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Raporun Tiirii: . Gayrimenkul Degerleme Raporu

Miisteri / Rapor No " 204 - 2017/6424-Rev.

Deﬁe-rleme K?nusu - : I;z:al;hng;lsr;l:'_izil Kocatepe Caddesi Meclis Sokak 482
Gayrimenkuliin Adresi 4

Beylikiidlzi/iISTANBUL

Istanbul i, Beylikduzi Ilgesi, Yakuplu Mahallesi, 482 ada,
3 nolu parselde kayitli “Arsa” nitelikli ana gayrimenkul

Nihat ALCAN - 281530/3130903 hisse , Hasan YUCEL -
603279/3130903 hisse, Ramazan OZTAN -
80437/3130903 hisse, Fatma AZDEM]R — 80437/3130903
Sahibi i hisse, Sabiha Pehlivanoglu - 80437/3130903 hisse,
Zeynep SUMER - 80437/3130903 hisse, Halil Yildirim
YUCEL - 603279/3130903 hisse, Kiler GYO Anonim Sirketi
- 1321067/3130903 hisse
Tasinmaz 02.07.2012 _Tasdik Tarihli, 1/1000 Olgekli
. . Beylikdlzii Uygulama imar Plan Tadilat kapsaminda;
Imar Durumu " Emsal: 1,60, Hmaks: 15,50 m, Insaat Nizami: Ayrik
yapilasma kosullu Konut alaninda kalmaktadir.
Bu rapor, yukarida adresi belirtilen gayrimenkullerin pazar
degerinin tespitine yonelik olarak hazirflanmistir, 2

Tapu Bilgileri Ozeti

Raporun Konusu

MEVCUT TAMAMLANMA ORANT ITIBARIYLE KiLER GYO A.S.'NIN
PROJEDEKI PAYININ / ARSADAKI HiSSESINiN

TOPLAM PAZAR DEGERi (KDV HARIC) 54.180.000,-TL 14.199.602,-USD
TOPLAM PAZAR DEGER] (KDV DAHIL) 63.932.400,-TL 16.755.530,-USD
PROJENIN TAMAMLAMASI HALINDEKi

TOPLAM PAZAR DEGERi (KDV HARIC) 541.327.000,-TL 141.872.052,-UsD
TOPLAM PAZAR DEGERi (KDV DAHIL) 638.765.860,-TL 167.409.021,-USD
RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumlu Degerleme Uzmani Sorumﬁ rleme Uzmani

= 77
ertac GUNDOEDU
SPK Lisans Belge No: 401865

' T.C. Bagbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu Kurumsal Yatinmeilar Daires; Baskanlig'nin 18.04.2018 tarihjj yazisinda
belirtilen hususlar dikkate alinarak rapor revize edilmistir. Yaz tarihinden sonra revizeler iin gerekli bilgi ve belgelerin
temini sebebiyle raporun revize hali ancak 16.07.2018 tarihinde sonuglandirilabilmistir.

’ Bu rapor, Sermaye Piyasas; Kurulu'nun Seri VIIL, No: 35 sayil; “Sermaye Piyasasi Mevzuat Gergevesinde Degerleme
Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina Iliskin Esaslar Hakkinda Tebliz” hiikiimleri

ile Kurul’un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili kararinda yer alan “Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari
Hususlar” ger¢evesinde hazirlanmistir.,
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1.BOLUM SiRKET VE MUSTERIYi TANITIC] BILGILER
1.1 SIRKETI TANITICI BILGILER

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

SIRKETIN ADRES] : lzzettin Calislar Caddesi, Gilay Apartmani, No: 61/4
Bahgelievler / ISTANBUL

TELEFON NO : 02125053576 - 77

FAALIYET KONUSuU : Bir lcret veya sozlesmeye dayali olarak yapilan gayrimenkul
danismanlik ve ekspertiz faaliyetleri- NACE KODU: 68.31.02
(Rev.2)

KURULUS TARIHiI :04.10.2011

SERMAYESI 1 275.000,-TL

TICARET siciL No :792227

KURULUSUN YAYINLANDIGT
TICARET siciL GAZETESI'NiIN
TARIH VE NO.SU : 10 Ekim 2011 / 7917

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

Not-2 : Sirkete, Bankacilik Dlzenleme ve Denetleme Kurulu’nun (BDDK) 07.03.2013 tarih ve
6697 no’lu karari ile degerleme hizmet; yetkisi verilmistir.

1.2 MUSTERIYI TANITIC] BILGILER

SIRKETIN UNVANI : Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortaklig A.S.

SIRKETIN ADRESsi : Emniyet Evleri Mahallesi,
Eski Buyiikdere Caddesi, No:1/1, Kat: 7
34415 Kagithane/iISTANBUL

TELEFON NO 10212 456 70 00
KAYITLI SERMAYE TAVANI - 1.400.000.000,-TL
CIKARILMIS SERMAYESi : 124.000.000,-TL
KURULUS TARiHi : 08.02.2008
HALKA ACIKLIK ORANI : %34,50

PORTFOYUNDE YER ALAN

GAYRiMENKULLER : Turkiye'nin  gesitli béigelerinde yer alan mubhtelif
gayrimenkuller

INV 204 - 2017/6424-Rev. % 4
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2.BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILiK KOSULLARI VE UYGUNLUK
BEYANI

2.1 DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLAR]

Bu rapor, mdsterinin talebi (izerine adresi belirtilen Gayrimenkuliin buginki pazar
degerinin tespitine yonelik olarak hazirlanmistir,
Pazar degeri:

Pazar degeri, bir varlik Veya yukimliligiin, uygun pazarlama faaliyetleri
sonucunda, istekli bir satic 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 kullanilmasi gerekli gorilen tahmini tutardir.

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

(b) "El degistirmesinde kullanilacak” ifadesi, bir varligin veya yUkimluligin

deger oldugu duruma atifta bulunur. By fiyat dederleme tarihi itibariyle, pazar degeri
tanimindaki tim unsurlar karsilayan bir islemdeki fiyattir;

(c) “Degerleme tarihi itibariyla”  ifadesi degerin belirli bir tarih itibariyla
belirlenmesini ve o Zamana 0zgu olmasini gerektirir. Pazarlar ve pazar kosullar

mevcut sahibi ise pazar olusturanlar arasinda yer almaktadir.

INV 204 - 2017/6424-Rev. % 5




’invest

GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

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

(f) “Muvazaasiz bir islem” ifadesi, fiyatin pazarin fiyat seviyesini yansitmamasina
veya yukseltmesine yol agabilecek, ornedin ana sirket ve bagl sirket veya ev sahibi ve
kiraci gibi taraflar dedil, aralarinda belirli ve ozel bir iligki bulunmayan taraflar arasinda
yapilan bir islem anlamina gelmektedir. Pazar degeri islemlerinin, her biri bagimsiz olarak
hareket eden iliskisiz taraflar arasinda yapildig varsayilir.

(9) “uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda” ifadesi, varligin Pazara cikartilarak en
uygun sekilde pazarlanmasg; halinde pazar dederi tanimina uygun olarak elde edilebilecek
en iyi fiyattan satilmis olmas anlamina gelmektedir. Satis yonteminin, saticinin erisime
sahip oldugu pazarda en iyi fiyati elde edecegi en uygun yontem oldugu kabul edilir,
Varligin pazara Glkartilma siresi sabit bir sire olmayip, varligin tirine ve pazar
kosullarina gore degisebilir. Burada tek kriter, varligin yeterli sayida pazar katilimcisinin
dikkatini ¢ekmesi igin yeterli sire taninmas gerekliligidir. Pazara Glkartiima zaman;
dederleme tarihinden 6nce gerceklesmelidir,

(h) “Taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde hareket etmeleri” ifadesi, istekli saticinin
ve istekli alicinin dederleme tarihi itibariyla pazarin durumu, varhigin yapisi, ozellikleri, fiili
V€ potansiyel kullanimlan hakkinda makul Olgllerde bilgilenmis olduklarini
varsaymaktadir. Taraflarin her birinin bu bilgiyi, islemde kendi ilgili konumlar agisindan
en avantajl fiyati elde etmek amaciyla basiretli bir sekilde kullandiklar varsayilir. Basiret,

faydasi sonradan anlasilan bir tecriibenin avantajiyla degil, degerleme tarihi itibariyla

kabul edilmez. By gibi durumlarda, pazarlarda degisen fiyat kosullar altinda varliklarin el
degistirildigi diger islemler igin 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 bask altinda kalmaksizin by islemi yapma niyetiyle harekete gecmis
olmasidir.

Bu degerleme calismasinda asagidaki hususlarin gecerliligi varsayilmaktadir.

- Analiz edilen gayrimenkullerin tirg ile ilgili olarak mevcut bjr pazarin varhg
pesinen kabul edilmistir.

- Alici ve satici makul ve mantikli hareket etmektedirler.

INV 204 - 2017/6424-Rey. % 6
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- Taraflar gayrimenkuller ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine
azami faydayi saglayacak sekilde hareket etmektedirler.

- Gayrimenkullerin satisi igcin makul bir siire taninmistir.

- Odeme nakit veya benzeri araclarla Pesin olarak yapilmaktadir.

- Gayrimenkullerin alim / satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa
faiz oranlar Gzerinden gerceklestiriimektedir,

2.2 MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, Kiler Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S. talebine istinaden, gayrimenkuliin
portfoyinde yer alan gayrimenkuliin 2017 yilli sonu itibariyle Pazar degerinin tespitine
yonelik olarak Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri VIII, No: 35 sayili “Sermaye Piyasasi
Mevzuati Cergevesinde Dederleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve By Sirketlerin Kurulca
Listeye Alinmalarina lliskin Esaslar Hakkinda Teblig” hiktumleri ile Kurul’'un 20.07.2007
tarih ve 27/781 sayili kararinda yer alan "Degerleme Raporlarinda Bulunmas; Gereken
Asgari Hususlar” standartlarinda hazirlanan gayrimenkul degerleme raporudur,

Tarafimiza misteri tarafindan getirilen herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir.

2.3 UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanclarimiz dogrultusunda asadidaki hususlar teyit ederiz:

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

- Raporda belirtilen analizler Ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve

kosullarla kisitl olup kisisel, tarafsiz ve onyargisiz profesyonel analiz, fikir ve
sonuglardan olusmaktadir.

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

- Bu gérevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldigimiz Gcret, musterinin amac
lehine sonuclanacak bir yone veya 6nceden saptanmis sonuglarin gelistirilmesi
ve bildiriimesine veya bu dederlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili
sonraki bir olayin meydana gelmesine bagl degildir.

- Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gbre gergeklestirilmistir.

- Raporlama asamasinda gorev alanlar meslekj egditim sartlarina sahiptir.

- Bu raporun konusu olan mulkler sahsen incelenmistir., Degerleme calismasinda
gorev alanlarin dederlemesi yapilan miilklerin yeri ve tirii konusunda daha
onceden deneyimi bulunmaktadir.

- Raporda belirtilen kigiler haricinde hic kimse bu raporun hazirlanmasinda
mesleki bir yardimda bulunmamistir.

INV 204 - 2017/6424-Rey. 7
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HUKUKI  TANIMI  VE RESMi

KURUMLARDA YAPILAN INCELEMELER

3.1 GAYRIMENKULUN MULKIYET DURUMU
3.1.1 TAPU KAYITLAR]

SAHIiBI

iLi

ILCESi
MAHALLES}
MEVKii
PAFTA NO
ADA NO

PARSEL NO

ANA i
GAYRIMENKULUN
NITELiGi

YUzZOLCUMU (m?)
HISSESI
YEVMIYE NO
CILT NO

SAYFA NO

TAPU TARIiHi

Nihat ALCAN - 281530/3130903 hisse

Hasan YUCEL - 603279/3130903 hisse
Ramazan OZTAN - 80437/3130903 hisse
Fatma OZDEMIR - 80437/3130903 hisse
Sabiha Pehlivanoglu - 80437/3130903 hisse
Zeynep SUMER - 80437/3130903 hisse

Halil Yildinm YUCEL - 603279/3130903 hisse

Kiler GYO Anonim Sirketi - 1321067/3130903 hisse
Istanbul

Beylikdizii
Yakuplu
G21A04A3A-4B
482

3

Arsa

31.309,03

Kiler GYO A.S. - 1321067/3130903 hisse
16669

143

14119

22.07.2016

3.1.2 GAYRIMENKULE DAYALI HAKLAR VE FAYDALAR

Kiler GYO A.S.'den temin edilen Blyiikgekmece 12. Noterligi tarafindan hazirlanan

17892 sayili ve 03.05.2017 tarihli dizenleme seklinde s6zlesmeye gére parseldeki Kiler
GYO A.S.'ne ait hisseye tekebiil eden 13.210,67 m2’lik kisim igin hasilat paylasimi oran
%43 olarak belirlenmistir. Toplam yuzélcumi 31.309,03 m2 olan parselde gelistirilmesi
planlanan proje binyesindeki Kiler GYO A.S. hasilat paylasim orani ise %18,14 olarak

hesaplanmistir.
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3.2 ILGILI TAPU siciL MUDURLUGU’NDE YAPILAN TAKYIDAT
INCELEMES;

18:22 itibariyle temin edilen Tasinmaza Ajt Tapu Kaydi belgesine gére gayrimenkul

Uzerinde herhangi bir takyidat bulunmamaktadir. Tasinmaza ajt kayitlar ekte
sunulmustur.

3.2.1 GAYRIMENKULUN UZERINDE TAKYIDAT VARMI, TAKYIiDAT VAR iSE
TAKYIDAT GAYRIMENKULUN DEVRINE ENGEL Mj?

Gayrimenkul Uzerinde devrine engel teskil edecek herhangi bir takyidat
bulunmamaktadir.

3.2.2 GAYRIMENKULUN UZERINDE TAKYIDAT VAR iSE TAKYIiDAT
GAYRIMENKULUN SPK MEVZUATI HUKUMLERINCE Gyo PORTFOYUNDE
BULUNMASINA ENGEL Mj?

Gayrimenkullerin Uzerinde Kiler GYO A.S.'nin hissesini kisitlayic takyidat
bulunmamaktadir. Rapor konusuy gayrimenkuliin tapu incelemesj itibariyle sermaye
piyasasi mevzuat hidkimleri Gercevesinde gayrimenkul yatirm ortaklig portféyiinde
"Proje” olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca yoktur.

Ancak Teblig'in 26. Maddesi’ne 3 gore yapilan hasilat paylasimi sOzlesmesine iliskin

Sermaye piyasasi mevzuat hikimleri Gercevesinde gayrimenkul yatirim ortakhigi
portféyiinde yer almalar igin Teblig’in 26. Maddesi’'ne istinaden s6zlesmenin
tapu kiitiigiine serh edilmesi gerekmektedir.

Diger vyandan tapu muadarlaga  ile yapilan temaslarda hasilat paylasimi
sozlesmelerinin tapu kitigine serh edilmedigi bilgisi sifahen ogrenilmistir, Ayrica bir
sureti eklerde sunulan Cevre ve Sehircilik Bakanligi Tapu ve Kadastro Genel Madarlaga

3

Tapuya serhi zorunly sbzlesmeler / MADDE 26

(1) Ortaklik lehine sbzlesmeden dogan alim, Gnalim ve geri alim haklarinin, gayrimenkuy] satig vaadi sozlesmeleri. kat
karsilig: insaat sGzlegmeleri ve hasilat paylagimi sozlesmeleri gibi ortaklik lehine haklar saglayan s6zlesmelerin, rehinlj
alacaklarin serbest dereceye ilerleme haklarinin ve ortakhgin kirac konumunda oldugu kira sbzlesmelerinin tapu
siciline serhi zorunludur. S6z konusu yikiimlilugin verine getirilmesinden ortak]ik Yonetim kurulu veya vénetim
kurulunca yetkilendirilmis olmas; halinde ilgili murahhas tiye sorumludur.

Bu maddede sayilan sizlesmelerin karsi tarafinin Basbakanhk Toplu Konut idaresj Bagkanhig ve istirakleri olmas;
halinde bu sézlesmelerin tapu siciline gerhi zoryn|y degildir.
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metninde, tapu siciline serh verilmesinin zorunlu oldudu yolunda agiklik bulunmas; gerekli
oldugundan, taraflar arasinda kanunda sayilanlara benzeyen sozlesme ve serhi ongéren
bir yasa hiikmi bulunmadr{jmdan, serh verilmesine olanak olmadigi” karar altina alinmig
olup, Medeni Kanun'un 1009. ve Ticaret Sicil Tazugu'nun 46 ve 47, maddeleri uyarinca

sozkonusu sézlesmenin serhine yonelik hiikiim bulunmadigindan serhinin  mumkin
olmadig de@erlendirilmigtir.

serh edilebilecegi yonunde bir hikim bulunmadig gerekgeleri ile tapu kittugine
islenemedigi anlasilmistir. Ancak gayrimenkuller Seérmaye piyasasi mevzuatina tabii
olduklarindan buy konuda kesin bir yargilya varilamamamis ve husus Gyrimenkul Yatirim
Ortakliklar Teblig kapsaminda ele alinmistir. Diger yandan Kiler GYO A.S. projede
arsa maligi konumunda oldugundan serhin islenip islenmemis olmas hususu
Kiler GYO A.S.'nin Proje ya da arsadaki Payini olumsuz etkilememektedir.

3.3 ILGIiLi BELEDIYE'DE YAPILAN INCELEMELER

Beylikdiizi Belediyesi imar MudUrligi’'nde yapilan incelemelere gore rapor konusu
gayrimenkul, 02.07.2012 Tasdik Tarihli, Beylikdlizi Iicesi, 1/1000 Olgekli Beylikdiz
Uygulama imar Plan Plan Notu Tadilat; kapsaminda: Emsal: 1,60, insaat Nizam: Ayrik
yapilanma kosullu Konut alaninda kalmaktadir.
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Degerlemeye konu tasinmaz icin Arazi Toplulastirma ve 3194 Sayili Imar
Kanunu'nun 18. Madde uygulamasi yapilmistir. Parselin yer aldigi bélgede Plan ve Proje
MadarlGga tarafindan plan notu tadilat hazirlanmis olup bu plan notu 02.07.2012
tarihinde Istanbul Blylksehir Belediye Bagkanligi tarafindan olaylanmistir,

Plan notlari ekte sunulmus olup ilgili maddeler asadida Ozetlenmistir.

* Arazi toplulastirmasi alan icerisinde tevhid sonucu olusan 20.000 m2'den blytk
parsellerde planda verilen emsal dederi %55 artirllarak uygulama yapilir. Bu

Uygulama esnasinda parsel alaninin %20’sinin okul alani, saglik alani, yesil alan vb.
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donati alan olarak kullaniimak Uzere kamuya terk edilmesi sarttyr. Arazi

disinda kalan parsellerde 1/1000 Glcekli planda verilen emsal degerlerine gore
Uygulama yapilacaktir. 20.000 mz2'den blyik parsellerin ifraz edilerek tevhid
edilmesi veya imar uygulamasina girmesi halinde by parsellerde ve by parsellerin
tevhidi sonucy olusacak parsellerde ifraz ve imar uygulamas; dncesinde verilen
emsal degerlerine (Emsal: 1.00, Emsal:1.60) gére uygulama yapilacaktir, Ancak

degistirilemez.

* Arazi toplulastirma alaninda yer alan donati alanlarinda buydikliklerinin
azaltiilmamas; ve ilgili kamu kurumundan (Buytliksehir Belediye Baskanligi'nin ilgili
birimleri ve 1l Millj Egitim Midarluga, i Saglhk Mudurluga vb.) uygun gériis alinmas;
sartiyla ayni imar adag; iginde yer degisikligi yapilabilir. Yol alanlar ile ilgili
uygulamalarda iptal edilen yol alanlari emsal hesabina dahil edilmeyecek ve donati
alani olarak dlzenlenecektir, By uygulamalar sonucuy tevhid edilen parsellerin
20.000 mz'den blyik olmasi halinde parse| alanlarinin 9%20's; ilave donati alan
olarak ayrilacaktir. Bu islem sirasinda donati alanlar kamu eline gecmeden imarl
alanlarda insaat ruhsati diizenlenemes. Donati alaninin yer degisikligine iliskin plan

3.3.2 BELEDIYE iMAR MUDURLUGU ARSIVI’'NDE GAYRIMENKULA AiT ARSIV
DOSYASI UZERINDE YAPILAN INCELEMELER

Beylikdiiz( Belediyesi Imar Madarl gy arsivinde yapilan arsiv dosyasi incelemesinde
Marmara Evleri 5 Projesi’ne ait asadidaki belgeler incelenmistir,
- Toplam 25.812,41 mz2 insaat alanli, 16 katl, 138 adet meskenden olusan A1 Blok
igin dUzenIenmig 29.09.2017 tarih Ve 14/16 sayil yeni yapi ruhsati,
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- Toplam 25.812,41 m=2 ingaat alanli, 16 katli, 138 adet meskenden olusan A2 Blok
icin d[jzenlenmis 29.09.2017 tarih ve 14/16-1 sayli yeni yapi ruhsati,

- Toplam 15.873,45 m2 insaat alanli, 16 katli, 84 adet meskenden olusan B1 Blok igin
duzenlenmis 29.09.2017 tarih ve 14/16-2 sayili yeni yapi ruhsat,

- Toplam 15.873,45 m2 insaat alanli, 16 katli, 84 adet meskenden olusan B2 Blok igin
dizenlenmis 29.09.2017 tarih ve 14/16-3 sayili yeni yapi ruhsat,

- Toplam 21.810,01 m2 insaat alanli, 15 katli, 9 adet isyeri ve 96 adet mesken olmak
Uzere toplam 105 adet badimsiz bélimden olusan C1 Blok icin d[]zenl‘enrnis
29.09.2017 tarih ve 14/16-4 sayli yeni yapi ruhsat;,

- Toplam 21.928,64 m2 insaat alanli, 15 katli, 9 adet isyeri ve 96 adet mesken olmak
Uzere toplam 105 adet bagimsiz bdlimden olusan c2 Blok igin dizenlenmis
29.09.2017 tarih ve 14/16-5 sayili yeni yapi ruhsati,

- Toplam 26.323,85 mz2 insaat alanl otopark ve sosyal tesis icin diizenl‘enrnis
29.09.2017 tarih ve 14/15-6 sayili yeni yapi ruhsati,

3.3.3 YAPI DENETIME ILISKIN BiLGILER

Degderleme konusu parsel lizerinde insa edilecek olan proje igin Aga Yapi Denetim

Ltd. Sti. firmasi ile anlasilmis olup heniiz insaata baslanmadigindan yYap! denetim ile ilgili
herhangi bir evraka rastlanmamistir,

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

Ilgili mevzuat uyarinca parsel (zerinde yapimi planlanan proje icin gerekli tim
izinler alinmig olup yasal gerekliligi olan tim belgeleri tam ve dogru olarak mevcuttur,

Rapor konusu gayrimenkuliin belediye incelemes;i itibariyle sermaye piyasasi
mevzuati  hikiumleri Gercevesinde  gayrimenkul yatinm  ortaklg portféylinde
bulunmasinda herhangi bir sakinca yoktur.

3.4 TAPU, PLAN, PROJE, RUHSAT, SEMA vb. DOKU/MANLAR

Beylikdiizi Belediyesi imar Mudarlaga arsivinde vyapilan dosya incelemelerinde
tasinmazlara ait asagidaki belgeler incelenmistir.

¢ Toplam 25.812,41 m2 insaat alanli, 16 katli, 138 adet meskenden olusan A1 Blok
igin dizenlenmis 29.09.2017 tarih ve 14/16 sayili yeni yapl ruhsati,

e Toplam 25.812,41 m2 insaat alanli, 16 katl, 138 adet meskenden olusan A2 Blok
igin dizenlenmis 29.09.2017 tarih ve 14/16-1 sayili yeni yapi ruhsati,

¢ Toplam 15.873,45 m2 insaat alanli, 16 katli, 84 adet meskenden olusan B1 Blok
igin dizenlenmis 29.09.2017 tarih ve 14/16-2 sayili yeni Yapi ruhsati,
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* Toplam 15.873,45 m> insaat alanli, 16 katli, 84 adet meskenden olusan B2 Blok
igin dizenlenmis 29.09.2017 tarih ve 14/16-3 sayil yeni yapi ruhsati,

e Toplam 21.810,01 mz2 ingaat alanli, 15 katli, 9 adet isyeri ve 96 adet mesken
olmak Gzere toplam 105 adet badimsiz bélimden olusan C1 Blok icin
dlzenlenmis 29.09.2017 tarih ve 14/16-4 sayili yeni yapi ruhsat;,

* Toplam 21.928,64 m? insaat alanli, 15 kath, 9 adet isyeri ve 96 adet mesken
olmak (zere toplam 105 adet badimsiz bélimden olusan C2 Blok igin
ddzenlenmis 29.09.2017 tarih ve 14/16-5 sayili yeni yapi ruhsati,

* Toplam 26.323,85 m2 insaat alanl otopark ve sosyal tesjs igin dizenlenmis
29.09.2017 tarih ve 14/15-6 sayil yeni yapi ruhsati

3.5 GAYRIMENKULUN SON UC YILLIK DONEMDE MULKIYET VE
HUKUKI DURUMUNDAKi DEGISIKLIKLER

Degerlemesi yapilan gayrimenkul ile ilgili varsa son Uc yillik dsnemde gergeklesen
alim satim islemlerine ve gayrimenkuliin hukuki durumunda meydana gelen degisikliklere

(imar planinda meydana gelen degisiklikler, kamulastirma islemleri vb.) iliskin bilgi
asadida belirtilmistir.

3.5.1 TAPU SiCiL MUDURLUG VE KADASTRO MUDURLUGY iNCELEMES]

Yapilan incelemelerde son Ug yilik dénemde tasinmazin eski 482 ada, 1 parsel iken
komsu 88 parsel ile tevhid isleminden 482 ada 3 parsel olarak 22.07.2016 tarihinde tescil
edilidigi tespit edilmistir.

3.5.2 HUKUKi DURUM INCELEMESi

Gayrimenkuller igin hukuki olarak herhangi bir kisithilik séz konusu degildir.
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4.BOLUM  GAYRIMENKULiN CEVRESEL VE FiZiKi BiLGIiLER]
— ————— N CEVRESEL VE FiZiKi BILGILERi

4.1 GAYRIMENKULUN BULUNDUGU BOLGENIN ANALIZi

Degerlemeye konu Marmara Evleri 5 Projesi, istanbul Ili, Beylikdiiz Ilgesi, Kavakli
Mahallesi, Kocatepe Caddesi, Meclis Sokak ve Giiltekin Sokak’in kesistigi noktada ve

ruhsatlara gére 4 kapi nolu olan 482 ada, 3 parsel lzerinde gergeklestiriimes;j
planlanmaktadir.

sonra yolun sag tarafindan gergeklestirilmesi planlanan Proje alanina ulasilir.

bulunmaktadir. Konut amagh tercih edilen bélgenin siirekli gelisim gostermesi, ana
arterlere yakin olmasi, alt yapi ulasim imkanlari bélgenin tercinh sebepleri olarak
siralanabilir. Cadde Uzerlerindeki yapilarin zemin katlan isyeri olarak planlanmakta olup

isyerlerinin giinlik ihtiyaclarin karsilanacag (market, bife vb) ticari isletmelerce tercih
edildigi gordlmustiir,
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4.2 GAYRIMENKUL KULLANIMI ILE IiLGIL] ACIKLAMALAR

* Rapora konu Marmara Evleri 5 Projesi, 31.309,03 m?2 yuzolclimi blyikligine sahip
482 ada, 3 parsel Uzerinde yer almas planlanmaktadir.

* Parsel topografik olarak diiz bir arazi yapisina sahiptir.,

* Parsel kuzey yénde Meclis Sokak’a, dogu yénde Kocatepe Caddesi'ne, guney yénde
Glltekin Sokak’a ve komsu Parsele, bati yonde ise komsu parsellere cephelidir,

* Parselin Meclis Sokak’a cephesi yaklasik 200 m, Kocatepe Caddesi’ne cephesi yaklasik
160 m, Giilekin Sokak’a ise yaklasik 41 m‘dir.

* Bodlgede altyapi  unsurlar mevcut  olup  tasinmaz altyapi hizmetlerinden
faydalanabilecektir,

bélim insa edilecektir.

* Yerinde parselin sinirlarini belirleyici herhangi bir unsur bulunmamaktadir.

Marmara Evleri 5 Projesi

* Marmara Evleri 5 Projesi, 31.309,03 m2 yuzélgima biyukligiune sahip olan 482 ada,
3 parsel (izerine gergeklestirilecektir.

e Parsel blnyesinde, proje kapsaminda Al, A2, B1, B2, C1 ve C2 olmak uzere toplam 6
adet blok olacak sekilde tasarlanmistir.

* Site blnyesinde kapali otopark, gocuk oyun alanlari, yapay su gbleti ve siis havuzlar
ile sosyal tesis planlanmaktadir.

* C1 ve C2 Blok’lar Kocatepe Caddesi’'ne cepheli, diger bloklar ise sokak ve komsu
parsellere cepheli olacak sekilde ayrik nizamda tasralanmistir,

* Proje biinyesinde 636 adet konut ve 18 adet dikkan olmak (izere toplam 654 adet
bagimsiz bélim yer almasi planlanmaktadir.

* Al, A2, Bl ve B2 Blok'larin her biri 3 bodrum, zemin ve 12 normal kat olmak uzere
toplam 16 katli; C1 ve C2 Blok’larin her biri ise 2 bodrum, zemin ve 12 normal kat
olmak uzere toplam 15 katl planlanmistir,

* Parselin Kocatepe Caddesi'ne cepheli kisimlarinda zemin katlar ticari ve normal katlar
konut kullanimli olarak tasarlanmistir,
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4.3 DEGERLEME iSLEMINi OLUMSUZ YONDE ETKIiLEYEN VEYA
SINIRLAYAN FAKTORLER

bulunmamaktadir.
4.4 EN VERIMLI VE EN iyij KULLANIM ANALizZi

Uluslararasi Degderleme Standartlar (2017) 140-1. Maddesine gére “en verimli ve
en iyi kullanim, katilimeinin bakis agisindan, bir varliktan en yiiksek dederin elde edilecegi
kullanimdir.” seklindedir.

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

(@) Bir kullanimin fiziksel olarak mimkin olup olmadigini degderlendirmek igin,
katiimcilar tarafindan makul olarak gériilen noktalar,

(b) Yasal olarak izin verilen sartlar yansitmak icin, varligin kullanimiyla ilgili sehir
planlamalari/imar durumu gibi tiim kisitlamalar ve bu kisitlamalarin dedisme olasihg,

(c) Kullanimin finansal karlihik sarti bakimindan, fiziksel olarak mimkin olan ve
yasal olarak izin verilen alternatif bir kullanimin, tipik bir katilimciya, varligin alternatif
kullanima déniistirme maliyetleri hesaba katildiktan sonra, mevcut kullanimindan elde
edecedi getirinin Uzerinde vyeterli bir getiri  Uretip Uretmeyecedi dikkate alimir.”
denilmektedir.

Bu tanim ve detaylardan hareketle gayrimenkuliin lokasyonu, yuzélglimi
blylklugi, fiziksel ozellikleri, mevcut imar durumu ve ruhsatlari dizenenmis projenin
mevcudiyeti ile yasal izinleri dikkate alindidinda en verimij kullanim secenedinin ticaret ve
konut birimlerinden olusan karma proje seklinde oldugu gords ve kanaatindeyiz.
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5.BOLUM GENEL VERILER, BOLGE VERILERI VE PAZAR BILGILERINE

ILISKIN ANALiZLER

5.1 MEVCUT EKONOMIK KOSULLARIN VE GAYRIMENKUL

PiY@SAsmlN ANALIZi, MEvcurt TRENDLER VE DAYANAK
VERILER

girmistir,

2001 krizi sirasinda hazine % 140'ar mertebesinde borglanirken, 2003 yihinda sonra
faizler hizli bir dusls trendine girmeye baslamistir. Faizler 2013 yili Mayis ayinda
Cumhuriyet tarihinin en disuk seviyesi olan % 4,99 gérulmiistiir. By tarihten itibaren
dunyadaki kiiresel ekonomik gelismeler neticesinde, 6zellikle FED'in yaptigi parasal
genislemenin sonlanacagi beklentisi, Darbe girisimi ve diger Jeopolitik risklerle beraber
faizler artis egilimine girmistir. 2015 yili sonu ve 2016 yilinin ilk ceyreginde faiz oranlan
% 11 mertebelerine kadar ¢ikmistir, 15 Temmuz'da yasanan darbe girisimi sonras) alinan
onlemler ve iyilesen risk algisi ile Haziran 2016 da faizle %8,75’e gerilemistir. Aralik 2016

itibariyle faiz oranlar % 9 mertebelerinde seyretmesine karsin Agutos 2017 itibariyle %
11,5'lar mertebelerine kadar Gtkmistir.

Hazine lhalelerinde Olusan Ortalama Bilesik TL DIBS'lerin Beklenen Reel Getirisi
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5.1.1 TURKIYE EKONOMISi, BUYUME VERILER} VE YILLARA GORE ENFLASYON
ORANLARI

tarafindan aciklanan 2016 yili birinci ceyrek blyime verileri ise piyasa beklentilerinin
(sabit fiyatlarla GSYH %4,7 artmistir) icerisinde gerceklesmis olup, ikinci ceyrekte de bir
onceki déneme gore GSYH %3, 1 artmistir. 2016 yilinin Uglinci Geyreginde bir énceki yilin
ayni geyregine gére % 1,8 azalma olmustur. Blylume oranlarinin tim dinyada distuga
ve beklentilerin altinda gergeklestidi ortamda Turkiye Ekonomisinde blytime oranlari
azda olsa devam edecedi yoniinde beklentiler bulunmaktadir., Tlrkiye 2016 blytimesi 9
2,9 gelmis olup 2017 iy iginse yaklasik % 5k bir bliyiime hiz ongérmektedir.

Turkiye Yillik Buyume Oranlar (GSYH)
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Agustos 2017 tarihinde aciklanan enflasyon verilerine gore; 2017 vyl Temmuz ayinda

ortalama enflasyon % 9,8 olarak gergeklesmistir.

Turkiye de Ortalama Enfiasyon (%)

76

Caynak TUIK

5.1.2 TURKIYE INSAAT SEKTORU VERILERij

In GSYH icinde Pay:1 %
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Insaat Sektorij Blylime Oranlar
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% 14,6 olarak gergeklesmistir. 2015 yilinda ise bu oran % 6,5 olmustur., Insaat sektér
verileri incelendiginde 2014 yill GSYH'in % 4,6'lik kismi iken 2015 yilinda bu oran % 4,5

konut sayisi rekor kirarak 1.289.320 adet olmustur. 2016 yilinda ise bu sayida da
asllarak konut satis rakami ise 1.341.453 adedi bulmustur.

Turkiye genelinde konut satislari 2017 Temmuz ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina
gére % 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 diisiik 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 énceki
yilla goére, bina sayisi % 5,5 yizélcimi % 7 degeri % 15,4 daire sayisi ise % 10,6
oraninda artmistir. (Kaynak: TUIK)

Yopi Ruhsatian Agnntian (2014-2016 Yillen)

Yapi ruhsat Qcak - Aralik 214-2016

Br cncek via gore

Yil dedisim oran (%)

Gostergedsr 2016 2015 2014 ¢ 2013 2015
Bna zayis 131848 124952 120 541 55 108
Yuzéicumi (m?) 202321 341 188 472 301 220 853 920 73 146
Deger (TL) T84 172950 875 159 57¢ 742 297 176 001 825 199 15.4 23
Dane saymsy G686 119 801 798 ' 031 754 10,6 136

(1 Yapi @n istanstiden 2014 e 2015 willan verien revge ecimistr
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i, artan jeopolitik riskler gibi unsurlarin etkisj ile doviz kurlarinda
yasanan artis girdi maliyetlerini olumsuz yénde etkilemistir,

Bina Insaati Maliyst Endeksi Pegisim Oranlan

....... -
=] ¢

<AO=RLL L Ceymsk MitanHasiean 2L
(%)
2016 II. cevrek 2017 1. ceyrek

Toplam  iscilik Malzeme Toplam  iscilik  Malzeme
Birdnceki ceyrege gére degigim
orani 2,2 41 15 29 3.1 28
Bir dnecekiyiin ayn ceyradine géra
degisim orani 6,4 121 47 171 11,5 19.0
Dértcevrek ortalamalarina Qdre
dedisim oran) 6.0 9.4 5.0 13,0 113 13,5
syrak TU

Tlrkiye'de hizla gerileyen faiz oranlar onemli dlgiide insaat sektorindeki talep

milyar TL civarinda kredi kullanacagini tahmin edilmektedir.

2015-2016
Yillari Satis

Ortalama Satis-Adet 2015 yili Satis
(2011-2015) Rakamlarl(Adet)

Toplam 1.289.320
Satislar
tPotakl; 368.720 434.388
Satislar

Dider 854.932
Satiglar
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2015 yili Sats 2016 Vil Sats 20
Rakamlar Rakamlan

128932 1.341 452 712142

L0 T ATA 100 A A0 Sy T T
368720 434388 £40508 224840

747520 854932 8912945 487.302

Ocak-Temmiuz

485282

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

gergeklesmistir.

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

gergeklesmistir.

Yillara Gore ipotekli Satislar

20167 2017/

B ipotaky Boger Eroptam Satrlar

Tarkiye konut piyasasindaki fiyat degdisimlerini 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

TL/m2 olarak gerceklesmistir. Ayni dénemde yeni konutlar fiyat endeksi(YKFE) 2017 yil
haziran ayinda bir énceki yilin ayni dénemine gére %11,45 artarak 228,27 seviyesine

ulasmistir.
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Konut Figat Endleks: Degisimi (Haziran 2016 - Haziran 2017)

e BirOncekiAya Gore  Bir Orvek! Yikn Ayn Aying

= Degiim (%)

Haziran 16 092 1387
Temmuz 16 274 168 1308
Agustos 16 2070 105 v 1418
Eylol 16 22138 076 1390
Ekim 16 23235 048 1286
Kazim 16 22405 072 1226
Aralk 16 22533 088 1226
Orek 17 22881 g ' ' 1259
Subat 17 23114 i 13.33
Mart 17 23380 115 1337
Nisan 17 23550 020 1813
Mays 17 23873 120 1265
Haziren 17 24i07 098 1271

‘oyrak TCM3

gelismeler dec_‘jerlendirildiﬁinde, 2017 yih Haziran ayinda bir énceki aya goére Istanbul,
Ankara ve Izmir'de sirastyla yiizde 0,17, 0,43 ve 1,98 oranlarinda artis gordlmiustiir.
Endeks degerleri bir snceki yilin ayni ayina gére ise Istanbul, Ankara ve Izmir'de sirasiyla
ylzde 8.41, 9.08 ve 17.99 oranlarinda artig gostermistir.

5.1.3 TURKIYE GAYRIMENKUL PIYASASINI BEKLEYEN FIRSAT VE TEHDITLER
Tehditler:
* FED'in parasal genisleme politikasini yavaslatarak faiz artinm sirecine girmesi,
bunun sonucu olarak da Tarkiye piyasasi iizerinde baski yaratmasi,
* Tlrkiye'nin mevcut durumu itibariyle Jeopolitik risklere agik olmasi sebebiyle
mevcut ve gelecekteki yatirimlary yavaslamasi ve talebin azalmasi,
* Son dénemde déviz kurundaki artisin faizler Uzerindeki baskiyi artiyor olmasi.
Firsatlar:
* Turkiye'deki gayrimenkul piyasasinin uluslararasi standartlarda gelen taleplere
cevap verecek dlizeyde olmasi,
* Son dénemde gayrimenkule olan yabanc ilgisinin artiyor olmasi,
o Ozellikle kentsel doénlstimiin hizlanmasiyla daha modern yapilarin insa edilmesi,
* Konut aliminda deviet destegi gibi tesvik amaciyla alinan Onlemler,

¢ Geng bir niifus yapisina sahip olmanin getirdigi dogal talebin devam etmesi.
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5.1.4 TURKIYE GAYRIMENKUL PIYASASI BEKLENTiS|

2011 yilinda gerek genel segimlerin etkisi gerekse llke ekonomisindeki duraganligin
etkisiyle gayrimenkul sektérinde ciddi bir artis olmamustir, 2012 ve 2013 yillarinda, 2011

yllina gére satislarda ve gayrimenkul yatirim projelerinde artislar olmustur. 2014 yilinin
tamami ve 2015 yithnin ilk yarisinda yeni gayrimenkul projeleri ve kentsel dénlsim
projelerinin yapimi ve satislarinda hizli bir dénem olmasina ragmen, genel segimin
etkisiyle 2015 yilinin ikinci yarisinda gayrimenkul yatirim projeleri duradan olarak
seyretmis ve faiz oranlarindaki artisa paralel olarak gayrimenkul satislarinda azalma
gerceklesmistir. 2016 yllinda yasanan darbe girisimi, dinya piyasalarindaki genel
daralma ve diger jeopolitik gelismeler Isiginda Tirkiye ekonomisinde de son Ggeyrekte bir
daralma gorilmustiir. Ancak ardi ardina yapilan kampanyalar sayesinde 2016 yilindaki
toplam satigi gerceklesen konut sayisi bir énceki yili dahi asmasini saglamistir. 2017
yilinin tamami icin de ongdriimiiz, 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 yéniindedir.

5.2 BOLGE ANALIzi

5.2.1 ISTANBUL iLi _

Istanbul, 420 K, 29° D
koordinatlarinda yer alr. Istanbul
Bodazi boyunca ve Hali¢'i gevreleyecek
sekilde  Turkiye'nin kuzeybatisinda
kurulmustur. Istanbul, batida Avrupa
yakas!i ve doguda Asya yakasi olmak
Uzere iki kita (izerinde kurulu tek

e e

; metropoldiir.
Istanbul'un yazlari sicak ve nemli; kislari soguk, yagisli ve bazen karlidir. Yillik
yagmur disisi 870mm’dir. Nem ylzinden, 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 Eylll'e kadar otalama
sicaklik 28°C’dir,

Dlnyanin en eskj sehirlerinden olan Istanbul, 330 - 395 yillan arasinda Roma
imparatorlu{ju, 395 - 1204 ile 1261 - 1453 yillari arasinda Bizans imparatorlug";u, 1204 -

1261 arasinda Latin I'mparatorluéu ve son olarak 1453 - 1922 yillari arasinda Osmanl;
Imparatoriugu'na baskentlik yapmistir.
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Istanbul'un kuzey ve guneyi denizlerle cevrilidir. Kuzeyinde Karadeniz, glneyinde
Marmara Denizi vardir. Batisinda Tekirdagd'in Gerkezkdy, Corluy, Marmara Eredlisi ve Saray
ilceleri, dogusunda Kocaeli'nin Gebze, Kérfez ve Kandira ilceleri bulunur, Bogazici'ndeki
Fatih Sultan Mehmet, Bogazigi ve Yavuz Sultan Selim Képrileri sehrin ikj yakasini
birbirine baglar. istanbul, idari olarak 39 ilceden olusmaktadir. By ilgelerin 25' Avrupa
Yakasi'nda, 14'G ise Anadolu  Yakasi'ndadir, Istanbul'un ilceleri (¢ ana bélgeye
ayrilmaktadir.

Yaklasik 15 milyonluk ndfusuyla dinyanin en kalabalik sehirlerinden olan
Istanbul'un nufusu son 25 yilda 4 katina Gikmistir. Istanbul'da yasayanlarin
yaklasik %65'j Avrupa yakasinda; %35'si de Anadolu yakasinda yasar. Issizlik sebebi ile
birgok insan Istanbul'a g6¢ etmis, genelde sehir etrafinda gecekondu mabhalleleri
olusturmustur.

Istanbul kent Olgeginde son yirmi yida hizli bir dénlsim Yasamigtir. Kent
merkezinde yasayan (st gelir gurubu mensuplari, Avrupa ve Amerika’daki déniusiime

benzer sekilde kent Geperinde bulunan dogayla ic ice disik yodunluklu konut alanlarina
tasinmisglardir.

5.2.2 BEYLIKDUZU iLCES]

M.O. 7 yy'da ilk yerlesimin basladig Beylikduzi'nin kurucularinin Helenler oldugu
varsayilir. M.0. 2.yy'da Bizans egemenligine giren Blylkgekmece'nin gozde
beldelerinden biri olan Beylikdizii, Istanbul'un fethinden sonra Osmanli Imparatorluﬁu'na
baglanmistir. Sinirlari igerisinde kalan bélgede heniiz pek fazla kalintiya rastlanmamis
olmasi, ilk bakista Beylikdiizii'niin tarihi konusunda yaniltici bir izlenim verebilir, Fakat
yerlesim yerlerinin sinirlari zamanla, basta yénetsel olmak Uzere cesitli nedenlerle
degisiklige ugradigi igin, ézellikle de Istanbul gibi diinyanin tarihsel doku bakimindan en

dinyanin en eskij yerlegim yerlerine aslinda gok yakind;.

Beylikduzii, TBMM'nde 6 Mart 2008 yilinda kabul edilen ve Resmi Gazete'nin 26824
numarall mikerrer sayisinda yayinlanan 5747 Sayili “Blyiiksehir Belediyesi Sinirlar
Igerisinde ile Kurulmasi ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapiimasi Hakkinda Kanun” jle
tesis edildi. Kanunun ilce kurulmasin belirleyen 1. maddesinin 20. fikrasinda Beylikdiz(
ilgesinin kurulmasina iliskin olarak, “Glrpinar ve Yakuplu” ilk kademe belediyelerinin
tazel kisilikleri kaldirilarak eklj (18) sayili listede adlari yazili mahalleler ile mahalle
kisimlar Beylikdiiziu i1k Kademe Belediyesine katilmistir, Ekli (18) sayili listede adlar
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yazili mahalleler merkez olmak (izere Istanbul Ilinde “Beylikdiizi” kurulacagi karara
baglaniyordu. 18 Sayil listede ise Beylikdlzi ilk kademe belediyesine bagl "Blytksehir,
Cumbhuriyet, Sahil, Barig, Kavakli” mahalleleri ile Glrpinar ilk kademe belediyesine bagli
"Adnan Kahveci, Dereagzi, Merkez” mahalleleri ve Yakuplu ilk kademe belediyesine bagli
"Marmara, Merkez” mahallelerinin yeni ilgenin mahallelerini olusturacadi ifade ediliyordu,
BOylece Beylikdiizii, 2008 ylinda Istanbul'un bat kesiminde, Marmara Denizi
sahilinde, Avrupa yakasi béliimiinde Kiglikgekmece Géli ile Blylkcekmece Koyu
arasinda yer alan bélgede, ilce olarak kuruldu. Ayni tarihte kurulan 5 ilceden biri olan
Beylikdizu, ilge oldugunda 186.784 niifusa ve 10 mahalleye sahipti. Daha evvel
Blyukcekmece ilge sinirlar icinde bulunan Beylikdiizi (Kavakli), Gurpinar ve Yakuplu
belde belediyelerin baz mahallelerinin birlestiriimesiyle olusturulan Beylikdiiz(i ilgesine,
Yakuplu Belediyesi sinirlarina dahil Glzelyurt ve Merkez OSB Mahalleleri ve Gurpinar
Belediyesi sinirlarindaki Pinartepe Mahallesi dahil edilmemisti. Bunlardan Pinartepe,
Blylkcekmece ilgesine; Gizelyurt ve Merkez OSB Mabhalleleri ise Esenyurt ilgesine verildi.
Bu mahallelerin Beylikdlzu ilcesi sinirlan disinda kalmasiyla 22,891 kisi de diger ilce
ndfuslarina katilmisti. Glinimizde Beylikdiizu Istanbul'un en gbzde ilgelerinden biri olup
ilce sakinlerinin rahat yasadigi, sosyal alanlarinin Gok, sug oraninin en az oldugu ilge

haline gelmis ve her gegen gun kendini gelistiren bir Belediye olmustur. Nufusu 2016 yili
verilerine gére 297.420 kisidir.

5.3 GAYRIMENKULIUN DEGERINE ETKi EDEN OZET FAKTORLER

Olumlu etkenler:
* Geligen bir bélgede yer almasi,
¢ Ulasim imkanlarinin kolaylig,
* Bdlgenin altyapisinin blyiik oranda tamamlanmis olmasi,
* Parselin imar durumu,
* Yapi ruhsatlarinin mevcudiyeti,
* Konut olarak tercih edilen bir bélgede yer almasi,
* Planlanan diikkanlarn caddeye cepheli olmalari,
Olumsuz etken:
* Son dénemde genel ekonomik gérinimiin duragan seyretmesi,
* Bolgede ¢ok sayida yeni proje bulunmasi sebebiyle arz fazlalig bulunmasi,
* Bulunduklari cadde iizerinde ticari hareketliligin kisitl olmas;.
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54 EMSALLER VE PiyAsa ARASTIRMASI

Piyasa arastirmas yapilirken Sermaye Piyasasinda Uluslararas Degerleme
Standartlari hakkinda Tebli§ (Seri: VIII, No: 43), Kilavuz notu 1: Gayrimenkul Mk
Degerlemesi, Madde 5.22 - Karsilastirma Unsurlar esas alinmistir,

Bu raporda degerleme konusu Gayrimenkule emsal

olabilecek mulkiyet yapisinda kalan gayrimenkuyl
emsalleri secilmistir.

Bu raporda 6zel finansman
bulunmadig emsaller dj

Devredilen Gayrimenkul
Miilkiyet Haklar;

dizenlemelerinin
kkate alinmistr,

Finansman Sartlarn

Satis Kosullar genel pazar ortalamasinin uzeri / asagisi gibi
durumlar vd.) olmasi durumunda piyasa arastirmas;
bélimiinde belirtilerek degere etkisi analiz edilmistir.,

Satin Alma islemin
Ardindan Yapilan
Harcamalar

Bu raporda satin alma isleminden sonra harcama

yapilan emsaller bulunmakta olup masraf paylar
dikkate alinmstir.

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

Bu raporda Gayrimenkul / Gayrimenkullerle ayni veya

cok yakin konumda yer alan emsaller tercih edilmis

Konum olup piyasa bilgileri béliiminde detayl konum bilgileri

sunulmustur. Farkl konumda vyer alan emsallerin

serefiye farkliliklar ise belirtilerek  dederlemede
| dikkate alinmislardir.

Bu raporda emsal Gayrimenkullerin fiziksel Ozellikleri
ve imar durumlan (bagimsiz bélimler igin Unite tipi,
kullanim alani biyuklugi, yap Yasl, insaat kalitesi vb.
unsurlar) dikkate alinmistir.

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

sahip olan miilkler kullanilmistir,
TC Merkez Bankas 25.12.2017 tarihli ABD Dolar |

Rapor konusu gayrimenkule emsal teskil edebilecek ayni bélgede yer alan ve benzer
nitelikteki gayrimenkuller asadida siralanmstir,

Efektif Satis Kuru olan 3,8156 TL esas alinmistir.
Bélgede Konumiu Olan Satilik Diikkan Emsalleri;

Fiziksel Ozellikler

1. Rapor konusu tasinmazin bulundugu bélgede ve Kocatepe Caddesi'ne cephelj
konumda vyer alan bodrum kati 40 m2, zemin kati 100 m2 olmak lzere toplam
140 m2 kapal, kullanim alanina sahip ve 40 m2 bahge kullanim bulunan diikkan
1.000.000,-TL (ortalama birim dederi 7.143,-TL/m2 / bodrum kat 1/4 oraninda
zemin kata indirgendiginde indirgenmis alan 110 m2 Ve zemin kat birim dederi
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9.091,-TL/m2 olarak hesaplanmaktadlr.) bedel ile satilik olup pazarlik payi
bulunmaktadir. (0 555 701 47 43)

2. Rapor konusu tasinmazin bulundugu bélgede ve Havadar Sokak (zerinde, Galip
Balkar Ortaokuly Gaprazinda yer alan binada konumlu 45 m2 kapali kullanim alanina
sahip dikkan 750.000,-TL (16.667,-TL/m2) bedel ile satilik olup pazarlik payi
bulunmaktadir. (0 530 288 97 38)

3. Rapor konusu tasinmazin bulundugu bélgede, Yesilyurt Caddesi Uzerinde konumiu
bodrum kati 100 m2, zemin kati 100 m=2 olmak uzere toplam 200 m2 kapal kullanim
alanina sahip diikkan 2.000.000,-TL (ortalama birim degeri 10.000,-TL/m2 / bodrum
kat 1/4 oraninda zemin kata indirgendiginde indirgenmis alan 125 m2 ve zemin kat
birim degeri 16.000,-TL/m2 olarak hesaplanmaktadlr.) bedel ile satilik olup pazarlik
payi bulunmaktadir. (0 553 295 13 13)

2. bodrum kat| 82 m2, 1. bodrum kati 391 m2 olmak lizere toplam 473 m2 kapali
kullanim alanina sahip diikkan 2.600.000,-TL (ortalama birim degeri 5.497,-TL/m2 /
2.bodrum kat 1/4 oraninda 1. bodrum kata indirgendiginde indirgenmis alan 411,50
m2 ve 1. bodrum kat birim degeri 6.318,-TL/m2 olarak hesaplanmaktadlr.) bedel ile
satilik olup pazarlik payi bulunmaktadir. (0 541 410 33 41)

5. Rapor konusu tasinmazin bulundugu bdlgede, Kavakli Caddesi Uzerinde konumlu Ak
Kavakli Konutlari blinyesindeki 115 m2 kapali kullanim alanina sahip ve asma kat
yapildiginda 230 m2 alanl olacad: belirtilen diikkan 1.350.000,-TL (11.739,-TL/m2)

bedel ile satilik olup pazarlik payi bulunmaktadir. (0 530 016 85 55)

.
o oy
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Bdlgede Konumlu Olan Satilik Konut Emsalleri;

6.

10.

11.

12.

13.

INV 204 - 2017/6424-Rev.

Rapor konusu tasinmazin bulundugu bélgede yer alan Yiiksek Konutlari biinyesindeki
100 m2 kapali kullanim alanina sahip oldugu beyan edilen 2+1 kullanimh daire
330.000,-TL (3.300,-TL/m2) bedel ile satilik olup pazarlik payi bulunmaktadir.
(0 542 344 23 38)

Rapor konusu tasinmazin bulundugu bdlgede, 5-10 yillik Eston Resitpasa Evleri 3.
Kisim biinyesindeki 135 m? kapali kullanim alanina sahip oldugu beyan edilen 4,
katta konumlu 3+1 kullanimli daire 550.000,-TL (4.074,-TL/m?2) bedel ile satihk olup
pazarlik payi bulunmaktadir. (0 532676 34 67)

Rapor konusu tasinmazin bulundugu bélgede, Oguzhan Caddesi iizerinde yer alan
Palmiye Konutlar Projesi blnyesindeki 150 m2 kapali kullanim alanina sahip oldugu
beyan edilen 3+1 kullanimli daire 480.000,-TL (3.200,-TL/m?2) bedel ile satilik olup
pazarlik payi bulunmaktadir., (0 549 870 35 75)

Rapor konusu tasinmazin bulundugu bélgede, Sehr-i Beyaz Konutlar blinyesindeki
150 m2 kapali kullanim alanina sahip oldugu beyan edilen 3+1 kullanimli manzaral
daire 565.000,-TL (3.778,-TL/m?2) bedel ile satilik olup pazarlik payi bulunmaktadir.
(0 532 485 61 23)

Rapor konusu taginmazin bulundugu bélgede, Huzurlu Marmara Sitesi bilinyesindeki
140 m2 kapali kullanim alanina sahip oldugu beyan edilen 3+1 kullanimli manzaral
daire 635.000,-TL (4.535,-TL/m?2) bedel ile satilik olup pazarlik payi bulunmaktadir.
(0 544 876 30 40)

Rapor konusu tasinmazin bulundugu bélgede, 4 yillik Ihlas Marmara Evleri 3. Kisim
blnyesindeki 197 mz2 kapali kullanim alanina sahip oldugu beyan edilen 4+1
kullanimli daire 1.020.000,-TL (5.178,-TL/m2) bedel ile satilik olup pazarlik payi
bulunmaktadir. (0 543 873 33:23)

Rapor konusu tasinmazin bulundugu bélgede, 4 yillik ihlas Marmara Evleri 3. Kisim
binyesindeki 172 m2 kapali kullanim alanina sahip oldugu beyan edilen 3+1
kullanimh daire 870.000,-TL (5.058,-TL/m2) bedel ile satilik olup pazarlk payi
bulunmaktadir. (0 543 876 33 23)

Rapor konusu tasinmazin bulundugu bélgede, Kavakii Caddesi (izerinde, 3 yillik
Kavakli Konaklar blnyesindeki 175 mz2 kapali kullanim alanina sahip oldugu beyan
edilen 4+1 kullanimli daire 700.000,-TL (4.000,-TL/m2) bedel ile satilik olup pazarlik
pay! bulunmaktadir. (0 541 599 58 84)
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Bdlgede Konumlu Olan Satilik Arsa Emsalleri;

14. Rapor konusu tasinmazin bulundugu bdlgede, Katip Celebi Sokak (izerinde yer alan
807 m? buyuklige sahip oldugu ve konut+ticaret alan; (Emsal: 1,60 ve Hmaks:
15,50 m) imarh oldugu beyan edilen 342 ada, 9 parsel 3.300.000,-TL (4.089,-TL/m2)
bedel ile satilik olup pazarlik Payi bulunmaktadir. (0 554 819 30 00)

15. Rapor konusu tasinmazin bulundugu bélgede ve daha lyi konumda olan Fatih Sultan
Mehmet Caddesi iizerinde yer alan 2.359 mz2 blyikluge sahip oldugu ve konut alan
(Emsal:1,00) imarl oldugu beyan edilen 751 ada, 7 parsel 11.000.000,-TL (4.663,-
TL/m?2) bedel ile satilik olup pazarlik payi bulunmaktadir. (0 542 895 93 92)

16. Rapor konusu tasinmazin bulundugu bélgede, ihlas 2 Evleri'ne yakin konumda yer
alan 652 m?2 blyikiige sahip oldudu ve konut alani (Emsal: 1,60, Hmaks: 15,50 m)
imarli oldugu beyan edilen arsa 2.540.000,-TL (3.895,-TL/m2) bedel ile satilik olup
pazarlik payi bulunmaktadir. (0 533 490 41 60)

17. Rapor konusu tasinmazin bulundugu bélgede, Emniyet Miduarlagi’'ne yakin konumda
yer alan 760 mz buyuklige sahip oldugu ve konut+ticaret alani (Emsal: 1,60,
Hmaks: 15,50 m) imarl oldugu beyan edilen arsa 2.700.000,-TL (3.553,-TL/m?)
bedel ile satilik olup pazarlik pay! bulunmaktadir. (0 543 299 11 81)

18. Rapor konusu tasinmazin bulundugu bdlgede, Ihlas 2 Evleri'ne yakin konumda yer
alan 1.083 m?2 biyiiklige sahip oldugu ve konut alan (Emsal: 1,60, Hmaks: 15,50
m) imarl oldugu beyan edilen arsa 3.700.000,-TL (3.416,-TL/m2) bedel ile satilik
olup pazarlk payi bulunmaktadir. (0 533 490 41 60)
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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 kullaniiir, Bu yoéntemlerin uygulanabilirligi, tahmin edilen degerin
tipine ve verilerin kullanilabilirligine gére degismektedir. Pazar degeri tahminleri igin
secilen her tiir yaklasim pazar verileriyle desteklenmektedir.,

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

(benzer) varliklarla karsilastiriimasi Suretiyle gdsterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklasimi ifade eder.,

degerine dayanilarak tespit edilir.

Gelir yaklasiminin gok sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi
kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin  bugiinki degere
indirgenmesine dayanmaktadir. Bunlar Indirgenmis Nakit Akislari (INA) yénteminin

varyasyonlari olup, asagida yer verilen kavramlar tim gelir yaklasimi yontemleri icin
kismen veya tamamen gegerlidir.
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edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden
daha fazla 6deme yapmayacagi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gésterge niteligindeki
degerin belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya
yeniden Uretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde
gergeklesen tiim yipranma paylarinin diistilmesi suretiyle gdésterge niteligindeki deger
belirlenmektedir.

Bu calismamizda; rapora konu tasinmazlarin pazar degerinin tespitinde pazar
yaklasimi ve gelir yaklasimi kullanilmistir.

7.BOLUM GAYRIMENKULUN PAZAR DEGERININ TESPiTi

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

Pazar yaklasimi varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir
(benzer) varliklarla karsilastiriimasi Suretiyle gdsterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklasimi ifade eder. (UDS 2017)

Yukaridaki tanimdam hareketle bu yontemde, yakin dénemde pazara cikarilmis ve
satilmis benzer gayrimenkuller dikkate alinarak, pazar dederini etkileyebilecek kriterler
cercevesinde fiyat ayarlamas; yapildiktan sonra konu gayrimenkul/gayrimenkuller igin m2
birim degeri belirlenmistir.

Bulunan emsaller, konum, fonksiyonel kullanim ve blylklik gibi kriterler dahilinde
karsilastiriimis, emlak pazarinin gincel degerlendirmesi icin emlak pazarlama firmalar ile
gorusllmis; ayrica ofisimizdeki mevcut data ve bilgilerden faydalanilmistir.

Gayrimenkulin pazar degerinin tespitinde pazarda bulunan emsal gayrimenkullerin
sahip olduklar olumlu, olumsuz ve benzer Ozelliklere gére karsilastiriimasi  ve
uyumlastirilmasi yoluna gidilmistir. Bu kapsamda emsal gayrimenkuller; konum /
lokasyon, blylklik, imar durumu, yapilasma hakki, fiziksel 6zellik gibi kriterler
dodrultusunda degerlendirilmistir, Degerlendirme kriterleri ise Gok kota, kotd, kétli-orta,

orta, iyi-orta, iyi ve Gok iyi olarak belirlenmistir. Asagidaki tabloda bu kriterlerin
puanlama araliklar sunulmus olup ayrica buylklik bazindaki degerlendirmeler de

asagidaki tabloda yer almaktadir. Puan araliklan mesleki deneyim ve sirketimizdeki diger
verilerden elde edilmistir.

Oran Aralig
Cok Kot Cok Bliyiik % 20 Uzeri
Koti Bliyiik % 11-% 20
Orta K&t Orta Bliyiik %1-%10
Benzer Benzer % 0
Orta iyi Orta Kiiciik -% 10 - (-% 1)
iyi Kiiciik -% 20— (-% 11)
Cok lyi Cok Kugiik - % 20 Uzeri sl

INV 204 - 2017/6424-Rev.




)invest

GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK AS.

7.1.1 SATILIK DUKKAN EMSALLERINiN KARSILASTIRMA ANALiZj

Zemin kata indirgenmi Kullan I
ol S O N W R

istenen Fiyat (TL) 1.000.000 | 750.000 | 2.000.000
Pazarliki Fiyat (TL) 850000 | 637.500 | 1.700.000 | 2.210.000 1.147.500

Birim Deger (TL/m?
Konum Diizeltmesj (%)

3

I;I

7.1.2 SATILIK DAIRE EMSALLERINiN KARSILASTIRMA ANALiZi

s
6 7 8 9 [ 10 [ u 12 13
100 135 150 150 140 197 172 175

—

330.000 | 550.000 480.000 | 565.000 635.000 | 1.020.000 870.000 | 700.000

Emsal No

Kullanim Alani (m?)
istenen Fiyat (TL)
Pazarlikli Fiyat (TL)

]

313.500 522.500 | 456.000 | 536.750 | 603.250 | 969,000 | 826,500 665.000
Birim Deger (TL/m?) = | 86 | 2000 | 3578 | 4309 | st | wsnc 3.800
Konum Diizeltmesi (%) -10% 0% -5% -5% 0% 0% 0% 0%
Kudanm Algoi Dizsshoasi (%) | 5% | 5% | x| o 5% | 5% | =%
insaat Kalitesi Diizeltmesj (%) 15% | -10% | -15% | -10% 0% -5% -5% -5%
Toplam Dizeltme Miktan (%) | 30% | -15% | 5% | 20 5% | -10% | -10%
Diizeltiimis Birim Deger (T/m?) | 4.479 | 4.553 | 4.053 4473 | 4536 | 5466 | 5339 | 4222 |
Ortalama Birim Deger (TL/m?) 4.640

7.1.3 SATILIK ARSA EMSALLERININ KARSILASTIRMA ANALizi

INV 204 - 201 7/6424-Rev. 33




’invest

GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

7.1.4 ULASILAN SONUC

Yapilan piyasa arastirmalari, degerleme siireci ve emsal analizinden hareketle
belirtilen 6zellikler gozdniinde bulundurularak tasinmaz igin takdir edilen arsa m2 birim
degeri asagidaki tabloda belirtilmistir.

m? BiRiM
DEGERI

(TL)

4101 128.400.000

YUzOLCUMO
(m?)

| 31.309,03

YUVARLATILMIS

ARAND ‘ PARSEL HO PIYASA DEGERI (TL)

7.2 GELIR YAKLASIMI iLE ULASILAN SONUC PAZAR DEGERI HESABI
VE ANALIZi

Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akiglarinin tek bir
cari degere dénistirilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varligin dederi,
varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin buglinkii
degerine dayanilarak tespit edilir,

Gelir yaklasiminin Gok sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi
kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin bugiinkii  degere
indirgenmesine dayanmaktadir. Bunlar indirgenmis Nakit Akislari (INA) yénteminin
varyasyonlari olup, asagida yer verilen kavramlar tim gelir yaklasimi yontemleri igin
kismen veya tamamen gecerlidir.

Indirgenmis Nakit Akiglar (INA) Yéntemi INA yonteminde, tahmini nakit akislar
degerleme tarihine indirgenmekte ve bu islem  varhigin  bugiinkii degderiyle
sonuclanmaktadir. Uzun émiirlii veéya sonsuz émurli varliklarla ilgili baz durumlarda,
iNA, varligin kesin tahmin siiresinin sonundaki dederi temsil eden devam eden dederi
icerebilir. Diger durumlarda, varligin degeri kesin tahmin siiresi bulunmayan bir devam
eden deger tek bagina kullanilarak hesaplanabilir. By bazen gelir kapitalizasyonu yéntemi
olarak nitelendirilir. (UDS 2017)

Gelir bazli degerleme yayginlkia, iki ayri yaklasim baz alinarak yapillmaktadir.

Bunlar; “direkt kapitalizasyon yaklagimi” denilen ve gayrmenkulin yillik getirisini baz
alan yaklasim veya “indirgenmis nakit akimlari yaklasimi” denilen ve gayrimenkuliin belli
bir siire igerisinde olusturacadi gelecek gelir akimlarindan buglinkii degerini hesaplayan
yontemdir.

Bu calismada arsanin toplam degerine ulagsmak icin, arsa maliyetinin, arazi {izerinde
gergeklestirilmesi planlanan projedeki gelistirme maliyetinin Indirgenmis Nakit Akimlar
yontemiyle (INA) hesaplanan bugiinki finansal degeri ile satis hasilatinin yine INA

yéntemiyle hesaplanan buglinkii finansal degerleri arasindaki farka esit olacagi
varsayilmistir.
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bulunur.
Bu kabulden hareketle nakit akimlari hesaplanmasinda asadidaki bilesenler dikkate
alinmigtir,

a) Proje gelistirme maliyetinin bugiinki finansal degeri
b) Proje hasilatinin bugiinkii finansal dederi

7.2.1 PROJE GELISTiRME MALIYETININ BUGUNKU FINANSAL DEGERi

Parsel (izerinde gelistiriimesi muhtemel| proje ve projenin buyukliikleri hazlihazirda
ruhsat ve mimari projeler Uzerinden esas alinmistir. Buna gore parsel (izerinde insa

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

482 ADA, 3 PARSEL

TOPLAM INSAAT ALANI (m? m
SATILABILIR KONUT ALANI (m?2
SATILABILIR TiCARI ALAN (m?
ORTAK ALANLAR (m?)

8.576,42

Varsayimlar

- Gayrimenkul projesini  gelistirme maliyetinin hesabinda "maliyet yaklasimi
yéntemi” kullanilmistir.

- Bu yodntemde planlanan projenin gelistirme m2 birim bedeli (kadn havi rayig
tutari), projenin nitelikleri dikkate alinarak saptanmistir. Calismalarimizda insaat
piyasasi giincel rayigleri esas alinmigtir,

- Inséd edilecek olan yapilarin sinifi yapt sinift IV-C olup Cevre ve Sehircilik
Bakanligi 2017 yili m2 birim maliyet listesine gére yapi sinifi IV-C olan yapilarin
m2 birim bedel 1.135,-TL'dir. Ancak yapilmasi planlanan projenin m2 birim
maliyetinin konut alanlarinda % 10 ylksek olacagi ve maliyetin 1.248,50 TL/m2,
ticari alanlarda % 5 oraninda dusuk olacadi ve buna gore maliyetin 1.080,95 TL,
bina ortak alanlarinda (giris hold, merdivenler, siginak, otopark ve teknik
hacimlerde vd) ise % 40 oraninda disik olacag ve maliyetin 810,71,-TL
mertebesinde olacag) varsayilmistir.,

- Projenin toplam ingaat maliyeti degeri asagidaki tabloda sunulmustur.

2 i | i
m? BiRIM MALIYET] MALIYET (TL)
(TL)
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. - '______———-_______'_____—————______
, TICARI | 8.576,42 1080,95 9.270.681
ORTAK ALANLAR 37.872,30 810,71 30.703.452

TOPLAM 153.434,22 1131 173.545.530

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

- Insaatin yapiminda bélgedeki mevcut projelerin kalitesine uygun malzeme ve
isGilik kullanilacag ongorilmustiir.

- Insaatin yaklagik 2 yil icerisinde tamamlanacagi varsayilmistir,

- Yapilan maliyet hesaplarina proje biinyesindeki diger maliyet kalemleri olan
altyapi maliyeti (bina oturumuna iliskin arazi hafriyat bedeli, dogalgaz, elektrik,
atik-igme suyu ve telekom altyapisi vb.), cevre dizenlemesi ve peyzaj maliyeti
(bina yakin cevresine iliskin cevre dizenleme, 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 asagidaki tabloda gosterilmistir.

Insaat Maliyeti - 173.545.530
Diger Maliyet Kalemleri
Mihendislik ve Mimarlik Hizmetleri 2,00% 3.470.911
Proje Yonetim ve Yapi Denetim Giderleri 3,50% 6.074.094
Yatirimci Sabit Giderleri 1,00% 1.735.455
Yasal izinler ve Danismanlik Giderleri 1,50% 2.603.183
Muteahhit Ucreti 7,00% | 12.148.187
TOPLAM INSAAT MALIYETi (TL) | 199.577.360

7.2.2 PROJE HASILATININ BUGUNKU FINANSAL DEGERI

Parsel (izerinde gelistiriimesi muhtemel proje blnyesinde olusacak birimlerin
tamaminin satilacagi varsayilmis ve projenin buglinkii finansal degeri bu dogrultuda
hesaplanmistir. Buna gére proje blinyesinde olusacak konut ve ticari alanlarin
gunlimuzdeki degerleri emsal karsilastirma yontemi ile hesaplanmistir. Konut ve ticari
Unitelerin ortalama satis birim degerleri s.31 ve 32'deki emsal analiz tablolar ile
uyumlulastiriimis ve proje hasilatinin bugilinkt degeri hesaplanmistir.,

Yukaridaki emsal analiz tablolarinda da gorllecegi lizere konutlar icin ortalama m2
birim satis degeri yaklasik 4.640,-TL: ticari Uniteler igin satis degeri ise (giris katlar igin)
yaklasik 8.926,-TL olarak hesaplanmistir.

Ticari Unitelerin bodrum, zemin ve asma kat orani sirasiyla %40, %43 ve %17 olarak

hesaplanmis ve bodrum katlarinin zemin kata indirgenmis degeri 1/4 oraninda, asma
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katlarinin zemin kata indirgenmis degeri 1/3 oraninda kabul edilerek proje ticari
Unitelerinin hasilatinin hesabinda m2 birim degeri (8.926 x 1/4 x 0,40 + 8.926 x 0,43 +
8.926 x 1/3 x 0,17) 5.237,-TL/m2 olarak esas alinmistir

Buna gére proje hasilatinin buglinki finansal degeri asagidaki tabloda hesaplanmistir.

FONKSIYON |  ALAN (m?) | m? BiRiM SATIS DEGER] (TL)| HASILAT (1) |

106.985,50 4.640 496.412.720
TiCARI 8.576,42 44,914,712
TOPLAM 115.561,92 541.327.432

723 iNDi;_zGEJ_\;Mis NAKIT AKIMLARI YONTEMi iLE HESAPLANAN PROJENIN
BUGUNKU FINANSAL DEGER]

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

Projeksiyonlarda elde edilen  nakit akimlan ekonominin,  sektériin ve
isletmenin/gayrimenkuliin tasidigi risk seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugline
indirgenmis ve gayrimenkuliin bugiinkii degeri hesaplanmistir. By deger, tasinmazin
mevcut piyasa kosullarindan badimsiz olarak finansal yontemlerle hesaplanan (olmasi
gereken) degeri ifade etmektedir.

Projeksiyonda insaat maliyetleri dikkate alinmaksizin Proje siresi boyunca
gergeklesecedi tahmin edilen satis oranlari ve m2 birim satis degerleri esas alinarak
degerlemeye konu hissenin hasilat (izerinden alacagi paylar indirgenerek gayrimenkuliin
degeri tespit edilmistir.

arsayimlar :
Makroekonomik Blyiikliikler:
Yillk Enflasyon Orani (TUFE), A.B.D. Yilik Enflasyon Orani (CPI), Dénemsel

Devalilasyon Orani, D6nem Sonu Kuru ve Ortalama Kur varsayimlari ekteki tablolarda
sunulmustur,

Reel Iskonto Orani:

Risksiz getiri orani olarak Tirkiye Cumbhuriyeti 10 yillik tahvil faiz orani olan %11,09
kullanilims, 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 106.985,50 m2, ticari alan ise
8.576,42 m2 olarak hesaplanmistir,
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Insaat Alan) ve Insaat Maliyeti:

Proje biinyesindeki toplam insaat alan 153.434,22 m2 olarak hesaplanmistir. Insaat
maliyeti sayfa 34'de toplam 199.577.360 TL olarak hesaplanmistir. By tutar tabloya dolar

cinsinden aktarilmis olup Tlrkiye Cumbhuriyeti
25.12.2017 tarihli doviz satis kuru kullanilmistir.

Merkez Bankasi tarafindan aciklanan

Insaatin 3 y| strecedi ve ilk yil %40, ikinci yil %50 ve 3. yil %10 oraninda

gergeklesecegi varsayilmistir.

Unitelerin Satislarinin Gergeklesme Oranlar ve Satis Fiyatlar:

Unite satiglarinin 2018 ile 2020 yillari arasinda asagdidaki gergeklesme oranlari ve m2

Glnimiz ekonomik kosullarindaki konutlar igin ortalama m2 birim satis dederi

yaklasik 4.640,-TL; ticari Uniteler igin satis dederi

ise yaklasik 5.237,-TL olarak

hesaplanmis olup bu tutarlar tabloya dolar cinsinden aktarnimis, Tlrkiye Cumbhuriyeti
Merkez Bankas; tarafindan aciklanan doéviz satis kuru kullanilmistir, Satis fiyatlarinin dolar

bazinda sabit kalacagi varsilmistir,

2018 2019 2020 T
Satis Gergeklesme Oran, % 30 % 40
Konut m2 Satis Fiyati 1.216 USD | 1.216 USD | 1.216 USD
Ticari Unite m2 Satis Fiyat 1.373USD | 1.373USD | 1.373 usp

Ozet olarak:

Yukaridaki varsayimlar altinda (indirgenmig nakit akimlari tablosundan da gérilecegi
tzere) projenin bugiinki degeri ~ 251.475.000,-TL olarak bulunmustur,

2018 2019 2020
Konutlarin m? Basina Ortalama Satis Fiyaty UsD 1.216 1.2186 1.216
Satisa Esas Konut Alan {m?) 106.986
Azami Yillik Konut Satis Geliri (USD 130.094.368 130.094.368 130.094.368
Ticari Birimlerin m* Basina Ortalama Satig Fiyati (USD 1.373 1.373 1.373
Satiga Esas Ticari Alan m? 8.576
Azami Yillik Ticari Birim Satis Geliri (USD 11.775.425 11.775.425 11.775.425
Azami Yillik Saty Geliri (USD 141.869.793 141.869.793 141.869.793
Satig Orani 30% 40% 30%
Tahmini Yillik Sat; Geliri (USD 42.560.938 56.747.917 42.560.938
Toplam ingaat Alan; (m? 153.434
Ortalama m? Birim insaat Maliveti usp 340,90
Toplam ingaat Maliyeti (USD) 52.305.726
25/12/2017 USD/TL 3,8156
12/2016 - 11/2017 TUFE 12,31%
Yillik Enflasyon Oran; (TUFE) 1% 10% 10%
A.B.D. Yillik Enflasyon Oramn (CPI) 2% 2% 2%
Dénemsel Devaliiasyon Oran; 9% 8% 8%
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Dénem Sonu Kuru 4,152 4478 4,829
Ortalama Kur 3,984 4315 4,654
Reel iskonto Oran 1% 11% 11%
Nominal iskonto Oran; 23% 22% 22%
1/Iskonto Faktérii 1,23 1,51 1,85
LEtkin Vergi Orani (Nakit Odenen Vergi/Operasyonel Nakit Akimi) 0% l
Satis Gelirleri 169.560.022 244.873.205 198.059.210
Satis Orani 30% 40% 30%
Kimalatif Satis Orani 30% 70% 100%
Azami Yillik Satis Geliri (USD) 141.869.793 141.869.793 141.869.793
Gergeklesmesi Varsayilan Yillik Satis Geliri (USD) 42.560.938 56.747.917 42.560.938
Gerceklesmesi Varsayilan Yillik Satig Geliri (TL) 169.560.022 244.873.205 198.059.210
ingaat Maliyeti 83.353.051 112.852.342 24.340.701
Insaat Gergeklesme Oran 40% 50% 10%
Kumdulatif Insaat Gergeklesme Orani 40% 90% 100%
Azami Insaat Maliyeti (USD) 52.305.726 52.305.726 52.305.726
Gergeklesmesi Beklenen insaat Maliyeti (USD) 20.922.290 26.152.863 5.230.573
Gergeklesmesi Beklenen Insaat Maliyeti (TL) 83.353.051 112.852.342 24.340.701
29/12/2017 itibar ile indirgenmis Gelir 137.618.718 162.037.113 107.337.780
29/1212017 itibari ile indirgenmis ingaat Maliyeti 67.651.206 74.676.475 13.191.393
2911212017 itibari ile Serbest Nakit Akiminn Bugiinkii Degeri 69.967.512 87.360.639 94.146.388
Fgazzou toar lle Toplam indirgenmis Gelir 1) | 4os.093612
28/12/2017 tiban ile Toplam Indirgenmis Maliyet (TL) | 155519.073
29/12/2017 itibari ile Projenin Finansal Degeri (TL) 251.474.538

7.3 MALIYET HESABI YONTEMi ILE ULASILAN SONUC PAZAR DEGERI
HESABI VE ANALIizi

Maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz kilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi
etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik icin, 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 gosterge niteligindeki
degerin belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya
yeniden (iretim maliyetinin hesaplanmas) ve fiziksel bozulma ve diger bicimlerde
gerceklesen tim yipranma paylarinin dusiilmesi suretiyle gésterge niteligindeki deger
belirlenmektedir.

Parsel Gzerinde herhangi bir yap! bulunmadigindan by yontem kullamlmamamlstrr.

7.4 ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESj

Kullanilan  yéntemlere gore ulasilan pazar degerleri asagida tablo halinde
listelenmistir.
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PAZAR YAKLASIMI GELIR YAKLASIMI
YONTEMIVILE YONTEMI iLE
ULASILAN DEGER (TL) | ULA ILAN DEGER (TL

Projenin Mevcut Durumu

itibariyle / Arsa Degeri 128.400.000 251.475.000
Kiler GYO A.S."nin Parseldeki [

Hissesinin Degeri 54.180.000 )
Projenin Tamamlanmas; -
Halindeki Degeri =44.327.000

Her iki yontemle bulunan degerler arasinda fark vardir.

Uluslararasi Degerleme Standartlarr UDS 105 Madde 10.3'te “Bjr varlida iliskin
degerleme yaklasimlarinin ve yontemlerinin seciminde amag belirli durumlara en uygun
yontemin bulunmasidir. Bir yontemin her duruma uygun olmasi séz konusu degildir.
Segim siirecinde asgari olarak asagidakiler dikkate alinir:

(a) degerleme gérevinin kosullari ve amac ile belirlenen uygun deder esas(lar)i ve
varsayilan kullanim(lar)s,

(b) olasi degerleme yaklasimlarinin ve yontemlerinin giiclii ve zayif yénleri,

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

(d) yontem(ler)in uygulanmasi igin gereken guavenilir bilginin mevcudiyeti”

Ve yani sira UDS 105 Madde 10.4'te ise “"Degerleme calismasinda yer alan bilgiler ve
sartlar dikkate alindiginda, o6zellikle tek bir yéntemin dogruluguna ve glvenilirligine
yuksek seviyede itimat duyuldugu hallerde, degerlemeyi gerceklestirenlerin bir varhigin
degerlemesi icin birden fazla degerleme yontemi kullanmas; gerekmez. Ancak,
degerlemeyi gergeklestirenin gesitli yaklasim ve yéntemleri kullanmayi da g6z éniinde
bulundurmas gerekli goériilmekte olup, é&zellikle tek bir yontem ile givenilir bir karar

degerlerin, ortalama alinmaksizin, analiz edilmek ve gerekceleri belirtilmek suretiyle tek
bir sonuca ulastinilma sdrecinin degerlemeyi gergeklestiren tarafindan raporda
aciklanmasi gerekli gorilmektedir.” Denilmektedir.

Buna gére, Gelir Yaklasimi gelecekteki tahmini gelir kazanglarinin glinumuzdeki
degerini bulma islemidir. Bu yéntemde kullanilan gelecege yénelik tahmin ve
Projeksiyonlar, giincel Piyasa sartlari, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktérleri ve

surekli istikrarli bir ekonomiye dayalidir, Ayrica gelir indirgeme ile bulunan deger
icerisinde gelistirici kary da yer almaktadir.
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Ekonominin gesitli nedenlerle ortaya cikabilecek olumiy ya da olumsuz faktorlere
bagli olarak degiskenlik arz edebilecek olmasi ve gayrimenkul rayiclerinin ise her
dénemde kendi icinde daha tutarl bir denge tasimasindan hareketle nihai deder olarak
Pazar yaklagimi ile bulunan degerin alinmas; uygun goérilmdistur.

Buna gore rapor  konusu projenin  tamamlanmas; durumundaki degeri
541.327.000,-TL, Projenin mevcut tamamlanma orani itibariyle / arsasinin degeri icin
128.400.000,-TL ve Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakhig A.S.'nin arsadaki milkiyeti olan
hissesinin  degeri ise (128.400.000,-TL x 1321067/3130903 = 54.177.661,-TL)
54.180.000,-TL olarak takdir olunmustur.

8.BOLUM DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL ICIN SON ¢ vIL

ICERISINDE HAZIRLANMIS GAYRIMENKUL DEGERLEME
RAPORLARI

Raporda yer alan dederleme konusu gayrimenkuller igin, sirketimiz tarafindan son (g

yil igerisinde Gyo kapsaminda hazirlanmis gayrimenkul  dederleme raporu
bulunmamaktadir.

9.BOLUM NiHAI DEGER TAKDIRI VE SONUC

Rapor igeriginde Ozellikleri belirtilen projenin yerinde yapilan incelemelerinde
konumuna, yer almasinin planlandigi arsaninin baydkligine, yapi ruhsatlarinin alinmis
olmasina, projenin insai ve mimari Ozelliklerine, proje blnyesindeki alanlarin
bUyUkI[’:kIerine, yasal izinlerine ve Gevrede yapilan piyasa arastirmalarina gére glindmuz
ekonomik kosullar itibariyle Kiler GYO A.S.'nin arsadaki Payi igin takdir edilen pazar
degeri asagidaki tablolarda gosterilmistir.

MEVCUT TAMAMLANMA ORANI ITIBARIYLE KiLER GYO A.
PROJEDEKI PAYININ / ARSADAKI HISSESINiN

TOPLAM PAZAR DEGER] (KDV HARIC) 54.180.000,-TL 14.199.602,-USD
TOPLAM PAZAR DEGERi (KDV DAHIL) 63.932.400,-TL 16.755.530,-USD

PROJENIN TAMAMLAMASI HALINDEKi]
TOPLAM PAZAR DEGERi (KDV HARIC() 541.327.000,-TL 141.872.052,-UsD
TOPLAM PAZAR DEGER] (KDV DAHIL) 638.765.860,-TL 167.409.021,-UsD

Bulundugu bdlge, konumu, imar durumu, yapilanmasi, ulagimi ve kullanim olanaklar

S.NIN

g6z 6niinde bulundurularak, degerleme konusu tasinmazin "SATILABILIR” nitelikte
oldugu kanaatindeyiz.

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

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

10. BOLUM GYo PORTFOYUNE ALINMASINDA BIiR ENGEL OLUp

OLMADIGI

tasinmazin gayrimenkul yatirim ortakligi portféyiinde "Proje” olarak bulunmasinda
herhangi bir sakinca olmadig gorus ve kanaatindeyiz.

Saygllanmlzla,

Muhammed Mustafa YUKSEL Halil Sertag¢ GUNDOGDU
Harita Miihendisi Harita M

(SPK Lishhs Belge No: 40165 Lisahs Belge No: 401865)
u Degerleme Uzman Sorumlu Degerleme Uzmani
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11. BOLUM EKLER

e Konum krokileri

« Tapu sureti

« TAKBIS kaydi

e Sozlesme sureti

e Fotodgraflar

e Yapi ruhsati 6rnekleri

* Raporu hazirlayanlar tanitici bilgiler ve SPK lisans belgesi 6rnekleri
e Sozlesme sureti

¢ Resmi imar durum yazisi
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