktir. (Ilgilisi: 0 530 417

50 50)

2. Rapor konusu tasinmazlar ile ayni bdlgede Fatih Sanayi Sitesi binyesindeki 200 m2
kullanim alanli depo 1.100.000,-TL (5.500,-TL/m2) bedelle satiiktir. (Ilgilisi: 0 533

730 86 61)

3. Dederlemeye konu tasinmazlara yakin konumda yer alan, cadde lzerinde konumlu

oldugu beyan edilen, 3 m yiksekligi olan, kamyon ve tir yanasabilecedi beyan edilen
2.000 m2 alanh depo 1.900.000,-USD (7.249.000,-TL - 3.625,-TL/m2) bedelle
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4. Dedgerlemeye konu tasinmazlara yakin konumda yer alan, cadde Uzerinde konumlu
oldugu beyan edilen, 3 m yuksekligi olan, kamyon ve tir yanasabilecedi beyan edilen
2.000 m2 alanh depo 1.900.000,-USD (7.249.000,-TL - 3.625,-TL/m2) bedelle
satiliktir. (ilgilisi: 0 532 257 60 20)

5. Degerlemeye konu tasinmazlara yakin sayilabilecek ancak Kirag bélgesinde konumlu,
tavan yulksekligi 12 m olan, 12 adet tir rampasi bulunan, 1.300 m2 tir parkalani
iceren, 5.000 m2 alanh depo 5.500.000,-USD (20.986.000,-TL/m2 - 4.197,-TL/m?2)
bedelle satiliktir. Emsal tasinmazin aylik 95.000,-TL + KDV bedelle kiralik oldugu
beyan edilmektedir. (Ilgilisi: 0 533 961 55 04)

6. Dedgerlemeye konu tasinmazlara yakin sayilabilecek ancak Kirag bolgesinde konumlu
olan tavan yulksekligi 6 m beyan edilen ve 2 adet tir rampasi bulunan, 5.740 m2 alanh
depo 4.250.000,-USD (16.216.000,-TL/m2) (2.825,-TL/m2) bedelle satiliktir. (ilgilisi:
0 533 961 55 04)

Bolgede Konumlu Olan Kiralik Bina/Ofis/Depo Emsalleri;

1. Degerlemeye konu tasinmazlara yakin konumda yer alan, tavan ylksekligi 6 m olan,
3.200 m2 isletme alani ve 800 m2 ofis alani olan, 2 adet rampasi ve 1 adet arag girisi
bulunan depo 41.500,-TL/Ay (10, 38 TL/m?2) bedelle kiralktir.

(Ilgilisi: 0 532 363 35 79)

2. Dederlemeye konu tasinmazlara yakin konumda yer alan, tavan yiksekligi 10 m olan,
11.550 m2 alanli, 9 adet tir rampasi bulunan depo 70.000,-USD/Ay (267.092,-TL -
23,12 TL/m?2) bedelle kiraliktir. (ilgilisi: 0 535 383 90 50)

o/ (TS . —
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3. Dederlemeye konu tasinmazlara yakin konumda yer alan, tavan ytksekligi 6 m olan,
5.000 m2 alanli, 8 adet tir rampasi ve 1 adet tir girisi bulunan depo 22.500,-USD/Ay
(85.851,-TL - 17,17 TL/m?2) bedelle kiraliktir.

(Ilgilisi: 0 533 386 00 78)

4, Dederlemeye konu tasinmazlara yakin konumda yer alan, tavan yiksekligi 6 m olan,
10.000 m2 alanl, 15 adet tir rampasi bulunan depo 45.000,-USD/Ay (171.702,-TL -
17,17 TL/m?2) bedelle kiralktir.

(Ilgilisi: 0 533 386 00 78)

Depolar icin Kapitalizasyon Orani Hesabinda Kullanilan Emsaller;

1. Dederlemeye konu tasinmazlara yakin konumda yer alan, tavan yiksekligi 12 m olan,
12 adet tir rampasi bulunan, 1.300 m2 tir parkalani igeren, 5.000 m2 alanlh depo
5.500.000,-USD (20.985.800,-TL/m2 - 4.191,-TL/m?2) bedelle satihktir. Emsal
taginmazin kira bedelinin aylik 95.000,-TL+KDV oldudu beyan edilmektedir. (ilgilisi: 0
533 961 55 04)

2. Rapor konusu tasinmazlar ile ayni mahallede Torium AVM arkasinda ve Tongugbaba
Caddesi Uzerinde yer alan yeni binanin giris katinda yer alan, 85 m2 kullanim alanl
oldugu beyan edilen ve icerisindeki kiracisinin 2.500,-TL/Ay 6dedigi belirtilen ofis
540.000,-TL (6.353,-TL/m?2) bedelle satiliktir. (lgilisi: 0 541 487 21 72)

3. Rapor konusu tasinmazlara yakin konumda bulunan NCadde Agora Projesi‘nde yer
alan 1+1 kullanimh ve 85 m2 kullanim alana sahip oldugu beyan edilen ofis 420.000, -
TL (4.941,-TL/m?2) bedel ile satilik olup pazarlk pay! bulunmaktadir. Emsal tasinmazin
1.750,-TL/Ay bedelle kiraya verilebilecegi beyan edilmektedir. Emsal nitelikli site
biinyesinde yer almasi acisindan konu tasinmazlara gére avantajlidir. (ilgilisi: 0 544
729 93 66)

4. Rapor konusu tasinmazlara yakin konumda bulunan Innovia 1 Projesi yanindaki, 130
m2 kullanim alanli ve 2 kath dikkan 710.000,-TL bedelle satiliktir. Tasinmazin asma
kati 1/3 oraninda zemin kata indirgendiginde zemin kat alani (65+ 65/3) 87 m?2 olarak
hesaplanmistir. Emsal tasinmazin iginde 2.900,-TL/Ay bedelle kiracisi bulundugu beyan
edilmektedir. (llgilisi: 0 538 421 40 82)

5. Dederlemeye konu tasinmazlara yakin konumda yer alan, 181 m2 kullanim alanh
oldugu beyan edilen, aylik 10.000,-TL bedelle kiracisi bulunan dikkan 1.975.000,-TL
(10.912,-TL/m?2) bedelle satiliktir. (ilgilisi: 0 532 200 60 20)
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6. BOLUM GAYRIMENKULUN DEGERLEME SURECI

6.1 GAYRIMENKULUN DEGERLEMESINDE KULLANILAN YONTEMLER
VE NEDENLERI

Gayrimenkullerin pazar degerinin tahmininde; pazar yaklasimi, gelir yaklasimi ve
maliyet yaklasimi kullanilir. Bu yoéntemlerin uygulanabilirligi, tahmin edilen degerin
tipine ve verilerin kullanilabilirligine goére dedismektedir. Pazar dederi tahminleri icin
secilen her tir yaklasim pazar verileriyle desteklenmektedir.

Pazar yaklasimi 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 dedere donistirilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varligin degeri,
varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin buginkdi
degerine dayanilarak tespit edilir.

Gelir yaklasiminin ¢ok sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi
kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin  buglinkii dedere
indirgenmesine dayanmaktadir. Bunlar Indirgenmis Nakit Akiglari (INA) yénteminin
varyasyonlari olup, asadida yer verilen kavramlar tim gelir yaklasimi yontemleri 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 varligi elde etme maliyetinden
daha fazla 6deme yapmayacadi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki
dederin belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varlidin cari ikame maliyetinin veya
yeniden (retim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve didger bigimlerde
gerceklesen tim yipranma paylarinin dislilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deder
belirlenmektedir.

Bu calismamizda; rapora konu tasinmazlarin pazar dederinin tespitinde pazar

yaklasimi ve gelir yaklasimi kullaniimistir.

7.BOLUM GAYRIMENKULUN PAZAR DEGERININ TESPIiTi

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

Pazar yaklasimi varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir
(benzer) varliklarla karsilastiriimasi suretiyle gésterge niteligindeki dederin belirlendigi
yaklagimi ifade eder. (UDS 2017)
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Yukaridaki tanimdam hareketle bu yéntemde, yakin dénemde pazara cikariimis ve
satilmis benzer gayrimenkuller dikkate alinarak, pazar dederini etkileyebilecek kriterler
gergevesinde fiyat ayarlamasi yapildiktan sonra konu gayrimenkul/gayrimenkuller igin m2
birim degeri belirlenmistir.

Bulunan emsaller, konum, fonksiyonel kullanim ve buylklik gibi kriterler dahilinde
karsilastirilmis, emlak pazarinin glincel dederlendirmesi icin emlak pazarlama firmalari ile
goristlmuas; ayrica ofisimizdeki mevcut data ve bilgilerden faydalaniimistir.

Gayrimenkulin pazar dederinin tespitinde pazarda bulunan emsal gayrimenkullerin
sahip olduklari olumlu, olumsuz ve benzer O0&zelliklere gore karsilastiriimasi ve
uyumlastinilmasi yoluna gidilmistir. Bu kapsamda emsal gayrimenkuller; konum /
lokasyon, buyuklik, imar durumu, vyapilasma hakki, fiziksel o6zellik gibi kriterler
dogrultusunda dederlendirilmistir. Dederlendirme kriterleri ise gok kotl, kotu, kétl-orta,
orta, iyi-orta, iyi ve g¢ok iyi olarak belirlenmistir. Asadidaki tabloda bu kriterlerin
puanlama araliklari sunulmus olup ayrica buyuklik bazindaki dederlendirmeler de
asadidaki tabloda yer almaktadir. Puan araliklari mesleki deneyim ve sirketimizdeki diger

verilerden elde edilmistir.

Oran Araligi
Cok Kotu Cok Buyuik % 20 Uzeri
Kotu Buyuk % 11-% 20
Orta Kotu Orta Buyuk %1-%10
Benzer Benzer %0
Orta lyi Orta Kiigiik -% 10— (-% 1)
iyi Kuiguk -%20—(-%11)
Cok lyi Cok Kiigiik - % 20 uzeri

7.1.1 SATILIK DEPO / iSYERI EMSALLERININ KARSILASTIRMA ANALIZI

Emsal No 1 2 3 4 5
Kullanim Alani (m?) 230 200 2.000 5.000 5.740
istenen Fiyat (TL) 830.000 1.100.000 | 7.249.000 |20.986.000 | 16.216.000
Pazarlikh Fiyat (TL) 800.000 1.000.000 | 7.000.000 |20.000.000 | 16.000.000
Birim Deger (TL/m?) 3.478 5.000 3.500 4.000 2.787
Konum Diizeltmesi (%) -15% -5% -5% -20% -20%
Kullanim Alani Diizeltmesi (%) 5% 5% 0% 0% 0%
insaat Kalitesi Diizeltmesi (%) -25% -10% -25% -5% -25%
Toplam Diizeltme Miktari (%) -35% -10% -30% -25% -45%
Diizeltilmis Birim Deger (TL/m?) 5.351 5.556 5.000 5.333 5.067
Ortalama Birim Deger (TL/m?2) 5.261
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7.1.2 KIRALIK ISYERI EMSALLER KARSILASTIRMA ANALIZi

Emsal No 1 2 3 4
Kullanim Alani (m?2) 4.000 11.550 5.000 10.000
istenen Fiyat (TL) 41.500 267.092 85.851 171.702
Pazarlikh Fiyat (TL) 41.000 250.000 80.000 165.000
Birim Deger (TL/m?) 10,25 21,65 16,00 16,50
Konum Diizeltmesi (%) -15% -10% -10% -10%
Kullanim Alani Diizeltmesi (%) 0% 0% 0% 0%
insaat Kalitesi Diizeltmesi (%) -15% -10% -10% -10%
Toplam Diizeltme Miktari (%) -30% -20% -20% -20%
Diizeltilmis Birim Deger (TL/m?) 14,64 27,06 20,00 20,63
Ortalama Birim Deger (TL/m?2) 20,58

7.1.3 ULASILAN SONUC

Yapilan piyasa arastirmalari, dederleme slireci ve emsal analizinden hareketle
belirtilen o6zellikler gézéninde bulundurularak tasinmazlarin m2 birim dederleri takdir
edilmis ve kullanim alanlar ile garpilarak pazar ve kira dederleri hesaplanmistir.
Dederlemesi yapilan tasinmazlarin farkl katlarda yer almasi, kullanim alanlarinin farkl
olmasi, cepheleri ve projede planlanan dider hususlar dikkate alinarak ayri ayn
serefiyelendirilmek sureti ile belirlenen m2 birim dederleri ile yuvarlatimis toplam
degerleri asadidaki tabloda gosterilmis ve badimsiz bolim bazinda birim dederler bu
serefiye farklan dikkate alinarak tayin edilmistir. Kira ve satilik emsallerinin farkhihgi

sebebiyle Pazar ve kira dederlerine ilskin serefiye katsayilari ayr ayr belirlenmistir.

PAZAR DEGERi HESAPLAMA TABLOSU

Bagimsiz | Bagimsiz Bélim | Baz m2 Birim | Serefiye | m?2 Birim Yuvarlatilmig
B6lim No | Briit Alani (m2) | Degeri (TL) |Katsayisi| Degeri (TL) Degeri (TL)
1 974 5.261 0,79 4,155 4.045.000
2 17.640 5.261 0,75 3.945 69.590.000
3 86 5.261 0,99 5.210 450.000
4 86 5.261 0,99 5.210 450.000
5 86 5.261 0,99 5.210 450.000
6 86 5.261 0,99 5.210 450.000
7 86 5.261 0,99 5.210 450.000
10 56 5.261 1,20 6.315 355.000
11 72 5.261 1,20 6.315 455.000
12 20.659 5.261 0,89 4.680 96.685.000
13 76 5.261 1,20 6.315 480.000
16 22.303 5.261 0,73 3.840 85.645.000
TOPLAM 259.505.000
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AYLIK KiRA DEGERi HESAPLAMA TABLOSU

Bagimsiz | Bagimsiz B6lim | Baz m2 Birim | Serefiye | m?2 Birim Yuvarlatiimig
Boliim No | Briit Alani (m?) | Degeri (TL) |Katsayisi| Degeri (TL) Degeri (TL)
1 974 20,58 1,10 22,64 22.100
2 17.640 20,58 0,98 20,17 355.800
3 86 20,58 1,16 23,87 2.100
4 86 20,58 1,16 23,87 2.100
5 86 20,58 1,16 23,87 2.100
6 86 20,58 1,16 23,87 2.100
7 86 20,58 1,16 23,87 2.100
10 56 20,58 1,48 30,46 1.700
11 72 20,58 1,48 30,46 2.200
12 20.659 20,58 1,17 24,08 497.500
13 76 20,58 1,47 30,25 2.300
16 22.303 20,58 0,99 20,37 454.300
TOPLAM 1.346.400

7.2 GELIR INDIRGEME YONTEMI ILE ULASILAN SONUC PAZAR
DEGERI HESABI VE ANALIZI

Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir
cari dedere donisturilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varligin dederi,
varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin buginki
dederine dayanilarak tespit edilir.

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

Indirgenmis Nakit Akiglari (INA) Yéntemi INA yénteminde, tahmini nakit akiglari
dederleme tarihine indirgenmekte ve bu islem varligin buglnkl dederiyle
sonuglanmaktadir. Uzun dmarld veya sonsuz dmurld varliklarla ilgili bazi durumlarda,
INA, varlidin kesin tahmin siiresinin sonundaki dederi temsil eden devam eden degeri
icerebilir. Diger durumlarda, varlhidin dederi kesin tahmin sliresi bulunmayan bir devam
eden deder tek basina kullanilarak hesaplanabilir. Bu bazen gelir kapitalizasyonu yontemi
olarak nitelendirilir. (UDS 2017)

Gelir bazh dederleme yayginlikla, iki ayri yaklasim baz alinarak yapilmaktadir.

Bunlar; “direkt kapitalizasyon yaklasimi” denilen ve gayrmenkulin yillik getirisini baz
alan yaklasim veya “indirgenmis nakit akimlari yaklagimi” denilen ve gayrimenkulin belli
bir siire igerisinde olusturacagdi gelecek gelir akimlarindan buginki dederini hesaplayan

yontemdir.
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Direkt kapitalizasyon kullanarak, degerlemeci; yeni bir yatinmci acgisindan, gelir

Greten mulkin piyasa dederini analiz eder. Dederlemeci daha sonra, bir kapitalizasyon
orani elde edebilmek icin, karsilastinlabilir milklerin satis fiyatlaniyla gelirleri arasindaki
iliskiyi inceler. Daha sonra degerlemeci konu milkin sahip olunduktan sonraki ilk yilda
elde edilen yillik faaliyet gelirine, bu orani uygular. Elde edilen deder, benzer milklerde
ayni dlizeyde getiri elde edilecegi varsayimiyla, belirtilen gelir dizeyiyle garanti edilen
piyasa dederidir.

Gelir getiren mulk genellikle bir yatirnm olarak alinir. Yani, alici onu satin almak igin
kullandigi kapital (ister kendisinin olsun, isterse 6diing almis olsun) igin bir getiri bekler.
Yatinmcinin bekledigi veya aldigi getiri orani kapitalizasyon orani (ayrica toplam
kapitalizasyon orani da denir) olup bu oran milkin sagladigi yillik net faaliyet geliri ile,
dederi arasindaki oran olarak ifade edilir. Bunu bir matematiksel esitlik seklinde ifade
etmek gerekirse; Kapitalizasyon Orani = Yilik Net Gelir / Gayrimenkuliin Pazar

Degeri'dir. Kapitalizasyon orani asagidaki tabloda hesaplanmistir.

EMSAL AYLIK I.(iRA YILLIK |_<iRA SATIS DEGERI | KAPITALIiZASYON

DEGERI (TL) | DEGERI (TL) (TL) ORANI

Emsal 1 95.000 1.140.000 20.955.000 0,054

Emsal 2 2.500 30.000 540.000 0,056

Emsal 3 1.750 21.000 420.000 0,050

Emsal 4 2.900 34.800 710.000 0,049

Emsal 5 10.000 120.000 1.975.000 0,061

Gayrimenkul igin dikkate alinacak olan
ortalama kapitalizasyon orani 0,054
Direkt Kapitalizasyon Yontemi ile Deder Hesabi
BAGIMSIZ BOLUM GAYRIMENKULUN | GAYRIMENKULUN KAPITALIZASYON | GAYRIMENKULUN
NO AYLIK KiRA BEDELI | YILLIK KiRA BEDELI ORANI PAZAR DEGERI (TL)
(TL/AY) (TL/YIL)
1 22.100 265.200 0,054 4.911.000
2 355.800 4.269.600 0,054 79.067.000
3 2.100 25.200 0,054 467.000
4 2.100 25.200 0,054 467.000
5 2.100 25.200 0,054 467.000
6 2.100 25.200 0,054 467.000
7 2.100 25.200 0,054 467.000
10 1.700 20.400 0,054 378.000
11 2.200 26.400 0,054 489.000
12 497.500 5.970.000 0,054 110.556.000
13 2.300 27.600 0,054 511.000
16 454.300 5.451.600 0,054 100.956.000
TOPLAM 299.203.000
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7.3 MALIYET HESABI YONTEMI ILE ULASILAN SONUC PAZAR DEGERI
HESABI VE ANALIZI

Maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz kilfet 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 yapmayacagi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gésterge niteligindeki
dederin belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya
yeniden (retim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde
gerceklesen tim yipranma paylarinin disllmesi suretiyle gosterge niteligindeki deder
belirlenmektedir.

Bélgede arsa uretiminin sinirli olmasi, kat irtifaki kurulmus yapi blnyesinde yer alan
gayrimenkuller igin arsa payl dederi kestiriminin gok zor olmasi sebepleriyle yontemin

kullanilmasi mimkuin olmamamistir.

7.4 ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDiRiLMESI

Kullanilan yontemlere gore ulasilan pazar dederleri asadida tablo halinde

listelenmistir.
DEGERLEME YONTEMI ULASILAN DEGER (TL)
Emsal Karsilastirma 259.505.000
Gelir Indirgeme 299.203.000
Takdir Edilen Deger 259.505.000

Her iki yontemle bulunan dederler arasinda bir miktar fark bulunmaktadir.

Uluslararasi Dederleme Standartlari UDS 105 Madde 10.3'te “Bir varhda iliskin
dederleme yaklasimlarinin ve yéntemlerinin seciminde amag belirli durumlara en uygun
yontemin bulunmasidir. Bir yéntemin her duruma uygun olmasi séz konusu degildir.
Secim surecinde asgari olarak asagidakiler dikkate alinir:

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

(b) olasi degerleme yaklasimlarinin ve yéntemlerinin gigli ve zayif yonleri,

(c) her bir yontemin varligin niteligi ve ilgili pazardaki katilimcilar tarafindan
kullanilan yaklasimlar ve yéntemler bakimindan uygunlugu,

(d) yéntem(ler)in uygulanmasi igin gereken guvenilir bilginin mevcudiyeti”
ve yan! sira UDS 105 Madde 10.4'te ise “Dederleme calismasinda yer alan bilgiler ve
sartlar dikkate alindidinda, ozellikle tek bir yontemin dogruluguna ve glvenilirligine
ylksek seviyede itimat duyuldugu hallerde, dederlemeyi gergeklestirenlerin bir varligin

dederlemesi igin birden fazla dederleme yontemi kullanmasi gerekmez. Ancak,
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degerlemeyi gerceklestirenin cesitli yaklasim ve yontemleri kullanmay! da g6z oniinde
bulundurmasi gerekli goértlmekte olup, 6zellikle tek bir yéntem ile glvenilir bir karar
verilebilmesi icin yeterli bulguya dayali veya gbdzlemlenebilen girdinin mevcut olmadigi
hallerde, bir dederin belirlenebilmesi amaciyla birden fazla dederleme yaklasimi veya
yontemi gerekli gorilip kullanilabilir. Birden fazla dederleme yaklasimi veya yénteminin,
hatta tek bir yaklasim dahilinde birden fazla yéntemin kullanildigi hallerde, s6z konusu
farkli yaklasim veya yontemlere dayali deger takdirinin makul olmasi ve birbirinden farkli
dederlerin, ortalama alinmaksizin, analiz edilmek ve gerekgeleri belirtiimek suretiyle tek
bir sonuca ulastirima slrecinin dederlemeyi gerceklestiren tarafindan raporda
acgiklanmasi gerekli gorilmektedir.” denilmektedir.

Buna goére, Gelir Yaklagsimi gelecekteki tahmini gelir kazanglarinin ginimuzdeki
dederini bulma islemidir. Bu yodntemde kullanilan gelecege yonelik tahmin ve
projeksiyonlar, glincel piyasa sartlari, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktorleri ve
slrekli istikrarli bir ekonomiye dayalidir. Ayrica gelir indirgeme ile bulunan deder
icerisinde gelistirici kar da yer almaktadir.

Ekonominin gesitli nedenlerle ortaya cgikabilecek olumlu ya da olumsuz faktérlere
bagh olarak dediskenlik arz edebilecek olmasi ve gayrimenkul rayiglerinin ise her
donemde kendi iginde daha tutarl bir denge tasimasindan hareketle nihai deder olarak
pazar yaklasimi ile bulunan degerin alinmasi uygun gortlmustar.

Buna goére rapor konusu tasinmazlarin pazar dederleri toplami 259.505.000,-TL ;
avylik kira dederleri toplami ise (1.346.400) 1.345.000,-TL olarak takdir olunmustur.

8.BOLUM DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL iCiN SON UC YIL
iICERISINDE HAZIRLANMIS GAYRIMENKUL DEGERLEME
RAPORLARI

Raporda yer alan 10, 11, 12 ve 13 nolu bagimsiz bélimler igin, 14.04.2017 tarih ve
204-2017/1997 sayi ile rapor haziranmistir.
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9. BOLUM NIHAI DEGER TAKDIiRi VE SONUC

Rapor iceriginde ozellikleri belirtilen gayrimenkullerin yerinde yapilan incelemelerinde
konumlarina, kullanim alani buyulkliklerine, mimari 06zelliklerine, yasal izinlerine ve
cevrede yapilan piyasa arastirmalarina gore glinimuz ekonomik kosullari itibariyle takdir

edilen Pazar ve kira dederleri toplamlar asagidaki tablolarda sunulmustur.

GAYRIMENKULLER ICIN TAKDIR EDILEN

TOPLAM PAZAR DEGERI (KDV HARIC) 259.505.000,-TL 68.011.584,-USD

TOPLAN PAZAR DEGERI (KDV DAHIL) 306.215.900,-TL 80.253.669,-USD

AYLIK KiRA DEGERI (KDV HARIC) 1.345.000,-TL/ay 352.500,-USD

AYLIK KiRA DEGERI (KDV HARIC) 1.587.100,-TL/ay 415.950,-USD

Bulunduklar bélge, konumu, yapilanmasi, ulasimi ve kullanim olanaklarn géz éniinde
bulundurularak, degerleme konusu tasinmazlarin “SATILABILIR” nitelikte oldugu
kanaatindeyiz.

Is bu rapor 2 (iki) suret hazirlanmistir.

KDV orani tim gayrimenkuller icin %18 kabul edilmistir.

Bu rapor Tlrkiye Dederleme Uzmanlar Birligi tarafindan yayinlanan Uluslararasi
Dederleme Standartlari (2017) kapsaminda ve Sermaye Piyasasi HikUmlerine gore
hazirlanmistir.

Bilgilerinize sunulur. 05 Ocak 2018

(Ekspertiz tarihi: 29 Aralik 2017)

10. BOLUM GYO PORTFOYUNE ALINMASINDA BiR ENGEL OLUP
OLMADIGI

Rapor konusu gayrimenkullerin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri
cercevesinde gayrimenkul vyatirrbm ortakligi portfoyiinde “Bina” olarak
bulunmalarinda herhangi bir sakinca olmadig: goriis ve kanaatindeyiz.
Saygilarimizla,

Muhammed Mustafa YUKSEL Halil Sertac GUNDOGDU

Harita Miihendi Harita hendisi
A

()
(SPK LisAns Belge No: 401651) (SPK-tigans Belge’No: 401865)
Sorumlu Degerleme Uzmani Sordmlu Degerleme Uzmani
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11. BOLUM EKLER

e Konum krokileri

e Tapu suretleri

e TAKBIS kayitlari

e CBS Uydu Gorinumi

o Ipotek yazisi (2 sayfa)

e Fotograflar

e Imar durum yazisi

e Yapi ruhsati

e Yapi kullanma izin belgesi
e Mimari proje fotograflari
e Raporu hazirlayanlarn tanitici bilgiler ve SPK lisans belgesi érnekleri

e SoOzlesme sureti
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