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Kurum/Kisi
Raporu Hazirlayan Kurum . Invest Gayrimenkul Dederleme ve Danismanlik A.S.
Dayanak Sézlesme Tarihi 1 26.01.2017
Degerlenen Miilkiyet Haklar : Gayrimenkule dayal hak ve fayda
Ekspertiz Tarihi : 29 Aralik 2017
Rapor Tarihi : 05 Ocak 2017
Raporun Tiiri: . Arsa Degerleme Raporu
Miisteri / Rapor No 204 - 2017/6170
Degerleme Konusu . Basak Mahallesi Yesil Vadi Caddesi No:23
Gayrimenkuliin Adresi " Basaksehir/ISTANBUL _ _
Istanbul Ili, Basaksehir Ilgesi, Ikitelli-2 Mahallesi, 1284
Tapu Bilgileri Ozeti : ada, 2 no'lu parselde kayith "“Arsa” nitelikli ana
gayrimenkul
Sahibi Kiptas istanbul Konut Imar Plan Turizm Ulasim Sanayi Ve

Ticaret Anonim Sirketi

Tasinmazin yer aldigi parsel, 20.07.2015 Tasdik Tarihli,
Basaksehir Ilgesi, 1/1000 Olcekli Uygulama imar Plan
Degisikligi kapsaminda; Emsal: 2,00 yapilanma kosullu
Mahalle Merkezi (MM) alaninda kalmaktadir.

Bu rapor, yukarida adresi belirtilen gayrimenkulin pazar
Raporun Konusu : dederinin tespitine yonelik olarak hazirlanmistir.

Imar Durumu

GAYRIMENKUL ICIN TAKDIR EDILEN

PAZAR DEGERI (KDV HARI() 23.965.000,-TL 6.280.795,-USD

PAZAR DEGERI (KDV DAHIL) 28.287.700,-TL 7.411.338,-USD

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumlu Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani

ey

Muhammeg@Mustafa’YUKSEL
(SPK Lisans'Belge No: 401651)

Bu rapor, 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 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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GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

1.BOLUM SIRKET VE MUSTERIYI 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
Bahcelievler / ISTANBUL

TELEFON NO : 0212505357677

FAALIYET KONUSU : Bir Ucret veya s6zlesmeye 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 : 792227

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 Buyikdere 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
dederleme tarihi itibariyla el degistirmesinde kullanilmasi gerekli goriilen tahmini tutardir.

Pazar dederinin tanimi asadidaki kavramsal gerceveye uygun olarak uygulanmasi
gerekir:

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

(b) "El degistirmesinde kullanilacak” ifadesi, bir varligin veya yukimluligin
dederinin, 6nceden belirlenmis bir tutar veya gercek satis fiyatindan ziyade tahmini bir
deder oldugu duruma atifta bulunur. Bu fiyat dederleme tarihi itibariyle, pazar dederi
tanimindaki tim unsurlan karsilayan bir islemdeki fiyattir;

(c) “Dederleme tarihi itibariyla” ifadesi dederin belirli bir tarih itibariyla
belirlenmesini ve o zamana 06zgl olmasini gerektirir. Pazarlar ve pazar kosullan
degdisebilecedinden, tahmini deder baska bir zamanda dodru veya uygun olmayabilir.
Dederleme tutari, pazarin durumunu ve iginde 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 alici her fiyattan satin almaya
hevesli veya kararl dedildir. Bu alici, var oldugunun kanitlanmasi veya tahmin edilmesi
mimkin olmayan, sanal veya varsayimsal bir pazardan ziyade mevcut pazar

gerceklerine ve mevcut pazar beklentilerine uygun olarak satin alir. Var oldugu kabul
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GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

edilen bir alici pazarin gerektirdiginden daha yiksek bir fiyat 6édemeyecektir. Varhigin

mevcut sahibi ise pazari olusturanlar arasinda yer almaktadir.

(e) “Istekli bir satic1” ifadesi ise belirli fiyattan satmaya hevesli veya mecbur
olmayan, ya da mevcut pazar tarafindan makul gérilmeyen bir fiyatta israr etmeyen bir
satici anlamina gelmektedir. Istekli satici, fiyat her ne olursa olsun, varli§i uygun
pazarlama faaliyetleri sonucunda agik pazarlarda, pazar sartlarinda elde edilebilecek en
iyi fiyattan satmak istemektedir. Varligin asil sahibinin gercekte icinde bulundugu
kosullar, yukarida anilan sartlara dahil dedildir, cunkl istekli satici varsayimsal bir
maliktir.

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

(g) “uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda” ifadesi, varligin pazara cikartilarak en
uygun sekilde pazarlanmasi halinde pazar dederi tanimina uygun olarak elde edilebilecek
en iyi fiyattan satilmis olmasi anlamina gelmektedir. Satis yénteminin, saticinin erisime
sahip oldudu pazarda en iyi fiyati elde edecedi en uygun yéntem oldugu kabul edilir.
Varligin pazara cikartilma slresi sabit bir slire olmayip, varhdin tirine ve pazar
kosullarina gore dedisebilir. Burada tek kriter, varligin yeterli sayida pazar katihimcisinin
dikkatini cekmesi icin yeterli slGire 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 kullanimlann 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. Ornedin 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 igin gecerli oldugu gibi, basiretli alicilar veya saticilar o anda
mevcut en iyi pazar bilgileri dogrultusunda hareket edeceklerdir.

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

Bu dederleme calismasinda asagidaki hususlarin gecgerliligi varsayilmaktadir.
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- Analiz edilen gayrimenkullerin tird ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi
pesinen kabul edilmistir.

- Alic ve satict makul ve mantikli hareket etmektedirler.

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

- Gayrimenkullerin satisi igin makul bir stire taninmigtir.

- Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapilmaktadir.

- Gayrimenkullerin alim / satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa

faiz oranlar Gzerinden gercgeklestiriimektedir.

2.2 MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN
SINIRLAMALAR

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

Tarafimiza miusteri 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 6nyargisiz profesyonel analiz, fikir ve
sonuglardan olusmaktadir.

- Dederleme konusunu olusturan midlklerle ilgili olarak gilincel veya gelecege
dénik higbir ilgimiz yoktur. Bu isin igindeki taraflara karsi herhangi kisisel bir
¢glkarimiz veya 6n yargimiz bulunmamaktadir.

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

- Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gerceklestirilmistir.
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- Raporlama asamasinda gorev alanlar mesleki egitim sartlarina sahiptir.

- Bu raporun konusu olan milkler sahsen incelenmistir. Dederleme calismasinda

gorev alanlarin dederlemesi yapilan milklerin yeri ve tiri konusunda daha

6nceden deneyimi bulunmaktadir.

- Raporda belirtilen kisiler haricinde hig kimse bu raporun hazirlanmasinda

mesleki bir yardimda bulunmamigtir.

3.BOLUM GAYRIMENKULUN

HUKUKI

TANIMI VE  RESMIi

KURUMLARDA YAPILAN iNCELEMELER

3.1 GAYRIMENKULUN MULKIYET DURUMU

3.1.1 TAPU KAYITLARI

SAHIBI

ILi

ILCESI
MAHALLESI
MEVKIii
PAFTA NO
ADA NO

PARSEL NO

ANA )
GAYRIMENKULUN
NiTELIGI
YUZOLGCUMU (m?)
HisSEsSI
YEVMIYE NO
CILT NO

SAYFA NO

TAPU TARIHi

3.1.2 GAYRIMENKULE DAYALI HAKLAR

Kiptas Istanbul Konut imar Plan Turizm Ulasim Sanayi Ve

Ticaret (1/1)
Istanbul

Basaksehir

Ikitelli - 2 Mahallesi
F21C12D4A

1284

2

Arsa

8.607,80 m=2
Tamami
20018

163

16103
19.10.2016

Kiptas Ulasim Sanayi ve Ticaret A.S. ile yapilan ve bir sureti ekte sunulan Trampa,

Arsa Satisi Geregi Gelir (Hasilat) Paylasimi Usulli ile yapilamasi Isi'ne ait s6zlesmeye gére

ise Kiler Holding A.S.'ne ait olan 5.447,56 m2 alanli 1266 ada, 1 parselin trampa edilmesi

sureti ile 1284 ada, 2 nolu parselin 5.447,56 m2’lik kisminin Kiler Holding A.S.’nin, kalan
3.160,24 m2 alanh kismin ise KIPTAS adina kayith hale gelecedi ve KIPTAS adina tescil
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edilecek bu alaninin 1.368 m?2 alanhk kisminin ise Kiptas ile Bilim ve Insan Vakfi arasinda
6 adet isyerinin satisina iliskin 30.7.2009 tarihinde imzalanmis olan “Basaksehir Ikitelli 5.
Etap Konutlan Isyerleri Gayrimenkul Satis Vaadi Sézlesmesi” geredi Bilim ve Insan
Vakfi'na ait ait olacagina ve KIPTAS'In parseldeki payinin ise 1.792,24 m2 olacadina
deginilmektedir. Halihazirda trampa islemi ve tapu ve hak devirleri yapilmamis olup bu
islemlerin prosedirlerine devam edilmektedir. Kiptas ile imzalanmis olan s6zlesmede
Ylklenici olan taraf ise Kiler GYO A.S. olup bu sdzlesmeye istinaden Kiptas'a %42 hasilat
pay! 6deyecek olup Kiler GYO A.S.'nin projedeki payi ise Kiptas adina tescil edilecek olan
1.792,24 m?2 hisse igin %58 olarak belirlenmistir.

Kiptas tarafindan Bilim ve Insan Vakfi'na devri yapilacak olan 1368 m2’lik kisim igin
ise bir sureti ekte bulunan Beyoglu 27. Noterligi tarafindan 49925 sayi ile onanan
22.12.2016 tarihli Satis Vaadi ve Arsa Payi Karsili§i insaat Sézlesmesine istinaden 1284
Ada 2 numarali parselin 1.368 m2’lik kismi igin Bilim ve Insan Vakfi'nin %46 pay alacagi,
Kiler GYO’nun ise % 54 pay alacag belirtiimektedir.

Yukarida Ozetlenen sézlesme bilgilerine gore Kiler GYO A.S.’nin yapmis oldugu
sozlesmelerle yiklenicisi konumunda oldugu projenin alan ve paylasim oranlari malik
bazinda asadidaki tabloda gosterilmis ve Kiler GYO A.S.'nin projedeki toplam pay! da bu

tabloda goésterilmistir.

Hissesine Klslg;eG:n?:xn Kiler GYO'nun Sozlesmeye
Malik / Hissedar Diisen Arsa Dayali Hak Dayali Hakki'na Tekabiil
Miktari (m?) Eden Arsa Miktari (m?)
Orani

Kiptas Ulagim Sanayi ve Ticaret A.S. 1.792,94 58% 1.039,91
Bilim ve insan Vakfi 1.368,00 54% 738,72
Kiler Holding A.S. 5.447,56 - -
TOPLAM | 8.608,50 20,66% 1.778,63

Kiler Holding A.S. ile Kiler GYO A.S. arasinda imzalanmis sézlesme
bulunmadigindan Kiler Holding A.S.’ne ait olacak 5.447,56 m?2 yuzOlgimi blUyuklagine

sahip kisim gézardi edilmistir.

3.2 ILGILI TAPU SiCiL. MUDURLUGU'NDE YAPILAN TAKYIiDAT
INCELEMESI

Tapu Mudurligi’nden edinilen tasinmaza ait 21.12.2017 tarihli takyidatli tapu kayit
belgesine gére rapor konusu tasinmazin tapu kayitlarinda herhangi bir ipotek, haciz ya da
serhe rastlanmamistir.

Tasinmaza Ait Tapu Kaydi belgesi eklerde sunulmustur.
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3.2.1 GAYRIMENKULUN UZERINDE TAKYiDAT VARMI, TAKYIDAT VAR IiSE
TAKYIDAT GAYRIMENKULUN DEVRINE ENGEL Mi?

Gayrimenkul tzerinde herhangi bir takyidat bulunmamaktadir.

3.2.2 GAYRIMENKULUN UZERINDE TAKYIDAT VAR ISE TAKYIDAT
GAYRIMENKULUN SPK MEVZUATI HUKUMLERINCE GYO PORTFOYUNDE
BULUNMASINA ENGEL Mi?

Gayrimenkul Uzerinde herhangi bir takyidat bulunmamaktadir. Rapor konusu
gayrimenkulliin tapu incelemesi itibariyle sermaye piyasasi mevzuati hikimleri
cercevesinde gayrimenkul yatinm ortakhdi portféylinde “Proje” olarak bulunmasinda

herhangi bir sakinca yoktur.

3.3 ILGILI BELEDIYE'DE YAPILAN INCELEMELER

Basaksehir Belediyesi Imar Midirligi‘'nde yapilan incelemelere ve 08.11.2016
tarihli resmi imar durumuna gore rapor konusu gayrimenkuliin konumlu oldugu 1284 ada
2 nolu parsel; 20.07.2015 Tasdik Tarihli, Basaksehir Ilcesi, 1/1000 Olcekli Uygulama
Imar Plan Dedisikligi kapsaminda; Emsal: 2,00 yapilanma kosullu Mahalle Merkezi (MM)
alaninda kalmaktadir.

Ilgili Plan Notlarina gore;

e MM ile tanimlanan ticaret alanlarinda imalata yonelik gtnibirlik haftalik ve aylik
ihtiyaglara cevap verecek carsi, diikkan ile gerekli hizmetleri saglayacak biro,
muayenehane, dernek, sosyal kultlrel tesis, konut, kres, saglik tesisi, cesitli
hizmet birimleri, cami, mescit vb. kullaniglara yer verilecektir. Kat otoparki
Onerilebilir.

¢ MM ile tanimlanan ticaret alanlarinda ada ici leke boyutlari semboliktir ve insaat
emsali (E:2,00) kabulU ile mimari avan projesine uygulama yapilacaktir. Kat
otoparki dnerilebilir.

Guncel imar durum belgesi ve plan notlar rapor ekinde sunulmustur.

3.3.1 SON 3 YIL iCERISINDE IMAR PLANINDA HERHANGI BiR DEGIiSIKLIK YAPILDI
MI?

Dederleme konusu tasinmazin imar durumunun son (g yil icerisinde degismemis
oldugu sifahen o&grenilmis yani sira tasinmaza iliskin Basaksehir Belediyesi Imar
Midarligia'ne basvuruda bulunularak resmi imar durum vyazisi istenmis olup vyaz

tarafimiza iletildiginde rapora ilave edilecektir.
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3.3.2 BELEDIiYE IMAR MUDURLUGU ARSIVI'NDE GAYRIMENKULA AiT ARSiV
DOSYASI UZERINDE YAPILAN INCELEMELER

Basaksahir Belediyesi Imar Mudirligi arsivinde yapilan dijital arsiv dosyasi
incelemesinde tasinmazlara ait asagidaki belgeler incelenmistir.

- 08.06.2017 tarihli mimari proje,

- 30.06.2017 tarih ve 0771 nolu, 68 adet bagimsiz bolimli A Blok igin dizenlenmis
yeni yapi ruhsati,

- 30.06.2017 tarih ve 0772 nolu, 58 adet bagimsiz bolimli B Blok igin dizenlenmis
yeni yapi ruhsati,

- 30.06.2017 tarih ve 0773 nolu, 24 adet badimsiz bolimli C Blok igin dizenlenmis
yeni yapi ruhsati,

- 29.08.2017 tarih ve 1020 nolu, 48 mesken, 27 adet ofis/isyeri ve ortak alanlar
olmak Uzere toplam 25.162,13 m?2 ingaat alanli, 75 adet bagimsiz bolimlu yapi igin
dizenlenmis olan A Blok’a ait tadilat ruhsati,

- 29.08.2017 tarih ve 1021 nolu, 39 mesken, 21 adet ofis/isyeri ve ortak alanlar
olmak Uzere toplam 16.184,22 m2 insaat alanli, 60 adet badimsiz bolimld yapi igin
dizenlenmis olan B Blok’a ait tadilat ruhsati,

- 29.08.2017 tarih ve 1022 nolu, 33 adet ofis/isyeri ve ortak alanlar olmak (zere
toplam 5.989,31 m?2 insaat alanli, 33 adet bagimsiz bélimli yapi icin diizenlenmis

olan C Blok’a ait tadilat ruhsati incelenmistir.

3.3.3 YAPI DENETIME iLISKIN BILGILER

Parsel {izerinde insa edilmesi planlanan yapilar KIPTAS sorumlulugunda oldugundan
oldugundan vyapi denetim sisteminin disindadir. Bu nedenle yapi denetimine iliskin

herhangi bir belgeye rastlanmamistir.

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

Ilgili mevzuat uyarinca parseller lizerinde yapimi planlanan proje icin gerekli tim
izinler alinmis olup yasal gerekliligi olan tim belgeleri tam ve dogru olarak mevcuttur.
Ilgili mevzuat uyarinca 1284 ada 2 nolu parsel lzerinde yapilmasi planlanan proje igin
dizenlenmis 08.06.2017 tarihli mimari proje, 30.06.2017 tarih ve 0771/0772/0773 nolu
yeni vyapi ruhsatlarn ile 29.09.2017 tarih ve 1020/1021/1022 nolu her blok igin

dizenlenmis tadilat ruhsatlari incelenmistir.
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Rapor konusu gayrimenkullin tapu incelemesi itibariyle sermaye piyasasi mevzuati
hikimleri cercevesinde gayrimenkul yatirm ortakhdl portfoyliinde “Proje” olarak

bulunmasinda herhangi bir sakinca yoktur.

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

Rapor konusu gayrimenkullerin Basaksehir Belediyesi Imar Muadirligi’nde yapilan
incelemelerinde tasinmazin dosyasinda, parsel lzerinde yapilmasi planlanan proje igin
dizenlenmis,

e 08.06.2017 tarihli mimari proje,

e 30.06.2017 tarih ve 0771/0772/0773 nolu nolu her blok igin dizenlenmis yeni

yapi ruhsatlari,

e 29.09.2017 tarih ve 1020/1021/1022 nolu her blok igin dizenlenmis tadilat

ruhsatlari incelenmistir.

3.5 GAYRIMENKULUN SON UC YILLIK DONEMDE MULKIYET VE
HUKUKi DURUMUNDAKI DEGIiSIKLIKLER

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

asadida belirtilmistir.

3.5.1 TAPU SiCiL MUDURLUGU VE KADASTRO MUDURLUGU iNCELEMESi

Yapilan incelemelerde son Gg yilhlk dénemde; gayrimenkulin 19.10.2016 tarih ve
20018 yevmiye numarasi ile trampa isleminden Kiptas Istanbul Konut imar Plan Turizm
Ulasim Sanayi ve Ticaret A.S. adina tescil edildigi tespit edilmistir. Tasinmazin eski maligi
Basaksehir Belediyesi‘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 tasinmaz, Istanbul Ili, Basaksehir Ilgesi, Basak Mahallesi Yesil

Vadi Caddesi lGizerinde yer alan 1284 ada 2 nolu parseldir.
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Gayrimenkulin konumlandigi bdlgede cevresinde Kiptas Konutlari 5. Etap
blinyesindeki, orta ve Ust-orta gelir gruplan tarafindan mesken olarak kullanilan, blok
nizamda insa edilmis, 10-15 kath apartmanlar, apartman siteleri ve 2 - 4 kath villa
siteleri ile egitim ve saglik kurumlari bulunmaktadir.

Gayrimenkulin yakin g¢evresinde Metrokent Metro Duradi, Metrokent Sitesi,
Basaksehir Belediyesi, Sular Vadisi Parki, Olimpa AVM vd. bulunmaktadir.

Tasinmaz yaklasik olarak, Imami Azam Ebu Hanife Camii'ne 150 m, Metrokent
Metro Duradi’'na 500 m, Vatankent Go¢cmen Konutlari’na 1,10 km, Hurriyet Bulvari’na
1,20 km mesafede konumludur. Tasinmaza ulasim cesitli toplu tasima araclanyla
kolaylikla saglanabilmektedir.

Gayrimenkul Basaksehir Belediyesi sinirlari igerisinde yer almakta olup

tamamlanmis altyapiya sahiptir.
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4.2 GAYRIMENKUL KULLANIMI iLE iLGILI ACIKLAMALAR

Degerlemeye konu 1284 ada, 2 nolu parsel 8.607,80 m2 yizolcimU baylikligine
sahiptir.

Parsel az egimli bir yapidadir.

Parsel batida Yesilvadi Caddesi'ne, diger yodnlerde komsu parsellere cephelidir.
Tasinmazin Yesilvadi caddesi'ne yaklasik 64 m cephesi bulunmaktadir.

Parselin cephesi 64 m, derinligi ise yaklasik 134 m'dir.

Bblgede altyapt unsurlari mevcut olup tasinmaz altyapi hizmetlerinden
faydalanabilecektir.

Tasinmaz geometrik olarak dikdértgen seklindedir.

Parsel sinirlarinin bir kismi tel cit ile gevrilidir.

REFERANS BASAKSEHIR VADI PROJESI:

Referans Basaksehir Projesi 8.607,80 m2 y{zolcimu bayldkligine sahip olan 1284
ada 2 nolu parsel lUzerinde ayrik nizamda ve 4A yapi sinifinda insa edilecek 3 adet
blok ile sosyal donati alanlarindan olusacaktir.

Proje bunyesindeki A ve Bloklar konut ve ticaret bloklari, C Blok ise ticaret blogu
olarak tasarlanmaktadir.

Parselde sosyal tesis ve donati alanlarn bulunacak olup bodrum katlarda otopark, bina
ortak alanlarn ve kres ile ticari Uniteler, zemin katta ticari Uniteler ve blok girisleri,
normal katlarda ise konut bélimleri yer alacaktir.

Bu bloklarda toplam 87 adet konut ile 81 adet ticari Unite olmak Uzere toplam 168 adet
Uniteden olusacaktir. Proje bilnyesinde tasarlanan konut bayuklikleri 3+1 ila 8+1
kullanimh ve 171 m2 ila 300 m2 araliginda dedisecektir.

Projede ruhsatlar dikkate alindiginda 16.966,45 m2 konut alani, 3.625,29 m?2 ticari
Unite ve 26.743,92 m2 ortak alan olmak Uzere toplam 47.335,66 m?2 insaat alani
tasarlanmistir.

Ilgililerinden temin edilen bilgiye gore ise satilabilir konut alani 20.778 m?2 ve ticari alan
ise 4.999 m2 olacaktir. Dederlemede satisa esas olacak bu alanlar dikkate alinmistir.
Blogun 3., 2., 1. bodrum ile zemin katlan yaygin kitle olarak tasarlanmistir. Site
blnyesindeki ortak alanlar bodrum katlarda insa edilecektir.

Yerinde vyapilan incelemelerde parsel (zerinde insai faaliyetler bagsladigi tespit

edilmistir.
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4.3 DEGERLEME ISLEMINI 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, katihmcinin bakis agisindan, bir varliktan en yiksek dederin elde edilecegi
kullanimdir.” seklindedir.

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

(@) Bir kullanimin fiziksel olarak mimkin olup olmadigini dederlendirmek igin,
katilimcilar tarafindan makul olarak goériilen noktalar,

(b) Yasal olarak izin verilen sartlari yansitmak igin, 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, varligin alternatif
kullanima dénustirme maliyetleri hesaba katildiktan sonra, mevcut kullanimindan elde
edecegdi getirinin Uzerinde vyeterli bir getiri Uretip Uretmeyecedi dikkate alinir.”
denilmektedir.

Bu tanim ve detaylardan hareketle gayrimenkulin lokasyonu, yuzélcimi
buyuklugu, fiziksel ozellikleri, mevcut imar durumu ve ruhsatlar dizenenmis projelerin
mevcudiyeti ile yasal izinleri dikkate alindiginda en verimli kullanim secenedinin ticaret ve

konut birimlerinden olusan karma proje seklinde oldugu goris ve kanaatindeyiz.
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5.BOLUM GENEL VERILER, BOLGE VERILERI VE PAZAR BILGILERINE
ILISKIN ANALIZLER

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

Tarkiye ekonomisinde yasanan 2001 krizi Ulkemiz igin donim noktasi olmustur.
Yillar boyunca devam eden yliksek enflasyon, ylksek faiz ve kamu borglar gibi yapisal
sorunlar Glkeyi blylUk bir krize striklemistir. Kriz sonrasi yapilan yasal dizenlemeler
(6zellikle bankacilik konusunda) ve idari tedbirlerle Ulkemiz bir toparlanma sirecine
girmistir.

2001 krizi sirasinda hazine % 140’lar mertebesinde borglanirken, 2003 yilinda sonra
faizler hizli bir dislis trendine girmeye baglamistir. Faizler 2013 yili Mayis ayinda
Cumbhuriyet tarihinin en disik seviyesi olan % 4,99 goridlmustir. Bu tarihten itibaren
dinyadaki kilresel ekonomik gelismeler neticesinde, 6zellikle FED’in yaptigi parasal
genislemenin sonlanacadi beklentisi, Darbe girisimi ve dider jeopolitik risklerle beraber
faizler artis egilimine girmistir. 2015 yili sonu ve 2016 yilinin ilk ceyredinde faiz oranlar
% 11 mertebelerine kadar gikmistir. 15 Temmuz’da yasanan darbe girisimi sonrasi alinan
onlemler ve iyilesen risk algisi ile Haziran 2016 da faizle %8,75’e gerilemistir. Aralik 2016
itibariyle faiz oranlari % 9 mertebelerinde seyretmesine karsin Agutos 2017 itibariyle %
11,5’lar mertebelerine kadar gikmistir.

Hazine ihalelerinde Olusan Ortalama Bilesik TL DIBS'lerin Beklenen Reel Getirisi
Faiz (%) 4 (%)
12
111 = 31

11 2
10 -

9 1

8 0 )

Tem.16 Eyl.16 Kas.16 Ocal? Marl? Mayl7 Tem.l7 Tem,16 Eyl.16 Kas16 Ocal? Marl7? Mayl7 Tem.l7

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

Ulke ekonomisi 2001 krizine kadar 4 vyl boyunca (st (ste biylime
kaydedememistir. 2002-2008 yillar arasinda ise Ust Uste pozitif buyime saglanmistir.
2008 yilinda dinyadaki genel ekonomik kriz sebebiyle lGlkemizde de 2009 yilinda pozitif
biyiime olmus ancak daha sonraki yillar tekrardan pozitif biyiimeler saglanmistir. TUIK
tarafindan aciklanan 2016 yili birinci ceyrek bliylime verileri ise piyasa beklentilerinin
(sabit fiyatlarla GSYH %4,7 artmistir) icerisinde gergeklesmis olup, ikinci ceyrekte de bir
onceki déneme gére GSYH %3,1 artmistir. 2016 yilinin Gglncu ceyredinde bir énceki yilin
ayni ceyredine gére % 1,8 azalma olmustur. Bliylime oranlarinin tim dinyada distagu
ve beklentilerin altinda gergeklestigi ortamda Tirkiye Ekonomisinde bilylime oranlar
azda olsa devam edecedi yéninde beklentiler bulunmaktadir. Tirkiye 2016 blyimesi %

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

12 4

-12

-16

{aynak: TUIK

GSYH Biiyiimesi Dolar Cinsi GSYH

15 (yillik % degisim) (yiliklandirilms, milyar USD)

10 900
5,0
5 | I | | | -
; L i |
-5 600
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

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

ortalama enflasyon % 9,8 olarak gerceklesmistir.

Kaynak: TUIK
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5.1.2 TURKIYE INSAAT SEKTORU VERILERI

2016 yili ikinci ceyregindeki hizli ylkselis gerek 6zel gerekse kamu sektérinin

yatinnmlar ile talep canlanmasina badl olarak gerceklesmistir.2016 yili 3. ceyredginden

sonra ise sektor ic gelismelerden kaynakl belirsizlik slirecine girmis olmasina ragmen

belli bir egilim iginde dengeyi bulmustur. 2107 yili I. geyredinde igin insaat sektdrinln

aldigr pay 2016 yilina gore bir miktar azalmistir. Bu oranin yil sonuna dodgru 2016 yilini

yakalamasi beklenmektedir.

Insaatin GSYH icinde Pay1 %

12,0

9.6

10,0

8,0

79

84
8.3

R 5,2 8,6
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ssfllsminsaatin GSYH iginde Payi %

2017
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Insaat Sektorii Biiyiime Oranlari

insaat Sektorii Buyiime Hizi %

35,0

300 |
25,0

20,0 |
15,0
10,0
50 |
0,0 |

2015 2016 2017

=il nsaat Sektorl Buyime Hizi %

Ulkemiz icin insaat sektdriinin ¢ok biyik bir kismini konut ve buna bagl yapilar
almaktadir. TUIK verilerine gére 2014 yilinda 2013 yilina gére insaat sektérii biyime hizi
% 14,6 olarak gerceklesmistir. 2015 yilinda ise bu oran % 6,5 olmustur. insaat sektéri
verileri incelendiginde 2014 yili GSYH'In % 4,6’lik kismi iken 2015 yilinda bu oran % 4,5
olmustur. Her ne kadar GSYH'In oraninda kiliglik de olsa bir diisis olsa da 2015 yil satilan
konut sayisi rekor kirarak 1.289.320 adet olmustur. 2016 yilinda ise bu sayida da
asilarak konut satis rakami ise 1.341.453 adedi bulmustur.

Turkiye genelinde konut satislari 2017 Temmuz ayinda bir énceki yilin ayni ayina
gére % 8,16 oraninda artarak 770.232 oldu. Konut satislarinda, Istanbul 132.439 konut
satisi ile en yiksek 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 oldudu iller
sirasiyla 51 konut ile Hakkari, 78 konut ile Ardahan ve 276 konut ile Sirnak oldu.

Belediyeler tarafindan yapi ruhsati verilen tasinmazlarin 2016 yilinda bir énceki
yila gore, bina sayisi % 5,5 yuzolgimU % 7 dederi % 15,4 daire sayisl ise % 10,6
oraninda artmistir. (Kaynak: TUIK)

Yapi Ruhsatlan Aynntilan (2014-2016 Yillan)

Yap ruhsati, Ocak - Aralik 2014-2016

Br énceXki yila gore

Yil dedisim oran (%)
Gostergelar 20186 2015 2014 (1 2018 2015
Bina sayisi 131848 124652 139 5141 55 10.5
Yuzélguma (m?) 202 321 341 188 472 301 220 853 829 73 146
Deger (TL) 184 172 950 675 150 57€ 743 337 176 001 B25 189 15,4 93
Daire saysi 986 119 891 798 1031 754 106 -136

(r) Yapi @in istatistklen 2014 ve 2015 villan verien revize ecilmistir
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2016 yilinin ilk yarisinda ise maliyetler makul élcide 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 Endsksi Degisim Oranlan
(2005=10C), II. Ceyek: MisanHazimn, 2017

(o)
2016 1. geyrek 2017 1. ceyrek
Toplam iscilik  Malzeme Toplam  lscilik  Malzeme
Bir nceki ceyrede gire dedigim
orani 2.2 41 15 2.9 31 2.8
Bir finceki yihn ayni ceyredine gire
dedisim oram 6,4 121 47 17,1 11,5 19,0
Dértcevrek ortalamalanna gére
dedgigim oran 6,0 9.4 5,0 13,0 11,3 13,5

Kayrak: TUIK

Turkiye'de hizla gerileyen faiz oranlari dnemli dlglide insaat sektorindeki talep
blylmesine olumlu etki yaratmistir. Son dénemde gerek global gerekse Tirkiye'nin kendi
jeopolitik ve ekonomik durumu itibariyle faizlerde bir ylikselme s6z konusudur. 2015 yih
ilk yarisi konut kredileri talebi yiksek gorinlrken ikinci yar itibariyle sert bir dlsls
yasamistir. 2016 yili basinda ise hafif bir toparlanma s6éz konusudur. BDDK verilerine
gbére 2014 yilinda 125 milyar TL tutarinda konut kredisi verilmis olup bu rakam 2015
yilinda 143 milyar TL dlzeyine yukselmistir. 2015 yih itiban ile kisi basina kullanilan
konut kredisi miktari ortalama 76 bin TL'den 114 bin TL'ye ulasmistir. Kullandirilan konut
kredilerinin ortalama vadesi ise 19 ay uzayarak 91 ay olmustur. 2015 yilinin tamaminda
438.167 kisi 46,8 Milyar TL'lik kredi kullanmis iken 2016 yilinin ilk 9 ayinda 324.113 Kkisi,
37,7 Milyar TL kredi kullanmistir. 2016 yilinin toplaminda ise, yaklasik 450.000 Kisinin 52

milyar TL civarinda kredi kullanacagini tahmin edilmektedir.

Satis Ortalama Satis-Adet 2015 yili Satis 2016 Yili Satis iﬂll:"—;gtl,s
Tiirleri (2011-2015) Rakamlari(Adet) | Rakamlari(Adet) Farki ’
Toplam 1.116.240 1.289.320 1.341.453 52.133
Satislar
Ipotekli 368.720 434.388 449.508 15.120
Satislar

Diger 747.520 854.932 891.945 37.013
Satislar
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Ortalama
Sabs Turleri  Satis
(2011-2015)

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

Toplam

1341452 770232

1289.320

1116240

Satislar
Ipotek 368.720 434388 449508 224840 283930
Satislar
Diger Satislar EYEY.S] 854932 891345 487302 485282

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

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

Yillara Gore ipotekli Satislar

900.000
£00.000
700.000

600.000

500.000

400.000

300.000

200.000

100.000

2016/7 2017/7

B ipoteki B Diger B Toplam Satislar

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

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

Degisim (%) Gore Degisim (%)

Haziran 16 213,89 092 13.87
Temmuz 16 21741 165 13.98
Agustos 16 219.70 105 1418
Eglil 16 22138 075 1390
Ekim 16 22245 048 1286
Kasim 16 22405 072 1226
Aralik 16 22595 085 1226
Ocak 17 228.6] 18 1299
Subat 17 23114 Tl 1333
Mat 17 23380 15 13.37
Nisan 17 23590 030 1313
Mayss 17 23873 120 1265
Haziran 17 24107 098 1271

Kaynak: TCMB

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

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

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

Endeks dederleri bir énceki yilin ayni ayina gore ise Istanbul, Ankara ve izmir'de sirasiyla

ylzde 8.41, 9.08 ve 17.99 oranlarinda artis gostermistir.

5.1.3 TURKIYE GAYRIMENKUL PiYASASINI BEKLEYEN FIRSAT VE TEHDITLER

Tehditler:

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

Son dénemde déviz kurundaki artisin faizler tGzerindeki baskiyi artiyor olmasi.

Firsatlar:

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

Son dénemde gayrimenkule olan yabanci ilgisinin artiyor olmasi,

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

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

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

konut satislarinin sayisinin artacadgi yonindedir.

5.2 BOLGE ANALIZI

5.2.1 iSTANBUL iLi

N istanbul, 42° K, 29° D
g‘ koordinatlarinda yer alir. Istanbul

5 L Bodazi boyunca ve Halig'i gevreleyecek

" sekilde Turkiye'nin  kuzeybatisinda
kurulmustur. Istanbul, batida Avrupa
yakasi ve doduda Asya yakasl olmak

Uzere iki kita Uzerinde kurulu tek

3 ' metropoldur.

Istanbul'un yazlarn sicak ve nemli; kislari soduk, yadish ve bazen karhdir. Yilhk
yagmur disisti 870mm’dir. Nem yliziinden, 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 Eylil'e kadar otalama
sicaklik 28°C’dir.

Dinyanin en eski sehirlerinden olan Istanbul, 330 - 395 vyillan arasinda Roma

Imparatoriugu, 395 - 1204 ile 1261 - 1453 yillan arasinda Bizans Imparatorlugu, 1204 -
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1261 arasinda Latin Imparatorlugu ve son olarak 1453 - 1922 vyillari 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, Kérfez ve Kandira ilgeleri bulunur. Bogazici'ndeki
Fatih Sultan Mehmet, Bodazigi ve Yavuz Sultan Selim Koprlleri sehrin iki yakasini
birbirine baglar. Istanbul, idari olarak 39 ilgeden olusmaktadir. Bu ilgelerin 25'i Avrupa
Yakasi'nda, 14'G ise Anadolu Yakasi'ndadir. Istanbul'un ilgeleri (i¢ ana bélgeye
ayrnilmaktadir.

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

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

tasinmislardir.

5.2.2 BASAKSEHIR ILCESI

Basaksehir 2008 yilinda KlgUkgcekmece, Esenler ve Buylkgcekmece ilgelerinden
aynlarak olusturulmus ve gelisim siirecinde olan bir ilcedir. Ilce, kuzeyde Arnavutkdy,
kuzeydodguda Sultangazi, doguda Esenler, glineyde Badcilar, Kiclikcekmece ve Avcllar ile
batida Esenyurt ilgeleriyle gevrilidir.

Basaksehir 1. ve 2. etaplan, Altinsehir merkezi, Glvercintepe, Sahintepe
mahalleleri ve Kayabasi Koyl Kigcikcekmece Belediyesi'ne, 4. Etap ve 5. Etap’i Esenler
Belediyesi'ne, Bahgesehir ise Blylkcekmece ilcesine badli bir belde belediyesi
durumundaydi. Fakat son yapilan diizenlemelerle bu semtler birlestirilerek Basaksehir
ilcesi kuruldu.

Ilgenin kuruldugu bélgede Osmanl déneminde devletin barut ihtiyacini kargilamak
lzere Azatli Baruthanesi kurulmus, bélge azatlik adiyla anilmistir. Ilcede tarihi 6zelligi
bulunan diger yapilar, Resneli Niyazi Bey’e ait Resneli Ciftligi ve Istanbul’daki bilinen ilk
yerlesim yeri olan Yarimburgaz Madarasi ve baruthaneye su saglamak igin kurulmus
Samlar Bendi‘dir.

Ilceye ulasim TEM otoyolu ve demiryolu ile gergeklestiriimektedir. Ilceye otobiis
seferleri de bulunmaktadir. Demiryolu ile ulasim Ispartakule’deki tren istasyonu ile

saglanmaktadir. 07 Temmuz 2013 tarihinde resmi acilisi yapilan M3 Kirazli-Basaksehir-
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Olimpiyatkdy Metro Hatti ile Atatirk Olimpiyat Stadyumu ve 5. Etap Metrokent’e kadar
metro ulasimi saglanmistir. Didger rayli sistemlere entegre olan bu hat sayesinde
Basaksehir'den Kartal’a kadar rayli sistemler ile ulasim mimkuin hale gelmistir.

Ilcenin kuzeyi ormanlarla kaplhdir, kalan bitki értiisii bozkir ve caliliklardan olusur.
Resneli Ciftligi'nin icinde bulundugu Sazlhidere vadisinde bitki cesitliligi cok fazladir. Ilcede
Sazlidere Akarsuyu ve Ayamama Deresi dodar, Ispartakule Deresi ise ilgenin iginden
geger.

Ilcede sosyal yasam, Sular vadisi ile Bahgesehir'deki yapay goélet ve cevresindedir.
Bahgesehir'deki gdlet, Tirkiye'nin en blylk yapay godletidir. Bunun disinda Atatlirk
Olimpiyat Stadi bu ilgede bulunmaktadir. TOKI tarafindan gelistirilen ve Tirkiye’nin en
blylk uydu kent projesi olan 65.000 konutun planlandigi Kayasehir Projesi de bu ilge
sinirlar igindedir. Basaksehir nifusu 2015 yilina gére 353.311 kisi olarak belirlenmigtir.

5.3 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN OZET FAKTORLER

Olumlu etkenler:

e Merkezi konumu ve ulasim rahathg,

Tamamlanmis altyapi,

e (Cadde lzerinde konumlu olmasi,

e Parselin imar durumu,

e Parselin doguda Sular Vadisi'ne cepheli olmasi,

e Metro istasyonuna yakin konumda olmasi,

e Mimari projelerin hazirlanmis olmasi,

e Yapi ruhsatlarinin mevcudiyeti,

e Konut olarak tercih edilen bir bélgede yer almalari.
Olumsuz etken:

e Son donemde genel ekonomik goériiniimin duragan seyretmesi,

e Kisith alicl kitlesine hitap etmesi,

e Merkezi is alanlarina goreceli olarak uzak kalmasi,

e Pik saatlerde yasanan trafik yogunlugu.

5.4 EMSALLER VE PiYASA ARASTIRMASI

Piyasa arastirmasi vyapilirken Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Dedgerleme
Standartlar hakkinda Teblig (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 vyapisinda kalan gayrimenkul
emsalleri secilmistir.

Devredilen Gayrimenkul
Miilkiyet Haklari
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Finansman Sartlari

Bu raporda 06zel finansman dlzenlemelerinin
bulunmadigr emsaller dikkate alinmistir.

Satis Kosullari

Emsal olarak secilen gayrimenkullerde dederi
etkileyen o6zel satis kosullarinin (pazarlama slresi,
genel pazar ortalamasinin Uzeri / asadisi gibi
durumlar vd.) olmasi durumunda piyasa arastirmasi
bélimiinde belirtilerek degere etkisi analiz edilmistir.

Satin Alma Islemin
Ardindan Yapilan
Harcamalar

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

Pazar kosullari

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

Konum

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

Fiziksel Ozellikler

Bu raporda emsal Gayrimenkullerin fiziksel 6zellikleri
ve imar durumlari (bagimsiz bolimler igin Unite tipi,
kullanim alani biyuklaga, yapi yasi, insaat kalitesi vb.
unsurlar) dikkate alinmistir.

Ekonomik Ozellikler

Bu raporda kira getiren emsaller bulunmamaktadir.

Kullanim

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

Doviz Kuru

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

Rapor konusu gayrimenkullere emsal teskil edebilecek ayni bdlgede yer alan ve

benzer nitelikteki gayrimenkuller asagida siralanmistir.

Bolgede Konumlu Olan Satilik Arsa Emsalleri;

1. Dederleme konusu tasinmazla ayni bolgede, Basaksehir Mahallesi’'nde cadde lzerinde

yer alan 1.000 m2 alanl, Konut + Ticaret Alani olarak belirlenen bdlgede, Emsal:1,25
yapilasma kosullarina sahip olan arsa 5.350.000,-TL (5.350,-TL/m?2) bedelle satiliktir.

Ilgilisi: 0 507 468 87 92

2. Dederleme konusu tasinmazla ayni bdlgede, Basaksehir Mahallesi'nde yer alan,

Yesilvadi Caddesi’'ne cepheli, Ticaret+Konut Alani imarli, Emsal: 0,90 yapilasma hakki
bulunan, 2302 ve 2303 parsel nolu toplam 8.767 m2 alanl iki adet arsa 14.465.550,-
USD (yaklasik 55.195.000,-TL) (1.650,-USD/m?2 - 6.295,-TL/m?2) bedelle satiliktir.
2302 parsel1/1000'lik planin disinda yer almakta olup parseller konu tasinmazla ayni

cadde Uzerinde yakin konumda yer almaktadir. Ilgilisi: 0 532 251 63 84

INV 204 - 2017/6170

26



GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

Dederleme konusu tasinmazla ayni bélgede, ayni mahallede yer alan, Ticari imarl ve
Emsal: 1,00 ve Hmaks: 12,50 m olan, cadde cepheli 4.670 m2 alanh, 1370 ada 14
parsel nolu arsa 4.500.000,-USD (yaklasik 17.170.000,-TL) (964,-USD/m?2 - 3.678,-
TL/m2) bedelle satiliktir. (Emsal caddeye cepheli olmasi nedeniyle konu tasinmaza
benzer, imar durumu nedeniyle ise konu tasinmaza goére dezavantajldir.)

Ilgilisi: 0 545 805 42 55

Degerlemeye konu tasinmaza yakin konumda ve ayni mahallede yer alan, Hirriyet
Bulvari’'na cepheli, Ticaret ve Konut Alani imarl, 1.840 m2 alanli arsa 3.036.000,-
USD (yaklasik 11.584.000,-TL) (1.650,-USD/m2 - 6.295,-TL/m?2) bedelle satiliktir.
(Emsal tasinmazin yapilasma sartlar ve konumu konu tasinmazdan daha koéttdur.)
Ilgilisi: 0 532 251 63 84

Dederlemeye konu tasinmaza yakin konumda yer alan, 17.000 m2 alanh ve Egitim
Alani imarli arsa 19.200.000,-USD (yaklasik 73.260.000,-TL) (1.129,-USD/m2 -
4.308,-TL/m?2) bedelle satiliktir.

Bolgede Konumlu Olan Satihk Konut Emsalleri;

1.

Degerlemeye konu tasinmaza yakin konumda yer alan, Basaksehir Bulvar iIstanbul
Sitesi blnyesindeki, 4+1 kullanimh ve 196 m2 kullanim alanl oldugu beyan edilen
daire 840.000,-TL (4.286,-TL/m?2) bedelle satiliktir.

Ilgilisi: 0 532 468 04 57
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2. Degerlemeye konu tasinmaza yakin konumda yer alan Metrokent Sitesi bunyesindeki
binanin ara katinda konumlu olan, 4+1 kullanimli ve 194 m2 kullanim alanh oldugu
beyan edilen daire 990.000,-TL (5.103,-TL/m?2) bedelle satiliktir.
figilisi: 0 535 486 66 66

3. Dederlemeye konu tasinmaza yakin konumda yer alan, Maveral Sitesi blinyesindeki,
4+1 kullanimh ve 208 m2 kullanim alanh oldugu beyan edilen daire 1.150.000,-TL
(5.529,-TL/m?2) bedelle satiliktir.

Ilgilisi: 0 531 518 75 77

4. Dederlemeye konu tasinmaza yakin konumda yer alan, Kardelen Evleri blinyesindeki,
4+1 kullanimh ve 203 m2 kullanim alanh oldugu beyan edilen daire 1.500.000,-TL
(7.389,-TL/m2) bedelle satiliktir. Emsalin bulundugu site blinyesinde hamam, sauna,
fitness, ylizme havuzu, kapali otopark ve cocuk oyun alani bulunmaktadir. Bu sebeple
emsal avantajlidir.

Ilgilisi: 0 532 425 99 99

5. Dederlemeye konu tasinmaza yakin konumda yer alan, Camlik Evleri blinyesindeki,
4+1 kullanimh ve 215 m2 kullanim alanh oldugu beyan edilen daire 1.175.000,-TL
(5.465,-TL/m?2) bedelle satiliktir. Emsalin bulundudu site blinyesinde hamam, sauna,
fitness, ylizme havuzu, kapali otopark ve gocuk oyun alani bulunmaktadir.

Ilgilisi: 0 544 292 23 46
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Bolgede Konumlu Olan Satilik Diikkan Emsalleri;

1. Dederlemeye konu tasinmazla ayni mahallede, yakin konumda, ayni cadde Uzerinde
yer alan, 248 m2 kullanim alanh dikkan 3.850.000,-TL (15.524,-TL/m?2) bedelle
satiliktir.

Iigilisi: 0 532 698 63 99

2. Degerlemeye konu tasinmazla ayni mahallede, yakin konumda, alisveris merkezi
biinyesinde yer alan, 48 m2 kullanim alanh dikkan 700.000,-TL (14.583,-TL/m2)
bedelle satiliktir.

Ilgilisi: 0 544 935 50 44

3. Dederlemeye konu tasinmazla ayni mahallede, yakin konumda, 110 m2 kullanim alanh
dikkan 2.100.000,-TL (19.091,-TL/m?2) bedelle satiliktir.
Ilgilisi: 0 505 267 11 47

4. Dederlemeye konu tasinmazla ayni mahallede, yakin konumda yer alan, iki katl 186
m2 kullanim alanli dikkan 1.200.000,-TL (6.452,-TL/m?2) bedelle satiliktir. Emsal konu
tasinmaza gore daha kotli konumda yer almaktadir. Emsal tasinmazin bodrum kati 1/5
oraninda zemin kata indirgendiginde (93/5+93) 112 m2 zemin kat alanh dikkan m?2
birim dederi 10.714,-TL/m? olarak hesaplanmistir.

Ilgilisi: 0 533 475 76 69
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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 degdismektedir. 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 dederin belirlendigi
yaklasimi ifade eder.

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

Gelir yaklasiminin ¢ok sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi
kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin buginkl degere
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 kilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi
etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla
edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden
daha fazla 6deme yapmayacadi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki
dederin belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya
yeniden (retim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde
gerceklesen tim yipranma paylarinin disilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger
belirlenmektedir.

Bu calismamizda; rapora konu tasinmazlarin pazar dederinin tespitinde pazar

yaklasimi ve gelir yaklasimi kullaniimigtir.

7.BOLUM GAYRIMENKULUN PAZAR DEGERININ TESPITi

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

Pazar yaklasimi varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirlabilir
(benzer) varliklarla karsilastiriimasi suretiyle gosterge niteligindeki dederin belirlendigi
yaklasimi ifade eder. (UDS 2017)
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Yukaridaki tanimdam hareketle bu yéntemde, yakin dénemde pazara cikarilmis 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 biyuklik gibi kriterler dahilinde
karsilastirilmis, emlak pazarinin glincel dederlendirmesi igin emlak pazarlama firmalari ile
gorisilmuis; ayrica ofisimizdeki mevcut data ve bilgilerden faydalaniimistir.

Gayrimenkulin pazar dederinin tespitinde pazarda bulunan emsal gayrimenkullerin
sahip olduklari olumlu, olumsuz ve benzer O0&zelliklere goére karsilastiriimasi ve
uyumlastinimasi yoluna gidilmistir. Bu kapsamda emsal gayrimenkuller; konum /
lokasyon, buyuklik, imar durumu, vyapilasma hakki, fiziksel 6zellik gibi kriterler
dogrultusunda degerlendirilmistir. Dederlendirme kriterleri ise gok kotu, kotu, kéti-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 Kota Cok Bliytk % 20 lzeri
Kotu Buyuk % 11-% 20
Orta Kot Orta Buyuk %1-%10
Benzer Benzer %0
Orta lyi Orta Kiigiik -%10—(-% 1)
iyi Kuiguk -%20—(-%11)
Cok lyi Cok Kiigiik - % 20 uizeri

7.1.1 SATILIK KONUT EMSALLERININ KARSILASTIRMA ANALIZi

Emsal No 1 2 3 4 5
Kullanim Alani (m?) 196 194 208 203 215
istenen Fiyat (TL) 840.000 990.000 | 1.150.000 | 1.500.000 | 1.175.000
Pazarlikh Fiyat (TL) 800.000 925.000 | 1.150.000 | 1.415.000 | 1.100.000
Birim Deger (TL/m?) 4.082 4.768 5.529 6.970 5.116
Konum Diizeltmesi (%) -5% 5% 5% 0% 0%
Kullanim Alani Diizeltmesi (%) -10% -10% -10% 0% -5%
insaat Kalitesi Diizeltmesi (%) -20% -20% -20% 0% -20%
Toplam Diizeltme Miktari (%) -35% -25% -25% 0% -25%
Diizeltilmis Birim Deger (TL/m?) 6.280 6.357 7.372 6.970 6.821
Ortalama Birim Deger (TL/m?3) 6.760
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7.1.2 SATILIK DUKKAN EMSALLERININ KARSILASTIRMA ANALIZi
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Emsal No 1 2 3 4

Kullanim Alani (m?) 248 48 110 112

istenen Fiyat (TL) 3.850.000 700.000 |2.100.000 | 1.200.000

Pazarlikh Fiyat (TL) 3.500.000 650.000 |1.925.000 | 1.100.000

Birim Deger (TL/m?) 14.113 13.542 17.500 9.821

Konum Diizeltmesi (%) 5% -5% -5% -15%

Kullanim Alani Diizeltmesi (%) 5% 5% 0% 0%

insaat Kalitesi Diizeltmesi (%) 0% -10% 0% 0%

Toplam Diizeltme Miktari (%) 10% -10% -5% -15%

Diizeltilmis Birim Deger (TL/m?) 12.830 15.047 18.421 11.554

Ortalama Birim Deger (TL/m?) 14.463

7.1.3 SATILIK ARSA EMSALLERININ KARSILASTIRMA ANALIZi

Emsal No Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5
Yiiz6lglimii (m?) 1.000 8767 4.670 1.840 17.000
istenen Fiyat (TL) 5.350.000 | 55.258.000 |17.190.000 | 11.597.000 | 73.344.000
Pazarlikh Fiyat (TL) 5.000.000 | 49.730.000 | 16.000.000 | 10.450.000 | 68.000.000
Birim Deger (TL/m?) 5.000,00 5.672,41 3.426,12 5.679,35 4.000,00
Konum Diizeltmesi (%) -5% 0% -5% -5% -10%
Alan Diizeltmesi (%) 10% 0% 5% 10% 0%
imar Diizeltmesi (%) -25% -30% -30% -5% -10%
Toplam Diizeltme Miktari (%) -20% -30% -30% 0% -20%
Diizeltilmis Birim Deger (TL/m?) 6.250 8.103 4.894 5.679 5.000
Ortalama Birim Deger (TL/m?2) 5.985

7.1.4 ULASILAN SONUC

Yapilan piyasa arastirmalari, dederleme slireci ve emsal analizinden hareketle

belirtilen 6zellikler gézéniinde bulundurularak tasinmaz igin takdir edilen aylik m2 birim

piyasa dederi ve toplam piyasa dederi asadidaki tabloda belirtilmistir.

ADA / PARSEL | ALANI | BRUT m?PiYASA | YUVARLATILMIS TOPLAM
NO (m?) DEGERI (TL) PiYASA DEGERI (TL)
1284/2 8.607,80 5.985 (51.517.683) 51.520.000
INV 204 - 2017/6170
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7.2 GELIR YAKLASIMI iLE ULASILAN SONUC PAZAR DEGERI HESABI
VE ANALIZI

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

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

Indirgenmis Nakit Akislari (INA) Yéntemi INA yoénteminde, tahmini nakit akiglar
dederleme tarihine indirgenmekte ve bu islem varligin buglnkl dederiyle
sonuglanmaktadir. Uzun 6mdurli veya sonsuz omiurld varhklarla ilgili bazi durumlarda,
INA, varhigin kesin tahmin siiresinin sonundaki degeri temsil eden devam eden degeri
icerebilir. Diger durumlarda, varligin degeri kesin tahmin siresi bulunmayan bir devam
eden deder tek basina kullanilarak hesaplanabilir. Bu bazen gelir kapitalizasyonu yéntemi
olarak nitelendirilir. (UDS 2017)

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

Bunlar; “direkt kapitalizasyon yaklasimi” denilen ve gayrmenkulin yillik getirisini baz
alan yaklasim veya “indirgenmis nakit akimlan yaklasimi” denilen ve gayrimenkuliin belli
bir slire icerisinde olusturacagi gelecek gelir akimlarindan bugtinkii dederini hesaplayan
yontemdir.

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

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

Bu kabulden hareketle nakit akimlari hesaplanmasinda asagidaki bilesenler dikkate
alinmistir.

1. Proje gelistirme maliyetinin bugiinkii finansal degeri

2. Proje hasilatinin bugiinkii finansal degeri
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7.2.1 PROJE GELISTIRME MALIYETININ BUGUNKU FINANSAL DEGERI

Parsel Gzerinde gelistirilmesi muhtemel proje ve projenin bulyuklikleri hazlihazirda

ruhsat ve mimari projeler Gzerinden esas alinmistir. Buna goére parseller lzerinde insa

edilecek yapilara iliskin toplam insaat alani ve satilabilir alanlarin listesi asagidaki gibi

hesaplanmistir.

REFERANS BASAKSEHIR VADI PROJESI ALANI
TOPLAM iNSAAT ALANI (m?) 47.335,66
SATILABILIR KONUT ALANI (m?) 20.778
ORTALAMA KONUT BiRiM ALANI (m?) 238,83
KONUT ADEDI 87
SATILABILIR TICARI ALAN (m?) 4.999
ORTALAMA TICARI BiRiM ALANI (m?) 62,72
TICARI BiRiM ADEDI 81
TOPLAM BIRIM ADEDI 168
ORTAK ALAN, OTOPARK VE TEKNiK ALANLAR (m?) 21.558,66

Varsayimlar

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

Bu yontemde planlanan projenin gelistirme m2 birim bedeli (kari havi rayic
tutan), projenin nitelikleri dikkate alinarak saptanmigstir. Calismalarimizda insaat
piyasasi gincel rayigleri esas alinmistir.

insé edilecek olan yapilarin sinifi yapi sinifi V-A olup Cevre ve Sehircilik Bakanhgi
2017 yih m2 birim maliyet listesine gére yapi sinifi V-A olan yapilarin m2 birim
bedeli 1.425,-TL'dir. Ancak yapilmasi planlanan projenin m2 birim maliyetinin
konut alanlarinda %10 oraninda artirilarak 1.567,50 TL, ticari alanlarda %30
oraninda dusurdlerek 997,50 TL ve bina ortak alanlarinda (giris hol(,
merdivenler, siginak, otopark ve teknik hacimlerde vd) ise %60 mertebesinde
dusurllerek 570,-TL mertebesinde olacagi varsayilmistir.

Projenin toplam insaat maliyeti degeri asagidaki tabloda sunulmustur.

insaatin yaklasik 2 yil icerisinde tamamlanacadi varsayilmistir.

Projenin toplam insaat maliyeti dederi asagidaki tabloda sunulmustur.

. ALAN m?2 BiRiM MALIYETI .
FONKSiYON (m?) (TL) MALIYET (TL)
KONUT 20.778 1.567,50 29.608.650
TiCARI 4.999 997,50 5.998.800
ORTAK ALAN, OTOPARK VE TEKNIK
ALANLAR 21.558,66 570 14.013.129
TOPLAM | 47.335,66 970 49.620.579
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- Proje kapsaminda tahmin edilen maliyetler varsayimlara dayah olup, uygulama

projelerinin olusturulmasindan itibaren bu maliyetler degisebilecektir.

- Zemin iyilestirmesi ve temel isleri icin yapilacak olan imalatlarin insaat
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 kullanilacagi 6ngoralmastar.

- Yapilan maliyet hesaplarina proje blinyesindeki diger maliyet kalemleri olan
altyapr maliyeti (bina oturumuna iliskin arazi hafriyat bedeli, dogalgaz, elektrik,
atik-icme suyu ve telekom altyapisi vb.), cevre dlizenlemesi ve peyzaj maliyeti
(bina yakin gevresine iliskin gevre 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 asagidaki tabloda gosterilmistir.

insaat Maliyeti |- | 49.620.579
Diger Maliyet Kalemleri
Mihendislik ve Mimarlik Hizmetleri 2,00% 992.412
Proje Yonetim ve Yapi Denetim Giderleri 3,50% 1.736.720
Yatirimci Sabit Giderleri 1,00% 496.206
Yasal izinler ve Danismanlik Giderleri 1,50% 744.309
Muteahhit Ucreti 7,00% 3.473.441
TOPLAM iNSAAT MALIYETI | 57.063.666

7.2.2 PROJE HASILATININ BUGUNKU FINANSAL DEGERI

Parsel (zerinde gelistiriimesi muhtemel proje blinyesinde olusacak birimlerin
tamaminin satilacadi varsayilmis ve projenin buglnki finansal dederi bu dodrultuda
hesaplanmistir. Buna gore proje binyesinde olusacak konut ve ticari alanlarin
glinimuzdeki dederleri emsal karsilastirma yontemi ile hesaplanmistir. Konut ve ticari
Unitelerin ortalama satis birim dederleri sayfa 22 ve sayfa 23'te Ozetlenen piyasa
arastirmalarindan hareketle asagidaki emsal analiz tablolari ile uyumlulastiriimis ve proje
hasilatinin buglinkii degeri hesaplanmistir.

Parsel Uzerinde gelistirilmesi muhtemel proje blnyesinde olusacak birimlerin
tamaminin satilacadi varsayilmis ve projenin buginki finansal dederi bu dodrultuda
hesaplanmistir. Buna goére proje bilnyesinde olusacak konut ve ticari alanlarin
glnumuzdeki degerleri emsal karsilastirma yontemi ile hesaplanmistir. Konut ve ticari
Unitelerin ortalama satis birim dederleri s.33 ve s.34'teki emsal analiz tablolan ile

uyumlulastinlmis ve proje hasilatinin buglinki dederi hesaplanmistir.
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Yukaridaki emsal analiz tablolarinda da gorilecegi Gzere konutlar icin ortalama m?2
birim satis dederi yaklasik 6.760,-TL ; ticari Uniteler icin satis dederi ise yaklasik
14.463,-TL olarak hesaplanmistir.

Buna gore proje hasilatinin bugiinki finansal dederi asagidaki tabloda hesaplanmistir.

FONKSIYON ‘L:IL:Z')\' m? BIRIM MALIYETI (TL) M?;:_‘)(ET
KONUT 20.778,00 6.760 140.459.280
TICARI 4.999,00 14.463 72.300.537

TOPLAM |25.777,00 8.254 212.759.817

7.2.3 INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI YONTEMI iLE HESAPLANAN PROJENIN
BUGUNKU FINANSAL DEGERI

Bu yontemde, isletmenin/gayrimenkuliin gelecek vyillarda Uretecedi serbest (vergi
sonrasi) nakit akimlarinin buglinkii dederlerinin 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 buglnki 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.

Nakit Odenen Vergiler:

Etkin vergi orani 0 (sifir) kabul edilmistir.

Satisa Esas Konut ve Ticari Alanlar:

Proje blinyesindeki satisa esas toplam konut alani 20.778 m?2, ticari alan ise

4.999 m2 olarak ilgililerinden temin edilmistir.
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insaat Alani ve Insaat Maliyeti:

Proje biinyesindeki toplam insaat alani 47.335,66 m2 olarak hesaplanmistir. insaat
maliyeti sayfa 35'te toplam 57.063.666 TL olarak hesaplanmistir. Bu tutar tabloya dolar
cinsinden aktarilmis olup Tlrkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi tarafindan aciklanan déviz
satis kuru kullaniimigtir.

Insaatin 2 yil sirecedi ve ilk yil %60, ikinci yil %40 oraninda gerceklesecegi
varsayillmistir.

Unitelerin Satislarinin Gergeklesme Oranlari ve Satis Fiyatlari:

Unite satislarinin 2018 ile 2020 yillari arasinda asagidaki gerceklesme oranlari ve m?2
satis fiyatlar ile realize olacadi varsayilmistir.

Satis degderleri, bolgedeki diger projelerdeki ortalama m2 birim bedelleri ve projenin
nitelikleri dikkate alinarak belirlenmistir.

GUnimiz ekonomik kosullarindaki konutlar igin ortalama m?2 birim satis degeri
yaklasik 6.760,-TL; ticari Uniteler icin satis dederi ise yaklasik 14.463,-TL olarak
hesaplanmis olup bu tutarlar tabloya dolar cinsinden aktarilmig, Tlrkiye Cumhuriyeti

Merkez Bankasi tarafindan agiklanan doviz satis kuru kullanilmistir. Satis fiyatlarinin dolar

bazinda sabit kalacadi varsiimistir.

2018 2019 2020
Satis Gergeklesme Orani % 40 % 30 % 30
Konut m2 Satig Fiyat 1.772 USD | 1.772 USD 1.772 USD
Ticari Unite m2 Satis Fiyati 3.790 USD | 3.790 USD | 3.790 USD

Ozet olarak:

Yukaridaki varsayimlar altinda (indirgenmis nakit akimlan tablosundan da gorilecedi

Uzere) parselin buginki dederi ~ 115.990.000,-TL olarak bulunmustur.

2018 2019 2020
Konutlarin m? Basina Ortalama Satis Fiyati (USD) 1.772 1.772 1.772
Satisa Esas Konut Alani (m?) 20.778
Azami Yillik Konut Satis Geliri (USD) 36.818.616 36.818.616 36.818.616
Ticari Birimlerin m? Bagina Ortalama Satig Fiyati (USD) 3.790 3.790 3.790
Satisa Esas Ticari Alan (m?) 4.999
Azami Yillik Ticari Birim Satig Geliri (USD) 18.946.210 18.946.210 18.946.210
Azami Yillik Satig Geliri (USD) 55.764.826 55.764.826 55.764.826
Satis Orani 15% 40% 45%
Tahmini Yillik Satig Geliri (USD) 8.364.724 22.305.930 25.094.172
Toplam ingaat Alani (m?) 47.336
Ortalama m? Birim ingaat Maliyeti (USD) 315,94
Toplam ingaat Maliyeti (USD) 14.955.228
25/12/2017 USD/TL 3,8156
12/2016 — 11/2017 TUFE 12,31%
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Yillik Enflasyon Orani (TUFE) 1% 10% 10%
A.B.D. Yillik Enflasyon Orani (CPI) 2% 2% 2%
Ddénemsel Devaliiasyon Orani 9% 8% 8%
Donem 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 Faktérii 1,23 1,51 1,85
Etkin Vergi Orani (Nakit Odenen Vergi/Operasyonel Nakit Akimi) 0%

Satis Gelirleri 88.865.383 72.189.319 77.851.227
Satig Orani 40% 30% 30%
Kumilatif Satig Orani 40% 70% 100%
Azami Yillik Satis Geliri (USD) 55.764.826 55.764.826 55.764.826
Gergeklesmesi Varsayilan Yillik Satig Geliri (USD) 22.305.930 16.729.448 16.729.448
Gergeklesmesi Varsayilan Yillik Satis Geliri (TL) 88.865.383 72.189.319 77.851.227
insaat Maliyeti 35.748.397 25.813.351 0
insaat Gergeklesme Orani 60% 40% 0%
Kumiilatif insaat Gergeklesme Orani 60% 100% 100%
Azami ingaat Maliyeti (USD) 14.955.228 14.955.228 14.955.228
Gergeklesmesi Beklenen ingaat Maliyeti (USD) 8.973.137 5.982.091 0
Gergeklesmesi Beklenen insaat Maliyeti (TL) 35.748.397 25.813.351 0
29/12/2017 itiban ile indirgenmis Gelir 72.125.139 47.769.003 42.191.312
29/12/2017 itibari ile indirgenmis ingaat Maliyeti 29.014.201 17.081.170 0
29/12/2017 itibari ile Serbest Nakit Akiminin Bugiinkii Degeri 43.110.937 30.687.833 42.191.312
29/12/2017 itibari ile Toplam indirgenmis Gelir (TL) 162.085.454

29/12/2017 itibari ile Toplam indirgenmig Maliyet (TL) 46.095.371

29/12/2017 itibari ile Projenin Finansal Degeri (TL) 115.990.082

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 varlidi elde etme maliyetinden
daha fazla 6deme yapmayacagi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki
dederin belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya
yeniden {retim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde
gergeklesen tim yipranma paylarinin disllmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger
belirlenmektedir.

Bolgede arsa iretiminin sinirli olmasi, kat irtifaki kurulmamis olmasina ragmen arsa
dederi ile yapinin mevcut tamamlanma orani itibariyle katlanilan maliyetinin projenin

dederini ifade etmeyecedi gibi piyasa gergeklerinin mevcudiyeti bu yontemin
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uygulanmasini  zorlastirmaktadir. Bu sebeplerle maliyet vyaklasimi  yontemi

kullanilmamuistir.

7.4 KAT KARSILIGI YA DA HASILAT PAYLASIMI iLE YAPILACK
PROJELERDE EMSAL PAY ORANLARI

Bolgede kat karsiligi ya da hasilat paylasimi yontemi ile insa edien projelerdeki
bilinen oranlar ile yapilan emsal arastirmalar ve gelir hesaplarindan hareketle degerleme
konusu arsanin kat karsiligi veya hasilat paylasimi oranlarinin %50 arsa sahibi %50

miteahhit seklinde olmasi gerektigi distinilmektedir.

7.5 ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESI

Kullanilan yontemlere gore ulasilan pazar dederleri asadida tablo halinde

listelenmistir.
DEGERLEME YONTEMI ULASILAN DEGER
Emsal Karsilagtirma 51.520.000
Gelir Indirgeme 115.990.000
Uyumlastirilmis Deger 115.990.000

Her iki yontemle bulunan dederler arasinda fark vardir.

Uluslararasi Dederleme Standartlari UDS 105 Madde 10.3'te “Bir varliga iliskin
degerleme yaklasimlarinin ve yontemlerinin seciminde amag belirli durumlara en uygun
yontemin bulunmasidir. Bir yontemin her duruma uygun olmasi s6z konusu dedildir.
Secim slirecinde asgari olarak asagidakiler dikkate alinir:

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

(b) olasi degerleme yaklasimlarinin ve yontemlerinin gicli ve zayif yonleri,

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

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

Ve yani sira UDS 105 Madde 10.4'te ise “Dederleme calismasinda yer alan bilgiler ve
sartlar dikkate alindiginda, o6zellikle tek bir yontemin dogruluguna ve gulvenilirligine
ylksek seviyede itimat duyuldugu hallerde, dederlemeyi gergeklestirenlerin bir varlhigin
dederlemesi icin birden fazla dederleme yontemi kullanmasi gerekmez. Ancak,
dederlemeyi gerceklestirenin cesitli yaklasim ve yontemleri kullanmayi da g6z 6ninde
bulundurmasi gerekli goérilmekte olup, 6zellikle tek bir yéntem ile glvenilir bir karar
verilebilmesi igin yeterli bulguya dayali veya gdézlemlenebilen girdinin mevcut olmadigi

hallerde, bir dederin belirlenebilmesi amaciyla birden fazla dederleme yaklasimi veya

INV 204 - 2017/6170 39



GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

yontemi gerekli gorilip kullanilabilir. Birden fazla dederleme yaklasimi veya yonteminin,
hatta tek bir yaklasim dahilinde birden fazla yéntemin kullanildigi hallerde, s6z konusu
farkli yaklasim veya yontemlere dayali deger takdirinin makul olmasi ve birbirinden farkli
degerlerin, ortalama alinmaksizin, analiz edilmek ve gerekgeleri belirtiimek suretiyle tek
bir sonuca ulastirima slrecinin dederlemeyi gerceklestiren tarafindan raporda
aciklanmasi gerekli gortlmektedir.” Denilmektedir.

Buna goére, halihazirda insaat baslamis olmasina ragmen pazar dederi ile ulasilan
deder ciplak arsa maliyetini ifade ettiginden ve proje binyesinde ruhsatlarin alinmis
olmasi ve ekteki hasilat paylasimi sozlesmelerindeki sartlarin ylklenici tarafindan yerine
getirliyor olmasi da dikkate alindiginda pazar dederi konu projenin bugtnki degerini ifade
edememektedir.

Diger yandan gelir yontemi ile bulunan deger, planlanan proje blinyesindeki bagimsiz
bélimlerin yillara yaygin sekilde ve piyasadaki makul strelerde satilmasi, mevcut piyasa
analizleri dikkate alinarak ortalama satis fiyatlarinin belirlenmis olmasi gibi piyasa
gergeklerini igeren varsayimlara dayandirilarak makul bir indirgeme oraniyla giinimuze
indirgenmis ve projenin mevcut ruhsat ve eklerine gére tim detaylarinin biliniyor olmasi
ve katlanilan maliyet gibi unsurlar dikkate alinarak hesaplanmistir.

Halihazirda ruhsatlarin alinmis olmasi sebebiyle arsa niteliginin resmi izinler
dogrultusunda vyitirilerek proje asamasina gecilmis olmasi ve projenin buyudkliginidn
ancak indirgenmis nakit akimlar ydntemi ile hesaplanabilecek olmasi hususlarindan
haraketle nihai deder olarak gelir yaklasimi ile bulunan dederin alinmasi uygun
gorilmuastir.

Buna gobre rapor konusu projenin pazar dederi 115.990.000,-TL olarak takdir
olunmustur.

Kiler ~Gayrimenkul Yatinrm Ortakligi  A.S.'nin  soézlesmelerden kaynaklanan
gayrimenkule dayali hakkina (%20,66) tekablil eden deder ise (23.963.534)
23.965.000,-TL olarak hesaplanmistir.

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

Raporda yer alan dederleme konusu gayrimenkul igin, sirketimiz tarafindan

10.02.2017 tarih ve 204-2017/653 nolu gayrimenkul degerleme raporu hazirlanmistir.
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9. BOLUM NIHAI DEGER TAKDIiRi VE SONUC

Rapor iceriginde ozellikleri belirtilen proje blinyesindeki gayrimenkullerin yerinde
yapilan incelemelerinde konumlarina, kullanim alani blyulkliklerine, mimari 6zelliklerine,
yasal izinlerine ve gevrede yapilan piyasa arastirmalarina gore Kiler GYO A.S.'ne ait
gayrimenkule dayali hak ve faydalarinin ginimiz ekonomik kosullar itibariyle takdir

edilen pazar degeri asagidaki tabloda sunulmustur.

GAYRIMENKULLER ICIN TAKDIiR EDILEN
PAZAR DEGERI (KDV HARI() 23.965.000,-TL 6.280.795,-USD
PAZAR DEGERI (KDV DAHIL) 28.287.700,-TL 7.411.338,-USD

Bulundugu bélge, konumu, imar durumu, yapilanmasi, ulasimi ve kullanim olanaklari
géz o6ninde bulundurularak, dederleme konusu tasinmazin “SATILABILIR” nitelikte
oldugu kanaatindeyiz.

Is bu rapor 2 (iki) suret hazirlanmistir.

KDV orani tim gayrimenkuller icin %18 kabul edilmistir.

Bu rapor Tlrkiye Dederleme Uzmanlar Birligi tarafindan yayinlanan Uluslararasi
Dederleme Standartlari (2017) kapsaminda ve Sermaye Piyasasi HukiUmlerine goére
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 yatirnrm ortakhigi portfoyiinde “proje” olarak
bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadigi goriis ve kanaatindeyiz.

Saygilarimizla,

Muhammed Mustafa YUKSEL Halil Sertag GUNDOGDU

Harita Mihendi Harita hendisi
A7

{9
(SPK LisAns Belge No: 401651) (SPK-Eigans Belge’No: 401865)
Sorumlu Degerleme Uzmani Sordmlu Degéerleme Uzmani
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11. BOLUM EKLER

e Konum krokileri ve CBS Uydu Goérintlleri (4 adet / 2 sayfa)

e Tapu Sureti

e TAKBIS kaydi

e Sozlesme suretleri

e Imar durum belgesi (5 sayfa)

e Mimari proje fotograflari

e Yapi ruhsatlan

e Fotograflar

e Raporu hazirlayanlan tanitici bilgiler ve SPK lisans belgesi érnekleri
e Imar durum yazisi

e Ekspertiz hizmet sézlesmesi
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