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i. DEGERLEME RAPORU OZETi

Degerlemeyi Talep Eden Kurum/Kisi

Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

Raporu Hazirlayan Kurum

Epos Gayrimenkul Danismanlik ve Degerleme A.S.

Degerleme Tarihi:

12.12.2019-31.12.2019

Rapor Tarihi

06.01.2020

Rapor Numarasi

KLRGY-2019-00004

Degerleme Konusu Miilke Ait Bilgiler

istanbul ili, , Bahgelievler ilgesi Yenibosna Mahallesi 272
Ada 2 Parsel icin arsa sahipleri ile yapmis oldugu
16.06.2017 tarihli Dizenleme Seklinde Gayrimenkul Satis
Vaadi ve Kat Karsiligi insaat Sézlesmesi'ne kaynaklanan
Kiler GYQ’ya ait hak ve faydalar

Calismanin Konusu

Tasinmazin Giincel Pazar Degerinin Belirlenmesi.

Rapor Konusu Gayrimenkuliin Agik Yenibosna Merkez Mahallesi, Cinar Cad. No:8,
Adresi Bahcelievler/istanbul

Degerlenme Konusu Gayrimenkuliin 3.696 m’

Arsa Alani

Degerlenme Konusu Gayrimenkuliin

imar Durumu

Prestij Hizmet Alani

31.12.2019 Tarihi itibariyle

Arsa Pazar Degeri

KDV Harig

32.756.000 TL

KDV Dahil

38.652.080 TL

Kiler GYO A.S.'ye Ait Hak ve Faydalarin Pazar Degeri

KDV Harig

14.570.000 TL

KDV Dahil

17.192.600 TL

1. Tespit edilen bu deger pesin satisa yonelik glincel pazar degeridir.

1. KDV orani %18 dir.

Degerlendirmede Gorev Alan Kisiler

Hazirlayan

Lisansli Degerleme Uzmani Taner DUNER

Onaylayan

Sorumlu Degerleme Uzmani Nesecan GEKICi
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Uygunluk Beyani

Raporda sunulan bulgular, degerleme uzmaninin sahip oldugu bilgiler cercevesinde dogrudur.
Raporda belirtilen analizler ve sonuglar, sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirlidir.
Degerleme uzmaninin degerleme konusunu olusturan miilkle herhangi bir ilgisi yoktur ve
gelecekte ilgisi olmayacaktir.

Degerleme uzmaninin degerleme konusu gayrimenkul veya ilgili taraflar hakkinda hicbir
onyargisi bulunmamaktadir.

Degerleme raporunun lcreti raporun herhangi bir bélimiine, analiz fikir ve sonuglara bagli
degildir.

Degerleme wuzmani, degerlemeyi ahlaki kural ve performans standartlarina gore
gerceklestirmistir

Degerleme uzmani, yeterli mesleki egitim sartlarina ve tecriibesine haizdir.

Rapordaki analiz, kanaatler ve sonug degerleri Uluslararasi Degerleme Standartlari(UDES)

kriterlerine uygun olarak hazirlanmistir.

Varsayimlar

Raporda belirtilen deger bu raporun hazirlandigi tarihteki degeridir. Degerleme uzmani bu
degere etki edecek ve bu tarihten sonra olusacak ekonomik ve/veya fiziki degisikliklerden
dolayi sorumlu degildir.

Bu rapordaki hicbir yorum (s6z konusu konular raporun devaminda tartisilsa dahi) hukuki
konulari, 6zel arastirma ve uzmanlik gerektiren konulari ve degerleme uzmaninin bilgisinin
otesinde olacak konulari aciklamak niyetiyle yapilmamistir.

Milk ile ilgili hicbir bilgide degisiklik yapilmamistir. Milkiyet ve resmi tanimlar ile ilgili
bilgilerin alindigi makamlar genel olarak glvenilir kabul edilirler. Fakat bunlarin dogrulugu
icin bir garanti verilmez.

Bilgi ve belgeler raporda kamu kurumlarindan elde edilebilindigi kadari ile yer almaktadir.
Kullanilan fotograf, harita, sekil ve cizimler yalnizca gorsel amachdir, rapordaki konularin
kavranmasina gorsel bir katkisi olmasi amaciyla kullaniimistir, baska higbir amagla givenilir
referans olarak kullanilamaz.

Bu rapora konu olan projeksiyonlar degerleme siirecine yardimci olmasi dolayisi ile mevcut
piyasa kosullarinda ve mevcut talep durumunda stabil bir ekonomi siireci g6z 6éniine alinarak
yapilmistir. Projeksiyonlar degerleme uzmaninin kesin olarak tahmin edemeyecegi degisen
piyasa kosullarina baglidir ve degerin degisken sartlardan etkilenmesi olasidir.

Degerleme uzmani milk Gzerinde veya yakininda bulunan- bulunabilecek tehlikeli veya

sagliga zararlh maddeleri tespit etme yeterliligine sahip degildir. Deger tahmini yapilirken
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degerin diismesine neden olacak bu gibi maddelerin var olmadig 6ngorulir. Bu konu ile
hicbir sorumluluk kabul edilmez.

e Degerleme raporuna dahil edilen, gelecege yonelik tahmin ve projeksiyonlar veya isletme
tahminleri, giincel piyasa sartlari, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktorleri ve siirekli
istikrarli bir ekonomiye dayalidir. Dolayisiyla, bunlar gelecekteki kosullara bagh olarak
degisebilir. Rapor tarihinden sonra meydana gelebilecek ekonomik degisikliklerin raporda
belirtilen fikir ve sonuglari etkilemesinden 6tiri sorumluluk alinmaz.

e Aksi acik olarak belirtilmedigi stirece higbir olasi yer alti zenginligi dikkate alinmamistir.

e Konu miilk ile ilgili degerleme uzmaninin zemin kirliligi etliidi ¢alismasi yapmasi mimkin
degildir. Bu nedenle gorildigl kadari ile herhangi bir zemin kirliligi sorunu olmadigi kabul
edilmistir.

e Bolgenin deprem bodlgesi olmasi sebebiyle detayli jeolojik arastirmalar yapilmadan zemin
saglamligi konusu netlestirilemez. Bu nedenle calismalarda zemin ile ilgili herhangi bir
olumsuzlugun olmadigi kabul edilmistir.

e Gayrimenkullerde zemin arastirmalari ve zemin kontaminasyonu c¢alismalari, "Cevre Jeofizigi"
bilim dalinin profesyonel konusu icinde kalmaktadir. Sirketimizin bu konuda bir ihtisasi
olmayip konu ile ilgili detayli bir arastirma yapilmamistir. Ancak, yerinde yapilan gézlemlerde
gayrimenkulin cevreye olumsuz bir etkisi oldugu gézlemlenmemistir. Bu nedenle cevresel

olumsuz bir etki olmadigi varsayilarak degerleme galismasi yapilmistir.
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1 RAPOR BILGILERI

1.1 Degerleme Raporunun Tarihi, Numarasi ve Tiiri

Rapor Tarihi : 06.01.2020
Rapor Numarasi : KLRGY-2019-00004
Raporun Tiirii : istanbul ili, , Bahgelievler ilgesi Yenibosna Mahallesi 272 Ada 2 Parsel igin

arsa sahipleri ile yapmis oldugu 16.06.2017 tarihli Dizenleme Seklinde Gayrimenkul Satis Vaadi ve
Kat Karsilhigl insaat Sozlesmesi'ne kaynaklanan Kiler GYO’ya ait hak ve faydalarin Giincel Pazar Degeri

Tespiti

1.2 Degerleme Raporunu Hazirlayanlarin ve Sorumlu Degerleme Uzmaninin Bilgileri

Raporu Hazirlayan : Lisansh Degerleme Uzmani Taner DUNER

Raporu Onaylayan : Sorumlu Degerleme Uzmani Nesecan GEKICi

1.3 Degerleme Tarihi

Bu degerlendirme raporu i¢in 12.12.2019 tarihinde ¢alismalara baslanmis 06.01.2020 tarihinde rapor

yazimi tamamlanmistir.

1.4 Dayanak S6zlesmesi

Bu degerleme raporu sirketimiz ile Kiler Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi A.S. arasinda 23.10.2019

tarihinde imzalanan s6zlesmeye istinaden hazirlanmistir.

1.5 Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Degerleme Amaciyla Hazirlanip Hazirlanmadigina

iliskin Agiklama

Bu degerleme raporu Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluslari

Hakkinda Teblig’in (111-62.3) 1. Maddesinin 2. Fikrasi kapsaminda hazirlanmistir.
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2 SIRKETi VE MUSTERIYi TANITICI BILGILER

2.1 Degerleme Sirketini Tanitici Bilgiler
Sirketin Unvani : EPOS Gayrimenkul Danismanlik ve Degerleme A.S.

Sirketin Adresi : Kore Sehitleri Cad. Yiizbasi Kaya Aldogan Sok. Engin is Merkezi No: 20 Kat:2

Zincirlikuyu / istanbul

2.2  Miisteriyi Tanitici Bilgiler
Miisteri Unvani : Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.
Miisteri Adresi : Zafer Mahallesi Tongucbaba Caddesi No:96 Kat:3 34513 Haramidere

Esenyurt/istanbul

2.3  Miisteri Talebinin Kapsami ve Varsa Getirilen Sinirlamalar

Musteri tarafindan konu gayrimenkule dayal hak ve faydalarin glincel pazar degerinin belirlenmesi

talep edilmis olup musteri tarafindan getirilen herhangi bir kisitlama bulunmamaktadir.

2.4 lsin Kapsami

Bu rapor istanbul ili, Bahgelievler ilcesi Yenibosna Mahallesi 272 Ada 2 Parsel igin arsa sahipleri ile
yapmis oldugu 16.06.2017 tarihli Diizenleme Seklinde Gayrimenkul Satis Vaadi ve Kat Karsilig insaat

Sozlesmesi'nden kaynaklanan hak ve faydalarin glincel Pazar degerinin tespiti icin hazirlanmistir.
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3 DEGER TANIMLARI, DEGERLEME YONTEMLERININ TANIMI

3.1 Deger Tanimlari

Degerleme calismasinda “Pazar Degeri” takdir edilmis olup Uluslararasi Degerleme Standartlari’na

gbre pazar degeri ve pazar kirasi tanimlari asagidaki gibidir.

3.1.1 Pazar Degeri,
Bir varhk veya ylkimlulugin, 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 kullaniimasi gerekli gorilen

tahmini tutardir.

3.1.2 Pazar Kirasi
Pazar kirasi tasinmaz miilkiyet haklarinin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda, istekli bir kiralayan
ve istekli bir kiraci arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin
hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile uygun kiralama sartlari cercevesinde, degerleme tarihi

itibariyla kiralanmasi sonucu elde edilecek fayda icin tahmin edilmesi gerekli gorilen tutardir.

Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDS) kapsaminda kullanilabilir olan (¢ temel degerleme
yaklasimi bulunmaktadir. Bu yontemler “Pazar Yaklasimi”, “Maliyet Yaklasimi ” ve “Gelir Yaklagimi”
dir. Bunlarin timu, fiyat dengesi, fayda beklentisi veya ikame ekonomi ilkelerine dayanmaktadir.
Temel degerleme yaklasimlarina asagida yer verilmistir. Bu temel degerleme yaklasimlarinin her biri

farkli, ayrintili uygulama yéntemlerini icerir.

3.2 Degerleme Yaklagimlarinin Tanimi

Uluslararasi Degerleme Standartlari kapsaminda g farkli degerleme yaklasimi bulunmaktadir. Bu
yaklasimlar sirasiyla “Pazar Yaklasimi”, “Maliyet Yaklasimi” ve “Gelir Yaklagimi”dir. Bu lg yaklasimin

Uluslararasi Degerleme Standartlar’’nda yer alan tanimlari asagida yer almaktadir.

3.2.1 Pazar Yaklagimi
Pazar yaklasimi varhgin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir (benzer) varlklarla
karsilastiriimasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimi ifade eder.
Degerleme islemi yapilacak olan gayrimenkuliin; mevcut pazarda benzer 6zellikler tasiyan ve yeni

satilmis olan gayrimenkullerle karsilastirilmasi, uygun karsilastirma islemlerinin uygulanmasi ve
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karsilastirilabilir satis fiyatlarinda ¢esitli dizeltmelerin  yapilmasi bu yaklasimda izlenen
prosedurlerdir.

Bulunan emsaller lokasyon, goriilebilirlik, fonksiyonel kullanim, biyiklik, imar durumu ve emsali gibi
kriterler dahilinde karsilastirilarak degerleme analizleri yapilir. Pazar degeri yaklasimi; yaygin ve
karsilastirilabilir emsallerin olmasi durumunda en ¢ok tercih edilen metottur.

Gayrimenkul degerlemesinde en glvenilir ve gercek¢i yaklasim pazar degeri yaklasimidir. Bu
degerleme yonteminde bolgede degerlemesi istenilen gayrimenkulle ortak temel 6zelliklere sahip
karsilastirabilir 6rnekler incelenir.

Pazar Degeri Yaklasimi asagidaki varsayimlara dayanir.

- Analiz edilen gayrimenkuliin tirG ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varlig pesinen kabul

edilir.

- Pazardaki alici ve saticilarin gayrimenkul hakkinda oldukga iyi diizeyde bilgi sahibi oldugu ve

bu nedenle zamanin 6nemli bir faktor olmadigi kabul edilir.
- Gayrimenkulln pazarda makul bir satis fiyati ile makul bir stre icin kaldig1 kabul edilir.

- Secilen karsilastirilabilir 6rneklerin degerlemeye konu gayrimenkul ile ortak temel 6zelliklere

sahip oldugu kabul edilir.

- Segilen karsilastirilabilir 6rneklere ait verilerin fiyat diizeltmelerinin yapilmasinda glinlimuz

sosyo-ekonomik kosullarin gegerli oldugu kabul edilir.

3.2.2 Maliyet Yaklasimi
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 lretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve
diger bicimlerde gercgeklesen tiim yipranma paylarinin dislilmesi suretiyle gosterge niteligindeki

deger belirlenmektedir.

Asagida yer verilen durumlarda, maliyet yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima 6nemli ve/veya

anlamli agirlik verilmesi gerekli gériilmektedir:

(a) katilimcilarin degerleme konusu varlikla 6nemli 6lgide ayni faydaya sahip bir varligi yasal
kisitlamalar olmaksizin yeniden olusturabilmesi ve varligin, katilimcilarin degerleme konusu varligi bir
an evvel kullanabilmeleri i¢cin 6nemli bir prim 6demeye razi olmak durumunda kalmayacaklari kadar,

kisa bir slirede yeniden olusturulabilmesi,
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(b) varligin dogrudan gelir yaratmamasi ve varligin kendine 6zgi niteliginin gelir yaklasimini veya

pazar yaklasimini olanaksiz kilmasi ve/veya

(c) kullanilan deger esasinin temel olarak ikame degeri 6rneginde oldugu gibi ikame maliyetine

dayanmasi.
Belli basl ti¢ maliyet yaklasimi yéntemi bulunmaktadir:

(a) ikame maliyeti yontemi: gosterge niteligindeki degerin esdeger fayda saglayan benzer bir varhigin

maliyetinin hesaplanmasiyla belirlendigi yontem.

(b) yeniden Uretim maliyeti yontemi: gosterge niteligindeki degerin varligin aynisinin Gretilmesi igin

gerekli olan maliyetin hesaplanmasiyla belirlendigi yontem.

(c) toplama yontemi: varhigin degerinin bilesenlerinin her birinin degeri toplanarak hesaplandigi

yontemdir.

3.2.3 Gelir Yaklagimi
Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari degere
donisturilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varligin degeri, varlik tarafindan yaratilan
gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin buglinki degerine dayanilarak tespit edilir.
Asagida yer verilen durumlarda, gelir yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima 6nemli ve/veya
anlamli agirlik verilmesi gerekli gériilmektedir:
(a) varhgin gelir yaratma kabiliyetinin katihmcinin gozliyle degeri etkileyen ¢ok énemli bir unsur
olmasi,
(b) degerleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktari ve zamanlamasina iliskin makul
tahminler mevcut olmakla birlikte, ilgili pazar emsallerinin varsa bile az sayida olmasi.
Gelir yaklasiminin ¢ok sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi kapsamindaki
yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin buglinkii degere indirgenmesine dayanmaktadir. Bunlar
indirgenmis Nakit Akislari (INA) yénteminin varyasyonlari olup, asagida yer verilen kavramlar tim
gelir yaklagimi yontemleri igin kismen veya tamamen gecerlidir.
indirgenmis Nakit Akislari (INA) Yéntemi. INA ydnteminde, tahmini nakit akiglari degerleme tarihine

indirgenmekte ve bu islem varligin bugiink( degeriyle sonuglanmaktadir.

Uzun émiirli veya sonsuz émiirli varliklarla ilgili bazi durumlarda, iNA, varligin kesin tahmin siiresinin
sonundaki degeri temsil eden devam eden degeri icerebilir. Diger durumlarda, varligin degeri kesin
tahmin siresi bulunmayan bir devam eden deger tek basina kullanilarak hesaplanabilir. Bu bazen

gelir kapitalizasyonu yontemi olarak nitelendirilir.

Rapor No: KLRGY-2019-00004



ecns

4 GAYRIMENKUL SEKTORU VERILERIi VE GAYRIMENKULUN BULUNDUGU BOLGENIN
ANALIzi

4.1 Tiirkiye Ekonomik Goriiniim

Tiirkiye’nin 2000 yilindan bu yana kaydettigi ekonomik ve sosyal kalkinma performansi ile istihdam ve
gelirlerin artmasini saglayan ve Turkiye'yi bir Ust-orta gelir grubu (lke haline gelmesini saglayan
nedenlerin basinda makroekonomik ve mali istikrar gelmektedir. Tirkiye bircok alanda genis
kapsamli ve iddiali reformlarin uygulanmasi konusunda uzun vadeli bir yaklasim Uzerinde
odaklanmaktadir ve hiikimet programlari kirilgan gruplari ve dezavantajli bélgeleri hedeflemektedir.
2002 ile 2015 yillari arasinda yoksulluk orani yaridan daha asagiya inmis, asiri yoksulluk orani daha da
hizli dismstir. Bu siire zarfinda Trkiye g¢arpici bir sekilde sehirlesmis, dis ticarete ve finansa agiimis,
birgok kanun ve yonetmeligini biiylik 6l¢clide Avrupa Birligi (AB) standartlari ile uyumlastirmis ve kamu
hizmetlerine erisimi artirmistir. Bu arada 2008/2009 kiresel krizinin etkilerinden de hizli bir sekilde

toparlanmistir.

Tlrkiye, Dinya Bankasi 2017 yili Nisan ayl Dinya Ekonomik Gériinim Raporu verilerine gore 2016

yilinda, satin alma giicl paritesine (SGP) gére diinyanin 13. ve Avrupa’nin 5. blyiik ekonomisidir.

Tirkiye 2010-2016 doéneminde ortalama % 6,3 olan biylime performansina sahip olmustur. 2017
yilinda yillik %7,4 lik biylime gerceklesmistir. 2018 yilinin Agustos ayi itibariyle finansal piyasalarda
baslayan olumsuz gelismelerin ekonominin dinamizminin sekteye ugramasina neden olmustur.
2018'’in son g¢eyreginde ylzde 3 daralmaya yasayan Tirkiye ekonomisi 2019’un ilk ¢ceyreginde ylizde

2,6 daralmistir. En fazla daralan sektor yiizde 10,9 ile insaat olmustur.

Gayrisafi Yurt i¢i Hasila 2019 yilinin ikinci ceyreginde bir dnceki yilin ayni ceyregine goére %1,5 azalmis,
tiretim yéntemiyle Gayrisafi Yurt i¢ci Hasila, 2019 yilinin birinci ceyreginde cari fiyatlarla %12 artarak 1

Trilyon 24 milyar 224 milyon TL olmustur.
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2018 yilinda 2000’lerin basindan bu yana en yiiksek diizeylerine ¢ikan enflasyon 2018 yilini TUFE’de
%16,3 dizeyinde tamamlamistir. TUFE’de gerilemenin belirginlesmesi 2019 yili 2.yarisini

bulabilecektir. Yilin son ¢eyreginde enflasyonda diisme beklenmektedir.

Tiiketici Fiyat Endeksi-TUFE (%)

H2016 W2017 ®m2018 m2019

16,7 16,3
15,7 15,6 ,
15,0 13,8 14,9

10 11
g / /] 9’ 10, ) 10: L ’ !
7980 8pafl 88298 7.8 73’ 7,7 7,8’ 8,0 7,903 7,94 8079 7,8

Ocak  Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eylil Ekim  Kasim  Aralik

Uluslararasi Para Fonu IMF'in Diinya Ekonomik Goriinim Raporu'nda, 2019 yilinda Tirkiye'nin
ekonomik bliyimesi yizde 2,5'luk bir daralma yasayacagi, 2020'de yillik biylmenin yizde 2,5
artacagi ve orta vade de 2024'e dogru ylzde 3,5'i yakalayacagi 6ngorilmdistir. Ancak 6zellikle ABD ve
Avrupa merkez bankalarinin parasal genislemeye ge¢me disilincesi, doviz kurlarinin stabil hale
gelmesi ve  faiz oranlarindaki beklenen diisisiin gerceklesmesi ile Tiirkiye ekonomisi icerisinde

bulundugu kriz ortamindan ¢ikma egilimine girmistir.
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Tirkiye ekonomisi Uretim odakli bir yaklasimla yliksek katma deger olusturan ve ithalata bagimli

olmayan bir iretim modeli ortaya koymasi ile saglikli bir bliyime modeline kavusabilecektir.

Uygulamaya konulan siki para ve maliye politikalarinin devam ettirilmesi, TL'deki stabilizasyonun
slirdtridlmesi durumunda enflasyondaki geri cekilmelerin devam etmesi, bliyime rakamlarinin
toparlanmasi gibi etkenlerle 2020 yilinda Tirkiye ekonomisi gelismekte olan Ulkelerden pozitif

ayrisacaktir.

4.2 Gayrimenkul Sektoriiniin Genel Durumu

Diinya genelinde sehirlesme hizi yavaslamakla birlikte sehirlesme artisini siirdlrirken, Ulkelerin
insaat sektori de uzun vadede bliyimeye devam etmektedir. Ancak kisa vadede kiiresel bliyiimeye
yonelik kaygilar, insaat sektort Gzerindeki riskleri diinya genelinde arttirmaktadir. Dinya
ticaretindeki korumaci egilimler finansal piyasalarin ve ekonomik karar alicilarin glivenini zedelerken,
konut basta olmak Uizere insaat harcamalarina ve gayrimenkul yatirimlarina yonelik kararlarin
Otelenmesine yol acabilmektedir. Bununla birlikte, belirsizlikler ve artan kisa vadeli riskler

hiikimetlerin altyapi yatirnrmlarinin da ertelenmesine neden olabilmektedir.

Gelismekte olan ekonomilerin insaat sektérlerinde dogal olarak biylime potansiyeli yiksek olsa da

gelismis ekonomilerdeki belirsizlikler ve risklerden kaynakl kisa vadeli zorluklarla karsilagilmaktadir.

Diger pek cok ekonomide oldugu gibi, Tirkiye’de de insaat sektori, genel ekonomi acisindan bir dncii
gosterge olmanin yaninda biiylimenin itici giiciinii olusturma o6zelligini de tasimaktadir. insaat
sektorindeki ivmelenme ve yavaslama genel ekonomiye gore daha dnce gerceklesmektedir. Bununla
birlikte, son donemlerdeki yavaslama haricinde sektoriin ylksek bliyiime temposuyla genel ekonomik
blylimeye hem dogrudan hem de dolayli olarak en 6nemli katki yapan sektérlerden biri oldugu

gorilmektedir.

insaat sektériiniin uzun dénemli egilimlerine bakildiginda genel ekonomideki dalgalanmalara en
duyarli sektérlerden biri oldugunu séylenebilir. insaat sektériiniin makroekonomik biiyiime ile olan
ylksek korelasyonu faiz ve girdi maliyetlerinin disik oldugu dénemlerde yliksek bliyiime saglarken,
tersi durumda kigulme ile kendisini gostermektedir. Buna bagli olarak gectigimiz 15 yil boyunca,

Tirkiye’'de insaat sektorli ekonominin blylmesine paralel bir genisleme yasamistir.

Bu slirecte yasanan gorece hizli bliyime dénemi, 2018 yilindaki ekonomik dalgalanmalarin etkisiyle
yerini kirilgan bir gorinime birakmis, gayrimenkul fiyatlarindaki artis sert bir sekilde yavaslama
egilimine girmistir. 2019 yilinin 2. Yarisindan itibaren Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas! ‘nin faiz

oranlarinda indirime gitmesi sonucunda bor¢glanma maliyetinin diismesi ve buna paralel olarak kamu
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banklarinin konut kredilerine uygulamakta olduklari faiz oranlarinda indirime gitmeleri, konuta olan
talebi arttirmis ve bunun sonucunda 2019 yili Eylll ayindan itibaren konut satislarinda 6nemli oranda

artis gerceklestirmistir.

Turkiye'deki yiksek genc¢ niifus orani, hizli sehirlesme, calisan nifusun artmasi, tamamlanan ve
devam eden blyiik altyapi projeleri gayrimenkul sektoriiniin gelisimini desteklemekte, ayrica devlet
bankalarinin konut kredilerinde faiz oranlarini dislirmesi satislara yonelik iyilestirici bir yaklasim
sunmaktadir. Konut alan yabancilara vatandaslik icin uygulanan 1 milyon dolarlik sinirin 250.000
dolara cekilmesi, istanbul’un cazibe merkezi dzelligini korumasi, Ortadogu acisindan Tiirkiye’nin bir
glvenli liman olarak gorilmesi ve kur artisi yabancilarin Tirkiye'de konut edinimini daha cazip hale

getirmistir.

Tirkiye’de de kentsel donisiim, gayrimenkul yatirrm fonlarina iliskin mevzuat, tasinmaz ticareti
hakkinda yonetmelik ve imar barisi gibi alanlarda 6nemli diizenlemeler yapilmis olup hikimetce
acitklanan Yeni Ekonomik Plan'da ilerleyen doénem icin kapsaml degisiklikler yapilacagi

belirtilmektedir.

Ayrica son vyillarda dogrudan Tirkiye'de gayrimenkul yatirimi gibi geleneksel yatirim yéntemlerinin
yani sira dolayh gayrimenkul yatirim araglarina talepte de artis olmaktadir. Bu talebe yonelik gelisen
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, (GYO), Gayrimenkul Yatirim Fonlari, Gayrimenkul Sertifikalari ve Kira
Sertifikalari (sukuk), tapu sigortasi ve insaat tamamlanma sigortasi gibi finansal enstriimanlarin

cogalmasiyla birlikte gayrimenkul sektoéri de derinlik kazanmaktadir.

Merkez Bankasi’'nin faiz indirimi ve ardindan kamu bankalarinin konut kredisi faizlerini %1’in altina
¢cekmesi sektorde son donemde bir miktar hareketlenmeye neden olmustur. Piyasa faizlerinde

olusabilecek genel bir diislislin, sektore 6nemli katki saglayacagi degerlendirilmektedir.

Kaynak: KPMG ve GYODER Sektor analizleri.
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4.2.1 Bahgelievler ilgesi

Bahgelievler, istanbul ilinin Avrupa
Yakas’nda yer almaktadir. ilce
glineyden Bakirkoy'e, batidan
Kigclikcekmece'ye, kuzeyden Bagcilar'a

ve dogudan Gilngoéren'e komsudur.

Yizo6lgimu 16.7 kilometrekaredir.

Bahcgelievler, Cumbhuriyet,

Cobancesme, Fevzi Cakmak, Hirriyet, Kocasinan, Siyavuspasa, Soganl, Sirinevler, Yenibosna, Zafer ve

Bahcelievler olmak tizere 11 mahalleden olusmaktadir. ilceye bagl bucak veya kdy yoktur.

1950'li yillara kadar bugilin Bahgelievler ilgesinin bulundugu boélgede Kocasinan ve Yenibosna koyleri
vardi. Bahcgelievler'in bulundugu kesim, Bakirkdy’in O-1 karayolunun (eski E-5) kuzeyine dogru

blylmesiyle olusmustur.

Bahcelievler’'in nifusu da, komsu ilgelerinin nifusu gibi, 60'l yillardan itibaren ¢ok hizli bir artis
gosterdi. 1960 yilinda 8.500 olan nifus, 5 yil sonra 1965'te 20.881’e c¢ikti. 1975 yilinda ise,

Bahcelievler’in nifusu 100 bini asmistir.

Bugiin ilge sinirlari icinde bulunan Bahgelievler Mahallesi, 1980 éncesinde istanbul Belediyesi sinirlari
icinde bulunuyordu. Yine buginki ilge sinirlari iginde bulunan bélgelerde, Kocasinan ve Yenibosna
Belediyesi adi altinda iki belde belediyesi faaliyet géstermekteydi. 1982 yilinda istanbul Belediyesine
bagh bir sube mudirligli durumuna getirilen Kocasinan ve Yenibosna belediyeleri, 1984 yilinda

Bliylksehir uygulamasina gecilmesiyle birlikte Bakirkdy ilge belediyesine baglanmistir.

ilce 3806 sayili yasa ile 25 Agustos 1992 tarihinde Bakirkdy ilcesinden ayrilarak Bahgelievler ilcesi ve
onun vyerel orgiti olarak Bahcelievler ilce Belediyesi kurulmustur. Yénetim vyapisinin ve
baglantilarinin boéylesine sik degisimi hem ilcedeki sosyo-ekonomik gelismeyi, hem de ydnetim

geleneklerinin olusumunu engellemistir.

2018 yili ADNKS verilerine gére Bahgelievler ilgesi’nin toplm niifusu 594.053 kisidir.
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4.3 Gayrimenkuliin Yeri, Konumu ve Cevresine iliskin Bilgiler

istanbul ili, Bahcelievler ilgesi'nde yer alan degerlemeye konu tasinmaz, Yenibosna Merkez
Mahallesi’'nde, Cinar Caddesi Uzerinde konumlanmistir. Tasinmaza ulasmak icin E-5 Karayolu’ndan
TEM Otoyolu’na Basin Ekspres Baglanti Yolu tizerinden devam edildiginde Glinesli Kavsagi'ndan ¢ikilip

ilk saga dondldiglinde Cinar Caddesi’ne varilir, tasinmaz cadde Uzerinde sag tarafta yer almaktadir..

Degerleme konusu tasinmazin yakin cevresinde farkli tekstil firmalarina ait Gretim tesisleri, farkli
araba Ureticilerin satis ve yetkili servisleri, oteller, alisveris merkezleri ve kapall konut siteleri yer

almaktadir.

Degerleme konusu tasinmazin bulundugu parselin geometrik sekli diizglindlr ve egimsiz bir yapiya
sahiptir. Parsel Uzerinde degerleme tarihi itibariyle herhangi bir yapi bulunmamakla birlikte temel
kazisi yapildigi goriilmektedir. Degerlemeye konu gayrimenkul Basin Ekspres Baglanti Yolu’na
yakindir. Konumu nedeniyle ulasilabilirligi cok yliksek olan tasinmaza ulasim metrobis ve karayolu

toplu tasima araclariyla saglanabilmektedir.

ra :

TEM Baglant1 Y
N 15

Uydu Gériintisi
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4.4 Gayrimenkuliin Tapu Kayit Bilgileri

ili istanbul

iigesi Bahcelievler

Mahallesi Yenibosna

Mevkii Dereboyu

Pafta No -

Ada No 272

Parsel No 2

Yiizélgiimii 3.696 m’

Niteligi Tarla

Maliki Isil Turizm Saglik Hizmetleri Tasimacihk Musavirlik Ve
Ticaret Anonim Sirketi(Tam)

Tapu Tarihi/Yevmiye No 23.12.2004 /11109

4.5 Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinin Tetkiki

Tapu kadastro Genel Mudirligii TAKBIS sisteminden temin edilen 26.12.2019 tarihli tapu kayit
ornegine gobre 272 Ada 2 parselde kayith tasinmaz Uzerinde asagidaki kayitlarin bulundugu
gorilmektedir.

Serhler Hanesinde

e Tamaminda kat karsiligi insaat hakki vardir. (Yev: 31715 Tarih:28.12.2017)

irtifaklar Hanesinde

e TEAS Genel Mudirligt lehine 1.042 m2 lik kisim UGzerine irtifak hakki (Yev: 7473
Tarih:17.11.1984) (parsel tzerinden gegen yiksek gerilim hattina yoénelik kurulmus olup s6z
konusu 1042 m?’ lik alan yapi gekme mesafeleri igerisinde yer aldigindan degere 6nemli bir

etkisi bulunmamaktadir)

4.6  Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinda Son Ug Yil igerisinde Konu Olan Degisiklikler

Gayrimenkuliin milkiyet durumunda son Ug yil icerisinde degisiklik meydana gelmemistir.

4.7 Tapu Kayitlari Agisindan Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi Portféyiine Alinmasinda Sermaye

Piyasasi Mevzuati Cergevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriis

Tasinmaz Ulizerindeki takyidatlar tasarrufu engelleyecek ya da gayrimenkuliin degerine herhangi
etkide bulunacak nitelikte degildir. Buna gore tasinmazin tapu kayitlari agisindan gayrimenkul yatirm

ortakhg portfoyline alinmasinda sermaye piyasasi mevzuatinca bir engel bulunmamaktadir.

12
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4.8 Gayrimenkullerin imar Bilgilerinin incelenmesi

Bahcelievler Belediyesi imar ve Sehircilik Miidiirligi’nden alinan bilgiye gére istanbul ili, Bahgelievler
ilcesi, Yenibosna Merkez Mahallesi, 272 ada 2 numarali parsel; 21.06.2009 tasdik tarihli Bahgelievler
1/1000 Olcekli Revizyon Uygulama imar Plani kapsaminda TAKS:0,5, Emsal:1,50 olan Prestij Hizmet
Alani’'nda yer almaktadir. Prestij Hizmet Alani’'nda dis ticarete yonelik birolar, sergileme alanlari,
carsl, medyaya yonelik tesisler, oteller, rezidans, sinema, tiyatro salonu gibi kultirel tesisler

yapilabilir.
imar plan notlarinin Prestij Hizmet Alani bashkli maddesine gore:

e Prestij hizmet alanlarinda dis ticarete yonelik birolar, sergileme alanlari, ¢arsi, medyaya

yonelik tesisler, oteller, rezidans, sinema, tiyatro salonu gibi kiiltlirel tesisler yapilabilir.

e Bu alanlarda; TAKS= min0,30-max0,50, MaxKAKS: 1,50 yapilasma sartlarinda uygulama

yapilacak olup kat ylkseklikleri ve blok ebadi serbesttir.

e 17.10.2017 t.tli plan notu tadilati ile imar adasinda “S” (sanayiden doénisen alanlar) lejandi
bulunsun ya da bulunmasin plan lizerinde ¢ekme mesafeleri belirtiimemis sanayiden dénisen
P+H alanlarinda, cekme mesafeleri yollardan 10.00 m ve komsu parsellerden 5.00m.’dir. Bina
derinliginin 15 metrenin altina disen parsellerde yoldan ¢cekme mesafesi 5.00m. Olarak

uygulanir.

Onaylanan imar Plani
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4.8.1 Gayrimenkullere iliskin Plan, Ruhsat, Sema ve Benzeri Dokiimanlar

Degerleme konusu gayrimenkule iliskin olarak Bahgelievler Belediyesi imar ve Sehircilik
Midirlugld’nde yapilan incelemede parsel (izerinde daha 6nceden yer alan yapiya ait yapi ruhsati ve
yap! tatil tutanagl mevcut oldugu goriilmis olup yapilan saha c¢alismasinda s6z konusu binanin
bodrum dahil yikilmis oldugu tespit edilmistir. Dosyasinda parsel ile ilgili baska herhangi bir belge

bulunmamaktadir.

Parsel Gzerinde insa edilecek projeye yonelik olarak Kiler GYO ile arsa sahibi arasinda Gayrimenkul
Satis Vaadi ve Kat Karsiligi insaat Sozlesmesi bulunmaktadir S6z konusu sézlesme tapuya serh

edilmistir.

Miusteriden temin edilen, Isil Turizm Saglik Hizmetleri Tasimacilik Musavirlik Ve Ticaret Anonim
Sirketi ( Arsa Sahibi ) ile Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi ( Yiklenici ) arasinda
diizenlenmis ve Besiktas 26. Noterligi tarafindan 16.06.2017 Tarih ve 18644 yevmiye ile onaylanmis
Diizenleme Seklinde Gayrimenkul Satis Vaadi ve Kat Karsiligi insaat S6zlesmesi detaylari asagidaki

sekildedir.

istanbul ili, Bahgelievler ilgesinde 272 ada 2 parselde bulunan tasinmaz lizerinde Yiiklenici tarafindan
insa edilecek yapinin maksimum imar durumu belirlenerek, s6zlesmede kararlastirilan nitelikleri haiz
projesinin hazirlanmasi, projenin insasi icin gerekli izin ve ruhsatlarin alinmasini miteakip Yuklenici
tarafindan s6zlesmedeki taahhitleri gerceklestiren insaat isinin yapilmasi/yaptiriimasi, yapilacak olan
insaatin taraflar arasinda is bu sozlesmede belirlenen sekilde yiikleniciye derine iliskin olarak

taraflarin hak ve yukumliliklerinin belirlenmesidir.

Isil Turizm Saglik Hizmetleri Tasimacilik Misavirlik Ve Ticaret Anonim Sirketi ( Arsa Sahibi ) ile Kiler
Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi Anonim Sirketi ( Yiklenici ) arasinda Besiktas 26. Noterliginin
16.06.2017 Tarih ve 18644 sayi ile tasdik edilmis Diizenleme Seklinde Gayrimenkul Satis Vaadi ve Kat
Karsiligl insaat Sozlesmesi'nin 3. maddesi geregi, " istanbul ili, Bahgelievler ilcesinde 272 Ada 2
Parselde mevcut tasinmazin "Tarla" Yiklenici tarafindan mevcut imar durumuna gore ve tiim
imardan kazanilmis- toprak Ustd, toprak alti, kot farkindan alanlar dahil; ezciimle (emsale giren ve
girmeyen) fiilen yapilan tim toplam insaat alaninin % 55 (yiizdeellibes)'lik kismi arsa sahibine % 45
(yuzdekirkbes)'lik kismi ise taahhit edilen projenin insaatinin yapimi karsiligl olarak yikleniciye ait

olacak sekilde paylasimi oranidir."

"Yiiklenici, isbu s6zlesme konusu insaat isini, insaat ruhsatinin alinmasi tarihinden itibaren en ge¢ 28
(yirmisekiz) ay icerisinde tamamlayacaktir. Micbir sebebe dayali gecikmeler, Arsa Sahibinden
kaynaklanan gecikmeler-insaat siiresine ilave edilecektir."

Tasinmazin Gizerinde insa edilecek olan projenin (tiim satilabilir alanlar ve ortak alanlarda ayni oranlar
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olmak Uzere) %45 inin yiikleniciye geri kalan %55inin ise arsa sahibine ait olmasini gayri kabili riicu
olarak kabul ve taahhiit etmistir. Arsa sahibi, projeye uygun olarak yapilacak insaat karsiliginda
belirlenen hissesi nispetinde yapilacak bagimsiz bolimlere sahip olacagini, ylkleniciden para talep
etmeyecegini, yiklenici de kendisine devir edilecek arsa payi disinda bir bedel talep etmeyecegini
kabul eder. Arsa sahibi %45 oranindaki yikleniciye ait bu arsa payinin %100'lnu isin gegici kabulliniin
yapilmasi ile yani yiklenici arsa sahibi uhdesinde kalacak bagimsiz boélimlerin arsa sahibine teslimi
edimini gergeklestirdiginde tapudan devir ve ferag edecektir. Arsa paylarinin devri bagimsiz

bolimlerin devri olarak yapilacaktir.

272 ada 2 parselde bulunan sézlesme konusu tasinmazin, noter harcina esas tegkil etmek Uzere

kararlastirilan degeri 12.224.874,96.-TL'dir.

4.9 Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri

Parselin lizerinde halihazirda bir yapi mevcut degildir.

4.10 Gayrimenkuliin Hukuki Durumunda (imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler,

Kamulastirma vb.) Son Ug Yil igerisinde Konu Olan Degisiklikler

Bahcelievler Belediyesi’'nden alinan bilgiye gére son 3 yil icerisinde gayrimenkuliin imar durumunda

herhangi bir degisiklik s6z konusu degildir.

4.11 Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin, Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup

Olmadigi Hakkinda Goriig

Parsel lizerinde herhangi bir yapi mevcut olmayip gelistirilmis bir proje ya da alinmis bir yapi ruhsati

bulunmamaktadir.

4.12 imar Bilgileri Agisindan Gayrimenkul Yatinm Ortakligi Portféyiine Alinmasinda Sermaye

Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriis

Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun Gayrimenkul Yatirnrm Ortaklklarina iliskin Esaslar Tebliginin 22.
maddesinin “a” bendine gore “Alim satim kari veya kira geliri elde etmek amaciyla; arsa, arazi, konut,
ofis, alisveris merkezi, otel, lojistik merkezi, depo, park, hastane ve benzeri her tirli gayrimenkuli

satin alabilir, satabilir, kiralayabilir, kiraya verebilir ve satin almayi veya satmayi vaat edebilirler.”.

Yine ayni tebligin 22.maddesi “c” bendine gére “Kendi milkiyetlerindeki arsa ve arazilerin yani sira,
hasilat paylasimi veya kat karsiligi arsa satisi sozlesmeleri akdettigi baska kisilere ait arsalar Gzerinde,
gayrimenkul projesi gelistirebilirler veya projelere (st hakki tesis ettirmek suretiyle yatirm

yapabilirler.
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Bu sebeple degerleme konusu gayrimenkullin imar bilgileri agisindan gayrimenkul yatirim ortakligi

portfoyline alinmasinda sermaye piyasasi mevzuati ¢cercevesinde bir engel bulunmamaktadir.

4.13 Projeye iliskin Detayl Bilgi ve Planlarin ve S6z Konusu Degerin Tamamen Mevcut Projeye

iliskin Olduguna ve Farkh Bir Projenin Uygulanmasi Durumunda Bulunacak Degerin Farkh

Olabilecegine iliskin Agiklama

Parsel Gizerinde heniiz gelistirilmis bir proje bulunmamaktadir.

4.14 Gayrimenkuliin Fiziki Ozellikleri ve Mahallinde Yapilan Tespitler

Degerleme konusu tasinmaz Yenibosna Basin Ekspres Yolu'na cepheli arsadir.

Uzerinde herhangi bir yapi bulunmamaktadir.

Bodrum katlar dahil eski tiim yapilarin yerinde yikildig goriilmistir. Bu nedenle arsada derin
bir cukur olusmustur.

Arsanin ¢evresi aliminyum plakalarla gevrilidir.

Basin Ekspress Yolu’na yaklasik 50 m Cinar Caddesi’'ne yaklasik 51 m cephesi mevcut olup
glineybati kosesinde yiksek gerilim hatti icin pilon bulunmaktadir.

Parselin Basin Ekspress Yolu’na cephesine yakin kenarindan enerji nakil hatti gegmektedir.

Konum itibariyle arsanin tiim altyapi hizmetlerine ulasimi s6z konusudur

4.15 Gayrimenkuliin Kullanim Durumu

Degerleme konusu tasinmaz bos arsa olup kullanimda degildir.
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5 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN FAKTORLER VE GAYRIMENKULUN DEGER
TESPITi

5.1 Degerleme islemini Olumsuz Yonde Etkileyen veya Sinirlayan Faktorler

Degerleme c¢alismasini genel anlamda olumsuz yonde etkileyen ve sinirlayan bir faktor

bulunmamaktadir.

5.2 SWOT Analizi

Gucla Yonler

e Basin Ekspres gibi 6nemli ulasim akslardan birine yakin konumdadir.

o Tek milkiyete sahiptir.

e Ulasilabilirligi iyi konumda olmakla birlikte Baglanti Yolu’ndan gorilebilirligi yliksektir.

e Altyapisi tamamlanmis bir bélgede konumludur.

e Degerleme konusu tasinmazin yakin ¢evresinde nitelikli ticari binalar ve kapall siteler yer

almaktadir.

e Bolgeye 6zel arag ve toplu ulasim araglari ile ulasim kolaydir.

Zayif Yonler

e Parselin Gzerinden enerji nakil hatti gegmektedir.

e Parsel kosesinde enerji nakil hatti icin pilon mevcuttur.

Firsatlar

e Bahcelievler hizh gelisen bir ilgedir.

e Bolgede nitelikli projelerin gelistiriliyor olmasi  bdlgenin algisina  olumlu katkilar

saglamaktadir.

Tehditler

e Makroekonomik verilerde gerceklesecek bir bozulma ya da jeopolitik riskler gelecekte

gayrimenkul piyasalarini olumsuz etkileyebilir.
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5.3 Hasilat Paylasimi veya Kat Karsiligi Yontemi ile Yapilacak Projelerde Emsal Pay Oranlari

Bu degerleme raporunda Kiler GYO A.S. ile arsa sahipleri arasinda 16.06.2017 tarihli diizenleme
seklinde gayrimenkul satis vaadi ve kat karsiligl insaat s6zlesmesi baz alinmis, s6zlesme kapsaminda
%55’lik kismi arsa sahibine, %45’lik kismi ise yiiklenici (Kiler GYO) olacak sekilde paylasim yapilmistir.
Mahallinde yapilan goérismelerde son dénemde bdlgede konut talebinin artmasi sebebiyle arsa
fiyatlarinda da artis gozlendigi ve arsa sahibi ve mal sahibi paylasim oranlarinda arsa sahibi lehine
%50 -%55 oraninda, bazen de arsanin konumu ve imar duruna bagli olarak daha Ustlinde anlasmalar

yapildigi 6grenilmistir

5.4 Gayrimenkuliin Degerlemesinde Kullanilan Yontemler ve Segilme Sebepleri

Bu degerleme calismasinda degerleme konusu tasinmazin bos arsa olmasi ve imar uygulamasi
gormeleri sebebiyle pazar yaklasimi ve gelir yaklasimi (gelistirme / proje degerleme) yontemleri

kullanilmistir. Arsa degerinin tespit edilmesinde her iki yontemden de faydalaniimistir.

5.4.1 Pazar Yaklagimi
Pazar yaklasimi varhgin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir (benzer) varlklarla

karsilastiriimasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimi ifade eder.

Degerleme islemi yapilacak olan gayrimenkuliin; mevcut pazarda benzer 6zellikler tasiyan ve yeni
satilmis olan gayrimenkullerle karsilastiriimasi, uygun karsilastirma islemlerinin uygulanmasi ve
karsilastirilabilir satis fiyatlarinda ¢esitli dizeltmelerin  yapilmasi bu yaklasimda izlenen

prosedurlerdir.

Bulunan emsaller lokasyon, goriilebilirlik, fonksiyonel kullanim, biytklik, imar durumu ve emsali gibi
kriterler dahilinde karsilastirilarak degerleme analizleri yapilir. Pazar degeri yaklasimi; yaygin ve

karsilastirilabilir emsallerin olmasi durumunda en ¢ok tercih edilen metottur.

Tasinmazin mahallinde yapilan arastirmalarda rapor konusu arsa ile ayni bolgede yer alan arsalar
dikkate alinmistir. Emsallerin konumu, yasi gibi faktorler degerlendirilmis ve ongorilen pazarhk

paylarina gore karsilastiriimistir.
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5.4.1.1 Degerlemede Esas Alinan Benzer Satilik Orneklerinin Tanim ve Satis Bedelleri ile Bunlarin
Segilmesinin Nedenleri

Arsa Pazar Analizi

Bolgede konu arsaya emsal teskil edebilecek arsa emsalleri bulunmus ve takip eden tabloda bilgileri

derlenmistir.
Alan Birim
Emsal Konum Ozellik ) Fiyat (TL) | TL/m? iletisim Bilgileri
(m?) Fiyati

Biri ticari imarh biri ise idari
tesis alaninda kalan 2 farkl
1 Yenibosna parselin tamami igin talep 15.402 |125.000.000 |8.116
edilen rakamdir. Basin

Ekspres yoluna cephedir.

Turyap Maltepe
0(530) 9336757

Yalgin Kores Caddesi'ne
cepheli Prestij Hizmet Alani  |9.400 |110.000.000 |11.702
imarli arsa satiliktir.

Bagcilar
Gunegli

Ada Emlak
0(532) 2435522

Basin Ekspres Caddesi'ne
3 Yenibosna cepheli KAKS 1,7 Ticaret+ 7.800 |165.000.000 |21.154
hizmet imarli arsa

Medya Gayrimenkul
0212 48516 62

Basin Ekspres Caddesi'ne 2.
parsel konumunda Cinar

4 |Yenibosna 4.200 |50.000.000 |11.905

Hizmet Alaniimarli arsa (214
ada 14 parsel)

Caddesi ve Kavak Sokak Ada Emlak
Cepheli KAKS1,5 Prestij 0(532) 2435522

Basin Ekspres Caddesi'ne
5 Yenibosna cepheli KAKS 1,5 Prestij 5.500 [39.250.000 |[7.136
hizmet imarl arsa

Maison Turkey
0533092 0002

Bolgede yakin konumda degerlemeye konu arsa emsalleri liste olarak siralanmustir.

Tabloda yer alan 1 numarali emsal Yenibosna’da konumlu, birbirine yakin iki parseldir. Biri Basin
Ekspres Caddesi’ne cepheli ve lzerinde iki yapi bulunmakta, diger parsel ise imar planinda idari ilan
olarak belirlenmistir. Tir parklari arasinda kalan Basin Ekpress Caddesi’ne cepheli parsel konu
tasinmaza gore ulasilabilirlik bakimindan daha iyi olsa da gevresel 6zellikler bakimindan konu arsaya

daha iyi durumdadir.
2 numarali emsal Yal¢in Kores Caddesi’'ne cepheli olup konu tasinmaza gore daha iyi konumdadir.

3 numaral emsal Daha iyi konumda, konu miilke gére daha fazla yapilasma iznine sahiptir. Uzerinde
turistik tesis insa edilmesi durumunda ilave imar hakki bulunmaktadir. Tasinmaz konum ve
gorilebilirlik bakimindan konu gayrimenkule goére daha iyidir. Basin Ekspres yoluna genis cephesi

vardir. istenen fiyatin yiiksek oldugu diisiinilmektedir.
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4 numaral emsal Basin Ekspres Caddesi'ne 1 parsel uzaklikta yer almakta olup Prestij Hizmet

imarlidir. istenen fiyatin yiiksek oldugu diisiiniilmektedir.

5 numaral emsal Basin Ekspres Caddesi’'ne cephelidir Ticari imarli arsa konu tasinmaza benzer

nitelikte ancak dahi iyi konumdadir.

Arsalarin konum, buylklik ve imar durumlari géz 6nlinde bulundurularak emsal diizeltme tablosu
olusturulmustur. imar durumu konu miilke gére daha iyi (KASK1,70) olan 3 No’lu emsalde %10 imar
durum duzeltmesi yapilmis olup diger arsalarin imar durumu konu arsa ile ayni oldugundan imar
durum diizeltmesi yapilmamistir. Alan bily{dikge birim m2 degerinin dismesinden bahisle alanlari
konu miilke gore bilyik olan emsallerde bilyiklik diizeltmesi yapilmistir. Emsal 3 {in konumu konu
arsaya gore daha iyi oldugundan ve caddeye genis cephesi oldugundan %25 konum dizeltmesi

yapilmistir.

Tiim emsallerin konumlari asagidaki harita paylasiimistir.

Satilik Arsa Emsal Krokisi
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Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5
Fiyat(TL) 125.000.000 |110.000.000 |165.000.000 |50.000.000 |39.250.000
YUzolgimi (m2) 15.402 9.400 7.800 4.200 5.500
Birim Fiyat (TL) 8.116 11.702 21.154 11.905 7.136
Pazarlik Payi 10% 20% 40% 25% 5%
Pazarlik Sonrasi Birim Fiyat (TL) 7.304 9.362 12.692 8.929 6.780
Konum Diizeltmesi -5% -10% -25% -5% -5%
Biyiklik Dlzeltmesi 10% 10% 20% 10% 10%
imar Durum Diizeltmesi 0% 0% -10% 0% 0%
Toplam Diizeltme Katsayisi 5% 0% -15% 5% 5%
Dizeltilmis Birim Fiyat (TL) 7.669 9.362 10.788 9.375 7.119
Ortalama Birim Fiyat (TL) 8.863

Pazar yaklasimi sonucunda arsa igin birim m2 degeri 8.863 TL olarak hesaplanmis olup arsa deger

hesaplama tablosu asagida gosterilmistir.

Ada |Parsel | Yizolcima

Birim Fiyat

Toplam Deger

272 |2 3.696,00

8.863

32.756.000

Pazar yaklasimi ile arsa degeri 32.756.000 TL olarak takdir edilmistir.

5.4.2 Maliyet Yaklagimi

Degerleme konusu arsa Uzerinde herhangi bir yapi bulunmamasi nedeniyle maliyet yaklagimi

kullanilmamustir.

5.4.3 Gelir Yaklagimi

Degerleme konusu arsa Uzerindeki gelistirilecek olan projeden kaynakli hak ve faydalarin belirlenmesi

icin gelistirme/gelir yaklasimi kullanilmistir. Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin,
gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari degere donistiiriilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir
yaklasiminda varligin degeri, varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet

tasarruflarinin buginki degerine dayanilarak tespit edilir.

Gelistirmede kullanilan ticari birim ve konut satis degerlerinin belirlenmesi icin Pazar yaklasimi
kullanilmistir. Yakin ¢evrede son zamanlarda gelistirilmis konut projelerinde, parsel {izerinde insa
edilerek konutlara emsal teskil edebilecek nitelikte konut emsalleri bulunmus ve takip eden tabloda

bilgileri derlenmistir.
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Net [ Briit Brim
Emsal | Bulundugu Proje Ozellik Alan | Alan | Fiyat(TL) [ TL/m? Kontak
(m?) | (m?) Fiyati
N . URARTU GAYRIMENKUL YASEMIN
. Ankastre mutfakli Iiks olan sitenin 4.
1 |Greenist 115( 130{ 1.150.000 8.846|KONAKLARI
katinda yer alan konut .
0(545) 228 1450
Projede konumlu ankastre mutfakliitenin URARTU GAYRIMENKUL YASEMIN
2 |Greenist ) 110[ 136( 1.100.000 8.088|KONAKLARI
8. katinda yer alan konut
0(545) 228 1450
) ) Gengler Emlak Gayrimenkul ve
Divan Residence/ G
3 Plus 7. katta konumlu konut 40( 50[ 345.000 6.900(Danigmanlik
0(532) 24768 30
Divan Residence/ G |Projede konumlu mobilyali, 10. katta Remax Olusum
4 67 81| 725.000 8.951
Plus konumlu konut 0(532) 6134672
. Glineybati cephe peyzaj ve sehir manzarali
5 |lstwest . 110[ 146 950.000 6.507(Setan Sencel 0506 700 33 32
8. Kat 3+1daire
6 [istwest 2+1 Havuz manzarali 4. kat daire 94| 70| 650.000 9.286|Ak Gayrimenkul 0212 809 20 39
7 |istwest 4+1 Havuz maznarali 16. kat daire 180[ 210[ 1.300.000 6.190[Ak Gayrimenkul 0212 809 20 40
8 |Modern City Terasliara kat 2+1 daire 96 127| 1.100.000 8.661|Gold House 0212 64222 44
9 |Karat34 5. Kat 1+1 daire 41| 56 450.000 8.036|City Properties 0212 99 95 25
10 |Luxera Glnegli 3. Kt 3+1 daire 107| 157| 1.055.000 6.720(Luxera Gayirmenkul 0212 424 46 90

Bolgede yakin konumda degerlemeye konu konut fonksiyonlu emsaller liste olarak siralanmistir.

Tim emsaller yakin konumda ayni bdélgede benzer konumda yer almakta olup yakin zamanda

tamamlanmis konut projeleridir. Parsel (zerinde insa edilecek yapinin detaylari henilz belli

olmadigindan emsallerde fazla bir diizeltmeye gidilmemis, yalnizca pazarlk paylari dislilmistir

Tim emsallerin konumlari asagidaki haritada paylasiimistir.
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Satilik Konut Emsal Krokisi
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A Pazarlk ..
Emsal Fiyat (TL) Alani (m2) Blrl?;:)lyat Pa;aarlllk Sonrasi Birim O:i[a;injra;ﬁ:lzm
¥ Fiyat (TL) LENS
1 1.150.000 130 8.846 10% 7.962
2 1.100.000 136 8.088 15% 6.875
3 345.000 50 6.900 5% 6.555
4 725.000 81 8.951 15% 7.608 2 003
5 950.000 146 6.507 5% 6.182 '
6 650.000 70 9.286 15% 7.893
7 1.070.000 170 6.294 5% 5.979
8 1.100.000 127 8.661 15% 7.362
9 450.000 56 8.036 10% 7.232
10 1.055.000 157 6.720 5% 6.384

Pazar yaklasimi sonucunda parsel lizerinde insa edilecek konutlar icin birim m2 degeri 7.000 TL olarak

hesaplanmis, hesaplanan birim deger nakit akisi tablosunda kullanilmistir.

Ticari Alan (Perakende) Pazar Analizi

Yakin cevrede dikkan emsalleri bulunmus ve takip eden tabloda bilgileri derlenmistir.

Brim TL/m?

. Kontak
Fiyati

Ozellik Alan (m?)| Fiyat (TL)

istWest Projesi'nde konumlu, bdeéner
restorani tarafindan kiralanmis ve
sozlesmeleri devam eden 3 diikkan birlikte
satiliktir.

Gorulebilirligi yiksek, ana cadde lizerinde 10
yillik kira s6zlesmesi bulunan ve Banka 186 5.578.000 29.989
tarafindan kiralanmis diikkan satiliktir.
Ve Gunesli Residence'da konumlu diikkan 380 10.800.000 28421 Ekip Gayrimenkul Ve GUNESLI
satiliktir. 0(535) 596 56 44

istWest Projesi'nde konumlu, big mamma's
ve pizza hut tarafindan kiralanmig ve
sozlesmeleri devam eden 3 diikkan birlikte
satiliktir.

NovusGayrimenkul
494 6.250.000 12.652(Mizayedecilik.
0(532) 798 95 98

MARMARA PROPERTY
0(533) 3707777

NovusGayrimenkul
978 17.250.000 17.638(Mizayedecilik.
0(532) 798 95 98

Tabloda yer alan Tabloda yer alan 1 ve 4 numarali emsaller istWest projesinde perakende alaninda

yer almaktadir. Dikkanlarin projenin icindeki konumu ve caddeden gorulebilirligi yiksektir.

Tabloda yer alan 2 numarali emsal Yenibosna Merkez'de konumlu, ana cadde lzerinde konumlu,

halihazirda banka tarafindan 5+5 yilligina kira s6zlesmesi bulunan diikkandir.

3 numarali emsal “Ve Glnesli” projesinde perakende alaninda yer almaktadir. Proje icinde yer alan

diikkan iki katl olup caddeden goriilebilirligi ylksektir.
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Tiim emsallerin halihazirda tamamlanmis sitelerde yer alan gelir getiren mulkler olmalari konu parsel
Uzerine insa edilecek projenin tamamlanip ticari hareketliligin baslamasinin zaman alacak olmasi

nedeniyle emsallerden %10 nitelik diizeltmesine gidilmistir.

Tiim emsallerin konumlari asagidaki harita paylasiimistir.

Satilik Ticari Alan / Perakende Emsal Krokisi
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Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4

Fiyat(TL) 6.250.000 5.578.000 10.800.000 17.250.000
Alanim2) 494 186 380 978
Birim Fiyat (TL) 12.652 29.989 28.421 17.638
Pazarlik Payi 2% 30% 30% 15%
Pazarlik Sonrasi Birim Fiyat (TL) 12.399 20.992 19.895 14.992
Konum Duizeltmesi 0% -20% -20% 0%
Buyuklik Dizeltmesi 0% 0% 0% 0%
Nitelik Dazeltmesi -10% -10% -10% -10%
Toplam Diizeltme Katsayisi -10% -30% -30% -10%
Dizeltilmis Birim Fiyat (TL) 11.159 14.695 13.926 13.493
Ortalama Birim Fiyat (TL) 13.318

Parsel lizerinde insa edilecek projede zemin kat ticari alanlarin birim m2 fiyati 13.318 TL olarak

belirlenmistir. Ticari birimlerin bodrum kat alanlari igin zemin katin %50 si olarak fiyat belirlenmistir.

Degerleme konusu tasinmaz lizerinde proje gelistirme yapilmis ve gelistiriimesi olasi projenin toplam

maliyeti hesaplanmistir. Hesaplama tablosu asagida verilmistir:

Tasinmaz arsa Uzerinde imar durumunun getirdigi yapilasma sartlari dikkate alinarak hipotetik

kabullerle proje gelistirme yapilmistir. Bélgedeki projelerin konseptleri, proje icindeki fonksiyonlarin

dagihmi, sosyal alan dagilimlari dikkate alinarak arsa Ustiline proje gelistirme yapilmistir. Hipotetik

kabul ile arsa Ustline gelistirilen projenin detaylari asagida paylasiimistir:

Arsa Alani

Emsal Katsayisi

Emsal Alani

Emsal Harici Alan Orani

Toplam Zemin Ustii Satilabilir Alan

3.696 m?
1,5
5.544 m?
35%
7.484 m?

Satilabilir Konut Alani
Satilabilir Ticaret Alani

5.684 m?
1.800 m?

Ortalama Konut ByuklGgi(m2)
Yaklasik Konut Adedi

120
47

Konut Otopark Adedi
Ticari Otopark Adedi
Toplam Otopark Adedi
Otopark Alani

Ticaret Bodrum Alani
Sosyal Alan

Siginak Alani

Depo / Teknik

47

36

83

2.573 m?
1.800 m?
250 m?
277 m?
200 m?

Toplam Bodrum Kat Alani

5.100 m?

Toplam insaat Alani

12.585 m?
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Hipotetik kabullerle olusturulan projenin maliyeti hesaplanmis, asagida paylasiimistir:

MALIYET HESAPLARI (272 Ada 2 Parsel)

Alan Birim Maliyet | Toplam Maliyet

m2 / adet TL/m2 TL
BiNA MALIYETLERI
Konut 5.684 m? 1.400 7.958.160
Ticari 1.800 m? 1.300 2.340.000
Sosyal Tesis 250 m? 1.400 350.000
Bodrum Kat Alanlari 4.850 m? 900 4.365.180
TOPLAM BiNA MALIYETI, TL 15.013.340
BiNA DISI MALIYETLER, TL
Peyzaj + Acik Otopark Alani 3.696 150 554.400
Altyapi Maliyeti 3.696 300 1.108.800
TOPLAM BiNA DISI MALIYETLER, TL 1.663.200
TOPLAM BiNA VE BiNA DISI MALIYETLER, TL 16.676.540
DIGER MALIYETLER
Miih. & Mim. Ucretleri 2,50% 416.914
Proje Yonetim Giderleri & Yapi Denetim 3,00% 500.296
Yatirimci Sabit Giderleri 2,00% 333.531
Yasal izinler & Danismanlhk 2,00% 333.531
Teslim 1,00% 166.765
Rezerv 2,00% 333.531
Miteahhit Ucreti 8,50% 1.417.506
TOPLAM DIGER MALIYETLER, TL 3.502.073
TOPLAM GELISTIRME MALIYETI, TL 20.178.613
GIiYDIRILMi$ BiRiM MALIYET, TL/m? 1.603
GIYDIRILMI$ BiRiM MALIYET, TL/m? 2.696

Gelistirilen projenin toplam maliyeti 20.178.613 TL olup, hesaplanan toplam maliyet nakit akisinda

kullanilmistir.
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Arsa (zerinde gelistirilen projenin yillara sari satis oranlari, elde edilen gelirler, yapilan maliyetlerin

icinde yer aldigi nakit akisi icin yapilan kabuller asagida siralanmustir:

e Onceki béliimlerde belirlenen konut ve perakende satisa baslangi¢ fiyatlari tizerinden konu
tasinmazda gelistirilecek olan projede yer alan Unitelerin yillik olarak satis oranlari, satis
alanlari, satis fiyatlari, satis fiyati artislari ve satis hizlari 6ngérileri yapilarak satis senaryosu

kurgulanmis ve satis gelirleri hesaplanmistir.

e Konut Unitelerin satislarinin 2020, 2021 ve 2022 yillarinda devam edilecegi ve satis
oranlarinin konut Uniteleri i¢in sirasiyla %35, %35 ve %30 oraninda gerceklesecegi, ticari
Unitelerin satislarinin 2021 ve 2022 yillarinda devam edecegi ve satis oranlarinin %50 ve %50

oraninda gerceklesecegi ongorilmustdr.
e Satis degeri artislarinin ise sirasiyla %8, %10 ve %9 olarak gerceklesecegi tahmin edilmistir.

e insaat maliyetlerinin 2020 den baslayarak %40, %40 ve %20 olarak gerceklesecegi ve insaatin

3 yil igerisinde tamamlanacagi varsayilmistir.

e Gelistirici satis ve pazarlama maliyetleri gelistirici satis gelirleri lzerinden %4 olarak

hesaplanmistir.

e Kiler GYO’'nun ilgili arsa sahipleri ve hissedarlarla Besiktas 26. Noterliginde 16/06/2017
tarihinde yaptigi “Diizenleme Seklinde Gayrimenkul Satis Vaadi ve Kat Karsiligi insaat
Sozlesmesi” kosullarinda arsa sahibine %55, yiklenici (Kiler GYO) %45 oraninda paylasim

yapilacagi yer almaktadir.

Net buglinkii degerlerin hesaplanabilmesi i¢in iskonto faktoriiniin hesaplanmasi gerekmektedir.
iskonto faktérii risksiz getiri orani lizerine risk faktériiniin eklenmesi ile belirlenmektedir. Mevcut
ekonomik kosullarda gayrimenkul yatirimi analizleri icin kullanilan risksiz getiri orani olan uzun vadeli
tahvil piyasalarinda TL cinsi devlet tahvilinin getiri orani yillik %12,50’dir. Bu oran Uzerine bolge riski,
proje riski ve likidite eklenerek iskonto orani hesaplanmaktadir. Calismamizda kullandigimiz iskonto
orani %17, %18 ve %19 olarak sinanmis olup indirgeme orani risksiz getiri orani Uzerine %5,5 risk
primi ilave edilerek indirgeme orani %18 olarak hesaplanmistir. Takip eden tablolarda galismaya esas

indirgenmis nakit akimi tablolari sunulmustur. Yil ortasi faktori olarak 0,5 kullanilmistir
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31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 TOPLAM
Satilan Konut Alani 1.990 1.990 1.705 5.684
Satilan Konut Orani 0% 35% 35% 30% i 100%
Birim Konut Satig Degeri 7.500 8.100 8.910 9.712 8.867
Konut Satig Degeri Artigi 8% 10% 9%
Konut Satig Cirosu 16.115.274  17.726.801  16.561.897  50.403.973
Satilan Ticari Alan 0 900 900 1.800
Satilan Ticari Bodrum Alan 0 900 900 1.800
Satilan Ticari Orani 0% 0% 50% 50% 100%
Birim Ticari Satig Degeri 13.318 14.384 15.822 17.246
Ticari Satig Degeri Artisi 8% 10% 9%
Ticari Bodrum Alan Birim Satis Degeri 6.659 7.192 7.911 8.623
Ticari Satig Cirosu 0 21.359.830 23.282.215  44.642.045
Toplam Satig Gelirleri 16.115.274  39.086.632  39.844.112  95.046.018
Tamamlanacak ingaat Orani 0% 40% 40% 20% 100%
insaat imalat Maliyeti 8.071.445 8.071.445 4.035.723  20.178.613
Arsa Pay1 Geliri 8.863.401 21.497.647 21.914.262  52.275.310
Gelistirici Satis Geliri 7.251.873  17.588.984 17.929.851  42.770.708
Satig Pazarlama Maliyetleri 290.075 703.559 717.194 1.710.828
Gelistirici Nakit Akigi -1.109.647 8.813.979 13.176.934  20.831.266
Proje Nakit Akigi 7.753.754  30.311.627 35.091.196  73.156.576

0,5 1,5 2,5

Proje Tamamlanmasi Durumu Nakit Akisi 15.825.199  38.383.072  39.126.918  93.335.190
Risksiz Getiri orani 12,50% 12,50% 12,50%
Risk Primi 4,50% 5,50% 6,50%
INDIRGEME ORANI 17% 18% 19%
Gelistiriciye Ait Hak ve Faydalarin Net Bugiinkii Deger (TL) 14.837.858 | 14.566.525 | 14.302.463
Gelistiriciye Ait Hak ve Faydalarin Net Buguinki Yaklasik Degeri (TL) 14.840.000 | 14.570.000 | 14.300.000
Risksiz Getiri orani 12,50% 12,50% 12,50%
Risk Primi 4,50% 5,50% 6,50%
INDIRGEME ORANI 17% 18% 19%
Arsa Net Bugiinki Deger (TL) 39.981.055 39.419.215 38.871.437
Arsa Net Buglinki Yaklagik Deger (TL) 39.980.000 | 39.420.000 | 38.870.000
Risksiz Getiri orani 12,50% 12,50% 12,50%
Risk Primi 4,50% 5,50% 6,50%
INDIRGEME ORANI 17% 18% 19%
Proje Net Buglinkii Deger (TL) 54.818.913 | 53.985.739 | 53.173.900
Proje Net Buglinkl Yaklasik Deger (TL) 54.820.000 | 53.990.000 | 53.170.000
Risksiz Getiri orani 12,50% 12,50% 12,50%
Risk Primi 4,50% 5,50% 6,50%
iINDIRGEME ORANI 17% 18% 19%
Proje Tamamlanmasi Durumunda Net Bugiinki Deger (TL) 71.384.357 | 70.381.216 | 69.403.183
Proje Tamamlanmasi Durumunda Net Bugiinki Yaklasik Deger (TL) 71.380.000 | 70.380.000 | 69.400.000
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5.5 Kira Degeri Analizi ve Kullanilan Veriler

Degerleme konusu arsalar Uzerinde herhangi bir yapi bulunmadigindan kira degeri analizi

yapiimamistir.

5.6 Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Degerleri

Arsa Uzerinde gelistirilen projede bos arsa degeri Pazar yaklasimi ile 32.756.000 TL olarak
hesaplanmistir. Arsa lizerinde gelistirilecek projenin, net bugilinkii degeri toplami 53.990.000 TL

olarak hesap edilmistir.

5.7 En Verimli ve En iyi Kullanim Analizi

Degerleme konusu tasinmazin en etkin ve verimli kullanimi, bulundugu konum, cevresindeki
yapilasma ve imar durumu dikkate alindiginda, “Konut + Ticari” amacl kullanimidir. Cevresinin
gelisimi incelendiginde parsel lzerinde agirlikli konut ve destekleyici miktarda ticari birimlerinden

olusan bir proje gelistirilmesi fizibil gérilmustir.

5.8 Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Degerleme konusu arsa lzerinde heniz bir proje gelistirilmedigi icin bolinmis ve misterek bir kisim

bulunmamaktadir.
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6 ANALiZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESi

6.1 Farkli Degerleme Metotlarinin ve Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi ve Bu Amagla izlenen

Yontemin ve Nedenlerinin Agiklamasi

Degerleme konusu tasinmazin bos arsa olmasi ve arsa sahipleri ile Kiler GYO arasinda gelir paylasimi
sozlesmesi yapilmis olmasi nedeniyle arsa degerinin tespiti icin Pazar ve gelistirme yaklasimlar
kullanilmistir Kiler GYO nun ilgili s6zlesmeden dogan hak ve faydalarinin degerlemesinde gelir

yaklasimi kullanilmistir.
Pazar yaklasimi ile konu arsanin pazar degeri 32.756.000 TL olarak hesaplanmaktadir.
Gelistirme/ gelir yaklasimi ile arsa degeri 39.639.000 TL olarak hesaplanmistir.

Pazar yaklasiminda arsanin pesin fiyata satin alinmasi, gelirin zamana yayilmamasi ve gelistirmeden
kaynakl risklerin olmamasi nedeniyle gelistirme yaklasimi ile hesaplanan degerin Pazar yaklasimi ile
hesaplanan arsa degerinden yliksek olmasi beklenen bir durumdur. Arsa lzerinde insa edilecek yapi
icin heniliz ruhsat alinmamis olmasi ve proje detaylarinin belli olmamasi nedeniyle arsa nihai

degerinde pazar yaklasiminda kullanilan deger dikkate alinmistir.

ilgili s6zlesmeden kaynakli olarak Kiler GYO’nun gelistirici sifatiyla elde edecegi toplam deger (hak ve

faydalarin toplam degeri) 14.570.000 TL olarak tahmin ve takdir edilmistir.

Konu arsa lzerinde gelir paylasimi s6zlesmesi yapilmis olmasi ve degerleme c¢alismasinin konusunun
Kiler GYO nun sozlesmeden kaynaklanan hak ve faydalarin degerinin tespiti olmasi nedeniyle gelir
yaklasimi ile Kiler GYO nun ilgili s6zlesmeden dogan hak ve faydalarinin degerlemesinde gelir

yaklasimi ile ulasilan deger nihai deger olarak kabul edilmistir.

6.2  Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin Gerekgeleri

Asgari bilgilerden raporda yer verilmeyen herhangi bir bilgi bulunmamaktadir.

6.3 Gayrimenkuliin Sirket Tarafindan Yapilan Son Ug Degerlemesine iliskin Bilgiler

Rapor konusu tasinmaz icin sirketimiz tarafindan daha 6énce degerleme raporu hazirlanmamaistir.
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6.4 Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule Bagh Hak
ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatirrm Ortakhg Portfoyiine Alinmasinda Sermaye Piyasasi

Mevzuati Cergevesinde Bir Engel Olup Olmadig1 Hakkinda Goériis

Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklarina iliskine esaslar tebliginin 26. maddesinde "Ortaklik lehine
sozlesmeden dogan alim, 6énalim ve geri alim haklarinin, gayrimenkul satis vaadi s6zlesmeleri, kat
karsihgl insaat sOzlesmeleri ve hasilat paylasimi sézlesmeleri gibi ortaklik lehine haklar saglayan
sOzlesmelerin, rehinli alacaklarin serbest dereceye ilerleme haklarinin ve ortakhgin kiraci konumunda

oldugu kira s6zlesmelerinin tapu siciline serhi zorunludur denilmektedir.

Parsel Gzerinde insa edilecek projeye yonelik olarak Kiler GYO ile arsa sahibi arasinda Gayrimenkul
Satis Vaadi ve Kat Karsiligi insaat Sozlesmesi bulunmaktadir. S6z konusu sdzlesme tapuya serh

edilmistir.

Bu nedenle arsa Uzerinde gelistirilecek olan projeye iliskin hak ve faydalarin sermaye piyasasi
mevzuati ¢ercevesinde “Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Portfoyline” gayrimenkule dayali hak ve fayda

olarak dahil edilmesinde bir engel bulunmamaktadir.

6.5 Gayrimenkullerin Devredilmelerine iliskin Herhangi Bir Sinirlama Olup Olmadigi Hakkinda

Gorls

Degerleme konusu gayrimenkuliin devredilmelerine iliskin herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir.

6.6 Gayrimenkullerin Tapudaki Niteliginin, Fiili Kullanim Seklinin Ve Portféye Dahil Edilme

Niteliginin Birbiriyle Uyumlu Olup Olmadigi Hakkinda Goriis

[11-48.1 Sayih Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebliginin 22.maddesinin “r” bendinde
gore; “Ortaklik portféyune dahil edilecek gayrimenkullerin tapudaki niteliginin, fiili kullanim seklinin

ve portfdye dahil edilme niteliginin birbiriyle uyumlu olmasi esastir”.

Gayrimenkulin tapudaki niteligi tarla olup micavir alan sinirlari icerinde yer almasi ve imar plani
yapilmis imar uygulamasi gérmiis olmasi nedeniyle arsa olarak degerlendiriimektedir. Tapudaki
niteligi insaat tamamlanip kat mulkiyeti tesis edildikten sonra degisecektir. Satis Vaadi ve Kat Karsilig
ingaat Sézlesmesi ‘nden dogan haklarin gayrimenkule dayali hak fayda olarak portféye alinmasi
uygundur. S6z konusu sozlesme tapuya serh edilmis olup tasinmazin fiili kullanim sekli ve portféye

dahil edilme nitelikleri Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebliginin 22.maddesinin “r

bendinde belirtildigi sekilde birbiriyle uyumludur.
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7 SONUC

7.1 Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

Degerleme uzmanin mevcut durum ile en etkin ve verimli kullanim analizine ve raporda belirtilen tim

hususlara katiliyorum.

7.2 Nihai Deger Takdiri

Tasinmazin bulundugu yer, civarinin tesekkiil tarzi, alt yapi ve ulasim imkanlari, cadde ve sokaga olan
cephesi, alan ve konumu, yapinin insaat nizami, sistemi, yasl, iscilik ve malzeme kalitesi, tesisat
durumu, hava — 151tk — manzara durumu gibi degerine etken olabilecek tiim &zellikleri dikkate alinmis
ve mevkide detayli piyasa arastirmasi yapilmistir. Buna bagli olarak degerleme konusu tasinmazin

degeri asagidaki sekilde takdir edilmistir.

31.12.2019 Tarihi itibariyle

Arsa Pazar Degeri
KDV Harig 32.756.000 TL
KDV Dahil 38.652.080 TL

Kiler GYO A.S.'ye Ait Hak ve Faydalarin Pazar Degeri

KDV Harig 14.570.000 TL
KDV Dahil 17.192.600 TL

2. Tespit edilen bu deger pesin satisa yonelik glincel pazar degeridir.
3. KDV orani %18 dir.

Hazirlayan Onaylayan
Taner DUNER Nesecan CEKICi
Lisansl Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
SPK Lisans No: 401431 SPK Lisans No: 400177

33
Rapor No: KLRGY-2019-00004



8 EKLER

1.
2.
3.
4.,
5.
6.
7.

Rapor No: KLRGY-2019-00004

Tapu Fotokopisi

Tapu Kayit Ornegi

imar Durum Yazisi

Gayrimenkul Satis Vaadi ve Kat Karsiligi insaat Sozlesmesi
Fotograflar

SPK Lisans Ornekleri

Mesleki Tecriibe Belgeleri
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