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Degerlenen Miilkiyet Haklari . Hisseli Milkiyet

Ekspertiz Tarihi : 29 Aralik 2017
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Raporun Tiirii: . Gayrimenkul Dedgerleme Raporu

Miisteri / Rapor No " 204 - 2017/6169

Cumbhuriyet Mahallesi, D100 Karayolu, 183 ada 1 ve 184
ada 1 nolu parseller
Beylikdiizii/ISTANBUL

Istanbul 1li, Beylikdiizi Ilcesi, Kavakli Mahallesi, Ada
Tapu Bilgileri Ozeti . Ciftligi Mevkii, 183 ada 1 ve 184 ada 1 nolu parsellerde
kayith “Arsa” nitelikli gayrimenkuller

183 Ada, 1 Nolu Parsel
Beyas Turizm Egitim Saglhk Insaat ve Ticaret A.S. 13/100
Bizimkent Turizm Egitim Saglik Ins San ve Tic A.S 11/40
Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakhidi A.S. 119/200

Sahibi : 184 Ada, 1 Nolu Parsel
Beyas Turizm Egitim Saglik Insaat ve Ticaret A.S. 7/200
Bizimkent Turizm Egitim Sadlik ing San ve Tic A.S 11/40
Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakhdi A.S. 119/200
Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakhidi A.S. 19/200

21.01.2007 Tasdik Tarihli, 1/1000 Olcekli Beylikdiizi

Uygulama Imar Plan kapsaminda;

183 Ada, 1 Nolu Parsel; Emsal: 2,00 ve Hmaks: 27,50 m
Imar Durumu : yapilasma kosullu kismen Konut Alani, kismen Yol Alani
184 Ada, 1 Nolu Parsel
Emsal: 2,00 ve Hmaks: 27,50 m yapilasma kosullu kismen
Konut Alani kismen Belediye Hizmet Alani
Bu rapor, yukarida adresi belirtilen gayrimenkullerin pazar
dederinin tespitine yonelik olarak hazirlanmistir.

Degerleme Konusu
Gayrimenkuliin Adresi

Raporun Konusu

GAYRIMENKULLER ICIN TAKDIR EDILEN

TOPLAM PAZAR DEGERI (KDV HARIC) 24.755.000,-TL 6.487.839,-USD

TOPLAM PAZAR DEGERI (KDV DAHIL) 29.210.900,-TL 7.655.650,-USD

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumlu Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani

Muhamm#éd Mustafa YUKSEL ,
(SPK Lisanhs Belge No: 401651) (SPK Lisans Belge No: 401865)

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri VIII, No: 35 sayilh “Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde
Dederleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig” hiktmleri ile Kurul’'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili kararinda yer alan “Dederleme
Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” gergevesinde hazirlanmistir.
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1.BOLUM SIRKET VE MUSTERIiYi TANITICI BILGILER

1.1 SIRKETI TANITICI BiLGILER

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

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

TELEFON NO : 02125053576 -77

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

KURULUS TARIHI : 04.10.2011

SERMAYESI : 275.000,-TL

TICARET SICiL NO 1792227

KURULUSUN YAYINLANDIGI
TICARET SIiCiL GAZETESI’'NIN
TARIH VE NO.SU : 10 Ekim 2011 / 7917

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

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

1.2 MUSTERIiYI TANITICI BILGILER

SIRKETIN UNVANI : Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S.

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

TELEFON NO 102124567000
KAYITLI SERMAYE TAVANI : 1.400.000.000,-TL

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

PORTFOYUNDE YER ALAN

GAYRIMENKULLER : Turkiye’'nin  ¢esitli  bolgelerinde  yer alan  muhtelif
gayrimenkuller
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GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

2.BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLARI VE UYGUNLUK
BEYANI

2.1 DEGER TANIMI VE GECERLILiK KOSULLARI

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

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

Pazar dederinin tanimi asadidaki kavramsal cerceveye uygun olarak uygulanmasi
gerekir:

(@) “Tahmini tutar” ifadesi muvazaasiz bir pazar isleminde varlik icin para cinsinden
ifade edilen fiyat anlamina gelmektedir. Pazar dederi, degerleme tarihi itibariyla, pazarda
pazar dederi tanimina uygun olarak makul sartlarda elde edilebilecek en olasi fiyattir. Bu
fiyat, saticl tarafindan makul sartlarda elde edilebilecek en iyi ve alici tarafindan makul
sartlarda elde edilebilecek en avantajli fiyattir. Bu tahmin, Ozellikle de satisla iliskili
herhangi bir tarafca saglanmis 0zel bedeller veya imtiyazlar, standart olmayan bir
finansman, sat ve geri kirala sOzlesmesi gibi 6zel sartlara veya kosullara dayanarak
arttinlmis veya azaltilmis bir tahmini fiyati veya sadece belirli bir malike veya aliciya
yonelik herhangi bir deder unsurunu kapsamaz.

(b) "El degdistirmesinde kullanilacak” ifadesi, bir varhdin veya yUkimluligin
dederinin, 6nceden belirlenmis bir tutar veya gergek satis fiyatindan ziyade tahmini bir
deder oldugu duruma atifta bulunur. Bu fiyat dederleme tarihi itibariyle, pazar degeri
tanimindaki tUm unsurlar karsilayan bir islemdeki fiyattir;

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

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

mevcut sahibi ise pazari olusturanlar arasinda yer almaktadir.
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(e) “istekli bir satici” ifadesi ise belirli fiyattan satmaya hevesli veya mecbur
olmayan, ya da mevcut pazar tarafindan makul gérilmeyen bir fiyatta israr etmeyen bir
satici anlamina gelmektedir. Istekli satici, fiyat her ne olursa olsun, varli§i uygun
pazarlama faaliyetleri sonucunda acik pazarlarda, pazar sartlarinda elde edilebilecek en
iyi fiyattan satmak istemektedir. Varligin asil sahibinin gercekte icinde bulundugu
kosullar, yukarida anilan sartlara dahil degildir, ¢link( istekli satici varsayimsal bir
maliktir.

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

(g) “uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda” ifadesi, varligin pazara gikartilarak en
uygun sekilde pazarlanmasi halinde pazar dederi tanimina uygun olarak elde edilebilecek
en iyi fiyattan satilmis olmasi anlamina gelmektedir. Satis yonteminin, saticinin erisime
sahip oldugu pazarda en iyi fiyati elde edecedi en uygun yontem oldugu kabul edilir.
Varligin pazara cgikartilma slresi sabit bir stre olmayip, varlidin tirine ve pazar
kosullarina gore dedisebilir. Burada tek kriter, varligin yeterli sayida pazar katilimcisinin
dikkatini cekmesi icin yeterli slire taninmasi gerekliligidir. Pazara cikartiima zamani
degerleme tarihinden 6nce gerceklesmelidir,

(h) “Taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde hareket etmeleri” ifadesi, istekli saticinin
ve istekli alicinin dederleme tarihi itibariyla pazarin durumu, varligin yapisi, 6zellikleri, fiili
ve potansiyel kullanimlari hakkinda makul Olgllerde bilgilenmis olduklarini
varsaymaktadir. Taraflarin her birinin bu bilgiyi, islemde kendi ilgili konumlari acisindan
en avantajli fiyati elde etmek amaciyla basiretli bir sekilde kullandiklar varsayilir. Basiret,
faydasl sonradan anlasilan bir tecriibenin avantajiyla dedil, dederleme tarihi itibariyla
pazar sartlari dikkate alinarak degerlendirilir. Ornegdin fiyatlarin distigi bir ortamda
Onceki pazar seviyelerinin altinda bir fiyattan varliklarini satan bir satici basiretsiz olarak
kabul edilmez. Bu gibi durumlarda, pazarlarda dedisen fiyat kosullari altinda varliklarin el
degistirildigi diger islemler icin gecerli oldugu gibi, basiretli alicilar veya saticilar o anda
mevcut en iyi pazar bilgileri dogrultusunda hareket edeceklerdir.

(i) “Zorlama altinda kalmaksizin” ifadesi ise taraflardan her birinin zorlanmis
olmaksizin veya baski altinda kalmaksizin bu islemi yapma niyetiyle harekete gegmis
olmasidir.

Bu dederleme calismasinda asagidaki hususlarin gegerliligi varsayllmaktadir.

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

pesinen kabul edilmistir.

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

- Gayrimenkullerin satisi icin makul bir stire taninmistir.

- Odeme nakit veya benzeri araclarla pesin olarak yapilmaktadir.

- Gayrimenkullerin alim / satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa

faiz oranlari lzerinden gercgeklestiriimektedir.

2.2 MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, Kiler Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S. talebine istinaden, gayrimenkulin
portféyliinde yer alan gayrimenkulin 2017 yili sonu itibariyle pazar dederinin tespitine
ybnelik olarak Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri VIII, No: 35 sayili "Sermaye Piyasasi
Mevzuati Cercevesinde Dederleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca
Listeye Alinmalarina Iliskin Esaslar Hakkinda Tebli§” hikimleri ile Kurul'un 20.07.2007
tarih ve 27/781 sayil kararinda yer alan “Dederleme Raporlarinda Bulunmasi 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 c¢ercevesinde
dogrudur.

- Raporda belirtilen analizler ve sonucglar sadece belirtilen varsayimlar ve
kosullarla kisith olup kisisel, tarafsiz ve dnyargisiz profesyonel analiz, fikir ve
sonuglardan olugsmaktadir.

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

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

- Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gergeklestirilmistir.

- Raporlama asamasinda gorev alanlar mesleki egitim sartlarina sahiptir.

- Bu raporun konusu olan miulkler sahsen incelenmistir. Dederleme calismasinda
gorev alanlarin dedgerlemesi yapilan milklerin yeri ve tiri konusunda daha
O6nceden deneyimi bulunmaktadir.

- Raporda belirtilen kisiler haricinde hig kimse bu raporun hazirlanmasinda

mesleki bir yardimda bulunmamistir.
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3.BOLUM GAYRIMENKULUN

HUKUKI TANIMI VE RESMi

KURUMLARDA YAPILAN iNCELEMELER

3.1 GAYRIMENKULUN MULKIYET DURUMU
3.1.1 TAPU KAYITLARI

183 ADA, 1 NOLU PARSEL

SAHIBI

ILi

ILCESI
MAHALLESI
MEVKIii
PAFTA NO
ADA NO

PARSEL NO
ANA )
GAYRIMENKULUN
NITELIGI
YUZOLGCUMU (m?)
HISSESI
YEVMIYE NO
CILT NO

SAYFA NO

TAPU TARIHI

Beyas Turizm Egitim Saghk Insaat ve Ticaret A.S. 13/100
hisse

Bizimkent Turizm Egitim Saglik Insaat Sanayi ve Ticaret A.S
11/40 hisse

Kiler Gayrimenkul Yatirnm Ortakhdi A.S. 119/200 hisse

Istanbul
Beylikdlzu
Kavakli
Ada Ciftligi
F21

183

1

Arsa

2.093,00 m2

Kiler GYO A.S. - 119/200 Hisse
7038

21

2053

25.03.2009

184 ADA, 1 NOLU PARSEL

SAHIBi

ILi

ILCESI
MAHALLESI
MEVKIii
PAFTA NO
ADA NO
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Beyas Turizm Egitim Saglik Insaat ve Ticaret A.S. 7/200 hisse
Bizimkent Turizm EgJitim Saglik insaat Sanayi ve Ticaret A.S
11/40 hisse

Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakhdi A.S. 119/200 hisse

Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 19/200 hisse

Istanbul
Beylikdlzi
Kavakh
Ada Ciftligi
F21

184
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PARSEL NO : 1

ANA )

GAYRIMENKULUN : Arsa

NITELiGI

YUZOLCUMU (m?) : 4.278,40

HiSSESI : Kiler GYO A.S. - 119/200 Hisse ve 19/200 Hisse
YEVMIYE NO : 10717

CiLT NO : 21

SAYFA NO : 2054

TAPU TARIHI : 15.05.2014

3.2 ILGILI TAPU SiciL. MUDURLUGU’'NDE YAPILAN TAKYIDAT

INCELEMESI

Beylikdlzi Tapu Mudurligi’'nden 27.12.2017 tarihinde saat 18:19 itibariyle temin

edilen Tasinmazlara Ait Tapu Kaydi belgelerine gére tasinmazlar lzerindeki asagidaki

takyidatlarin bulundugu tespit edilmistir.

Tasinmazlara ait kayitlar ekte sunulmustur.

183 Ada, 1 Parsel

erhler Hanesinde; Beyas Turizm E

lik Insaat Sanayi Ve Ticaret Anonim

itim Sa

irketi hissesinin lizerinde:

AKARYAKIT ISTASYONU OLARAK AYRILMISTIR.

Kamu Haczi : KUGUKCEKMECE SOSYAL GUVENLIK MERKEZI nin 04/02/2010 tarih
2010/1121 sayili Haciz Yazisi sayil yazilari ile. Borg : 719.969,46 TL (Alacakh :
k.cekmece sosyal guvenlik mer. ) - (04/02/2010 - 1957)

icrai Haciz : BAKIRKOY 6. ICRA MUDURLUGU nin 12/02/2010 tarih 2008/14831
ESAS sayili Haciz Yazisi sayili yazilar ile. Bor¢ : O TL . (Alacaklh : - ) = (
19/02/2010 - 2960) -

Kamu Haczi : KUGUKCEKMECE SOSYAL GUVENLIK MERKEZI nin 05/05/2011 tarih
2011/143 sayili Haciz Yazisi sayili yazilari ile. Borg : 809.496,54 TL (Alacakli : 0)
- (10/05/2011 - 8107)

Icrai Haciz : BAKIRKOY 14. ICRA DAIRESI nin 24/06/2015 tarih 2015/7237 ESAS
sayill Haciz Yazisi sayili yazilari ile 16944.97 TL bedel ile Alacakli : HUSEYIN YAYLA
lehine haciz islenmistir. - (30/06/2015 - 15856) -

fcrai Haciz : ISTANBUL 37. ICRA MUDURLUGU nin bila tarih 2015/36470 ES sayili
Haciz Yazisi sayili yazilar ile 21298.74 TL bedel ile Alacakli : FUNDA OZSOY lehine
haciz islenmistir. — (18/02/2016 - 3714)
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icrai Haciz : ISTANBUL 37.iCRA MUDURLUGU nin 11/02/2016 tarih 2015/36472
ESAS sayili Haciz Yazisi sayih yazilarn ile 22923.75 TL bedel ile Alacakli : nevsin
gliven eminoglu lehine haciz islenmistir. — (18/02/2016 - 3717)

icrai Haciz : ISTANBUL 37.iCRA MUDURLUGU nin 11/02/2016 tarih 2015/36482
ES sayili Haciz Yazisi sayili yazilan ile 22155.97 TL bedel ile Alacakli : betil tayfur
lehine haciz islenmistir. (18/02/2016 - 3716)

icrai Haciz : ISTANBUL 37. iCRA MUDURLUGU nin 11/02/2016 tarih 2015/36479
sayil Haciz Yazisi sayili yazilan ile 22288.20 TL bedel ile Alacakli : sadettin tayfur
tc: 54256667944 lehine haciz islenmistir. - (18/02/2016 - 3718)

icrai Haciz : ISTANBUL 37.iCRA MUDURLUGU nin 01/02/2016 tarih 2015/36473
ESAS sayill Haciz Yazisi sayih yazilar ile 26629.93 TL bedel ile Alacakli : SEREF
ONCEL lehine haciz iglenmistir. - (18/02/2016 - 3715)

icrai Haciz : ISTANBUL 5.1CRA MUDURLUGU nin 12/06/2016 tarih 2016/6232 E
saylll Haciz Yazisi sayili yazilari ile 19196.16 TL bedel ile Alacakl : HATICE
BOZDAG lehine haciz islenmistir. - (21/06/2016 - 14633)

icrai Haciz : ISTANBUL 5. iCRA MUDURLUGUNE nin 17/06/2016 tarih 2016/12907
ESAS sayili Haciz Yazisi sayili yazilar ile 19636.37 TL bedel ile Alacakl : CiéDEM
ERYILMAZ lehine haciz islenmistir. — (29/06/2016 - 15324)

fcrai Haciz : ISTANBUL 5. iCRA MUDURLUGU nin 17/06/2016 tarih 2016/17305
sayili Haciz Yazisi sayil yazilar ile 24350.41 TL bedel ile Alacakh : ahmet akcakay
lehine haciz islenmistir. - (29/06/2016 - 15348)

icrai Haciz : ISTANBUL 5.1CRA MUDURLUGU nin 17/06/2016 tarih 2016/11485
saylh Haciz Yazisi sayili yazilarn ile 16690.83 TL bedel ile Alacakli : ahmet soysal
lehine haciz islenmistir. - (29/06/2016 - 15353)

icrai Haciz : ISTANBUL 5. iCRA MUDURLUGU nin 29/07/2016 tarih 2016/19786
ESAS sayili Haciz Yazisi sayili yazilan ile 20238.06 TL bedel ile Alacakh : ADNAN
SULAR lehine haciz islenmistir. - (05/08/2016 - 17667)

Kamu Haczi : ESENYURT SOSYAL GUVENLIK MERKEZI nin 09/11/2017 tarih
5658165 sayili Haciz Yazisi sayili yazilan ile. Borg : 763185.79 TL (Alacakl :
esenyurt sosyal glivenlik merkezi ) (16/11/2017 - 25509)

184 Ada, 1 Parsel

Beyanlar Hanesinde;

TICARET MERKEZI OLARAK AYRILMISTIR.
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Serhler Hanesinde; Beyas Turizm Egitim Saglik Insaat Sanayi Ve Ticaret Anonim
irketi hissesinin lizerinde:

e Kamu Haczi : KUOCUKCEKMECE SOSYAL GUVENLIK MERKEZI nin 04/02/2010 tarih
2010/1122 sayili Haciz Yazisi sayili yazilari ile. Borg : 719.969,46 TL (Alacakl :
k.cekmecec sosyal glivenlik merkezi ) - (04/02/2010 - 1959)

o lcrai Haciz : BAKIRKOY 6. iICRA MUDURLUGU nin 12/02/2010 tarih 2008/14831
ESAS sayili Haciz Yazisi sayili yazilan ile. Bor¢ : 0 TL . (Alacakh : - ) -
(19/02/2010 - 2960)

o Icrai Haciz : BAKIRKOY 14. ICRA DAIRESI nin 24/06/2015 tarih 2015/7237 ESAS
sayili Haciz Yazisi sayili yazilari ile 16944.97 TL bedel ile Alacakli : HUSEYIN YAYLA
lehine haciz islenmistir. — (30/06/2015 - 15856)

e icrai Haciz : ISTANBUL 37. iCRA MUDURLUGU nin bila tarih 2015/36470 ES sayili
Haciz Yazisi sayili yazilari ile 21298.74 TL bedel ile Alacakli : FUNDA OZSOY lehine
haciz islenmistir. - (18/02/2016 - 3714)

e icrai Haciz : ISTANBUL 37.iCRA MUDURLUGU nin 11/02/2016 tarih 2015/36472
ESAS sayili Haciz Yazisi sayil yazilan ile 22923.75 TL bedel ile Alacakli : nevsin

gliven eminoglu lehine haciz islenmistir. — (18/02/2016 - 3717)

e Icrai Haciz : ISTANBUL 37.iCRA MUDURLUGU nin 11/02/2016 tarih 2015/36482
ES sayili Haciz Yazisi sayili yazilan ile 22155.97 TL bedel ile Alacakli : betil tayfur
lehine haciz islenmistir. - (18/02/2016 - 3716)

o lcrai Haciz : ISTANBUL 37. iCRA MUDURLUGU nin 11/02/2016 tarih 2015/36479
saylh Haciz Yazisi sayili yazilan ile 22288.20 TL bedel ile Alacakli : sadettin tayfur
tc: 54256667944 lehine haciz islenmistir. - (18/02/2016 - 3718)

o lcrai Haciz : iISTANBUL 37.ICRA MUDURLUGU nin 01/02/2016 tarih 2015/36473
ESAS sayill Haciz Yazisi sayil yazilari ile 26629.93 TL bedel ile Alacakli : SEREF
ONCEL lehine haciz iglenmistir. - (18/02/2016 - 3715)

o lcrai Haciz : ISTANBUL 5.iCRA MUDURLUGU nin 12/06/2016 tarih 2016/6232 E
saylll Haciz Yazisi sayili yazilari ile 19196.16 TL bedel ile Alacakl : HATICE
BOZDAG lehine haciz islenmigtir. - (21/06/2016 - 14633)

o lcrai Haciz : ISTANBUL 5. iCRA MUDURLUGUNE nin 17/06/2016 tarih 2016/12907
ESAS sayili Haciz Yazisi sayih yazilan ile 19636.37 TL bedel ile Alacakl : CiéDEM
ERYILMAZ lehine haciz islenmistir. — (29/06/2016 - 15324)

o lcrai Haciz : ISTANBUL 5. iCRA MUDURLUGU nin 17/06/2016 tarih 2016/17305
sayll Haciz Yazisi sayili yazilar ile 24350.41 TL bedel ile Alacakh : ahmet akcakay
lehine haciz islenmistir. - (29/06/2016 - 15348)

o lcrai Haciz : ISTANBUL 5.iCRA MUDURLUGU nin 17/06/2016 tarih 2016/11485
sayll Haciz Yazisi sayili yazilar ile 16690.83 TL bedel ile Alacakli : ahmet soysal
lehine haciz islenmistir. - (29/06/2016 - 15353)
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e icrai Haciz : ISTANBUL 5. ICRA MUDURLUGU nin 29/07/2016 tarih 2016/19786
ESAS sayili Haciz Yazisi sayili yazilan ile 20238.06 TL bedel ile Alacakh : ADNAN
SULAR lehine haciz islenmistir. - (05/08/2016 - 17667)

e Kamu Haczi : ESENYURT SOSYAL GUVENLIK MERKEZI nin 09/11/2017 tarih
E.5658148 sayili Haciz Yazisi sayih yazilan ile. Bor¢ : 763185.79 TL (Alacakl :
ESENYURT SOS GUV MERK. ) - (16/11/2017 - 25506)

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

Gayrimenkuller Gzerinde yukarida da belirtildigi gibi Beyas Turizm Egitim Saghk
Insaat Sanayi Ve Ticaret Anonim Sirketi hissesinin lizerinde kamu hacizleri ve icrai haciz
serhleri bulunmakta olup bu serhler malikinin tasarrufunu kisitlamaktadir. Ancak Kiler
GYO  hisseleri Uzerinde gayrimenkulin devrini kisitlayict  herhangi bir serh

bulunmamaktadir.

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

Gayrimenkullerin Gzerinde Kiler GYO A.S.'nin  hisselerini kisitlayici takyidat
bulunmamaktadir. Rapor konusu gayrimenkullerin tapu incelemesi itibariyle sermaye
piyasasi mevzuati hikUmleri cercevesinde gayrimenkul yatirm ortakhd portféylinde

“Arsa” olarak bulunmalarinda herhangi bir sakinca yoktur.

3.3 ILGILI BELEDIYE'DE YAPILAN INCELEMELER

Beylikdiizi Belediyesi Imar Midirligi'nde yapilan incelemelere ve 29.12.2017
tarihli resmi imar durumuna gére 21.01.2017 Tasdik Tarihli, Beylikdiizii Ilcesi, 1/1000
Olcekli Beylikdiizii Uygulama Imar Plani kapsaminda;

183 Ada, 1 Parsel:

Kismen Konut alani kismen Yol Alani olarak belirlenen bélgede yer aldigi ve
yapllasma sartlarinin Emsal: 2,00 ve Hmaks: 27,50 m seklinde oldugu, yolda kalan
kisminin yaklasik 200 m2 alanl kismi oldugu ve yola terkinden sonraki net alaninin
yaklasik 1.893 m2 alanli oldugu 6grenilmistir.

184 Ada, 1 Parsel:

Kismen Konut alani kismen Belediye Hizmet Alani olarak belirlenen bdlgede yer
aldigi ve konut alaninda kalan kisminin yapilasma sartlarinin Emsal: 2,00 ve Hmaks:

27,50 m seklinde oldugu, belediye hizmet alaninda kalan kisminin yaklasik 1.913,40 m2
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alanh kismi oldugu ve bu alan terkedildikten sonraki net alaninin yaklasik 2.365 m2 alanli

oldugu 6grenilmistir.

Belediye Hizmet Alanlari, kamu hizmetlerinin goérilmesi, toplumun sosyal donati ve
teknik altyapi ihtiyaglarinin giderilmesi amaciyla ayrilmis ve kamu kurum ve kuruluslarina
tahsis edilmis alanlardir. S6z konusu alanlar Kamu Ortaklik Payi (KOP) ile olusturulmus
olup, Belediyelerce hazirlanan bes yilik imar programlari sinirlan icinde kalan alanlardaki
kamu hizmet tesislerine tahsis edilmis olan yerleri ilgili kamu kuruluslari, bu program
sliresi icinde kamulastirirlar. Buna gére dederleme konusu 184 Ada 1 No'lu parselin
Belediye Hizmet Alani'nda kalan kisminin kamulastirilacagi kabulii ile degerleme
yapillmistir. Kamulastirilacak kisma ayrica deger verilmistir.

Dederleme konusu parselleri kapsayan alanda, Ulasim Daire Baskanhdi Ulasim
Planlama Mudirligu tarafindan Bakirkoy-Beylikdlzi Hafif Rayli Sistem Hatti 2. Etabina
iliskin 1/1000 olcekli Yakuplu Genel Revizyon Uygulama Imar Plani Tadilati hazirlanarak
12.04.2009 tarihinde Istanbul Biyliksehir Belediyesi tarafindan onaylanmistir.

Bu sebeple, 183 Ada 1 Parsel ile 184 Ada 1 Parsel’in bulundugu bélimden Bakirkdy-
Beylikdlizi Hafif Rayh Sistem Hatti gectijinden s6z konusu rayli sistem glzergahi
Uzerinde bulunan parsel alanlarina iliskin her tirld imar uygulamalarinda Ulasim Daire
Baskanlhdgi - Ulasim Planlama Mudurligi-Rayh Sistem Miadarligia’nden goris alinmasi
gerekmektedir.

Plan notlarina gére, ayrik nizam konut alanlarinda, parsel cephesi 14 m den klglUk

parsellerde bahce mesafesi 3 m olacaktir. Parsel cephesi 12 m den kiiclik olan parsellerde

ise tevhit sarti getirilecektir.
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3.3.1 SON 3 YIL iCERISINDE iMAR PLANINDA HERHANGI BiR DEGISiKLiK YAPILDI
MI?
Dederleme konusu tasinmazlarin imar durumlarinin son Ug yil igerisinde degismemis
oldugu sifahen &grenilmis yani sira tasinmazlara iliskin Beylikdiizii Belediyesi Imar
Madurligia’'ne basvuruda bulunularak resmi imar durum vyazisi istenmis olup yazi

tarafimiza iletildiginde rapora ilave edilecektir.

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

Beylikdiizii Belediyesi Imar Mudirligiu’nde yapilan incelemelere ve 28.12.2017
tarihli resmi imar durumuna goére rapor konusu gayrimenkuller, 21.01.2017 Tasdik
Tarihli, Beylikdizi Ilgesi, 1/1000 Olcekli Beylikdiizii Uygulama imar Plani kapsaminda;

183 Ada, 1 Parsel:

Kismen Konut alani kismen Yol Alani olarak belirlenen bélgede yer aldigi ve
yapllasma sartlarinin Emsal: 2,00 ve Hmaks: 27,50 m seklinde oldugu, yolda kalan
kisminin yaklasik 200 m2 alanl kismi oldugu ve yola terkinden sonraki net alaninin
yaklasik 1.893 m2 alanli oldugu 6grenilmistir.

184 Ada, 1 Parsel:

Kismen Konut alani kismen Belediye Hizmet Alani olarak belirlenen bdlgede yer
aldigi ve konut alaninda kalan kisminin yapilasma sartlarinin Emsal: 2,00 ve Hmaks:
27,50 m seklinde oldugu, belediye hizmet alaninda kalan kisminin yaklasik 1.913 m?2
alanh kismi oldugu ve bu alan terkedildikten sonraki net alaninin yaklasik 2.365 m2 alanh

oldugu 6grenilmistir.

INV 204 - 2017/6169 14



GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

3.3.3 YAPI DENETIME iLISKIN BIiLGILER
Parseller lizerinde ruhsatl yapi bulunmamaktadir. Bu sebeple yapi denetime tabii

degildir.
3.3.4 MEVZUAT UYARINCA ALINMASI GEREKEN iZIN VE BELGELERIN TAM VE
EKSIKSiZ OLARAK MEVCUT OLUP OLMADIGI HAKKINDA GORUS

Ilgili mevzuat uyarinca parsellerin lzerinde insaat yapilabilmesi icin herhangi bir
ruhsat basvurusu yapilmadigr anlasiimistir.

Rapor konusu gayrimenkullerin belediye incelemesi itibariyle sermaye piyasasi
mevzuatl hikimleri cercevesinde gayrimenkul yatinm ortakhdi portféyinde “Arsa” olarak

bulunmalarinda herhangi bir sakinca yoktur.

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

Rapor konusu gayrimenkullerin Beylikdiizii Belediyesi imar Midirligi’nde yapilan
incelemelerinde tasinmazlarin dosyasinda herhangi bir ruhsat veya mimari proje

bulunmadigi tespit edilmisitr.
3.5 GAYRIMENKULUN SON UC YILLIK DONEMDE MULKIYET VE
HUKUKI DURUMUNDAKI DEGiSIKLIKLER

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

asagdida belirtilmistir.

3.5.1 TAPU SiCiL MUDURLUGU VE KADASTRO MUDURLUGU iNCELEMESI

Yapilan incelemelerde son g yillik dénemde; 183 ada 1 nolu parselde herhangi bir
degisiklige rastlanmamis olup, 184 ada 1 nolu parselin 19/200 hissesinin ise 15.05.2014
tarih ve 10717 yevmiye ile satis isleminden tescil edildigi tespit edilmistir. Hissenin eski
sahibi Ismail Gursel Ozkan’dir.

3.5.2 HUKUKI DURUM INCELEMESI

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

4.1 GAYRIMENKULUN BULUNDUGU BOLGENIN ANALIZI

Dederlemeye konu tasinmazlar, Istanbul 1li, Beylikdiizii Ilgesi, Cumhuriyet
Mahallesi, Dervis Eroglu Caddesi ve Siyavuspasa Caddesi’'nin kesistigi kdsede yer alan
183 ada 1 parsel nolu ‘Arsa’ ile D100 Karayolu ile Siyavuspasa Caddesi arasinda yer alan
184 ada 1 parsel nolu ‘Arsa’lardir.

Parseller, D100 Karayolu’'ndan 20 m igeride yer almakta olup kuzeyde 183 ada 2
nolu parsele cephelidir.

E-5 Karayolu Uzerinde Bilylkcekmece istikametinde ilerlenirken Haramidere
Kavsadi gecildikten sonra 3,50 km ilerlendikten tasinmazlar solda yer almaktadir.

. \ PR GV WA\ PR A [T oy g7

\ :u o
ENYURT;SQSYAILN 38
VENUIK MERKEZI ‘\%

Tasinmazlarin yakin gevresinde genellikle orta gelir gruplar tarafindan tercih edilen
ayrik nizamda yeni insa edilmis ya da edilmekte olan siteler ile 7-9 katl apartmanlar
bulunmaktadir. Konut amacgl tercih edilen bdlgenin sirekli gelisim géstermesi, D100
Karayolu’na yakin yakin olmasi, alt yapi ulasim imkéanlar bélgenin tercih sebepleri olarak
siralanabilir.

Cadde Uzerlerindeki vyapilarin zemin katlan isyeri olarak planlanmakta olup
Canakkale Caddesi Uzerindeki isyerlerinin kafe/restaurant ya da gunlik ihtiyaglarin
karsilanacadi (market, bife vb) ticari isletmelerce tercih edildigi gérilmustdr.

Tasinmazlar yaklasik olarak, Beylikdiizii Belediyesi'ne 2,40 km, Sehit Mlnir Alkan
Fen Lisesi'ne 2,50 km, Avrupa Caddesi'ne 2,75 km, Marmara Park Avm'ye 3 km

mesafededir. Ulasim imkanlar kolaydir.
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4.2 GAYRIMENKUL KULLANIMI iLE iLGILI ACIKLAMALAR

e Rapora konu tasinmazlar, 2.093 m2 yzo6lgimU buyukligane sahip 183 ada, 1 parsel
ile 4.278,40 m2 yuzolgimu blyUkliglne sahip 184 ada, 1 parsellerdir.
183 Ada, 1 Parsel

Parsel toporafik olarak diz bir arazi yapisina sahiptir.

Parsel kuzeyde 183 ada 2 nolu parsele, batida Dervisoglu Caddesi'ne, glineyde

Siyavuspasa Caddesi’'ne cephelidir.

e Dervisoglu Caddesi'ne yaklasik 45 m cephesi bulunmakta olup derinligi yaklasik 46 m
civarindadir.

e Bolgede altyapt unsurlart mevcut olup tasinmaz altyapt hizmetlerinden
faydalanabilecektir.

e Parsel lzerinde halihazirda yapilasmaya engel teskil edebilecek herhangi bir fiziksel
unsur bulunmamaktadir.

e Parsel yaninda yer alan 183 ada 2 parsel ve 184 ada 1 nolu parsellerle birlikte acik
otopark alani olarak kullaniimaktadir.

184 Ada, 1 Parsel

e Parsel toporafik olarak diz bir arazi yapisina sahiptir.

e Parsel kuzeyde 183 ada 2 nolu parsele, glineyde Siyavuspasa Caddesi'ne, diger
ybnlerde komsu parsellere cephelidir.

e Siyavuspasa Caddesi’'ne yaklasik 110 m cephesi bulunmakta olup derinligi ise yaklasik
40 m civarindadir.

e Bodlgede altyapt unsurlari mevcut olup tasinmaz altyapt hizmetlerinden
faydalanabilecektir.

e Parsel lGzerinde halihazirda yapilasmaya engel teskil edebilecek herhangi bir fiziksel
unsur bulunmamaktadir.

e Parsel yaninda yer alan 183 ada 2 parsel ve 183 ada 1 nolu parsellerle birlikte acik

otopark alani olarak kullaniimaktadir.

4.3 DEGERLEME ISLEMINIi OLUMSUZ YONDE ETKILEYEN VEYA
SINIRLAYAN FAKTORLER

Dederleme islemini olumsuz yonde etkileyen veya sinirlayan herhangi bir faktor

bulunmamaktadir.

4.4 EN VERIMLI VE EN iYi KULLANIM ANALIZI

Uluslararasi Dederleme Standartlar (2017) 140-1. Maddesine gore “en verimli ve
en iyi kullanim, katiimcinin bakis agisindan, bir varliktan en yiksek dederin elde edilecegdi

kullanimdir.” seklindedir.
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Ayrica Uluslararasi Degerleme Standartlann (2017) 140-5. Maddesi'nde ise “En
verimli ve en iyi kullanim belirlenirken:

(a) Bir kullanimin fiziksel olarak mimkin olup olmadigini dederlendirmek igin,
katilmcilar tarafindan makul olarak gorilen noktalar,

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

(c) Kullanimin finansal karhlik sarti bakimindan, fiziksel olarak mimkin olan ve
yasal olarak izin verilen alternatif bir kullanimin, tipik bir katihmciya, varhidin alternatif
kullanima doénustirme maliyetleri hesaba katildiktan sonra, mevcut kullanimindan elde
edecedi getirinin (zerinde yeterli bir getiri Uretip Uretmeyecedi dikkate alinir.”
denilmektedir.

Bu tanim ve detaylardan hareketle gayrimenkullerin lokasyonu, yuzoélcimi
buyuklukleri, fiziksel ozellikleri, mevcut imar durumlarn dikkate alindiginda en verimli
kullanim segeneginin ticaret ve konut birimlerinden olusan karma proje seklinde oldugu

goéris ve kanaatindeyiz.

5.BOLUM GENEL VERILER, BOLGE VERILERI VE PAZAR BILGILERINE
ILISKIN ANALIZLER

51 MEVCUT EKONOMIK KOSULLARIN VE GAYRIMENKUL
PIYASASININ ANALiZI, MEVCUT TRENDLER VE DAYANAK
VERILER

Tlrkiye ekonomisinde yasanan 2001 krizi Glkemiz icin donim noktasi olmustur.
Yillar boyunca devam eden yliksek enflasyon, ylksek faiz ve kamu borglari gibi yapisal
sorunlar Ulkeyi blylUk bir krize slriklemistir. Kriz sonrasi yapilan yasal dizenlemeler
(6zellikle bankacilik konusunda) ve idari tedbirlerle Ulkemiz bir toparlanma sirecine
girmistir.

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

11,5’lar mertebelerine kadar gikmistir.
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Kaynak: TCMB, Is Bankes!, Datesream

5.1.1 TURKIYE EKONOMISi, BUYUME VERILERI VE YILLARA GORE ENFLASYON
ORANLARI

Ulke ekonomisi 2001 krizine kadar 4 vyl boyunca st Gste blyime
kaydedememistir. 2002-2008 yillari arasinda ise Ust Uste pozitif bluylime saglanmistir.
2008 yilinda dunyadaki genel ekonomik kriz sebebiyle Ulkemizde de 2009 yilinda pozitif
blylime olmus ancak daha sonraki yillar tekrardan pozitif biyimeler saglanmistir. TUIK
tarafindan agiklanan 2016 yili birinci geyrek blylUme verileri ise piyasa beklentilerinin
(sabit fiyatlarla GSYH %4,7 artmistir) icerisinde gergeklesmis olup, ikinci geyrekte de bir
onceki doneme gbére GSYH %3,1 artmistir. 2016 yilinin Uglncl geyreginde bir dnceki yilin
ayni geyregine gére % 1,8 azalma olmustur. Buyime oranlarinin tim diinyada dustugi
ve beklentilerin altinda gergeklestigi ortamda Tirkiye Ekonomisinde biylime oranlar
azda olsa devam edecedi yoniinde beklentiler bulunmaktadir. Tlrkiye 2016 blylimesi %

2,9 gelmis olup 2017 yili iginse yaklasik % 5’lik bir biytime hizi 6ngérmektedir.
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Turkiye Yillk Buyume Oranlari (GSYH)
(Zincirlenmis Hacim Endeksi 2009=100,Yuzde Degisim)
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Kaynak: TUIK. Is Bankos:

Adustos 2017 tarihinde acgiklanan enflasyon verilerine gore; 2017 yih Temmuz ayinda

ortalama enflasyon % 9,8 olarak gergeklesmistir.
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Kaynak: TUIK
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5.1.2 TURKIYE INSAAT SEKTORU VERILERI

2016 yili ikinci geyregindeki hizli yikselis gerek 6zel gerekse kamu sektoriniln
yatirimlari ile talep canlanmasina bagli olarak gergeklesmistir.2016 yili 3. geyredinden
sonra ise sektor i¢c gelismelerden kaynakl belirsizlik sirecine girmis olmasina ragmen
belli bir edilim iginde dengeyi bulmustur. 2107 yili 1. geyredinde icin insaat sektorliinin
aldigr pay 2016 yilina gore bir miktar azalmistir. Bu oranin yil sonuna dogru 2016 yilini

yakalamasi beklenmektedir.

Insaatin GSYH I¢ginde Payi %
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Ulkemiz igin insaat sektdriinin ¢ok biyik bir kismini konut ve buna bagl yapilar
almaktadir. TUIK verilerine gére 2014 yilinda 2013 yilina gére insaat sektérii biyiime hizi

% 14,6 olarak gerceklesmistir. 2015 yilinda ise bu oran % 6,5 olmustur. Insaat sektérii

INV 204 - 2017/6169 21



GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

verileri incelendiginde 2014 yili GSYH'In % 4,6’lik kismi iken 2015 yilinda bu oran % 4,5
olmustur. Her ne kadar GSYH'In oraninda kiliglk de olsa bir disis olsa da 2015 yil satilan
konut sayisi rekor kirarak 1.289.320 adet olmustur. 2016 yilinda ise bu sayida da
asilarak konut satis rakami ise 1.341.453 adedi bulmustur.

Tirkiye genelinde konut satislart 2017 Temmuz ayinda bir énceki yilin ayni ayina
gore % 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 distik oldugu iller
sirasiyla 51 konut ile Hakkari, 78 konut ile Ardahan ve 276 konut ile Sirnak oldu.

Belediyeler tarafindan yap! ruhsati verilen tasinmazlarin 2016 yilinda bir onceki
ylla goére, bina sayisi % 5,5 ylzolgimi % 7 dederi % 15,4 daire sayisi ise % 10,6
oraninda artmistir. (Kaynak: TUIK)

Yapi Ruhsatlan Aynntilan (2014-2016 Yillan)

Yap ruhsati, Ocak - Aralik 2014-2016

Br énceki yila gore

Yil dedisim oran (%)
Gostergeler 2018 2015 [ 2014 2016 2015
Bina sayisi 131848 124 052 139 511 55 10.5
Yuzélguma (m?) 202 321 341 188 472 301 220 653 829 73 146
Deger (TL) 184 172 950 675 150 576€ 743 337 176 001 825 189 154 93
Daire saysi 986 119 891 798 1031 754 106 -136

(r) Yapi @in istatistklen 2014 ve 2015 villan verilen revize ecilmistr

2016 yilinin ilk yarisinda ise maliyetler makul 6lgiide seyrederken 3. ceyrek itibari
ile yasanan darbe girisimi, artan jeopolitik riskler gibi unsurlarin etkisi ile déviz kurlarinda
yasanan artis girdi maliyetlerini olumsuz yénde etkilemistir.

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

(%)
2016 1. geyrek 2017 1. ceyrek
Toplam iscilik  Malzeme Toplam  lscilik  Malzeme
Bir énceki ceyrege gére dedigim
orani 2.2 41 15 2.9 31 2.8
Bir finceki yihn ayni ceyredine gire
degisim oran G4 121 4.7 17,1 115 19,0
Dértcevrek ortalamalarnna gére
dedigim oran 6,0 a4 5.0 13,0 113 13,5

Kayrak: TUIK
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Turkiye'de hizla gerileyen faiz oranlari dnemli dlgide insaat sektdrindeki talep
bliylimesine olumlu etki yaratmistir. Son dénemde gerek global gerekse Tirkiye'nin kendi
jeopolitik ve ekonomik durumu itibariyle faizlerde bir ylikselme s6z konusudur. 2015 yih
ilk yarnisi konut kredileri talebi yiksek gorinirken ikinci yar itibariyle sert bir disls
yasamistir. 2016 yili basinda ise hafif bir toparlanma s6z konusudur. BDDK verilerine
goére 2014 yilinda 125 milyar TL tutarinda konut kredisi verilmis olup bu rakam 2015
yiiinda 143 milyar TL dlzeyine ylkselmistir. 2015 yih itibar ile kisi basina kullanilan
konut kredisi miktar ortalama 76 bin TL'den 114 bin TL'ye ulasmistir. Kullandinlan konut
kredilerinin ortalama vadesi ise 19 ay uzayarak 91 ay olmustur. 2015 yilinin tamaminda
438.167 kisi 46,8 Milyar TL'lik kredi kullanmis iken 2016 yilinin ilk 9 ayinda 324.113 kisi,
37,7 Milyar TL kredi kullanmistir. 2016 yilinin toplaminda ise, yaklasik 450.000 Kisinin 52

milyar TL civarinda kredi kullanacagini tahmin edilmektedir.

Satis Ortalama Satis-Adet | 2015 yili Satig 2016 Yih Satis 33::"_;2:.6
Tiirleri (2011-2015) Rakamlari(Adet) | Rakamlari(Adet) Farki ’
Toplam 1.116.240 1.289.320 1.341.453 52.133
Satiglar
Ipotekli 368.720 434.388 449.508 15.120
Satiglar

Diger 747.520 854.932 891.945 37.013
Satiglar

Oftalama g yiiSobs 2016 YiiSats  20i6 2017

Rakamlan OcakTemmuz Ocak-Temmuz

Sobs Turleri  Sati Bakiatog

(2011-2015)

Toplam
Satislar
Ipotekli
Sabslar

Diger Satislar WETEY:8) 854932 891945 4872302 485282

770232

1116240 1289320 1341452

368.72 434388 449508 224840 283930

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

2017 yili ilk yedi ayinda yapilan satislar gegen yilin ayni déneminden 58.090 adet
fazla olmustur. Ayrica ipotekli satislarda da 2016 yilina gére 59.110 adet daha fazla
gerceklesmistir.
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Yillara Gore ipotekli Satislar
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Turkiye konut piyasasindaki fiyat dedisimlerini takip etmek amaciyla tabakalanmis
ortanca fiyat yontemi ile hesaplanan KFE (2010=100), 2017 yil haziran ayinda bir énceki
yilin ayni dénemine gore %12,71 artarak 241,07 seviyesinde gergeklesmistir. Metrekare
basina konut dederi olarak hesaplanan birim fiyatlar 2017 yili Haziran ayinda 2027,46
TL/m2 olarak gergeklesmistir. Ayni donemde yeni konutlar fiyat endeksi(YKFE) 2017 yili
haziran ayinda bir 6nceki yilin ayni dénemine goére %11,45 artarak 228,27 seviyesine

ulasmistir.

Konut Fiyat Endeksi Degisimi (Haziran 2016 - Haziran 2017)

N Bir Oncek Aua Go Bir O A A Q
Ded O ore Dedis
Haziran 16 213,89 092 13.87
Temmuz 16 274 L 13.98
Agustos 16 212,70 105 1418
Eylul 16 22138 076 1350
Ekim 16 22245 c4s 1286
Kasim 16 22408 072 1226
Aralk 16 22595 0385 1226
Ocak 17 2286l 118 1259
Subat 17 23114 Al 13.33
Martt 17 233.80 11S 13.37
Nisan 17 235590 030 1313
Mayss 17 23873 120 12.65
Haziran 17 24107 098 1271

Kaynak: TCMB

Uc biayik ilin (Istanbul-Ankara-izmir) hedonik konut fiyat endekslerindeki
gelismeler dederlendirildiinde, 2017 yili Haziran ayinda bir dénceki aya goére Istanbul,
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Ankara ve Izmir'de sirasiyla yizde 0,17, 0,43 ve 1,98 oranlarinda artis gérilmustir.
Endeks dederleri bir 6nceki yilin ayni ayina gére ise istanbul, Ankara ve Izmir'de sirasiyla

yuzde 8.41, 9.08 ve 17.99 oranlarinda artis géstermistir.

5.1.3 TURKIYE GAYRIMENKUL PiYASASINI BEKLEYEN FIRSAT VE TEHDITLER

Tehditler:
e FED’in parasal genisleme politikasini yavaglatarak faiz artinrm slrecine girmesi,
bunun sonucu olarak da Tirkiye piyasasi lizerinde baski yaratmasi,
e Turkiye'nin mevcut durumu itibariyle jeopolitik risklere acik olmasi sebebiyle
mevcut ve gelecekteki yatirnmlari yavaslamasi ve talebin azalmasi,
e Son donemde doéviz kurundaki artisin faizler tzerindeki baskiyi artiyor olmasi.
Firsatlar:
e Turkiye'deki gayrimenkul piyasasinin uluslararasi standartlarda gelen taleplere
cevap verecek dizeyde olmasi,
e Son dénemde gayrimenkule olan yabanci ilgisinin artiyor olmasi,
o Ozellikle kentsel déniisiimiin hizlanmasiyla daha modern yapilarin insa edilmesi,
e Konut aliminda devlet destedi gibi tesvik amaciyla alinan énlemler,

e Geng bir niifus yapisina sahip olmanin getirdigi dogal talebin devam etmesi.

5.1.4 TURKIYE GAYRIMENKUL PiYASASI BEKLENTISI

2011 yilinda gerek genel segimlerin etkisi gerekse lilke ekonomisindeki duraganligin
etkisiyle gayrimenkul sektérinde ciddi bir artis olmamistir. 2012 ve 2013 yillarinda, 2011
yilina goére satislarda ve gayrimenkul yatinm projelerinde artislar olmustur. 2014 yilinin
tamami ve 2015 yilinin ilk yarisinda yeni gayrimenkul projeleri ve kentsel dénisim
projelerinin yapimi ve satislarinda hizli bir dénem olmasina ragmen, genel segimin
etkisiyle 2015 yilinin ikinci yarisinda gayrimenkul yatinm projeleri duragan olarak
seyretmis ve faiz oranlarindaki artisa paralel olarak gayrimenkul satislarinda azalma
gerceklesmistir. 2016 yilinda yasanan darbe girisimi, dinya piyasalarindaki genel
daralma ve diger jeopolitik gelismeler 1siginda Tlrkiye ekonomisinde de son geyrekte bir
daralma gorilmuastir. Ancak ardi ardina yapilan kampanyalar sayesinde 2016 yilindaki
toplam satisi gergeklesen konut sayisi bir 6nceki yili dahi asmasini saglamistir. 2017
yilinin tamami igin de dngdériimiz, konuttaki KDV indirimi, 240 ay vadeli konut satislarinin
baslamis olmasi, konut kredisinde gayrimenkul bedelinin % 25'i alicinin karsilamasi
gerektigine dair dlizenlemenin degistirilerek oranin % 20’ye gekilmesi gibi birgok tesvikle

konut satislarinin sayisinin artacagi yonindedir.
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5.2 BOLGE ANALIiZi

5.2.1 ISTANBUL ILi
istanbul, 42° K, 29° D

- ;‘ koordinatlarinda yer alr. Istanbul

Bodazi boyunca ve Halic'i cevreleyecek
sekilde  Turkiye'nin kuzeybatisinda
kurulmustur. Istanbul, batida Avrupa
yakasi ve doguda Asya yakasl olmak

Uzere iki kita dzerinde kurulu tek

. Y metropoldr.

Istanbul'un yazlan sicak ve nemli; kislari soduk, yagish ve bazen karlidir. Yillik
yagmur disiust 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 yadabilir. Haziran'dan Eylll'e kadar otalama
sicakhk 28°C'dir.

Dinyanin en eski sehirlerinden olan Istanbul, 330 - 395 yillari arasinda Roma
Imparatorlugu, 395 - 1204 ile 1261 - 1453 yillan arasinda Bizans Imparatorlugu, 1204 -
1261 arasinda Latin imparatorlugu ve son olarak 1453 - 1922 yillari arasinda Osmanli
Imparatorlugu'na baskentlik yapmistir.

Istanbul'un kuzey ve giineyi denizlerle cevrilidir. Kuzeyinde Karadeniz, giineyinde
Marmara Denizi vardir. Batisinda Tekirdag'in Cerkezkdy, Corlu, Marmara Eredlisi ve Saray
ilceleri, dogusunda Kocaeli'nin Gebze, Korfez ve Kandira ilgeleri bulunur. Bogazici'ndeki
Fatih Sultan Mehmet, Bodazici ve Yavuz Sultan Selim Koprileri sehrin iki yakasini
birbirine baglar. Istanbul, idari olarak 39 ilceden olusmaktadir. Bu ilcelerin 25'i Avrupa
Yakasi'nda, 14'U0 ise Anadolu Yakasi'ndadir. Istanbul'un ilceleri iic ana bélgeye
ayrilmaktadir.

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

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

tasinmiglardir.
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5.2.2 BEYLIKDUZU ILCESI

M.O. 7 yy da ilk yerlesimin basladi§i Beylikdiizii'niin kurucularinin Helenler oldugu
varsayilir. M.0. 2.yy'da Bizans egemenligine giren Biylkcekmece'nin gézde
beldelerinden biri olan Beylikdiizii, istanbul'un fethinden sonra Osmanl Imparatorlugu'na
baglanmistir. Sinirlar icerisinde kalan bélgede henliz pek fazla kalintiya rastlanmamis
olmasi, ilk bakista Beylikdlizi'nin tarihi konusunda yaniltici bir izlenim verebilir. Fakat
yerlesim vyerlerinin sinirlari zamanla, basta yonetsel olmak (zere cesitli nedenlerle
degisiklige ugradigi icin, dzellikle de Istanbul gibi diinyanin tarihsel doku bakimindan en
zengin sehirlerinden birinde, bir semtin tarihine iliskin izleri sirerken, resmi sinirlardaki
bu tarihsel degiskenligi gbzardi etmeden, yanls pesin hiklimlere karsi belirli bir esnekligi
stirekli gozetmek, semtleri cevredeki yerlesim yerleriyle birlikte dederlendirmek gerekir.
Bu bakimdan Beylikdiizii ve cevresinin sanilanin aksine Istanbul'un, hatta Tirkiye'nin ve
didnyanin en eski yerlesim yerlerine aslinda ¢ok yakindi.

Beylikdizi, TBMM'nde 6 Mart 2008 yilinda kabul edilen ve Resmi Gazete'nin 26824
numarali mukerrer sayisinda yayinlanan 5747 Sayih “BuyUksehir Belediyesi Sinirlari
Icerisinde Ilce Kurulmasi ve Bazi Kanunlarda Dedisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun” ile
tesis edildi. Kanunun ilge kurulmasini belirleyen 1. maddesinin 20. fikrasinda Beylikdlizi
ilcesinin kurulmasina iliskin olarak, “Gurpinar ve Yakuplu” ilk kademe belediyelerinin
tizel kisilikleri kaldirnlarak ekli (18) sayili listede adlar yazili mahalleler ile mahalle
kissmlari Beylikdiizi Ilk Kademe Belediyesine katilmistir. Ekli (18) sayili listede adlari
yazili mahalleler merkez olmak lizere Istanbul Ilinde “Beylikdiizi” kurulacadi karara
baglaniyordu. 18 Sayili listede ise Beylikdlzul ilk kademe belediyesine bagh “Buyuksehir,
Cumhuriyet, Sahil, Baris, Kavakli” mahalleleri ile Gurpinar ilk kademe belediyesine bagli
“Adnan Kahveci, Dereagzi, Merkez"” mahalleleri ve Yakuplu ilk kademe belediyesine bagli
“Marmara, Merkez” mahallelerinin yeni ilgenin mahallelerini olusturacagdi ifade ediliyordu.

Boylece Beylikdiizii, 2008 yilinda Istanbul’'un bati kesiminde, Marmara Denizi
sahilinde, Avrupa yakasi boélimlinde Kiglukcekmece Goli ile Blylkcekmece Koyu
arasinda yer alan bdlgede, ilce olarak kuruldu. Ayni tarihte kurulan 5 ilceden biri olan
Beylikdizii, ilge oldugunda 186.784 nifusa ve 10 mahalleye sahipti. Daha evvel
Blyukgekmece ilge sinirlari iginde bulunan Beylikdiuzi (Kavakli), Glrpinar ve Yakuplu
belde belediyelerin bazi mahallelerinin birlestiriimesiyle olusturulan Beylikdiizd ilgesine,
Yakuplu Belediyesi sinirlarina dahil Glzelyurt ve Merkez OSB Mahalleleri ve Gulrpinar
Belediyesi sinirlarindaki Pinartepe Mahallesi dahil edilmemisti. Bunlardan Pinartepe,
Blyukgekmece ilgesine; Glizelyurt ve Merkez OSB Mahalleleri ise Esenyurt ilgesine verildi.
Bu mahallelerin Beylikdlizl ilgesi sinirlari disinda kalmasiyla 22.891 kisi de diger ilge
nifuslarina katilmisti. Giinimiizde Beylikdiizii Istanbul'un en gézde ilgelerinden biri olup

ilge sakinlerinin rahat yasadigi, sosyal alanlarinin gok, sug oraninin en az oldugu ilge
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haline gelmis ve her gecen glin kendini gelistiren bir Belediye olmustur. NGfusu 2016 yili

verilerine gére 297.420 kisidir.

5.3 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN OZET FAKTORLER

Olumlu etkenler:
e Merkezi konumda yer almalari,
e Ulasim imkanlarinin gesitliligi,
e Tamamlanmis altyapi,
e Tercih edilen bir bolgede yer almalari,
e Bolgenin ticari potansiyeli,
e Yapilasmaya uygun fiziksel 6zelliklere sahip olmalari.
Olumsuz etken:
e Hisseli milkiyete sahip olmalari,
e 184 Ada, 1 Parselin kismen Belediye Hizmet Alaninda kaliyor olmasi,
e Son donemde genel ekonomik goériinimin duragan seyretmesi,

e Bolgede ¢ok sayida yeni proje bulunmasi sebebiyle arz fazlaligi bulunmasi.

5.4 EMSALLER VE PIYASA ARASTIRMASI

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

Dederlemesi, Madde 5.22 - Karsilastirma Unsurlari esas alinmistir.

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

Bu raporda 06zel finansman dlzenlemelerinin
bulunmadigi emsaller dikkate alinmistir.

Devredilen Gayrimenkul
Miilkiyet Haklar

Finansman Sartlar

Emsal olarak secilen gayrimenkullerde dederi
etkileyen 6zel satis kosullarinin (pazarlama siresi,
Satis Kosullar genel pazar ortalamasinin Uzeri / asadisi gibi
durumlar vd.) olmasi durumunda piyasa arastirmasi
bolimilnde belirtilerek dedere etkisi analiz edilmistir.

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

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
olup piyasa bilgileri béliminde detayli konum bilgileri
sunulmustur. Farkli konumda vyer alan emsallerin
serefiye farkliliklari ise belirtilerek degerlemede
dikkate alinmislardir.

Konum
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Fiziksel Ozellikler

Bu raporda emsal Gayrimenkullerin fiziksel 6zellikleri
ve imar durumlar (bagimsiz bélimler icin Unite tipi,
kullanim alani bayUkltaga, yapi yasi, insaat kalitesi vb.
unsurlar) dikkate alinmistir.

Ekonomik Ozellikler Bu raporda kira getiren emsaller bulunmamaktadir.
Bu raporda benzer en verimli ve en iyi kullanima
Kullanim . ..
sahip olan mulkler kullaniimistir.
- TC Merkez Bankasi 25.12.2017 tarihli ABD Dolari
DOviz Kuru

Efektif Satis Kuru olan 3,8156 TL esas alinmistir.

Rapor konusu gayrimenkullere emsal teskil edebilecek ayni bdlgede yer alan ve

benzer nitelikteki gayrimenkuller asadida siralanmistir.

Bolgede Konumlu Olan Satihik Arsa Emsalleri;

1.

Dederleme konusu tasinmazlarla ayni bdlgede, Cumhuriyet Mahallesi’ndeki,
Dervisoglu caddesi’'ne cepheli durumda olan, 121 ada 3 nolu parsel 10.439,80 m?2
alanli, ticaret alani olarak belirlenen bélgede, Emsal:2,00 yapilasma kosullarina sahip
olan arsa 15.000.000,-USD (57.234.000,-TL) (5.482,-TL/m?2) bedelle satiliktir. Emsal
sokak cepheli ve amorf sekilli olmasi nedeniyle konu tasinmaza gére dezavantajlidir.
Ilgilisi: Idris Cakmak

Dederleme konusu tasinmazlarla ayni bodlgede, Cumhuriyet Mahallesi'nde Autopia
yakininda yer aldigi beyan edilen, E-5 Karayolu’na 40 m cephesi olan, Ticaret alani
olarak belirlenen bdlgede ve Emsal: 1,75 ve Hmaks: 18,50 m yapilasma sartlarina
sahip olan 1.800 m2 alanh arsa 6.250.000,-USD (23.848.000,-TL) (13.249,-TL/m?2)
bedelle satiliktir. Emsal tasinmaz E-5 Karayolu’na cepheli olmasi nedeniyle konum
itibariyle konu tasinmazlara goére avantajhdir. (Ilgilisi: 0 505 342 09 19)

Dederleme konusu tasinmazlarla ayni boélgede, Cumhuriyet Mahallesi'nde Tlyap
yakininda yer aldigi beyan edilen, Konut+Ticaret alani olarak belirlenen bdlgede ve
Hmaks: 27,50 m yapilasma sartlarina sahip olan 5.102 m2 alanh arsa 9.500.000,-
USD (36.248.000,-TL) (7.105,-TL/m2) bedelle satiliktir. Emsal yapilasma sartlarn
bakimindan konu tasinmaza gére avantajhidir. (ilgilisi: 0 530 527 28 32)

Dederleme konusu tasinmazlarla ayni bolgede, Cumhuriyet Mahallesi'nde E-5
Karayolu’'na 500 m mesafede yer aldigi beyan edilen, Konut+Ticaret alani olarak
belirlenen bbélgede ve Emsal: 2,25 yapilasma sartlarina sahip olan 5.300 m2 alanl
arsa 11.500.000,-USD (43.879.000,-TL) (8.279,-TL/m?2) bedelle satiliktir. Emsal
yapilasma sartlari bakimindan konu tasinmaza gére avantajlidir. (ilgilisi: 0 532 436
2591)

Dederleme konusu tasinmazlarla ayni bolgede, Konut Alani olarak belirlenen boélgede
ve Hmaks:9,50 m yapilasma sartlarina sahip olan 991 m=2 alanh arsa 3.300.000,-TL
(3.330,-TL/m2) bedelle satiliktir. Emsal yapilasma sartlari bakimindan konu
tagsinmaza gére dezavantajlidir. (ilgilisi: 0 532 054 00 59)
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6. Degerleme konusu tasinmazlarla ayni bolgede, Konut alani olarak belirlenen bdlgede
ve Emsal: 1,20 ve Hmaks: 15,50 m yapilasma sartlarina sahip olan 471 m=2 alanh
arsa 1.850.000,-TL (3928,-TL/m2) bedelle satiliktir. Emsal yapilasma sartlan

bakimindan konu tasinmaza gére dezavantajhdir. (ilgilisi: 0 532 494 19 29)
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Bolgede Konumlu Olan Satilhik Konut/Ofis Emsalleri;

1. Degerlemeye konu tasinmazlara yakin konumda yer alan, site biinyesindeki, 2+1
kullanimh ve 100 m2 kullanim alanli oldugu beyan edilen daire 415.000,-TL (4.150,-
TL/m2) bedelle satiliktir. Emsal tasinmazin yer aldigi site blnyesinde, agik kapall
otopark alanlari, spor salonu, sauna, fitness center, hamam, buhar odasi, gocuk oyun
alanlari, restoran ve kafeler bulundugu beyan edilmektedir.

Iigilisi: 0 532 376 09 08

2. Degerlemeye konu tasinmazlara yakin konumda vyer alan, Kristal Sehir Sitesi
blinyesindeki ara kat, 3+1 kullanimh ve 141 m2 kullanim alanli oldugu beyan edilen
daire 435.000,-TL (3.085,-TL/m?2) bedelle satiliktir. Emsal tasinmazin yer aldidi site
blnyesinde, acik kapali otopark alanlari, spor salonu, sauna, fitness center, hamam,
buhar odasi, cocuk oyun alanlari, restoran ve kafeler bulundugu beyan edilmektedir.
Ilgilisi: 0 544 935 50 44

3. Degerlemeye konu tasinmazlara yakin konumda yer alan, Saklihan Konaklar Sitesi
blinyesindeki, 5+2 kullanimli ve 300 m2 kullanim alanh oldugu beyan edilen daire
1.400.000,-TL (4.667,-TL/m?2) bedelle satiliktir.

Ilgilisi: 0 507 364 21 11
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4. Dederlemeye konu tasinmazlara yakin konumda yer alan, Newista Sitesi binyesindeki,

1+1 kullanimh ve 65 m2 kullanim alanh oldugu beyan edilen daire 262.000,-TL
(4.031,-TL/m?2) bedelle satiliktir. Emsalin bulundugu site blinyesinde hamam, sauna,
fitness, ylizme havuzu, kapali otopark ve gocuk oyun alani bulunmaktadir. Bu sebeple
emsal konu tasinmaza gore avantajlidir. ilgilisi: 0 532 273 65 25

5. Degerlemeye konu tasinmazlara yakin konumda yer alan, Cebinatura Sitesi
blnyesindeki, 1+0 kullanimli ve 142 m2 kullanim alanli oldugu beyan edilen ofis
835.000,-TL (5.880,-TL/m2) bedelle satiliktir. Emsalin bulundugu ofis sitesi
blinyesinde kapali otopark alanlarn bulunmaktadir.
Ilgilisi: 0 507 992 04 74

6. Dederlemeye konu tasinmazlara vyakin konumda yer alan, Vetrocity Plaza
blinyesindeki, 1+1 kullanimli ve 80 m2 kullanim alanh oldugu beyan edilen, iginde
1.500,-TL bedelle kiracisi bulundugu beyan edilen ofis 480.000,-TL (6.000,-TL/m2)
bedelle satihktir. (Ilgilisi: 0 543 261 41 41)
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6. BOLUM GAYRIMENKULUN DEGERLEME SURECI

6.1 GAYRIMENKULUN DEGERLEMESINDE KULLANILAN YONTEMLER
VE NEDENLERI

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

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

Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki dedgerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir
cari dedere donistirilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varligin degeri,
varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin buginkdi
degerine dayanilarak tespit edilir.

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

Maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi
etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla
edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden
daha fazla 6deme yapmayacadi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki
dederin belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varhdin cari ikame maliyetinin veya
yeniden (retim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve didger bigimlerde
gerceklesen tim yipranma paylarinin dislilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deder
belirlenmektedir.

Bu calismamizda; rapora konu tasinmazlarin pazar dederinin tespitinde pazar

yaklasimi ve gelir yaklasimi kullaniimistir.

7.BOLUM GAYRIMENKULUN PAZAR DEGERININ TESPIiTi

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

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

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

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

verilerden elde edilmistir.

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

7.1.1 SATILIK DAIRE EMSALLERININ KARSILASTIRMA ANALIZI

Emsal No 1 2 3 4 5 6
Kullanim Alani (m?) 100 141 300 65 142 80
istenen Fiyat (TL) 415.000 435.000 | 1.400.000 | 262.000 835.000 480.000
Pazarlikh Fiyat (TL) 395.000 415.000 | 1.330.000 | 250.000 800.000 455.000
Birim Deger (TL/m?) 3.950 2.943 4.433 3.846 5.634 5.688
Konum Diizeltmesi (%) -10% -10% -10% -10% 0% 0%
Kullanim Alani Diizeltmesi (%) 0% 0% -10% 0% 0% 0%
insaat Kalitesi Diizeltmesi (%) 0% 0% 10% 0% -10% -10%
Toplam Diizeltme Miktari (%) -10% -10% -10% -10% -15% -10%
?Tii;‘::‘tzi;mis Birim Deger 4.389 3.270 4.926 4.273 6.628 6.320
Ortalama Birim Deger (TL/m?3) 4,968
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7.1.2 SATILIK ARSA EMSALLERININ KARSILASTIRMA ANALIZi

Emsal No 1 2 3 4 5 6
Yiizolglimii Biiyiikliigii (m?) 10.440 1.800 5.102 5.300 991 471
istenen Fiyat (TL) 57.234.000 | 23.848.000 | 36.248.000 | 43.879.000 | 3.300.000 | 1.850.000
Pazarlikh Fiyat (TL) 51.511.000 | 21.463.000 | 32.623.000 | 39.491.000 | 3.135.000 | 1.800.000
Birim Deger (TL/m?) 4.934 11.924 6.394 7.451 3.163 3.822
Konum Diizeltmesi (%) 10% 0% 0% 0% -5% -5%
Kullanim Alani Diizeltmesi (%) 0% 0% 0% 0% 0% 0%
imar Durumu Diizeltmesi (%) 0% -5% 15% 15% 0% 0%
Toplam Diizeltme Miktari (%) 10% -5% 15% 15% -5% -5%
?Tii;i:tzi)'mis Birim Deger 4.485 12.552 5.560 6.479 3329 | 4.023
Ortalama Birim Deger (TL/m?3) 6.070

7.1.3 ULASILAN SONUC

Yapilan piyasa arastirmalari, dederleme slireci ve emsal analizinden hareketle
belirtilen 6zellikler gézéninde bulundurularak tasinmazlar icin takdir edilen arsa m2 birim
dederi asadidaki tabloda belirtilmistir. Dederlemesi yapilan tasinmazlarin terk ve
kamulastirlacak alanlardan geriye kalan kisimlarinda benzer yapilasma kosullarina sahip
olmasi dikkat alinarak vyapilasabilecek net parsel alanlan arasinda serefiye farki
bulunmadigi kanaatiyle deger takdir edilmistir.

Diger yandan 184 Ada, 1 Parsel nolu tasinmazin bir kismi Belediye Hizmet Alani
(BHA) olarak belirtilen alan dahilinde kalmaktadir. BHA olarak belirlenen alanda kalan
kissim 1.913,40 m?2 olup imar uygulamalarinda Belediye Hizmet Alanlari Kamu Ortakhk
Pay! (KOP) kapsaminda kaldigindan bu kisim ilgili kurum tarafindan kamulastirilacaktir.

Parselin bu kisminin 2942 sayili Kamulastirma Kanunu’nun 11. Maddesi'ne gore;
“Kamulastirilacak olan gayrimenkullerin deger tespiti yapilriken gayrimenkulin

a) Cins ve nevi,

b) Yizoélgimi

¢) Kiymetini ektileyebilecek butiin nitelik ve unsarlarini ve her unsurun ayr ayri
dederi,

d) Varsa vergi beyani,

e) Kamulastirma tarihindeki resmi makamlarca yapilmis kiymet takdirleri,

f) Arazilerde, tasinmaz mal veya kaynadin kamulastirma tarihindeki mevkii ve
sartlarina gére ve oldugu gibi kullaniimasi halinde getirecegdi net geliri

g) Arsalarda, kamulastirilma ginidnden 6nceki 6zel amaci olmayan emsal satislara
gore satis degeri
esas tutularak tasinmazin dederi belirlenir.” denilmektedir. Bu madde dogrultusunda

kamulastirma bedel tespitinin cevredeki mevcut piyasa kosullari dikkate alinarak ve
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parselin konut alani imarli kismi gibi fiyatlandirlarak kamulastirilacagi varsayilmistir.
Ancak oOzellik KOP kapsaminda kalan kamulastirma islemlerinin gec yapildidi ya da
vapiimadigi yayginlikla bilinmekte oldugundan ve parselin ilgili kisminin ne zaman
kamulastirilacagi bilinmediginden parselin bu kismina konut imarh kisma takdir edilen
degere oranla %25 kesinti yapilmak suretiyle deder takdir edilmistir. Bu dogrultuda 184
ada, 1 nolu parselin birim degeri [(6.070,-TL/m2 x 2.365 m2 + 6.070,-TL/m2 x 0,75 x
1.913,40 m2) / 4.278,40 m2 = 5.391 ,-TL/m2] hesaplanmistir. 183 Ada, 1 nolu parselin
dederi ise net alani lzerinden takdir edilmistir.

Yukarida anlatilan dederleme siirecine gore parsellerin Pazar dederleri asadidaki

tabloda gdsterilmistir.

e PARSEL NET m? BiRiM | YUVARLATILMI
ADA PARSEL yuzoLeumu TERK YUzZOLCUMU | DEGERi | PiYASA DEGERiS
NO NO (m?) ALANI !
(m?) (m?) (TL) (TL)
183 1 2.093 200 1.893 6.070 11.490.000
184 1 4.278,40 - 4.278 6.070 25.970.000
TOPLAM 37.460.000

7.2 GELIR YAKLASIMI iLE ULASILAN SONUC PAZAR DEGERI HESABI
VE ANALIZi

Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki dederin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir
cari dedere donilstlrilmesi ile belirlenmesini sadlar. Gelir yaklasiminda varligin dederi,
varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin bugtnk
dederine dayanilarak tespit edilir.

Gelir yaklasiminin ¢ok sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi
kapsamindaki yontemler fiillen gelecekteki nakit tutarlarin buglnkli dedere
indirgenmesine dayanmaktadir. Bunlar Indirgenmis Nakit Akislari (INA) ydnteminin
varyasyonlar olup, asadida yer verilen kavramlar tim gelir yaklasimi yontemleri icin
kismen veya tamamen gecerlidir.

Indirgenmis Nakit Akislari (INA) Yontemi INA ydnteminde, tahmini nakit akislan
dederleme tarihine indirgenmekte ve bu islem varliin buginkl dederiyle
sonuglanmaktadir. Uzun dmdarld veya sonsuz omurld varliklarla ilgili bazi durumlarda,
INA, varlidin kesin tahmin siiresinin sonundaki dederi temsil eden devam eden degeri
icerebilir. Diger durumlarda, varligin dederi kesin tahmin siresi bulunmayan bir devam
eden deder tek basina kullanilarak hesaplanabilir. Bu bazen gelir kapitalizasyonu yontemi
olarak nitelendirilir. (UDS 2017)

Gelir bazl degerleme yayginlkla, iki ayri yaklasim baz alinarak yapilmaktadir.

Bunlar; “direkt kapitalizasyon yaklasimi” denilen ve gayrmenkulin yillhk getirisini baz

alan yaklasim veya “indirgenmis nakit akimlari yaklasimi” denilen ve gayrimenkulin belli
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bir siire icerisinde olusturacagi gelecek gelir akimlarindan bugiinkii degerini hesaplayan
yontemdir.

Bu calismada arsanin toplam dederine ulasmak igin, arsa maliyetinin, arazi Gzerinde
gerceklestirilmesi planlanan projedeki gelistirme maliyetinin Indirgenmis Nakit Akimlari
yontemiyle (INA) hesaplanan buginki finansal dederi ile satis hasilatinin yine INA
yontemiyle hesaplanan buginki finansal dederleri arasindaki farka esit olacadi
varsayllmistir.

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

Bu kabulden hareketle nakit akimlari hesaplanmasinda asadidaki bilesenler dikkate
alinmistir.

a) Proje gelistirme maliyetinin bugiinkii finansal degeri

b) Proje hasilatinin bugiinkii finansal degeri

7.2.1 PROJE GELISTIRME MALIYETININ BUGUNKU FINANSAL DEGERI

Parsel Uzerinde gelistirilmesi muhtemel proje ve projenin buyuklUkleri parselin imar
durumu ve bolgedeki mevcut projelerin planlamalan dikkate alinarak asadidaki
varsayimlara gore hesaplanmistir.

Varsayimlar

183 Ada 1 Parsel:

- Parsel Uzerinde konut/ ofis birimlerden olusan yapi / yapilar insd edilecedi
varsayillmistir.

- Parselin yola terkten sonra kalan ylizdélgimi 1.893 m2 ve mevcut imar plani
notlarina gére Emsal (E): 2,00'dir. Bu bilgiden hareketle parsel lizerinde insa
edilmesi planlanan blogunun emsal alani; 1.893 x 2,00 = 3.786 m?2 olarak
hesaplanmistir. Emsal alana %20 oraninda emsal harici alani dahil edildiginde
(3.786 x 0,20) = 757 m2 olmak Uzere toplam 4.543 m2 olarak hesaplanmistir.

- Parselin TAKS (taban alani oturumu) sinirlamasi bulunmamakta olup binanin
oturum alani 500 m2 olarak esas alinmistir.

- Bina icin bir bodrum kat yapilacagi varsayilmistir.

- Benzer projeler incelendiginde % 30'i kadar ortak alan insa edilebilmektedir.
Tdm bu verilerin 1s1§inda toplam insaat alani (500 m? x 1 bodrum kat) + (4.543
m? x 1,30) = 6.405,90 m2 hesaplanmistir.

- Gayrimenkul projesini gelistirme maliyetinin hesabinda “maliyet yaklasimi

yontemi” kullaniimistir.
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- Bu yontemde planlanan projenin gelistirme m2 birim bedeli (k&ri havi rayic

tutan), projenin nitelikleri dikkate alinarak saptanmistir. Calismalarimizda insaat
piyasasi guncel rayicleri esas alinmistir.

- Otopark ve siginak alanlari imar yonetmeligine gére belirlenmistir.

- Insd edilecek olan blogun yapi sinifi IV-A olarak kabul edilmistir. Cevre ve
Sehircilik Bakanligi 2017 yili m2 birim maliyet listesine gore yapi sinifi IV-A olan
yapilarin m2 birim bedeli 882,-TL'dir. Ancak yapilmasi planlanan projenin liiks
standartlarda olacadi kabuliyle m2 birim maliyetinin konut alanlarinda 1.200,-
TL, bina ortak alanlarinda (giris holl, merdivenler, siginak vd) 650,-TL, otopark
ve teknik hacimlerde ise 500,-TL mertebesinde olacagi varsayllmis konut, ticari,
ortak alan, otopark ve teknik hacim buayuklikleri asadidaki tabloda

hesaplanmigtir.

TOPLAM INSAAT ALANI (m?) 6.504,90
SATILABILIR KONUT ALANI (m?) 4.543
ORTALAMA KONUT BIiRIM ALANI (m?) 100,00
ORTALAMA KONUT ADEDI 45
ORTAK ALAN (m?) 454
OTOPARK VE TEKNiK ALANLAR (m?) 1.408,6

- Insaatin yaklasik 2 yil icerisinde tamamlanacadi varsayilmistir.

- Projenin toplam insaat maliyeti dederi asagidaki tabloda sunulmustur.

— —
FONKSIYON ALAN (m?) m B'R"\("TI'_\;'A“YET' MALIYET (TL)
KONUT 4.543,00 1.200 5.451.600
ORTAK ALANLAR 454,00 650 295.100

OTOPARK VE TEKNIK
ALANLAR 1.408,60 500 704.300
TOPLAM 6.405,60 1.007 6.451.000

- Proje kapsaminda tahmin edilen maliyetler varsayimlara dayal olup, uygulama
projelerinin olusturulmasindan itibaren bu maliyetler dedisebilecektir.

- Zemin iyilestirmesi ve temel igleri igin yapilacak olan imalatlarin insaat
asamasinda teknik detaylarla c¢6zlilecedi varsayllmis ve hesaplanan ortalama
insaat maliyeti disinda ek bir maliyet olusmayacadi varsayilmistir.

- Insaatin yapiminda bélgedeki mevcut projelerin kalitesine uygun malzeme ve
iscilik kullanilacagi 6ngoéralmustar.

- Yapilan maliyet hesaplarina proje blnyesindeki diger maliyet kalemleri olan
altyap!r maliyeti (bina oturumuna iliskin arazi hafriyat bedeli, dogalgaz, elektrik,
atik-icme suyu ve telekom altyapisi vb.), cevre dizenlemesi ve peyzaj maliyeti

(bina yakin gevresine iliskin gevre dizenleme, peyzaj ve aydinlatma maliyetleri)
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dahil edilmis proje genel giderleri (binaya ait avan proje, mimari, statik, elektrik,
tesisat vb. proje maliyetleri ile santiye giderleri vb.) ise ayrica hesaplanmistir.

Buna gore diger maliyetler asagidaki tabloda gosterilmistir.

insaat Maliyeti - 6.451.000
Diger Maliyet Kalemleri
Mihendislik ve Mimarlik Hizmetleri 2,00% 129.020
Proje Yénetim ve Yapi Denetim Giderleri 3,50% 225.785
Yatirimci Sabit Giderleri 1,00% 64.510
Yasal izinler ve Danismanlik Giderleri 1,50% 96.765
Miiteahhit Ucreti 7,00% 451.570
TOPLAM iNSAAT MALIYETi 7.418.650

184 Ada 1 Parsel:

Parselin kamulastirilacak kismi bu ydnetemde gézardi edilmistir.

Parsel Uzerinde konut/ ofis birimlerden olusan yapi / yapilar insa edilecegi
varsayilmistir.

Parselin yola terkten sonra kalan ylzdélgimi 2.365 m2 ve mevcut imar plani
notlarina gére Emsal (E): 2,00'dir. Bu bilgiden hareketle parsel lzerinde insa
edilmesi planlanan blogunun emsal alani; 2.365 x 2,00 = 4.730 m2 olarak
hesaplanmistir. Emsal alana %20 oraninda emsal harici alani dahil edildiginde
(4.730 x 0,20) = 946 m2 olmak lzere toplam 5.676 m2 olarak hesaplanmistir.
Parselin TAKS (taban alani oturumu) sinirlamasi bulunmamakta olup binanin
oturum alani 500 m2 olarak esas alinmistir.

Bina icin bir bodrum kat yapilacagi varsayilmistir.

Benzer projeler incelendiginde % 30‘i kadar ortak alan insa edilebilmektedir.
TUm bu verilerin 1si§inda toplam insaat alani (500 m? x 1 bodrum kat) + (5.676
m? x 1,30) = 7.878,80 m2 hesaplanmistir.

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

Bu yontemde planlanan projenin gelistirme m?2 birim bedeli (kari havi rayig
tutan), projenin nitelikleri dikkate alinarak saptanmistir. Calismalarimizda insaat
piyasasi gincel rayigleri esas alinmistir.

Otopark ve siginak alanlari imar yonetmeligine gére belirlenmistir.

insd edilecek olan blogun yapi sinifi IV-A olarak kabul edilmistir. Cevre ve
Sehircilik Bakanhgdi 2017 yih m2 birim maliyet listesine gore yapi sinifi IV-A olan
yapilarin m2 birim bedeli 882,-TL'dir. Ancak yapilmasi planlanan projenin liks
standartlarda olacagi kabuliyle m2 birim maliyetinin konut alanlarinda

1.200,-TL, bina ortak alanlarinda (giris holl, merdivenler, siginak vd) 650,-TL,

INV 204 - 2017/6169 38



»

otopark ve teknik hacimlerde ise 500,-TL mertebesinde olacagi varsayilmis

invest

GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

konut, ticari, ortak alan, otopark ve teknik hacim biaylklikleri asagidaki tabloda

hesaplanmistir.

TOPLAM iNSAAT ALANI (m?) 7.878,80
SATILABILIR KONUT ALANI (m?) 5.676
ORTALAMA KONUT BiRiM ALANI (m2) 100

ORTALAMA KONUT ADEDI 57
ORTAK ALAN (m?) 567
OTOPARK VE TEKNiK ALANLAR (m?) 1.635,80

Insaatin yaklasik 2 yil icerisinde tamamlanacagi varsayilmistir.

Projenin toplam insaat maliyeti dederi asagidaki tabloda sunulmustur.

FONKSIYON ‘L::fz')\' m? BiRiM MALIYETI (TL) M‘L(\;:_‘)(ET
KONUT 5.676,00 1.200 6.811.200
ORTAK ALANLAR 567 650 368.550
OTOPARK VE TEKNIK ALANLAR | 1.635,80 500 817.900
TOPLAM| 7.878,80 1.015 7.997.650

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

Zemin iyilestirmesi ve temel isleri igin yapilacak olan imalatlarin ingaat
asamasinda teknik detaylarla c¢ozilecedi varsayilmis ve hesaplanan ortalama
insaat maliyeti disinda ek bir maliyet olusmayacadi varsayilmistir.

Insaatin yapiminda bélgedeki mevcut projelerin kalitesine uygun malzeme ve
iscilik kullanilacagr 6ngérialmuistir.

Yapilan maliyet hesaplarina proje blinyesindeki diger maliyet kalemleri olan
altyapl maliyeti (bina oturumuna iliskin arazi hafriyat bedeli, dogalgaz, elektrik,
atik-icme suyu ve telekom altyapisi vb.), cevre dlizenlemesi ve peyzaj maliyeti
(bina yakin cevresine iliskin cevre dlizenleme, 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 gore diger maliyetler asadidaki tabloda gosterilmistir.

insaat Maliyeti |- | 7.997.650
Diger Maliyet Kalemleri
Mihendislik ve Mimarlik Hizmetleri 2,00% 159.953
Proje Yonetim ve Yapi Denetim Giderleri 3,50% 279.918
Yatirimci Sabit Giderleri 1,00% 79.977
Yasal izinler ve Danismanlik Giderleri 1,50% 119.965
Miteahhit Ucreti 7,00% 559.836
TOPLAM iNSAAT MALIYETI 9.197.298
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7.2.2 PROJE HASILATININ BUGUNKU FINANSAL DEGERI

Parsel (zerinde gelistiriimesi muhtemel proje binyesinde olusacak birimlerin
tamaminin satilacadi varsayilmis ve projenin buglnki finansal dederi bu dogrultuda
hesaplanmistir. Buna gobre proje binyesinde olusacak konut ve ticari alanlarin
glinimuzdeki degerleri emsal karsilastirma yontemi ile hesaplanmistir. Konut ve ticari
Unitelerin ortalama satis birim dederleri s.33 ve s.34'teki emsal analiz tablolar ile
uyumlulastiriimis ve proje hasilatinin bugliinki dederi hesaplanmistir.

Yukaridaki emsal analiz tablolarinda da gorilecedi Gzere konutlar icin ortalama m?2
birim satis dederi yaklasik 6.071,-TL olarak hesaplanmistir.

Buna gore proje hasilatinin bugiinki finansal dederi asagidaki tabloda hesaplanmistir.

FONKSIYON ALAN (m?) | m?2BiRiM SATIS DEGERI (TL) | HASILAT (TL) Yl:;’:ﬁ":: :;'I\_’)"S
KONUT (183 /1) 4.543 4.968 22.569.624 22.570.000
KONUT (184 /1) 5.676 4.968 28.198.368 28.198.000

TOPLAM 10.219 4.968 50.767.992 50.768.000

7.2.3 INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI YONTEMi iLE HESAPLANAN PROJENIN
BUGUNKU FINANSAL DEGERI

Bu yontemde, isletmenin/gayrimenkuliin gelecek yillarda Uretecedi serbest (vergi
sonrasi) nakit akimlarinin buglinkii degerlerinin toplamina esit olacagi esasina dayali
olarak belirli bir projeksiyonunu kapsar bigcimde uygulanmistir.

Projeksiyonlarda elde edilen nakit akimlan ekonominin, sektérin ve
isletmenin/gayrimenkuliin tasididi risk seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugine
indirgenmis ve gayrimenkuliin buglinki dederi hesaplanmistir. Bu deder, tasinmazin
mevcut piyasa kosullarindan bagimsiz olarak finansal yontemlerle hesaplanan (olmasi
gereken) dederi ifade etmektedir.

Projeksiyonda insaat maliyetleri dikkate alinmaksizin proje siresi boyunca
gerceklesecedi tahmin edilen satis oranlari ve m2 birim satis dederleri esas alinarak
dederlemeye konu hissenin hasilat Gzerinden alacadi paylar indirgenerek gayrimenkulin
dederi tespit edilmistir.

Varsayimlar :

Makroekonomik Biiyilikliikler:

Yillk Enflasyon Orani (TUFE), A.B.D. Yilik Enflasyon Orani (CPI), Dénemsel
Devalliasyon Orani, Donem Sonu Kuru ve Ortalama Kur varsayimlari ekteki tablolarda
sunulmustur.

Reel Iskonto Orani:

Risksiz getiri orani olarak Tirkiye Cumhuriyeti 10 yillik tahvil faiz orani olan %11,09

kullaniimis, olup bu oran %11 olarak yuvarlanmistir.
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Nakit Odenen Vergiler:

Etkin vergi orani 0 (sifir) kabul edilmistir.

Satisa Esas Konut ve Ticari Alanlar::

Proje binyesindeki satisa esas toplam konut alani 183 ada, 1 parselde 4.543 m2,
184 ada, 1 parselde ise 5.676 m2 olmak lzere toplam 10.219 m2 olarak hesaplanmistir.

insaat Alani ve Insaat Maliyeti:

Proje biinyesindeki toplam insaat alani 14.283,80 m2 olarak hesaplanmistir. insaat
maliyeti sayfa 36 ila 39'da 183 ada, 1 parsel icin 7.418.650 TL ve 184 ada, 1 parsel igin
9.197.298 TL olmak lizere toplam 16.615.948 TL olarak hesaplanmistir. Bu tutar tabloya
dolar cinsinden aktarilmis olup Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi tarafindan agiklanan
doéviz satis kuru kullaniimistir.

Insaatin 3 yil siirecedi ve ilk yil %30, ikinci yil %40 ve son yil %30 oraninda
gerceklesecedi varsayillmistir.

Unitelerin Satislarinin Gergceklesme Oranlari ve Satis Fiyatlar::

Unite satislarinin 2018 ile 2020 yillari arasinda asagidaki gerceklesme oranlari ve m?2
satis fiyatlari ile realize olacadi varsayilmistir. Satis dederleri, bélgedeki diger projelerdeki
ortalama m=2 birim bedelleri ve projenin nitelikleri dikkate alinarak belirlenmistir.

GuUnimilz ekonomik kosullarindaki konutlar igin ortalama m?2 birim satis dederi
yaklasik 4.968,-TL olarak hesaplanmis olup bu tutarlar tabloya dolar cinsinden aktariimis,
Tlrkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas! tarafindan aciklanan doéviz satis kuru kullaniimistir.

Satis fiyatlarinin dolar bazinda sabit kalacadi varsilmistir.

2018 2019 2020
Satis Gergeklesme Orani % 15 % 40 % 45
Konut m2 Satig Fiyat 1.302 USD | 1.302 USD 1.302 USD

Ozet olarak:
Yukaridaki varsayimlar altinda (indirgenmis nakit akimlari tablosundan da gortlecegi

Uzere) parsellerin buglnkl degeri ~ 24.256.000,-TL olarak bulunmustur.

2018 2019 2020
Konutlarin m? Bagina Ortalama Satis Fiyati (USD) 1.302 | 1.302 | 1.302
Satisa Esas Konut Alani (m?) 10.219
Azami Yillik Konut Satis Geliri (USD) 13.305.138 13.305.138 13.305.138
Ticari Birimlerin m? Bagina Ortalama Satig Fiyati (USD) - - -
Satisa Esas Ticari Alan (m?) 0
Azami Yillik Ticari Birim Satig Geliri (USD) - - -
Azami Yillik Satig Geliri (USD) 13.305.138 13.305.138 13.305.138
Satis Orani 15% 40% 45%
Tahmini Yillik Satig Geliri (USD) 1.995.771 5.322.055 5.987.312
Toplam ingaat Alani (m?) 14.284
Ortalama m? Birim ingaat Maliyeti (USD) 304,87
Toplam ingaat Maliyeti (USD) 4.354.702

INV 204 - 2017/6169 41



GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

25/12/2017 USD/TL 3,816

12/2016 — 11/2017 TUFE 12,31%

Yillik Enflasyon Orani (TUFE) 1% 10% 10%
A.B.D. Yillik Enflasyon Orani (CPI) 2% 2% 2%
Doénemsel Devaliiasyon Orani 9% 8% 8%
Do6nem Sonu Kuru 4,152 4,478 4,829
Ortalama Kur 3,984 4,315 4,654
Reel iskonto Orani 1% 1% 1%
Nominal iskonto Orani 23% 22% 22%

1/ iskonto Faktdrii 1,23 1,51 1,85
Etkin Vergi Orani (Nakit Odenen Vergi/Operasyonel Nakit Akimi) 0%

Satis Gelirleri 7.951.021 22.965.226 27.862.222
Satis Orani 15% 40% 45%
Kimdilatif Satis Orani 15% 55% 100%
Azami Yillik Satis Geliri (USD) 13.305.138 13.305.138 13.305.138
Gergeklesmesi Varsayilan Yillik Satis Geliri (USD) 1.995.771 5.322.055 5.987.312
Gergeklesmesi Varsayilan Yillik Satig Geliri (TL) 7.951.021 22.965.226 27.862.222
ingaat Maliyeti 5.204.655 7.516.398 6.079.440
insaat Gergeklesme Orani 30% 40% 30%
Kumiilatif insaat Gergeklesme Orani 30% 70% 100%
Azami ingaat Maliyeti (USD) 4.354.702 4.354.702 4.354.702
Gergeklesmesi Beklenen insaat Maliyeti (USD) 1.306.411 1.741.881 1.306.411
Gergeklesmesi Beklenen insaat Maliyeti (TL) 5.204.655 7.516.398 6.079.440
29/12/2017 itibari ile indirgenmis Gelir 6.453.227 15.196.513 15.099.874
29/12/2017 itibari ile indirgenmis ingaat Maliyeti 4.224.215 4.973.739 3.294.740
29/12/2017 itibari ile Serbest Nakit Akiminin Bugiinkii Degeri 2.229.012 10.222.774 11.805.134
29/12/2017 itibari ile Toplam indirgenmig Gelir (TL) 36.749.614

29/12/2017 itibari ile Toplam indirgenmig Maliyet (TL) 12.492.694

29/12/2017 itibari ile Projenin Finansal Degeri (TL) 24.256.920

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

Maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz kilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi
etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla
edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden
daha fazla 6deme yapmayacadi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki
dederin belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varhidin cari ikame maliyetinin veya
yeniden (retim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bicimlerde
gerceklesen tim yipranma paylarinin disltlmesi suretiyle gosterge niteligindeki deder
belirlenmektedir.

Tasinmazlar Uzerinde yapi bulunmamasi sebebiyle yéntemin kullanilmasi midmkin

olmamamistir.
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7.4 ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESI

Kullanilan yodntemlere go6re ulasilan pazar dederleri asadida tablo halinde

listelenmistir.

DEGERLEME YONTEMI ULASILAN DEGER
Emsal Karsilastirma 37.460.000
Gelir Indirgeme 24.256.000
Uyumlastirilmis Deger 37.460.000

Her iki yontemle bulunan dederler arasinda fark vardir.

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

(a) dederleme gérevinin kosullari ve amaci ile belirlenen uygun deder esas(lar)1 ve
varsayilan kullanim(lar)i,

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

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

(d) yontem(ler)in uygulanmasi icin gereken guivenilir bilginin mevcudiyeti”

Ve yani sira UDS 105 Madde 10.4'te ise “Dederleme cgalismasinda yer alan bilgiler ve
sartlar dikkate alindidinda, ozellikle tek bir yontemin dodruluguna ve glvenilirligine
ylksek seviyede itimat duyuldugu hallerde, dederlemeyi gerceklestirenlerin bir varligin
dederlemesi icin birden fazla dederleme yodntemi kullanmasi gerekmez. Ancak,
dederlemeyi gergeklestirenin cesitli yaklasim ve yontemleri kullanmay! da g6z onlinde
bulundurmasi gerekli goérilmekte olup, 6zellikle tek bir yéntem ile glvenilir bir karar
verilebilmesi igin yeterli bulguya dayali veya gbdzlemlenebilen girdinin mevcut olmadigi
hallerde, bir dederin belirlenebilmesi amaciyla birden fazla dederleme yaklasimi veya
yontemi gerekli goérilip kullanilabilir. Birden fazla dederleme yaklasimi veya yénteminin,
hatta tek bir yaklasim dahilinde birden fazla yéntemin kullanildigi hallerde, s6z konusu
farkh yaklasim veya yontemlere dayal deder takdirinin makul olmasi ve birbirinden farkli
dederlerin, ortalama alinmaksizin, analiz edilmek ve gerekgeleri belirtiimek suretiyle tek
bir sonuca ulastirima slrecinin dederlemeyi gerceklestiren tarafindan raporda
aciklanmasi gerekli gérilmektedir.” Denilmektedir.

Buna gobre, Gelir Yaklasimi gelecekteki tahmini gelir kazanglarinin ginimuzdeki
dederini bulma islemidir. Bu yodntemde kullanilan gelecege yonelik tahmin ve
projeksiyonlar, gincel piyasa sartlari, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktérleri ve

slrekli istikrarli bir ekonomiye dayalidir. Gelir indirgeme ile bulunan deder igerisinde
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gelistirici kar da yer almaktadir. Ayrica bu calismada 184 ada, 1 parseldeki
kamulastirilacak alan da dikkat alinmamistir.

Ekonominin cesitli nedenlerle ortaya cikabilecek olumlu ya da olumsuz faktérlere
bagh olarak degiskenlik arz edebilecek olmasi ve gayrimenkul rayiclerinin ise her
dénemde kendi icinde daha tutarl bir denge tasimasindan hareketle ve gelir yontemi ile
ulasilan dedgerin 184 ada, 1 parseldeki kamulastirilacak alani kapsamamasi sebepleriyle
nihai deder olarak pazar yaklasimi ile bulunan dederin alinmasi uygun gorilmastir.

Buna gore rapor konusu tasinmazlarin pazar dederleri toplami 37.460.000,-TL
olarak takdir olunmustur.

Parsellerdeki Kiler Gayrimenkul Yatirnm Ortakhdi A.S. hisselerinin dederi ise asadidaki

tabloda go6sterilmistir.

Kiler GYO A.S.
Ada/Parsel | Parselin Degeri Kiler GYO A.S. Hissesinin Degeri
No (TL) Hissesi (TL)
183/1 11.490.000 119 / 200 6.835.000
184/1 25.970.000 138 / 200 17.920.000
TOPLAM 24.755.000

8.BOLUM DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL iCIN SON UC YIL
iCERISINDE HAZIRLANMIS GAYRIMENKUL DEGERLEME
RAPORLARI

Raporda yer alan degerleme konusu gayrimenkuller igin, sirketimiz tarafindan son (g
yil icerisinde GYO kapsaminda hazirlanmis gayrimenkul dederleme raporu

bulunmamaktadir.

9.BOLUM NIiHAI DEGER TAKDIiRi VE SONUC

Rapor igeriginde 6zellikleri belirtilen gayrimenkullerdeki Kiler Gayrimenkul Yatirim
Ortakhigi A.S.'ne ait hisselerin yerinde vyapilan incelemelerinde konumlarina,
yuzélcimU buylkliklerine, fiziksel 6zelliklerine, imar durumlarina, yasal izinlerine ve
cevrede yapilan piyasa arastirmalarina gore giinimuz ekonomik kosullari itibariyle takdir

edilen Pazar degerleri toplamlar asagidaki tabloda sunulmustur.

GAYRIMENKULLER ICIN TAKDIR EDILEN

TOPLAM PAZAR DEGERI (KDV HARI() 24.755.000,-TL | 6.487.839,-USD

TOPLAM PAZAR DEGERI (KDV DAHIL) 29.210.900,-TL 7.655.650,-USD
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Bulunduklar bélge, konumlari, imar durumlari, yapilasma kosullari, ulasimi ve
kullanim olanaklari g6z ©ninde bulundurularak, dederleme konusu tasinmazlarin
“SATILABILIR” nitelikte oldugu kanaatindeyiz.

Is bu rapor 2 (iki) suret hazirlanmistir.

KDV orani tiim gayrimenkuller igin %18 kabul edilmistir.

Bu rapor Tiurkiye Dedgerleme Uzmanlar Birligi tarafindan yayinlanan Uluslararasi
Dederleme Standartlari (2017) kapsaminda ve Sermaye Piyasasi HukUmlerine gore
hazirlanmistir.

Bilgilerinize sunulur. 05 Ocak 2018

(Ekspertiz tarihi: 29 Aralik 2017)

10. BOLUM GYO PORTFOYUNE ALINMASINDA BIR ENGEL OLUP
OLMADIGI

Rapor konusu gayrimenkullerin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri
cercevesinde gayrimenkul vyatirhm ortakhg: portfoyiinde “arsa” olarak
bulunmalarinda herhangi bir sakinca olmadigi goriis ve kanaatindeyiz.

Saygilarimizla,

thoe/ :
Muhan#med Mustafa YUKSEL Hafil Seftag GUNDOGDU

Harita Mihendisi Harita Mihendisi
(SPK Lisans Belge No: 401651) (SPK Lisans Belge No: 401865)
Sorumlu Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
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11. BOLUM EKLER

e Konum krokileri

e Tapu suretleri

e TAKBIS kayitlari

e Imar plan érnekleri

e Fotograflar

e Raporu hazirlayanlarn tanitici bilgiler ve SPK lisans belgesi érnekleri
e Resmi Imar Durum Yazisi

e Sozlesme sureti
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