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Invest Gayrimenkul Dederleme ve Danismanlik A.S.
26.01.2017

Hisseli Mikiyet

29 Aralik 2017

05 Ocak 2018

Gayrimenkul Degerleme Raporu

204 - 2017/6159

Mithatpasa Mahallesi, Blilent Ecevit Caddesi, (92 Ada, 56
Parsel) Zonguldak Westalife Projesi

Merkez / ZONGULDAK

Zonguldak Ili, Merkez Ilgesi, Mithatpasa Mahallesi, F27-B-
01-C-3-C Pafta, 92 Ada, 56 Parsel no'lu, 6.349,53 m2
yuzélciimli, “16 Katli Betonarme Mesken, Ofis ve Isyeri ve
Arsasi” nitelikli ana gayrimenkul Uzerinde yer alan 161
adet bagimsiz bolum

Kiler Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S. - 1/2 hisse

Keybi Insaat Taahhlit Mihendislik Hizmetleri Ticaret ve
Sanayi A.S. - 1/2 hisse

Zonguldak Belediyesi‘nde kurulan temaslarda rapora konu
gayrimenkuller 08.06.2007 tarih 12/102 sayili Zonguldak
Belediyesi Meclisi tarafindan onaylanmis ve belediye
meclisinin  03.06.2016 tarih ve 84 sayili karariyla
onayladi§i ‘MIiA Revizyon Imar Plani” sinirlar igerisinde
Emsal: 5,00 ve Hmaks: 49,50 m yapilanma kosullu Ticaret
alaninda kalmaktdir.

Bu rapor, yukarida adresi belirtilen gayrimenkullerin pazar
dederinin tespitine yonelik olarak hazirlanmistir.

GAYRIMENKULLER ICIN TAKDIR EDILEN

TOPLAM PAZAR DEGERI (KDV HARIC) 113.320.000,-TL 29.699.130,-USD

TOPLAN PAZAR DEGERI (KDV DAHIL) 133.717.600,-TL 35.044.973,-USD

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Degerleme Uzmani

Sorumlu Degerleme Uzmani

re

Halime BUYUKUNLUER

ppis

Muhammnfed Mustafa YUKSEL

(SPK Lisans Belge No: 406998) (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” hiuktmleri 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 MUSTERIYi TANITICI BILGILER

GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

1.1 SIRKETI TANITICI BiLGILER

SIRKETIN UNVANI
SIRKETIN ADRESI

TELEFON NO
FAALIYET KONUSU

KURULUS TARIHI
SERMAYESI
TICARET SiCiL NO

KURULUSUN YAYINLANDIGI
TICARET SiCiL GAZETESI’'NIN
TARIH VE NO.SU

Not-1:

: INVEST Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S.

: izzettin Calislar Caddesi, Giillay Apartmani, No: 61/4
Bahcelievler / iISTANBUL

1 0212505357677

: Bir licret veya sOzlesmeye dayali olarak yapilan gayrimenkul

danismanlik ve ekspertiz faaliyetleri- NACE KODU: 68.31.02
(Rev.2)

:04.10.2011
:275.000,-TL
1792227

: 10 Ekim 2011 / 7917

Sirket, 16 Subat 2012 tarihi itibariyle Basbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun (SPK)

“Gayrimenkul Degerleme Sirketleri Listesi'ne alinmistir.

Not-2 :

Sirkete, Bankacilik Dizenleme 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
SIRKETIN ADRESI

TELEFON NO

KAYITLI SERMAYE TAVANI
CIKARILMIS SERMAYESi
KURULUS TARIHi

HALKA AGCIKLIK ORANI
PORTFOYUNDE YER ALAN
GAYRIMENKULLER

INV 204 - 2017/6159

: Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

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

10212456 70 00

: 1.400.000.000,-TL
: 124.000.000,-TL

: 08.02.2008

: %34,50

: Turkiye'nin  gesitli  bolgelerinde yer alan  muhtelif

gayrimenkuller
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2.BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLARI VE UYGUNLUK
BEYANI

2.1 DEGER TANIMI VE GECERLILiK KOSULLARI

Bu rapor, musterinin talebi l(izerine adresi belirtilen Gayrimenkulin buglnki pazar
dederinin tespitine yonelik olarak hazirlanmistir.
Pazar degeri:

Pazar dederi, bir varlik veya yukimlalaglin, 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, 6zellikle 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
dedisebileceginden, tahmini deder baska bir zamanda dodru veya uygun olmayabilir.
Dederleme tutari, pazarin durumunu ve icinde bulundugu kosullari baska bir tarihte degil
sadece degerleme 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
mimkin 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 gériilmeyen 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, ¢linkd istekli satici varsayimsal bir
maliktir.

(f) “Muvazaasiz bir islem” ifadesi, fiyatin pazarin fiyat seviyesini yansitmamasina
veya ylkseltmesine yol acabilecek, 6rnedin ana sirket ve bagl 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.

(g9) “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 gekmesi igin yeterli slre taninmasi gerekliligidir. Pazara cikartilma zamani
dederleme 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 Yatirnrm Ortakligi A.S. talebine istinaden, portfoylinde
yer alan gayrimenkuliin 2017 yili sonu itibariyle pazar dederinin tespitine yonelik olarak
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri VIII, No: 35 sayili “Sermaye Piyasasi Mevzuati
Cercevesinde Dederleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye
Alinmalarina iliskin Esaslar Hakkinda Tebli§” hikiimleri 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 6nyargisiz profesyonel analiz, fikir ve
sonuglardan olusmaktadir.

- Dederleme konusunu olusturan miulklerle ilgili olarak gincel 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 ydne veya énceden saptanmis sonuglarin gelistiriimesi
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 mdulklerin yeri ve tarl konusunda daha
6nceden deneyimi bulunmaktadir.

- Raporda belirtilen kisiler haricinde hig¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda

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

GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

HUKUKI

TANIMI

VE

RESMi

3.1 GAYRIMENKULLERIN MULKIYET DURUMU !

Kiler Gayrimenkul Yatim Ortakhdi A.S. - 1/2 hisse
Keybi Insaat Taahhit Mihendislik Hizmetleri Ticaret ve

SAHIBI

ILi

ILCESI
MAHALLESI
MEVKIii
PAFTA NO
ADA NO
PARSEL NO

ANA GAYRIMENKULUN

Sanayi A.S. - 1/2 hisse
Zonguldak

Merkez

Mithatpasa

Uzilmez Cad.
F27-B-01-C-3-C

92

56

16 Katli Betonarme Mesken, Ofis ve Isyeri ve Arsasi

NiTELiGI

YUZOLCUMU (m?) 6.349,53

BLOK NO -

KAT NO Bkz. Tablo

BAGIMSIZ BOLUM NO Bkz. Tablo

ARSA PAYI Bkz. Tablo

YEVMIYE NO 1890

CiLT NO Bkz. Tablo

SAYFA NO Bkz. Tablo

TAPU TARIHiI 21.02.2017

B.B No Kat No Niteligi Arsa Payi Cilt No | Sahife No

1 1. Bodrum | Diikkan 162/50200 30 2965
2 1. Bodrum | Diikkan 162/50200 30 2966
3 1. Bodrum | Diikkan 149/50200 30 2967
4 1. Bodrum Dikkan 210/50200 30 2968
5 1. Bodrum | Diikkan 210/50200 31 2969
6 1. Bodrum | Diikkan 203/50200 31 2970
7 1. Bodrum | Diikkan 3028/50200 31 2971
8 1. Bodrum | Diikkan 73/50200 31 2972
9 1. Bodrum | Diikkan 109/50200 31 2973

! Listedeki bagimsiz boliimlerin herbirinin 1/2 hissesi Kiler Gayrimenkul Yatim Ortakligi A. S.’nin ;
1/2 hissesi ise Keybi insaat Taahhiit Miihendislik Hizmetleri Ticaret ve Sanayi A.S’nin miilkiyetindedir.
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0 1. Bodrum Dikkan 192/50200 31 2974
11 1. Bodrum Dikkan 111/50200 31 2975
12 1. Bodrum Diikkan 134/50200 31 2976
13 1. Bodrum Dikkan 132/50200 31 2977
14 1. Bodrum Dlikkan 122/50200 31 2978
15 1. Bodrum Dikkan 172/50200 31 2979
16 1. Bodrum Dlikkan 84/50200 31 2980
17 1. Bodrum Dlikkan 170/50200 31 2981
18 1. Bodrum Dikkan 109/50200 31 2982
19 1. Bodrum Dlikkan 372/50200 31 2983
20 1. Bodrum Dikkan 61/50200 31 2984
21 1. Bodrum Diikkan 61/50200 31 2985
22 1. Bodrum Dikkan 950/50200 31 2986
23 1. Bodrum Dikkan 223/50200 31 2987
24 1. Bodrum Dikkan 218/50200 31 2988
25 1. Bodrum Dikkan 210/50200 31 2989
26 1. Bodrum Dikkan 210/50200 31 2990
27 1. Bodrum Dikkan 149/50200 31 2991
28 Zemin Dikkan 99/50200 31 2992
29 Zemin Dikkan 220/50200 31 2993
30 Zemin Dikkan 213/50200 31 2994
31 Zemin Dikkan 208/50200 31 2995
32 Zemin Dikkan 900/50200 31 2996
33 Zemin Dikkan 360/50200 31 2997
34 Zemin Dikkan 36/50200 31 2998
35 Zemin Dikkan 1041/50200 31 2999
36 Zemin Dikkan 73/50200 31 3000
37 Zemin Dikkan 109/50200 31 3001
38 Zemin Dikkan 192/50200 31 3002
39 Zemin Dukkan 111/50200 31 3003
40 Zemin Dikkan 134/50200 31 3004
41 Zemin Dikkan 132/50200 31 3005
42 Zemin Dukkan 122/50200 31 3006
43 Zemin Dikkan 172/50200 31 3007
44 Zemin Dikkan 84/50200 31 3008
45 Zemin Dikkan 170/50200 31 3009
46 Zemin Dikkan 109/50200 31 3010
47 Zemin Dikkan 448/50200 31 3011
48 Zemin Dikkan 61/50200 31 3012
49 Zemin Dikkan 61/50200 31 3013
50 Zemin Dikkan 905/50200 31 3014
51 Zemin Dikkan 327/50200 31 3015
52 Zemin Dikkan 220/50200 31 3016
53 Zemin Dikkan 213/50200 31 3017
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4 Zemin Dikkan 220/50200 31 3018
55 Zemin Diikkan 99/50200 31 3019
56 1 Diikkan 99/50200 31 3020
57 1 Diikkan 99/50200 31 3021
58 1 Diikkan 99/50200 31 3022
59 1 Dikkan 220/50200 31 3023
60 1 Diikkan 213/50200 31 3024
61 1 Diikkan 241/50200 31 3025
62 1 Dukkan 124/50200 31 3026
63 1 Diikkan 111/50200 31 3027
64 1 Dukkan 1736/50200 31 3028
65 1 Diikkan 61/50200 31 3029
66 1 Diikkan 61/50200 31 3030
67 1 Dukkan 61/50200 31 3031
68 1 Diikkan 279/50200 31 3032
69 1 Diikkan 208/50200 31 3033
70 1 Diikkan 220/50200 31 3034
71 1 Dukkan 73/50200 31 3035
72 1 Diikkan 109/50200 31 3036
73 1 Diikkan 192/50200 31 3037
74 1 Dukkan 111/50200 31 3038
75 1 Diikkan 137/50200 31 3039
76 1 Dukkan 134/50200 31 3040
77 1 Diikkan 124/50200 31 3041
78 1 Dukkan 175/50200 31 3042
79 1 Dukkan 84/50200 31 3043
80 1 Dikkan 170/50200 31 3044
81 1 Dukkan 109/50200 31 3045
82 1 Dikkan 448/50200 31 3046
83 1 Diikkan 61/50200 31 3047
84 1 Dikkan 61/50200 31 3048
85 1 Dikkan 1774/50200 31 3049
86 1 Dukkan 124/50200 31 3050
87 1 Dikkan 241/50200 31 3051
88 1 Diikkan 213/50200 31 3052
89 1 Diikkan 220/50200 31 3053
90 1 Diikkan 99/50200 31 3054
91 2 Diikkan 167/50200 31 3055
92 2 Dikkan 167/50200 31 3056
93 2 Diikkan 152/50200 31 3057
94 2 Dikkan 213/50200 31 3058
95 2 Diikkan 213/50200 31 3059
96 2 Dikkan 241/50200 31 3060
97 2 Dikkan 124/50200 31 3061
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8 2 Dukkan 2141/50200 31 3062
99 2 Dukkan 61/50200 31 3063
100 2 Dukkan 61/50200 31 3064
101 2 Dukkan 61/50200 31 3065
102 2 Dukkan 1206/50200 31 3066
103 2 Dukkan 114/50200 31 3067
104 2 Dukkan 73/50200 32 3068
105 2 Dukkan 109/50200 32 3069
106 2 Dukkan 192/50200 32 3070
107 2 Dukkan 111/50200 32 3071
108 2 Dukkan 134/50200 32 3072
109 2 Dukkan 134/50200 32 3073
110 2 Dukkan 124/50200 32 3074
111 2 Dukkan 175/50200 32 3075
112 2 Dukkan 84/50200 32 3076
113 2 Dukkan 170/50200 32 3077
114 2 Dukkan 109/50200 32 3078
115 2 Dukkan 372/50200 32 3079
116 2 Dukkan 61/50200 32 3080
117 2 Dukkan 61/50200 32 3081
118 2 Dukkan 1723/50200 32 3082
119 2 Dukkan 124/50200 32 3083
120 2 Dukkan 241/50200 32 3084
121 2 Dukkan 213/50200 32 3085
122 2 Dukkan 213/50200 32 3086
123 2 Dukkan 152/50200 32 3087
124 3 Dukkan 228/50200 32 3088
125 3 Dukkan 119/50200 32 3089
126 3 Dukkan 3763/50200 32 3090
127 3 Dukkan 114/50200 32 3091
128 3 Dukkan 73/50200 32 3092
129 3 Dukkan 109/50200 32 3093
130 3 Dukkan 192/50200 32 3094
131 3 Dukkan 155/50200 32 3095
132 3 Dukkan 134/50200 32 3096
133 3 Dikkan 134/50200 32 3097
134 3 Dukkan 124/50200 32 3098
135 3 Dukkan 84/50200 32 3099
136 3 Dikkan 84/50200 32 3100
137 3 Dukkan 84/50200 32 3101
138 3 Dikkan 170/50200 32 3102
139 3 Dukkan 109/50200 32 3103
140 3 Dikkan 294/50200 32 3104
141 3 Dukkan 61/50200 32 3105

INV 204 - 2017/6159

11



GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

'invest

2 3 Dikkan 1997/50200 32 3106
143 3 Dikkan 220/50200 32 3107
144 3 Diikkan 228/50200 32 3108
145 4 Dikkan 2116/50200 32 3109
146 4 Dlikkan 760/50200 32 3110
148 5 Mesken 128/50200 32 3112
149 5 Mesken 128/50200 32 3113
159 6 Mesken 128/50200 32 3123
168 7 Mesken 128/50200 32 3132
169 7 Mesken 128/50200 32 3133
189 9 Mesken 128/50200 32 3153
198 10 Mesken 128/50200 32 3162
208 11 Mesken 155/50200 33 3172
209 11 Mesken 155/50200 33 3173
213 12 Mesken 91/50200 33 3177
214 12 Mesken 155/50200 33 3178
215 12 Mesken 155/50200 33 3179
216 12 Mesken 91/50200 33 3180
217 12 Mesken 100/50200 33 3181
218 12 Mesken 100/50200 33 3182

3.2 ILGILI TAPU SiCiL MUDURLUGU'NDE YAPILAN TAKYIiDAT
INCELEMESI

Zonguldak Tapu Mudiarliga’nden alinan 27.12.2017 tarihli pasif kayitlan iceren
Tasinmazlara Ait Tapu Kaydi belgelerine goére tasinmazlar Uzerindeki asadidaki

takyidatlarin bulundugu tespit edilmistir. Tasinmazlara ait kayitlar ekte sunulmustur.

Beyanlar Hanesinde;

e Dider (Konusu: Kamu yarari ve llke guvenligi agisindan, yabanci uyruklu gergek
kisiler ile kendi Ulkelerinin kanunlarina gére kurulan tlzel kisilige sahip yabanci
ticaret sirketlerince iktisap veya sinirli ayni hak tesis edilemez. Tarih: 20.04.2007
Sayi: 965 (Bakanlar Kurulu Karari) (20.04.2007 tarih ve 1925 yevmiye nolu)

e Yonetim Plani: 10.02.2017 (Baslama Tarih: 13.02.2017, Bitis Tarih: 13.02.2017-
Sire) (21.02.2017 tarih ve 1890 yevmiye nolu)

e KM’ne gevrilmistir. (06.09.2017 tarih ve 8382 yevmiye nolu)

e 56 nolu parsel Uzerindeki binanin, kuzeyindeki yola 5,40 m2 tecavizl vardir.
(06.09.2017 tarih ve 8382 yevmiye nolu)

Serhler Hanesinde;

e 1 TL bedel karsiliginda kira s6zlesmesi vardir. (21.06.2016 tarihinden itibaren 1 TL
bedel karsiliindan TEDAS lehine 99 yilidina kira s6zlesmesi vardir.) (Baslama
Tarihi: 22.06.2016 Sire:) (23.06.2016 tarih ve 7353 yevmiye no ile)

INV 204 - 2017/6159

12



’ invest
GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

e (7 nolu bagimsiz bélim U{zerinde) Migros Ticaret Anonim Sirketi lehine kira
sOzlesmesi vardir. (Bir yillik kira bedeli 180.000 TL olup kira siiresi magaza acildigi
tarihten itibaren 10(on) vyildir.)(Baslama Tarih: 15.08.2017 Sire: 10 vyil)
(15.08.2017 tarih ve 7845 yevmiye no ile)

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

Gayrimenkuller Gzerinde yukarida da belirtildigi gibi “Yabanci uyruklu gercek ve

”

tlzel kisilere iktisap ve ayni hak tesis edilemez.” ve parselin yola tecavizli oldugunu
belirtir beyan ile TEDAS lehine kira serhi ve 7 nolu bagimsiz bolim (zerinde kira
s6zlesmesi serhi bulunmaktadir. Yabanci uyruklu gergek ve tizel kisilere iktisap ve ayni
hak tesis edilemez beyani sadece yabanci uyruklu gercek ve tizel kisilere satisi
kisitlamakta olup tasinmazlarin Turkiye Cumhuriyeti vatantaslarina devrinde herhangi bir
engel teskil etmemektedir. Ayrica parselin yola tecavizli oldugunu belirten beyan ile kira

serhlerinin de gayrimenkullerin devrine engel teskil etmedigi kanaatine varilmistir.

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 iktisabini kisitlayici takyidat
bulunmamaktadir. Rapor konusu gayrimenkullerin tapu incelemesi itibariyle sermaye
piyasasi mevzuati hikimleri cercevesinde gayrimenkul yatinm ortakhdl portféylinde

“Bina” olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca yoktur.

3.3 ILGILi BELEDIYE'DE YAPILAN iNCELEMELER

Zonguldak Belediyesi'nde kurulan temaslarda rapora konu gayrimenkuller
08.06.2007 tarih 12/102 sayili Zonguldak Belediyesi Meclisi tarafindan onaylanmis ve
belediye meclisinin 03.06.2016 tarih ve 84 sayili karariyla onayladigi ‘MiA Revizyon imar
Plani” sinirlari icerisinde Emsal: 5,00 ve Hmaks: 49,50 m yapilanma kosullu Ticaret

alaninda kalmaktdir.

3.3.1 SON 3 YIL iCERISINDE IMAR PLANINDA HERHANGI BiR DEGIiSIKLIK YAPILDI
MI?
Zonguldak Belediyesi'nin hazirlamis oldugu ve rapor ekinde sunulan Imar ve
Sehircilik Mudara tarafindan ash gibidir onayli 02.12.2014 tarih ve 1537 sayili resmi imar
durumu belgesinden anlasildidi lzere imar planlarinda son 3 yillik slirecte herhangi bir

degisiklik bulunmamaktadir.

INV 204 - 2017/6159

13



’ invest
GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

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

Zonguldak Belediyesi Imar Midirligi ve Zongukdak Tapu Midurligi arsivlierinde
yapilan arsiv dosyasi incelemesinde tasinmazlara ait asagidaki belgeler incelenmistir.
- 6.349,53 m=2 yuzélcimIli 92 ada 56 parsel icin hazirlanmis bila tarih ve sayil
onaylanmis mimari proje (Proje kapadinda yednetim plani tarihi belirtiimistir.),
- 42.114 m2 insaat alanli, 16 kath ve toplam 145 bagimsiz bolimli yapi icin
dizenlenmis 12.04.2010 tarih ve 22 sayili yeni yapi ruhsati (309 ada, 1 parsel),
- 50.200 m2 insaat alanli, 16 kath ve toplam 218 bagimsiz bolimli yapi icin
dizenlenmis 07.12.2015 tarih ve 90 sayil tadilat ruhsati (92 ada, 56 parsel),
- 50.200 m2 ingaat alanh, 16 kath ve toplam 218 badimsiz bolimli yapi igin
duzenlenmis 10.05.2017 tarih ve 20 sayih yapi kullanma izin belgesi(92 ada, 56

parsel),

3.3.3 YAPI DENETIME ILISKIN BILGILER

29 Haziran 2001 tarihli Yapi Denetim Kanunun’nun 11. Maddesinde belirtilen pilot
iller Adana, Ankara, Antalya, Aydin, Balikesir, Bolu, Bursa, Canakkale, Denizli, Duzce,
Eskisehir, Gaziantep, Hatay, Istanbul, Izmir, Kocaeli, Sakarya, Tekirdag ve Yalova olup
13.7.2010 tarihli ve 27640 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 14.6.2010 tarihli ve
2010/624 sayili Bakanlar Kurulu Karar Eki Karar ile 19 ilde uygulanmakta olan 4708
saylh Yapi Denetimi Hakkinda Kanunun butin illerde 1.1.2011 tarihinden gegerli olmak
Uzere uygulanmasi hikim altina alinmistir. Pilot iller kapsaminda olmayan Zonguldak
binyesinde konumlu olan gayrimenkuller 01.01.2011 tarihinden 6nce insa edilmis bu

nedenle yapi denetime tabi degildir.

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

Ilgili mevzuat uyarinca parsel lizerinde yapimi tamamlanmis proje icin gerekli tim
izinler alinmis olup yasal gerekliligi olan tim belgeleri tam ve dogru olarak mevcuttur.

Rapor konusu bagimsiz bélimlerin belediye incelemesi itibariyle sermaye piyasasi
mevzuati  hikimleri gergevesinde gayrimenkul vyatinm ortakligi  portféylinde

bulunmalarinda herhangi bir sakinca yoktur.

3.4 GAYRIMENKULUN SON UC YILLIK DONEMDE MULKIYET VE
HUKUKi DURUMUNDAKI DEGIiSIKLIKLER

Dederlemesi yapilan gayrimenkul ile ilgili varsa son (g yilllk donemde gergeklesen

alim satim islemlerine ve gayrimenkulin hukuki durumunda meydana gelen degisikliklere
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(imar planinda meydana gelen degisiklikler, kamulastirma islemleri vb.) iliskin bilgi

asadida belirtilmistir.

3.4.1 TAPU SiCiL MUDURLUGU VE KADASTRO MUDURLUGU iNCELEMESI

Yapilan incelemelerde son (g yillik dénemde tapu kaydinda olusan dedisiklikler
asadida siralanmistir.

- 10.12.2014 tarihinde 11473 yevmiye nosu ile Zonguldak Belediyesi mulkiyetindeki
82,20 m2 ylzolgimiindeki yol alani ihdas edilmis ve parsel ylzélgimi 6.349,53 m?2
olarak dizenlenmis ve tasinmaz 92 ada, 56 parsel olarak tescil edilmistir.

- 21.02.2017 tarihinde 92 ada, 56 parselde kat irtifaki kurulmustur. Parsel
blinyesinde 146 diikkan ve 72 adet daire olmak lizere toplam 218 adet bagimsiz

bolim bulunmaktadir.

3.4.2 HUKUKIi DURUM iNCELEMESI

Gayrimenkuller icin hukuki olarak herhangi bir kisithlik s6z konusu degildir.

4,BOLUM GAYRIMENKULUN CEVRESEL VE FiZiKi BILGILERI

4.1 GAYRIMENKULUN BULUNDUGU BOLGENIN ANALIZi

Dederlemeye konu tasinmazlar, Zonguldak ili, Merkez ilgesi, Mithatpasa Mahallesi,
Bllent Ecevit Caddesi lizerinde yer alan 92 ada, 56 parsel blnyesindeki Westalife

Aligveris Merkezi ve Konut Projesi biinyesinde yer alan 161 adet bagimsiz bolimdur.

Zonguldak vén'mgji,@"i :
QO N g TN B
7 on“‘g;u ld.ak - s (v’f:j-}\&' :

=3
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3 —

Sirat Karqo\ A
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Bdlgenin ana arterlerinden olan Gazi Mustafa Kemal Bulvan ve devamindaki Builent
Ecevit Caddesi lzerinde il merkezi istikametine dogru ilerlenirken yolun sag tarafinda
konumlu projeye ulasilir. Proje Bilent Ecevit Caddesi ile Aziziye Caddesi arasinda
konumludur.

Gayrimenkullerin yakin c¢evresinde cadde uzerinde zemin katlan dikkan ya da
mesken, normal katlan ise orta gelir gruplarn tarafindan mesken ya da ofis olarak, ig
kesimlerde ise tim katlari mesken olarak kullanilan 4-8 kath apartmanlar, ticari nitelikli
vapilar, 1-3 kath miustakil vyapilar ile editim ve sadglik kurumlar bulunmaktadir.
Tasinmazlarin bulundugu boélge topodrafik olarak cadde lzerinden kuzey istikametine
dogru egimin arttigi bir bolge olup ic kisimlarda genel olarak carpik konut yapilasmasi
gorilmektedir. Ayrica ilge sinirlari igerisinde Westalife AVM’nin disinda tasinmazin 2,7 km
batisinda ve Milli Egemenlik Caddesi lizerinde Esas 67 Burda AVM bulunmaktadir.

Gayrimenkulin cepheli oldugu ve bélgenin ana arterlerinden biri olan Bilent Ecevit
Caddesi Uzerinde arag trafigi yogun olup yaya trafigi yogun degildir. Gayrimenkulin
bulundugu noktada ticari faaliyet bulunmamakta olup ticari faaliyetler genel olarak
Gazipasa Caddesi, Uzun Mehmet Caddesi ve etrafindaki caddelerde yogunlasmistir.

Gayrimekuller vyaklasik olarak, Gazipasa Caddesi'ne 120 m, Uzun Mehmet
Caddesi'ne 480 m, Zonguldak Valiligi ve limana 810 m, Gazi Mustafa Kemal Bulvari'na ise

850 m mesafededir.

4.2 GAYRIMENKUL KULLANIMI iLE iLGILI ACIKLAMALAR

e Rapora konu tasinmazlarin konumlu oldugu Westalife AVM ve Konut Projesi,
6.349,53 m2 yuzolgimi blUyUkligine sahip 92 ada, 56 nolu parsel Uzerinde
konumludur.

e Yapi; 3 bodrum, zemin ve 12 normal kat olmak Uzere toplam 16 kattan
olusmaktadir.

e Yapinin yol kotu Ustl yikseligi toplam 42,9 m'dir.

e  Oturum alani 6.200 m2’dir.

e Toplam kullanim alani bayukligi 50.200 m2‘dir.

e Proje, toplam 146 adet dikkan ve 72 adet mesken olmak lzere toplam 215 badimsiz
bdlimden olusmaktadir.

e Satilabilir alani, (konut hacimleri) 5.506,40 m2; Kkiralanabilir alani (AVM)
23.250 m2'dir.

e Yapinin,

o 3. bodrum katinda; siginak, teknik hacimler, ortak alan ve otopark,
o 2. bodrum katinda; kapali otopark, teknik hacimleer, bay/bayan WC, ortak

alanlar ve otopark;
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o 1. bodrum katinda; 27 adet dikkéan, cocuk oyun alani, bay/bayan mescid ve
ortak alanlar;
o Zemin katinda, otopark giris-cikis, market servis girisi, AVM ve konut girisleri
ve 28 adet diikkan;
o 1. normal katinda; ortak ve teknik alanlar ile 35 adet dikkan;
o 2. normal katinda; ortak alanlar ve 33 adet diikkan;
o 3. normal katinda; ortak alanlar ve 21 adet diikkan;
o 4. normal katinda; ortak alanlar, 2 adet dikkan (Sinema ve Restoran) ve
konut alanina ait kapici dairesi;
o 5ila 10. normal katlarinin her birinde 10’ar adet daire;
o 11 ve 12. normal kattalarinin her birinde ise 6’sar adet daire
bulunmaktadir.
Proje blinyesindeki konutlardan 5 ila 10. normal katlardaki dairelerin 8 adedi 1+1, 2
adedi ise 2+1 kullanimli, 11. ve 12. normal katlardaki dairelerin ise 4 adedi 2+1 ve 2
adedi 3+1 kullanimli olarak tasarlanmistir.
Konut ve AVM girigleri Bllent Ecevit Caddesi lzerinden ve zemin kat seviyesinden
saglanmaktadir.
Bina dis cepheleri AVM kisminda kismen akrilik dis cephe boyali, kismen kompozit
panel kaplama, kout kisminda ise akrilik dis cephe boyalidir.
AVM béliminde kat holleri ve ortak alanlarin zeminleri granit seramik ya da
dogaltas, duvarlari saten boyali ve tavanlari spot aydinlatmali asma tavandir.
Konut bélimiinde 3 adet asansér, AVM bdlimunde ise 2 adet asans6ér bulunmaktadir.
Alisveris merkezi olarak kullanilan bélimlerde, dikkanlarin ic mekanlari kullanicisinin
kurumsal kimligine uygun sekilde dizayn edilmis olup genel olarak zeminler mermer,
PVC kaplama ve seramik, duvarlar saten boya Uzeri granit ve dekoratif elemanlardan
olusmaktadir.
Daireler benzer ic mekan o6zelliklerine sahip olup salon ve odalarin zeminleri lamine
parke, duvarlari saten boyali ve tavanlari plastik boyalidir.
Antre ve mutfak zeminleri seramik, duvarlari saten boyali ve tavanlarn plastik
boyalidir. Mutfak dolaplari membran kaplama mdf olup tezgahlarn polikordur.
Islak hacimlerin zeminleri ve duvarlari mermer, tavanlan plastik boyalidir.
Banyolarda vitrifiye elamanlari tamdir. Pencere dogramalari PVC'den mamul ve gift
camlidir.
Daire kapilan gelik, i¢ kapilar ise ahsap panel kapidir.
Rapora konu badimsiz boélimlerin kullanim alani listesi asadida sunulmustur.
Dukkanlarin alanlari olarak proje tGzerinden temin edilen bagimsiz bélim net kullanim
alanlar esas alinmis, darelerin kullanim alanlari ise yine proje lzerinden satisa esas

toplam brit kullanim alani olarak esas alinmistir.
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B.B. R Net Kullanim Satisa Esas Briit
No Kat Niteligi Alani(m?2) Kullanim Alani
(m2)
1 1 Bodrum Kat Dikkan 64 -
2 1 Bodrum Kat Dikkan 64 -
3 1 Bodrum Kat Dikkan 59 -
4 1 Bodrum Kat Diikkan 83 -
5 1 Bodrum Kat Dikkan 83 -
6 1 Bodrum Kat Diikkan 80 -
7 1 Bodrum Kat Dikkan 1195 -
8 1 Bodrum Kat Dikkan 29 -
9 1 Bodrum Kat Dikkan 43 -
10 1 Bodrum Kat Dikkan 76 -
11 1 Bodrum Kat Dikkan 44 -
12 1 Bodrum Kat Dikkan 53 -
13 1 Bodrum Kat Dikkan 52 -
14 1 Bodrum Kat Dikkan 48 -
15 1 Bodrum Kat Dikkan 68 -
16 1 Bodrum Kat Dukkan 33 -
17 1 Bodrum Kat Dikkan 67 -
18 1 Bodrum Kat Dikkan 43 -
19 1 Bodrum Kat Dikkan 147 -
20 1 Bodrum Kat Dikkan 24 -
21 1 Bodrum Kat Dikkan 24 -
22 1 Bodrum Kat Dikkan 375 -
23 1 Bodrum Kat Dikkan 88 -
24 1 Bodrum Kat Dikkan 86 -
25 1 Bodrum Kat Dikkan 83 -
26 1 Bodrum Kat Dikkan 83 -
27 1 Bodrum Kat Dikkan 59 -
28 Zemin Kat Dikkan 39 -
29 Zemin Kat Dikkan 87 -
30 Zemin Kat Dikkan 84 -
31 Zemin Kat Dikkan 82 -
32 Zemin Kat Dikkan 355 -
33 Zemin Kat Dikkan 142 -
34 Zemin Kat Dikkan 142 -
35 Zemin Kat Dikkan 411 -
36 Zemin Kat Dikkan 29 -
37 Zemin Kat Dikkan 43 -
38 Zemin Kat Dikkan 76 -
39 Zemin Kat Dikkan 44 -
40 Zemin Kat Dikkan 53 -
41 Zemin Kat Dikkan 52 -
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Zemin Kat Dikkan 48
43 Zemin Kat Diikkan 68
44 Zemin Kat Dikkan 33
45 Zemin Kat Dikkan 67
46 Zemin Kat Dikkan 43
47 Zemin Kat Dikkan 177
48 Zemin Kat Dikkan 24
49 Zemin Kat Dikkan 24
50 Zemin Kat Dikkan 357
51 Zemin Kat Dikkan 129
52 Zemin Kat Dikkan 87
53 Zemin Kat Dikkan 84
54 Zemin Kat Dikkan 87
55 Zemin Kat Dukkan 39
56 1. Kat Dikkan 39
57 1. Kat Dukkan 39
58 1. Kat Dikkan 39
59 1. Kat Dikkan 87
60 1. Kat Dikkan 84
61 1. Kat Dikkan 95
62 1. Kat Dikkan 49
63 1. Kat Dikkan 44
64 1. Kat Dukkan 685
65 1. Kat Dikkan 24
66 1. Kat Dikkan 24
67 1. Kat Dikkan 24
68 1. Kat Dikkan 110
69 1. Kat Dikkan 82
70 1. Kat Dikkan 87
71 1. Kat Dikkan 29
72 1. Kat Dikkan 43
73 1. Kat Dikkan 76
74 1. Kat Dikkan 44
75 1. Kat Dikkan 54
76 1. Kat Dikkan 53
77 1. Kat Dikkan 49
78 1. Kat Dikkan 69
79 1. Kat Dikkan 33
80 1. Kat Dikkan 67
81 1. Kat Dikkan 43
82 1. Kat Dikkan 177
83 1. Kat Dikkan 24
84 1. Kat Dikkan 24
85 1. Kat Dikkan 700
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1. Kat Dikkan 49
87 1. Kat Diikkan 95
88 1. Kat Dikkan 84
89 1. Kat Dikkan 87
90 1. Kat Dikkan 39
91 2. Kat Dikkan 66
92 2. Kat Diikkan 66
93 2. Kat Dikkan 60
94 2. Kat Dikkan 84
95 2. Kat Dikkan 84
96 2. Kat Diikkan 95
97 2. Kat Dikkan 49
98 2. Kat Dikkan 845
99 2. Kat Dikkan 24
100 2. Kat Dikkan 24
101 2. Kat Dikkan 24
102 2. Kat Dikkan 476
103 2. Kat Dikkan 45
104 2. Kat Dikkan 29
105 2. Kat Dikkan 43
106 2. Kat Dikkan 76
107 2. Kat Dikkan 44
108 2. Kat Diikkan 53
109 2. Kat Diikkan 53
110 2. Kat Dikkan 49
111 2. Kat Diikkan 69
112 2. Kat Dikkan 33
113 2. Kat Dikkan 67
114 2. Kat Dikkan 43
115 2. Kat Dikkan 147
116 2. Kat Dikkan 24
117 2. Kat Dikkan 24
118 2. Kat Dikkan 680
119 2. Kat Dikkan 49
120 2. Kat Dikkan 95
121 2. Kat Dikkan 84
122 2. Kat Dikkan 84
123 2. Kat Diikkan 60
124 3. Kat Dukkan 90
125 3. Kat Dikkan 47
126 3. Kat Dikkan 1485
127 3. Kat Dikkan 45
128 3. Kat Dikkan 29
129 3. Kat Dikkan 43
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130

3. Kat Dikkan 76 -
131 3. Kat Dikkan 61 -
132 3. Kat Diikkan 53 -
133 3. Kat Diikkan 53 -
134 3. Kat Diikkan 49 -
135 3. Kat Diikkan 33 -
136 3. Kat Diikkan 33 -
137 3. Kat Diikkan 33 -
138 3. Kat Dikkan 67 -
139 3. Kat Diikkan 43 -
140 3. Kat Dikkan 116 -
141 3. Kat Dikkan 24 -
142 3. Kat Dikkan 788 -
143 3. Kat Dikkan 87 -
144 3. Kat Dikkan 90 -
145 4. Kat Dikkan 835 -
146 4. Kat Dikkan 300 -
148 5. Kat Mesken - 128,30
149 5. Kat Mesken - 128,30
159 6. Kat Mesken - 128,30
168 7. Kat Mesken - 128,30
169 7. Kat Mesken - 128,30
189 9. Kat Mesken - 128,30
198 10. Kat Mesken - 128,30
208 11. Kat Mesken - 154,80
209 11. Kat Mesken - 154,80
213 12. Kat Mesken - 91,20
214 12. Kat Mesken - 154,80
215 12. Kat Mesken - 154,80
216 12. Kat Mesken - 91,20
217 12. Kat Mesken - 100,40
218 12. Kat Mesken - 100,40

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

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, varhgin kullanimiyla ilgili sehir
planlamalari/imar durumu gibi tim kisitlamalar ve bu kisitlamalarin degisme olasilidi,

(c) Kullanimin finansal karhlik sarti bakimindan, fiziksel olarak mimkin olan ve
yasal olarak izin verilen alternatif bir kullanimin, tipik bir katiimciya, varligin alternatif
kullanima dénustirme maliyetleri hesaba katildiktan sonra, mevcut kullanimindan elde
edecegi getirinin Uzerinde vyeterli bir getiri Uretip Uretmeyecedi dikkate alinir.”
denilmektedir.

Bu tanim ve detaylardan hareketle gayrimenkullerin lokasyonu, kullanim
fonksiyonlari, fiziksel 6zellikleri ile yasal izinleri dikkate alindiginda en verimli kullanim

segenedinin projede tasarlandiklar gibi kullanilmalar oldugu goris 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 Ulkemiz igin déonim noktasi olmustur.
Yillar boyunca devam eden yliksek enflasyon, ylksek faiz ve kamu borglari 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 dists trendine girmeye baslamistir. Faizler 2013 yih Mayis ayinda
Cumbhuriyet tarihinin en dusik seviyesi olan % 4,99 gdrtlmustir. Bu tarihten itibaren
dinyadaki kiresel ekonomik gelismeler neticesinde, 06zellikle FED’in yaptigi parasal
genislemenin sonlanacadi beklentisi, Darbe girisimi ve diger jeopolitik risklerle beraber
faizler artis egilimine girmistir. 2015 yili sonu ve 2016 yilinin ilk geyredinde 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: TOMB, Is Bankes), Datostream

5.1.1 TURKIYE EKONOMiSi, BUOYUME VERILERi VE YILLARA GORE ENFLASYON
ORANLARI

Ulke ekonomisi 2001 krizine kadar 4 vyl boyunca Ust (ste biyime
kaydedememistir. 2002-2008 yillari arasinda ise (st Uste pozitif biylime sadlanmistir.
2008 yilinda dinyadaki genel ekonomik kriz sebebiyle Glkemizde de 2009 yilinda pozitif
biyiime olmus ancak daha sonraki yillar tekrardan pozitif biyimeler saglanmistir. TUIK
tarafindan aciklanan 2016 yili birinci ceyrek bliyime verileri ise piyasa beklentilerinin
(sabit fiyatlarla GSYH %4,7 artmistir) igerisinde gergeklesmis olup, ikinci geyrekte de bir
onceki déneme gore GSYH %3,1 artmistir. 2016 yilinin Gglncl geyredinde bir 6nceki yilin
ayni geyredgine gore % 1,8 azalma olmustur. Blylme oranlarinin tim dinyada disttgu
ve beklentilerin altinda gergeklestigi ortamda Turkiye Ekonomisinde blylme oranlar
azda olsa devam edecedi yoniinde beklentiler bulunmaktadir. Tlrkiye 2016 blyimesi %

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

Agustos 2017 tarihinde aciklanan enflasyon verilerine gore; 2017 yih Temmuz ayinda

ortalama enflasyon % 9,8 olarak gergeklesmistir.

Turkiye'de Ortalama Enflasyon (36)

"6

104 9,8

~

Kaynak: TUIK
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5.1.2 TURKIYE INSAAT SEKTORU VERILERI

2016 yili ikinci geyregindeki hizli yikselis gerek 6zel gerekse kamu sektorinin
yatirimlari ile talep canlanmasina bagli olarak gergeklesmistir.2016 yili 3. geyredinden
sonra ise sektor i¢c gelismelerden kaynakl belirsizlik slrecine 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 Iginde Payi1 %
12,0
10,0 26
8,4
7,9 83
0 8,0 8,2 8,6
6,0
4.0
2,0
0,0
| Il i v | Il I v |
2015 2016 2017
ssll=minsaatin GSYH iginde Payl %

Insaat Sektorii Biiyiime Oranlari

insaat Sektorii Buyliime Hizi %

35,0 |
30,0 |
25,0 |
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150 |
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00 |
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=il nsaat Sektord Buylime Hizi %

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 sektéri
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verileri incelendiginde 2014 yili GSYH'In % 4,6’lik kismi iken 2015 yilinda bu oran % 4,5
olmustur. Her ne kadar GSYH'In oraninda kliglik de olsa bir 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 disik 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 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 ruhsat, Ocak - Aralik 2014-2016

Br énceXi yila gore

Yil dedisim oran (%)
Gostergelar 2018 2015 2014 (1 2018 2015
Bina sayisi 131848 124 852 139 541 55 105
Yazélguma (m?) 202321 341 188 472 301 220 853 829 73 146
Deger (TL) 184172950 675 150 57€ 743 337 176 001 825 189 15,4 93
Daire saysi 986 119 891 798 1031 754 10,6 -136

(r) Yapi @in istatistklen 2014 ve 2015 villan verien revize ecilmistir

2016 yilinin ilk yarisinda ise maliyetler makul dlgiide seyrederken 3. ceyrek itibar
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. Ceyrek: MisanHazirn, 2017

(%)
2016 Il geyrek 2017 1. geyrek
Toplam  iggilik Malzeme Toplam  izgilik  Malzeme
Bir énceki ceyrede gére dedigim
orani 2.2 4.1 15 2.9 31 2.8
Bir éinceki yihn ayni ceyredine gire
dedisim oram 6.4 121 47 17,1 11,5 12,0
Dért cevrek otalamalanna gére
degigim oran 6,0 9.4 5,0 13,0 11,3 13,5

Kayrak: TUIK
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Turkiye'de hizla gerileyen faiz oranlari dnemli Olglide insaat sektdriindeki talep
blylimesine olumlu etki yaratmistir. Son dénemde gerek global gerekse Tirkiye'nin kendi
jeopolitik ve ekonomik durumu itibariyle faizlerde bir ylkselme s6z konusudur. 2015 yih
ilk yanisi konut kredileri talebi yiksek gorinirken ikinci yar itibariyle sert bir disuls
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
yiinda 143 milyar TL dlzeyine ylkselmistir. 2015 yili itiban ile kisi basina kullanilan
konut kredisi miktari ortalama 76 bin TL'den 114 bin TL'ye ulasmistir. Kullandirilan konut
kredilerinin ortalama vadesi ise 19 ay uzayarak 91 ay olmustur. 2015 yilinin tamaminda
438.167 kisi 46,8 Milyar TL'lik kredi kullanmis iken 2016 yilinin ilk 9 ayinda 324.113 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 Yil Satis 33;5"_;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

Ortalama e yiiSats 206 Vi Sats 2016 2017

Rakamlan Ocak-Temmuz Ocak-Temmuz

Sats Turleri  Sati Rkt

(2011-2015)

Toplam
Satislar

1116240 770232

1289320 1341452

!5:?: g Sk 434388 449508 224840 283950
Diger Satislar REVES] 854932 891945 487.302 485282

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

2017 yili ilk yedi ayinda yapilan satislar gegen yilin ayni déneminden 58.090 adet
fazla olmustur. Ayrica ipotekli satislarda da 2016 yilina gére 59.110 adet daha fazla
gerceklesmistir.
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Turkiye konut piyasasindaki fiyat degisimlerini takip etmek amaciyla tabakalanmis
ortanca fiyat yontemi ile hesaplanan KFE (2010=100), 2017 yili haziran ayinda bir 6énceki
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)
Bir Onceki Aya Gore Bir Onceki Yilin Ayni Ayina

Degisim (%) Gére Degisim (%)

Haziran 16 213,89 092 13.87
Temmuz 16 21741 L 13,98
Agustos 16 219.70 105 1418
Eylul 16 22138 076 13.90
Ekim 16 22245 C48 1286
Kasim 16 22405 072 122
Aralik 16 22595 085 1226
Ocak 17 2286l 118 1239
Subat 17 23114 Ll 13.33
Martt 17 23380 115 13.37
Nisan 17 23590 030 1313
Mayss 17 23873 120 12.65
Haziran 17 24107 098 12,71

Kaynak: TCMB

U¢ biyik 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 yavaslatarak faiz artirrm 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 déviz kurundaki artisin faizler lizerindeki baskiyi artiyor olmasi.
Firsatlar:
e Turkiye'deki gayrimenkul piyasasinin uluslararasi standartlarda gelen taleplere
cevap verecek diizeyde olmasi,
¢ 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 nlifus 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 yatirnm 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 duradan 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 i1siginda Turkiye ekonomisinde de son geyrekte bir
daralma gorulmuastir. Ancak ardi ardina yapilan kampanyalar sayesinde 2016 yilindaki
toplam satisi gergeklesen konut sayisi bir 6nceki yili dahi asmasini saglamistir. 2017
yilinin tamami igin de 6ngdériimiz, 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 ANALIZi

5.2.1 ZONGULDAK IiLi

Zonguldak, Bati Karadeniz
Bolgesi'nde, Karadeniz'e bati ve
kuzeyden kiyisi olan bir ildir. 3.309 km?2’
lik ylzoélgimuyle Tirkiye topraklarinin
binde altisini kaplar. Karadeniz

kiyilarindan baslayan il topraklari,

kuzeyden Karadeniz, kuzeydogudan
Bartin, dojudan Karabik, glneyden Bolu, batida Duzce illeriyle gevrilidir. Zonguldak
ybnetsel anlamda Merkez Ilge, Alapli, Caycuma, Devrek, Gékgebey, Kilimli, Kozlu ve Kdz.
Eregli ilgelerinden olusmustur.

Il topraklarinin % 52'si ormanlarla kaplidir. Ormanlik alan Merkez ilce, Devrek, Kdz.
Eregli, Alapl ilgelerinde yodunlasmistir. 180.000 ha'lik bu alanin % 94'UnlU koruluk, %
6'sini da baltalik agaglar olusturur. Her mevsim yadish gegen yoérenin ylkseklikleri igne
yaprakli (koknar, cam), daha asadilari yayvan yaprakh (kayin, mese, kestane, karaagag,
thlamur, kavak), akarsu kenarlar da kavak, soguit agaclariyla kaphdir.

ilin 6ne cikan 6zellikleri Zonguldak, ilde bulunan dogal kaynaklarin yénlendirdigi bir
ekonomik vyapi goéstermektedir. Yer alti kaynaklari acgisindan zengin illerden biridir.
Tarkiye'nin en zengin taskémurld madenlerini barindirir. Zonguldak’ta tas kémiurinden
baska, aliminyum, demir, manganez, barit, dolamit, kalker, kuvarsit, siferton yataklar
bulunmaktadir. Bunlardan manganez, kalker ve siferton yataklan isletilmektedir.
Tlrkiye'nin en blyidk demir celik kurulusu ve tek entegre yassi celik Ureticisi Zonguldak
ilinde bulunmaktadir. Ilin tarimsal potansiyelini olusturan zirai faaliyetleri hububat
(bugday, arpa, misir vb.) yetistiriciligi, meyve (findik, cilek, elma vb.) yetistiriciligi ve
sebzecilik (yazlik ve kishk) vyaninda patates ve aycicedi gibi sanayi bitkileri
olusturmaktadir. Ayrica son yillarda gelisen ort alti yetistiriciligi tarimsal yap! da giderek
artan bir 6neme sahip olmaktadir.

1866 yilinda insa edilen ilk liman yerine, 1953’de buginkid liman yapildi. 1970
yillara dek yolcu tasimaciligina acik olan Zonguldak limanindan, yalnizca ylk tasimaciligi
yapllmaktadir. 46 deniz mili kiyi uzunlugu olan ilde, Zonguldak ve Kdz. Eregli limanlar
bulunmakta ve her iki liman da deniz sinir kapisi 6zelligi tasimaktadir. Bu iki limanda
1993 yilinda faaliyete baslayan RO-RO seferleri Rusya, Ukrayna gibi komsu Ulkeler ile
ticari ve ekonomik iligkilerin gelismesini saglamistir. Zonguldak ve Eregli Limanlarinin her
ikisi de sehir merkezinde bulunmaktadir.

Ilk olarak 1946 yilinda askeri amagla yapilan Saltukova havaalani, 1959 yilinda kisa

bir donem sivil trafigine acildi. 1993 yilinda yeniden insasina baslanan ve 1999'da
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hizmete acilan havaalani stol tipi olup, 1830 x 30 metre pist uzunluguna ve 2.500 m2 lik
aprona sahiptir. Caycuma Havaalani 2007 yil itibariyle hizmete hazir hale getirilmis ve
havaalani Uluslararasi NOTAM sistemine dahil edilerek hava trafigine aciimistir. Havaalani
2007 yili sonunda Icisleri Bakanhgdinca hava hudut kapisi haline getirilmistir. Yurtigi ve
yurtdisi hava ulasimina uygun hale getirilen havaalanindan, su anda karsilikli olarak
Zonguldak-Almanya (Duseldorf ve Dortmund) seferleri yapilmaktadir. Havaalani
Zonguldak Il Merkezine Uzakh§i 55,2 km olup aracla 59 dk'dir.

Sehrin nifusu ise 2008 yilinda 106.729'dur. 1927'de 12.000 olan nifusu 1990'da
117.975'e ¢ikmis, 2000'de 104.276'ya dismiis, 2009'de 112.369'e cikmistir. Ilin niifudu
2016 yilinda ise 597.524/dir.

5.2.2 MERKEZ ILCESI

Merkez ilce, ilin batisinda, 637 kilometrekarelik bir alanda, Tlrkiye Taskodmiri
Kurumu ve Catalagzi Termik Santralinin Gretim ve isletme sahalarnyla i¢ icedir.
Karadeniz'de yaklasik 17 kilometrelik kiyisi olan merkez ilce, ayni zamanda cevresinde
yer alan belde ve koéylerin de istihdam, ticaret merkezidir. Merkez ilge sinirlan icinde
madara, orman alanlar, trekking alanlari, termal kaynak, sahil bandi gibi turizme konu
olabilecek blylk bir potansiyel bulunmaktadir. Gokgdl Madarasi, Harmankaya ve
Dedirmenadzi Selaleleri, Géldagi, Ulutan ve Milli Egemenlik orman igi dinlenme alanlari,
Tarkali, Gobil, Kapuz, Ihksu ve Dedirmenadzi plajlan o6zellikle yoére halkinin ragbet
gosterdigi alanlardir.

Zonguldak il merkezinde herhangi bir eser bulunmamaktadir. Ancak Zonguldak
yOresinde glinimuize gelebilen tarihi eserler arasinda; Herakleia Pontike (Kdz.Ereglisi),
Tieion (Filyos-Hisarénl) antik kentleri bulunmaktadir. Bu kentlere ait sur kalintilari, su
kemerleri, mimari parcalar, Eregli Kalesi, Filyos Kalesi, Filyos Antik Limani, Bizans
dénemine ait Kilise, Cestepe mevkiindeki Timdulds, Bozhane Cami, Halil Pasa Cami,
Kirmanli Cami, Molla Halil Cami, Ali Molla Cami, Iskele Cami, Aga Cami, Haci Esref ve
Akarca Mescitleri, Kayabasi Ziyaretgahi, Aktas Seyhi Tlrbesi, Seyit Nasrullah Efendi
Turbesi, Kesif Tepedeki (Cestepe) Demirci Dede, Kentteki Kustepe ve kiyidaki Mersin
Dede tlrbeleri, Haci Mehmet Cesme ve Murtaza Mahallesi Cesmesi, Uzun Mehmet Aniti,
ve Turk sivil mimari Orneklerinden evler bulunmaktadir. Ayrica Go6kgdl, Kizil Elma,
Sofular, Inadzi, Cayirkdy, Cumayani, Iliksu, Ercek ve Cehennemadzi Madaralari,
Karacayir Kaplicasi ve Harmankaya, Dedirmenadzi, Glnesli Kayalidere Selaleleri ilin belli

basli dogal glizelliklerindendir.
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5.3 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN OZET FAKTORLER

Olumlu etkenler:

e Merkezi konumu,

e Tamamlanmis alt yapi,

e GUclU ulasim imkanlari,

e Biilent Ecevit Caddesi Uzerinde yer almasi,

e Miusteri celbi,

e Reklam kabiliyeti,

e Kullanilan malzeme ve isciliklerin yliksek standartlarda olmasi,

e Kat milkiyetine gecilmis olmasi,

o Ilce genelideki 2 adet AVM’den biri olmasi,

e Bodlgede benzer nitelikte konut projesinin bulunmamasi.
Olumsuz etken:

e Son donemde genel ekonomik gorinimin duragan seyretmesi.

5.4 EMSALLER VE PiYASA ARASTIRMASI
Piyasa arastirmasi vyapilirken Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme
Standartlarn 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 yapisinda kalan gayrimenkul
emsalleri segilmistir.

Devredilen Gayrimenkul
Miilkiyet Haklari

Bu raporda 06zel finansman dlzenlemelerinin

Finansman Sartlan bulunmadigi emsaller dikkate alinmistir.

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

Satin Alma Islemin Bu raporda satin alma isleminden sonra harcama
Ardindan Yapilan yapilan emsaller bulunmakta olup masraf paylan
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 bélimuinde detayli konum bilgileri
sunulmustur. Farklh konumda vyer alan emsallerin
serefiye farklliklari ise belirtilerek dederlemede
dikkate alinmislardir.

Konum

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

Fiziksel Ozellikler
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Ekonomik Ozellikler Bu raporda kira getiren emsaller bulunmamaktadir.

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

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

Kullanim

DOviz Kuru

Rapor konusu gayrimenkullere emsal teskil edebilecek ayni bdlgede yer alan ve
benzer nitelikteki gayrimenkuller asadida siralanmistir.
Bolgede Konumlu Olan Satihk Konut Emsalleri;

1. Dederlemeye konu tasinmazlara yakin konumda yer alan 1 vyillik binanin ara
katinda yer alan, 1+1 kullanimh ve 60 m2 kullanim alanl oldugu beyan edilen
daire 125.000,-TL (2.083,-TL/m2) bedelle satiliktir. Emsal tasinmazin 600-650,-
TL/Ay bedelle kiralanabilecedi beyan edilmektedir. (Ilgilisi: 0 532 764 25 69)

2. Dederlemeye konu tasinmazlara yakin konumda yer alan 4 yillik binanin en Ust
katinda yer alan, 6+2 kullanimli ve 280 m2 (140 m2+140 m2) kullanim alanl
oldugu beyan edilen dubleks daire 460.000,-TL (ortalama birim degeri 1.643,-
TL/m2 cati kati 0,65 oraninda normal kata indirgendiginde indirgenmis alan 231
m2 ve normal kat birim dederi 1.991,-TL/m2 olarak hesaplanmaktadir.) bedelle
satiliktir.  Emsal tasinmazin  1.600,-TL/Ay bedelle kiralanabilecedi beyan
edilmektedir. (llgilisi: 0 541 455 67 67)
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3. Degerlemeye konu tasinmaza yakin konumda yer alan, 5-10 yilik binanin 6.
katinda yer alan, 2+1 kullanimh ve 85 m2 kullanim alanh oldugu beyan edilen
daire/ofis 215.000,-TL (2.529,-TL/m?2) bedelle satiliktir. Emsal tasinmazin 1.250,-
TL/Ay bedelle kiralanabilecedi beyan edilmektedir. (ilgilisi: 0 530 667 96 67)

4. Dederlemeye konu tasinmazlara yakin konumda yer alan sifir binanin en st
katinda yer alan, 1+1 kullanimh ve 55 m2 kullanim alanh oldugu beyan edilen
daire 115.000,-TL (2.091,-TL/m?2) bedelle satiliktir. Emsal tasinmazin 700,-TL/Ay
bedelle kiralanabilece§i beyan edilmektedir. (ilgilisi: 0 530 667 96 67)

Bolgede Konumlu Olan Kiralik Konut Emsalleri;

1. Degerlemeye konu tasinmazlarla ayni bina binyesinde yer alan, 6. katta konumlu,
1+1 kullanimhi ve 59 m2 kullanim alanh oldugu beyan edilen daire 1.000,-TL
(17,-TL/m?2) bedelle kiraliktir. Emsal konu tasinmazlarla ayni bina biinyesinde yer
aldigindan konum ve serefiye olarak benzerdir. (ilgilisi: 0 506 556 76 76)

2. Dederlemeye konu tasinmazlarin yan binasinda yer alan, 4. katta konumlu, 2+1
kullanimh ve 100 m2 kullanim alanh oldugu beyan edilen daire 750,-TL
(7,50,-TL/m2) bedelle kiraliktir. Emsal eski ve bakimsiz binada yer almasi
acisindan dezavantajli, icinin tamamen yenilenmis olmasi acisindan ise
avantajlidir. (Ilgilisi: 0 506 600 66 99)
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3. Degerlemeye konu tasinmazlarla ayni bina blinyesinde yer alan, 2. katta konumlu,
1+1 kullanimli ve 58 m2 kullanim alanh oldugu beyan edilen daire 1.000,-TL
(17,-TL/m?2) bedelle kiralktir. Emsal konu tasinmazlarla ayni bina binyesinde yer
aldigindan konum ve serefiye olarak benzerdir. (ilgilisi: 0 531 420 10 19)

4. Degerlemeye konu tasinmazlarla yakin bina blnyesinde yer alan, 2. katta
konumlu, 2+1 kullanimh ve 90 m2 kullanim alanli oldugu beyan edilen daire
750,-TL (8,-TL/m?2) bedelle kiraliktir. Emsal konum olarak konu tasinmazlara gére
dezavantajlidir. (Ilgilisi: 0 506 600 66 99)

Bolgedeki AVM Piyasasi;

Bblgede yer alan ve tasinmaza yakin ve benzer aylik ziyaretgi giris sayisinda AVM
bulunmamaktadir. Ancak bdlgedeki sinirli sayida AVM’lerin aylhk ziyaretci giris sayilar ve
blylik (200 m2 ve (zeri), orta (100 ila 200 m2), kiguk (100 m2'ye kadar) ve food court
alanlarindaki kiralar arastinlmis bdlgede kiralama vyapan parekende firmalan ile
gorusulerek piyasadaki durum o6grenilmistir. Buna gére tasinmaza yakin konumdaki 67
Burda AVM ve (acilmak izere olan) Zon-Kozlu Park AVM ve Eredli Ilcesi'ndeki Eregli
Ozdemir Park AVM icin yapilan arastirmalarda edinilen bilgilere asagidaki tabloda yer

verilmistir.
AVM Eregli Gzdemir Park AVM 67 Burda AVM Zon-Kozlu Park AVM
Ziyaretgi Giris Sayisi (kisi/ay) 280.000 - 290.000 600.000 300.000
200 m? ve iizeri 12-18,-USD/m? 15-20,-USD/m? 8-12,-USD/m?
c
S s 100 - 200 m? 18-24,-USD/m? 20-30,-USD/m? 12-16,-USD/m?
=3
3 g 0- 100 m? 24-50,-USD/m? 30-60,-USD/m? 16-30,-USD/m?
Food Court 50,-USD/m? 60,-USD/m? 30,-USD/m?

6. BOLUM GAYRIMENKULUN DEGERLEME SURECI

6.1 GAYRIMENKULUN DEGERLEMESINDE KULLANILAN YONTEMLER
VE NEDENLERI

Gayrimenkullerin pazar dederinin tahmininde; pazar yaklasimi, gelir yaklasimi ve
maliyet yaklasimi kullaniir. Bu yontemlerin uygulanabilirligi, tahmin edilen degerin
tipine ve verilerin kullanilabilirligine goére dedismektedir. Pazar dederi tahminleri igin
secilen her tir yaklasim pazar verileriyle desteklenmektedir.

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

Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir

cari dedere donusturilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varligin dederi,
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varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin buginki
degerine dayanilarak tespit edilir.

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

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

Bu calismamizda; rapora konu tasinmazlarin pazar dederinin tespitinde pazar

yaklasimi ve gelir yaklagimi kullaniimigtir.

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)

Yukaridaki tanimdam hareketle bu yontemde, yakin dénemde pazara cikariimis ve
satilmis benzer gayrimenkuller dikkate alinarak, pazar dederini etkileyebilecek kriterler
cercevesinde fiyat ayarlamasi yapildiktan sonra konu gayrimenkul/gayrimenkuller igcin m2
birim dederi belirlenmistir.

Bulunan emsaller, konum, fonksiyonel kullanim ve biyiklik 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 o6zelliklere goére karsilastinlmasi ve
uyumlastiriimasi yoluna gidilmistir. Bu kapsamda emsal gayrimenkuller; konum /
lokasyon, biytklik, imar durumu, vyapilasma hakki, fiziksel 06zellik gibi kriterler
dogrultusunda degerlendirilmistir. Dederlendirme kriterleri ise gok kotl, kotu, kétl-orta,

orta, iyi-orta, iyi ve g¢ok iyi olarak belirlenmistir. Asadidaki tabloda bu kriterlerin
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puanlama araliklari sunulmus olup ayrica buylklik bazindaki dederlendirmeler de
asagdidaki 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 Kotu Orta Buyuk %1-%10
Benzer Benzer %0
Orta lyi Orta Kiigiik -%10—(-% 1)
iyi Kuguk -% 20— (-% 11)
Cok lyi Cok Kiigiik - % 20 uizeri

7.1.1 SATILIK KONUT/RESIDENCE EMSALLERININ KARSILASTIRMA ANALIZi

Emsal No 1 2 3 4
Kullanim Alani (m?) 60 231 85 55
istenen Fiyat (TL) 125.000 460.000 215.000 115.000
Pazarlikh Fiyat (TL) 118.750 437.000 204.250 109.250
Birim Deger (TL/m?) 1.979 1.892 2.403 1.986
Konum Diizeltmesi (%) -20% -20% -15% -20%
Kullanim Alani Diizeltmesi (%) 0% 0% 0% 0%
insaat Kalitesi Diizeltmesi (%) -20% -20% -20% -20%
Toplam Diizeltme Miktari (%) -40% -40% -35% -40%
Diizeltilmis Birim Deger (TL/m?) 3.298 3.153 3.697 3.310
Ortalama Birim Deger (TL/m?2) 3.365

7.1.2 KIRALIK KONUT/RESIDENCE EMSALLERININ KARSILASTIRMA ANALIZi

Emsal No 1 2 3 4
Kullanim Alani (m?) 59 100 58 90
istenen Fiyat (TL) 1.000 750 1.000 750
Pazarlik Fiyat (TL) 950 713 950 713
Birim Deger (TL/m?) 16,10 7,13 16,38 7,92
Konum Diizeltmesi (%) 0% -20% 0% -20%
Kullanim Alani Diizeltmesi (%) 0% -10% 0% -10%
insaat Kalitesi Diizeltmesi (%) 0% -20% 0% -20%
Toplam Diizeltme Miktari (%) 0% -50% 0% -50%
Diizeltilmis Birim Deger (TL/m?) 16,10 14,26 16,38 15,84
Ortalama Birim Deger (TL/m?3) 15,65
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7.1.3 ULASILAN SONUC

Yapilan piyasa arastirmalari, dederleme slireci ve emsal analizinden hareketle
belirtilen 6zellikler gézéniinde bulundurularak proje binyesindeki konutlarin m2 birim
degerleri takdir edilmis ve satisa esas kullanim alanlar ile carpilarak pazar degerleri
hesaplanmistir. Dederlemesi yapilan tasinmazlarin farkli katlarda yer almasi, kullanim
alanlarinin farkl olmasi, cepheleri, manzara faktorleri ve projede planlanan diger hususlar
dikkate alinarak ayri ayrn serefiyelendirilmek sureti ile belirlenen m2 birim dederleri ile
yuvarlatiimis toplam dederleri asagidaki tabloda gosterilmis ve bagimsiz bélim bazinda
birim dederler bu serefiye farklar dikkate alinarak tayin edilmistir. Dederlemede

tasinmazlarin toplam brit (pazarlamaya esas) alanlari esas alinmistir.

2

Bagimsiz Ba_z.m m? Bazm?| , ..

ey Birim . . . . m* Birim
Bolim . Birim | Yuvarlatiimis | Birim Yuvarlatiimis
Serefiye | Pazar . . . . Pazar -
BBNo| Toplam . Kira Kira Degeri | Pazar . . | Pazar Degeri

.. Katsayisi Kira . . . .| Degeri

Brit Alani Degeri Degeri (TL) Degeri (L) (TL)
2
(m?) | ™ (1)

148 128,3| 0,82 15,65 12,83 1.650 | 3.365 2.759 354.000
149 128,3| 0,82 15,65 12,83 1.650 | 3.365 2.759 354.000
159 128,3| 0,83 15,65 12,99 1.650 | 3.365 2.793 358.000
168 128,3| 0,83 15,65 12,99 1.650 | 3.365 2.793 358.000
169 128,3| 0,84 15,65 13,15 1.700| 3.365 2.827 363.000
189 128,3| 0,84 15,65 13,15 1.700| 3.365 2.827 363.000
198 128,3| 0,85 15,65 13,30 1.700| 3.365 2.860 367.000
208 154,8| 0,79 15,65 12,36 1.900| 3.365 2.658 412.000
209 154,8| 0,79 15,65 12,36 1.900| 3.365 2.658 412.000
213 91,2 0,95 15,65 14,87 1.350| 3.365 3.197 292.000
214 154,8| 0,81 15,65 12,68 1.950| 3.365 2.726 422.000
215 154,8| 0,81 15,65 12,68 1.950| 3.365 2.726 422.000
216 91,2| 0,96 15,65 15,02 1.350| 3.365 3.230 295.000
217 100,4| 0,96 15,65 15,02 1.500| 3.365 3.230 324.000
218 100,4| 0,96 15,65 15,02 1.500| 3.365 3.230 324.000
TOPLAM 5.420.000

7.2 GELIR YAKLASIMI iLE ULASILAN SONUC PAZAR DEGERI HESABI
VE ANALIZI

Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki dederin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir
cari dedere donusturilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varligin dederi,
varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin buginku
dederine 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 Akislari (INA) yénteminin

INV 204 - 2017/6159

38



’ invest
GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

varyasyonlar olup, asagida yer verilen kavramlar tim gelir yaklasimi yontemleri icin
kismen veya tamamen gecerlidir.

Indirgenmis Nakit Akislari (INA) Yontemi INA yénteminde, tahmini nakit akislan
degerleme tarihine indirgenmekte ve bu islem varligin buginki dederiyle
sonuglanmaktadir. Uzun 6mdurli veya sonsuz 6miurla varhklarla ilgili bazi durumlarda,
INA, varhidin kesin tahmin siiresinin sonundaki dederi 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 gayrmenkullin yillhk getirisini baz
alan yaklasim veya “indirgenmis nakit akimlari yaklasimi” denilen ve gayrimenkulin belli
bir sure icerisinde olusturacagi gelecek gelir akimlarindan buglinkli dederini hesaplayan
yontemdir.

Bu calismada residence dairelerin dederine ulasmak igin “direkt kapitalizasyon orani”;
AVM biinyesindeki diikkanlarin toplam dederine ulagsmak icin ise “Indirgenmis Nakit

Akimlari (INA)” ydénteminden istifade edilmistir.

7.2.1 DIREKT KAPIiTALIiZASYON YONTEMIi iLE DEGER HESABI

Direkt kapitalizasyon kullanarak, dederlemeci; yeni bir yatinmci agisindan, gelir
Ureten mulkin piyasa dederini analiz eder. Dederlemeci daha sonra, bir kapitalizasyon
orani elde edebilmek igin, karsilastinilabilir mulklerin satis fiyatlariyla gelirleri arasindaki
iliskiyi inceler. Daha sonra degerlemeci konu milkin sahip olunduktan sonraki ilk yilda
elde edilen yillik faaliyet gelirine, bu orani uygular. Elde edilen deder, benzer milklerde
ayni dlzeyde getiri elde edilecedi varsayimiyla, belirtilen gelir dizeyiyle garanti edilen
piyasa dederidir.

Gelir getiren milk genellikle bir yatirnm olarak alinir. Yani, alici onu satin almak igin
kullandigi kapital (ister kendisinin olsun, isterse 6diing almis olsun) icin bir getiri bekler.
Yatinmcinin bekledigi veya aldigi getiri orani kapitalizasyon orani (ayrica toplam
kapitalizasyon orani da denir) olup bu oran mulkin sagladidi yillik net faaliyet geliri ile,

dederi arasindaki oran olarak ifade edilir.
Bunu bir matematiksel esitlik seklinde ifade etmek gerekirse;

Kapitalizasyon Orani = Yilik Net Gelir / Gayrimenkuliin Pazar Degeri‘dir.

INV 204 - 2017/6159

39



’ invest
GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

Kapitalizasyon orani hesaplama tablosu:

EMSAL AYLIK KiRA YILLIK KiRA SATIS KAPITALIZASYON

DEGERI (TL) DEGERI (TL) | DEGERI (TL) ORANI
Emsal 1 625 7.500 125.000 0,060
Emsal 2 1.600 19.200 460.000 0,042
Emsal 3 1.250 15.000 215.000 0,070
Emsal 4 700 8.400 115.000 0,073

Gayrimenkul igin c.llklfate alinacak olan ortalama 0,06125
kapitalizasyon orani

Bu yontemle hesaplanan residence dairelerin degerleri asagidaki tabloda

gosterilmistir.

B.{\fiIMSIZ GA?J'L\R:(R%UN GA:T{':’I'ET(:(;’;UN KAPITALIZASYON GAYRIMEI:IKU.LUN

BOLUM NO BEDELI (TL/AY) | BEDELI (TL/YIL) ORANI PAZAR DEGERI (TL)
148 1.650 19.800 0,06125 323.000
149 1.650 19.800 0,06125 323.000
159 1.650 19.800 0,06125 323.000
168 1.650 19.800 0,06125 323.000
169 1.700 20.400 0,06125 333.000
189 1.700 20.400 0,06125 333.000
198 1.700 20.400 0,06125 333.000
208 1.900 22.800 0,06125 372.000
209 1.900 22.800 0,06125 372.000
213 1.350 16.200 0,06125 264.000
214 1.950 23.400 0,06125 382.000
215 1.950 23.400 0,06125 382.000
216 1.350 16.200 0,06125 264.000
217 1.500 18.000 0,06125 294.000
218 1.500 18.000 0,06125 294.000
TOPLAM 4.915.000
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4

Bu yontemle hesaplanan AVM biinyesindeki diikkanlarin degerleri ise asagidaki tabloda gosterilmistir. Ancak daireler igin

piyasadan kolaylikla analiz edilebilecek kapitalizasyon oraninin AVM bilnyesindeki dikkanlara yoénelik olarak piyasadan analizi
yapilamamaktadir. Bu nedenle kapitalizasyon oranlan sirketimiz veri ve tecribelerinden istifade edilmek suretiyle, dikkanlar icin daireler igin
bulunan orana 0,01 puan daha eklenerek 0,07125 olarak esas alinmistir.

Dikkan icin belirlenen kira dederleri ise s.35teki AVM piyasasinin analizi ile birlikte Westalife bilnyesindeki mevcut gerceklesen
kiralardan hareketle baz m2 kira birim bedeli 20,-USD/m?2 olarak belirlenmistir. Serefiye katsayilar ise dikkanlarin bayuUkltkleri, AVM
binyesindeki kat ve kattaki konumlari, yaya sirktlasyonundaki lokasyonu (giris ve merdivenlere yakinhk ve goérulebilirlik gibi) basta olmak

Uzere igletmeler agisindan dnemli olabilecek kriterler de g6zetilerek belirlenmistir.

BB Alan o e B:i?': r'In(izra Serefiye Tnz Birim . | Kapitalizasyon Aymf, Kifa YI"Ik“KiTa Yuvarlatlluml? Yuvarlatllvm|§
No Kat No (m?) Niteligi Degeri Katsayis! Kira Degeri Oran Degeri Degeri Pazar Degeri | Pazar Degeri
(USD) (USD) (USD) (USD) (TL)
(USD)

1 1 Bodrum Kat 64 Dikkan 20 0,98 19,6 0,07125 1.254 15.048 211.000 805.000
2 1 Bodrum Kat 64 Dikkan 20 0,98 19,6 0,07125 1.254 15.048 211.000 805.000
3 1 Bodrum Kat 59 Dikkan 20 1,07 21,4 0,07125 1.263 15.156 213.000 815.000
4 |1 Bodrum Kat 83 Dikkan 20 0,76 15,2 0,07125 1.262 15.144 213.000 815.000
5 1 Bodrum Kat 83 Diikkan 20 0,76 15,2 0,07125 1.262 15.144 213.000 815.000
6 | 1Bodrum Kat 80 Diikkan 20 0,79 15,8 0,07125 1.264 15.168 213.000 815.000
7 |1BodrumKat| 1195 Dikkan 20 0,20 4 0,07125 4.780 57.360 805.000 3.070.000
8 |1 Bodrum Kat 29 Dikkan 20 2,17 43,4 0,07125 1.259 15.108 212.000 810.000
9 |1 Bodrum Kat 43 Dikkan 20 1,47 29,4 0,07125 1.264 15.168 213.000 815.000
10 |1 Bodrum Kat 76 Dikkan 20 0,83 16,6 0,07125 1.262 15.144 213.000 815.000
11 |1 Bodrum Kat 44 Dukkan 20 1,43 28,6 0,07125 1.258 15.096 212.000 810.000
12 | 1 Bodrum Kat 53 Dukkan 20 1,19 23,8 0,07125 1.261 15.132 212.000 810.000
13 |1 Bodrum Kat 52 Dikkan 20 1,21 24,2 0,07125 1.258 15.096 212.000 810.000
14 | 1 Bodrum Kat 48 Dukkan 20 1,31 26,2 0,07125 1.258 15.096 212.000 810.000
15 |1 Bodrum Kat 68 Dikkan 20 0,93 18,6 0,07125 1.265 15.180 213.000 815.000
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16 |1 Bodrum Kat 33 Diikkan 20 191 38,2 0,07125 1.261 15.132 212.000 810.000
17 |1 Bodrum Kat 67 Dikkan 20 0,94 18,8 0,07125 1.260 15.120 212.000 810.000
18 |1 Bodrum Kat 43 Diikkan 20 1,47 294 0,07125 1.264 15.168 213.000 815.000
19 |1 Bodrum Kat 147 Dikkan 20 0,43 8,6 0,07125 1.264 15.168 213.000 815.000
20 |1 Bodrum Kat 24 Diikkan 20 2,63 52,6 0,07125 1.262 15.144 213.000 815.000
21 |1 Bodrum Kat 24 Dikkan 20 2,63 52,6 0,07125 1.262 15.144 213.000 815.000
22 |1 Bodrum Kat 375 Dikkan 20 0,20 4 0,07125 1.500 18.000 253.000 965.000
23 |1 Bodrum Kat 88 Diikkan 20 0,72 14,4 0,07125 1.267 15.204 213.000 815.000
24 |1 Bodrum Kat 86 Dukkan 20 0,73 14,6 0,07125 1.256 15.072 212.000 810.000
25 |1 Bodrum Kat 83 Diikkan 20 0,76 15,2 0,07125 1.262 15.144 213.000 815.000
26 |1 Bodrum Kat 83 Dukkan 20 0,76 15,2 0,07125 1.262 15.144 213.000 815.000
27 |1 Bodrum Kat 59 Diikkan 20 1,07 214 0,07125 1.263 15.156 213.000 815.000
28 Zemin Kat 39 Diikkan 20 2,54 50,8 0,07125 1.981 23.772 334.000 1.275.000
29 Zemin Kat 87 Dukkan 20 1,14 22,8 0,07125 1.984 23.808 334.000 1.275.000
30 Zemin Kat 84 Diikkan 20 1,18 23,6 0,07125 1.982 23.784 334.000 1.275.000
31 Zemin Kat 82 Dikkan 20 1,21 24,2 0,07125 1.984 23.808 334.000 1.275.000
32 Zemin Kat 355 Diikkan 20 0,28 5,6 0,07125 1.988 23.856 335.000 1.280.000
33 Zemin Kat 142 Dikkan 20 0,70 14 0,07125 1.988 23.856 335.000 1.280.000
34 Zemin Kat 142 Dikkan 20 0,70 14 0,07125 1.988 23.856 335.000 1.280.000
35 Zemin Kat 411 Diikkan 20 0,24 4,8 0,07125 1.973 23.676 332.000 1.265.000
36 Zemin Kat 29 Dikkan 20 3,41 68,2 0,07125 1.978 23.736 333.000 1.270.000
37 Zemin Kat 43 Diikkan 20 2,30 46 0,07125 1.978 23.736 333.000 1.270.000
38 Zemin Kat 76 Dikkan 20 1,30 26 0,07125 1.976 23.712 333.000 1.270.000
39 Zemin Kat 44 Dukkan 20 2,25 45 0,07125 1.980 23.760 333.000 1.270.000
40 Zemin Kat 53 Dukkan 20 1,87 37,4 0,07125 1.982 23.784 334.000 1.275.000
41 Zemin Kat 52 Dukkan 20 1,90 38 0,07125 1.976 23.712 333.000 1.270.000
42 Zemin Kat 48 Dukkan 20 2,06 41,2 0,07125 1.978 23.736 333.000 1.270.000
43 Zemin Kat 68 Dukkan 20 1,46 29,2 0,07125 1.986 23.832 334.000 1.275.000
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44 Zemin Kat 33 Diikkan 20 3,00 60 0,07125 1.980 23.760 333.000 1.270.000
45 Zemin Kat 67 Dikkan 20 1,48 29,6 0,07125 1.983 23.796 334.000 1.275.000
46 Zemin Kat 43 Diikkan 20 2,30 46 0,07125 1.978 23.736 333.000 1.270.000
47 Zemin Kat 177 Dikkan 20 0,56 11,2 0,07125 1.982 23.784 334.000 1.275.000
48 Zemin Kat 24 Diikkan 20 4,13 82,6 0,07125 1.982 23.784 334.000 1.275.000
49 Zemin Kat 24 Dikkan 20 4,13 82,6 0,07125 1.982 23.784 334.000 1.275.000
50 Zemin Kat 357 Dikkan 20 0,28 5,6 0,07125 1.999 23.988 337.000 1.285.000
51 Zemin Kat 129 Diikkan 20 0,77 15,4 0,07125 1.987 23.844 335.000 1.280.000
52 Zemin Kat 87 Dukkan 20 1,14 22,8 0,07125 1.984 23.808 334.000 1.275.000
53 Zemin Kat 84 Diikkan 20 1,18 23,6 0,07125 1.982 23.784 334.000 1.275.000
54 Zemin Kat 87 Dukkan 20 1,14 22,8 0,07125 1.984 23.808 334.000 1.275.000
55 Zemin Kat 39 Diikkan 20 2,54 50,8 0,07125 1.981 23.772 334.000 1.275.000
56 1. Kat 39 Diikkan 20 2,19 43,8 0,07125 1.708 20.496 288.000 1.100.000
57 1. Kat 39 Dukkan 20 2,19 43,8 0,07125 1.708 20.496 288.000 1.100.000
58 1. Kat 39 Diikkan 20 2,19 43,8 0,07125 1.708 20.496 288.000 1.100.000
59 1. Kat 87 Dikkan 20 0,98 19,6 0,07125 1.705 20.460 287.000 1.095.000
60 1. Kat 84 Diikkan 20 1,02 20,4 0,07125 1.714 20.568 289.000 1.105.000
61 1. Kat 95 Dikkan 20 0,90 18 0,07125 1.710 20.520 288.000 1.100.000
62 1. Kat 49 Dikkan 20 1,74 34,8 0,07125 1.705 20.460 287.000 1.095.000
63 1. Kat 44 Diikkan 20 1,94 38,8 0,07125 1.707 20.484 287.000 1.095.000
64 1. Kat 685 Dikkan 20 0,20 4 0,07125 2.740 32.880 461.000 1.760.000
65 1. Kat 24 Diikkan 20 3,56 71,2 0,07125 1.709 20.508 288.000 1.100.000
66 1. Kat 24 Dikkan 20 3,56 71,2 0,07125 1.709 20.508 288.000 1.100.000
67 1. Kat 24 Dukkan 20 3,56 71,2 0,07125 1.709 20.508 288.000 1.100.000
68 1. Kat 110 Dukkan 20 0,78 15,6 0,07125 1.716 20.592 289.000 1.105.000
69 1. Kat 82 Dukkan 20 1,04 20,8 0,07125 1.706 20.472 287.000 1.095.000
70 1. Kat 87 Dukkan 20 0,98 19,6 0,07125 1.705 20.460 287.000 1.095.000
71 1. Kat 29 Dukkan 20 2,95 59 0,07125 1.711 20.532 288.000 1.100.000
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72 1. Kat 43 Diikkan 20 1,99 39,8 0,07125 1.711 20.532 288.000 1.100.000
73 1. Kat 76 Dikkan 20 1,12 22,4 0,07125 1.702 20.424 287.000 1.095.000
74 1. Kat 44 Diikkan 20 1,94 38,8 0,07125 1.707 20.484 287.000 1.095.000
75 1. Kat 54 Dikkan 20 1,58 31,6 0,07125 1.706 20.472 287.000 1.095.000
76 1. Kat 53 Diikkan 20 1,61 32,2 0,07125 1.707 20.484 287.000 1.095.000
77 1. Kat 49 Dikkan 20 1,74 34,8 0,07125 1.705 20.460 287.000 1.095.000
78 1. Kat 69 Dikkan 20 1,24 24,8 0,07125 1.711 20.532 288.000 1.100.000
79 1. Kat 33 Diikkan 20 2,59 51,8 0,07125 1.709 20.508 288.000 1.100.000
80 1. Kat 67 Dukkan 20 1,28 25,6 0,07125 1.715 20.580 289.000 1.105.000
81 1. Kat 43 Diikkan 20 1,99 39,8 0,07125 1.711 20.532 288.000 1.100.000
82 1. Kat 177 Dukkan 20 0,48 9,6 0,07125 1.699 20.388 286.000 1.090.000
83 1. Kat 24 Diikkan 20 3,56 71,2 0,07125 1.709 20.508 288.000 1.100.000
84 1. Kat 24 Diikkan 20 3,56 71,2 0,07125 1.709 20.508 288.000 1.100.000
85 1. Kat 700 Dukkan 20 0,20 4 0,07125 2.800 33.600 472.000 1.800.000
86 1. Kat 49 Diikkan 20 1,74 34,8 0,07125 1.705 20.460 287.000 1.095.000
87 1. Kat 95 Dikkan 20 0,90 18 0,07125 1.710 20.520 288.000 1.100.000
88 1. Kat 84 Diikkan 20 1,02 20,4 0,07125 1.714 20.568 289.000 1.105.000
89 1. Kat 87 Dikkan 20 0,98 19,6 0,07125 1.705 20.460 287.000 1.095.000
90 1. Kat 39 Dikkan 20 2,19 43,8 0,07125 1.708 20.496 288.000 1.100.000
91 2. Kat 66 Diikkan 20 1,23 24,6 0,07125 1.624 19.488 274.000 1.045.000
92 2. Kat 66 Dikkan 20 1,23 24,6 0,07125 1.624 19.488 274.000 1.045.000
93 2. Kat 60 Diikkan 20 1,35 27 0,07125 1.620 19.440 273.000 1.040.000
94 2. Kat 84 Dikkan 20 0,96 19,2 0,07125 1.613 19.356 272.000 1.040.000
95 2. Kat 84 Dukkan 20 0,96 19,2 0,07125 1.613 19.356 272.000 1.040.000
96 2. Kat 95 Dukkan 20 0,85 17 0,07125 1.615 19.380 272.000 1.040.000
97 2. Kat 49 Dukkan 20 1,65 33 0,07125 1.617 19.404 272.000 1.040.000
98 2. Kat 845 Dukkan 20 0,20 4 0,07125 3.380 40.560 569.000 2.170.000
99 2. Kat 24 Dukkan 20 3,38 67,6 0,07125 1.622 19.464 273.000 1.040.000
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100 2. Kat 24 Diikkan 20 3,38 67,6 0,07125 1.622 19.464 273.000 1.040.000
101 2. Kat 24 Dikkan 20 3,38 67,6 0,07125 1.622 19.464 273.000 1.040.000
102 2. Kat 476 Diikkan 20 0,20 4 0,07125 1.904 22.848 321.000 1.225.000
103 2. Kat 45 Dikkan 20 1,80 36 0,07125 1.620 19.440 273.000 1.040.000
104 2. Kat 29 Diikkan 20 2,79 55,8 0,07125 1.618 19.416 273.000 1.040.000
105 2. Kat 43 Dikkan 20 1,88 37,6 0,07125 1.617 19.404 272.000 1.040.000
106 2. Kat 76 Dikkan 20 1,07 21,4 0,07125 1.626 19.512 274.000 1.045.000
107 2. Kat 44 Diikkan 20 1,84 36,8 0,07125 1.619 19.428 273.000 1.040.000
108 2. Kat 53 Dukkan 20 1,53 30,6 0,07125 1.622 19.464 273.000 1.040.000
109 2. Kat 53 Diikkan 20 1,53 30,6 0,07125 1.622 19.464 273.000 1.040.000
110 2. Kat 49 Dukkan 20 1,65 33 0,07125 1.617 19.404 272.000 1.040.000
111 2. Kat 69 Diikkan 20 1,17 234 0,07125 1.615 19.380 272.000 1.040.000
112 2. Kat 33 Diikkan 20 2,45 49 0,07125 1.617 19.404 272.000 1.040.000
113 2. Kat 67 Dukkan 20 1,21 24,2 0,07125 1.621 19.452 273.000 1.040.000
114 2. Kat 43 Diikkan 20 1,88 37,6 0,07125 1.617 19.404 272.000 1.040.000
115 2. Kat 147 Dikkan 20 0,55 11 0,07125 1.617 19.404 272.000 1.040.000
116 2. Kat 24 Diikkan 20 3,38 67,6 0,07125 1.622 19.464 273.000 1.040.000
117 2. Kat 24 Dikkan 20 3,38 67,6 0,07125 1.622 19.464 273.000 1.040.000
118 2. Kat 680 Dikkan 20 0,20 4 0,07125 2.720 32.640 458.000 1.750.000
119 2. Kat 49 Diikkan 20 1,65 33 0,07125 1.617 19.404 272.000 1.040.000
120 2. Kat 95 Dikkan 20 0,85 17 0,07125 1.615 19.380 272.000 1.040.000
121 2. Kat 84 Diikkan 20 0,96 19,2 0,07125 1.613 19.356 272.000 1.040.000
122 2. Kat 84 Dikkan 20 0,96 19,2 0,07125 1.613 19.356 272.000 1.040.000
123 2. Kat 60 Dukkan 20 1,35 27 0,07125 1.620 19.440 273.000 1.040.000
124 3. Kat 90 Dukkan 20 0,85 17 0,07125 1.530 18.360 258.000 985.000
125 3. Kat 47 Dukkan 20 1,63 32,6 0,07125 1.532 18.384 258.000 985.000
126 3. Kat 1485 Dukkan 20 0,20 4 0,07125 5.940 71.280 1.000.000 3.815.000
127 3. Kat 45 Dukkan 20 1,70 34 0,07125 1.530 18.360 258.000 985.000
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128 3. Kat 29 Diikkan 20 2,64 52,8 0,07125 1.531 18.372 258.000 985.000
129 3. Kat 43 Dikkan 20 1,78 35,6 0,07125 1.531 18.372 258.000 985.000
130 3. Kat 76 Diikkan 20 1,01 20,2 0,07125 1.535 18.420 259.000 990.000
131 3. Kat 61 Dikkan 20 1,25 25 0,07125 1.525 18.300 257.000 980.000
132 3. Kat 53 Diikkan 20 1,44 28,8 0,07125 1.526 18.312 257.000 980.000
133 3. Kat 53 Dikkan 20 1,44 28,8 0,07125 1.526 18.312 257.000 980.000
134 3. Kat 49 Dikkan 20 1,56 31,2 0,07125 1.529 18.348 258.000 985.000
135 3. Kat 33 Diikkan 20 2,32 46,4 0,07125 1.531 18.372 258.000 985.000
136 3. Kat 33 Dukkan 20 2,32 46,4 0,07125 1.531 18.372 258.000 985.000
137 3. Kat 33 Diikkan 20 2,32 46,4 0,07125 1.531 18.372 258.000 985.000
138 3. Kat 67 Dukkan 20 1,14 22,8 0,07125 1.528 18.336 257.000 980.000
139 3. Kat 43 Diikkan 20 1,78 35,6 0,07125 1.531 18.372 258.000 985.000
140 3. Kat 116 Diikkan 20 0,66 13,2 0,07125 1.531 18.372 258.000 985.000
141 3. Kat 24 Dukkan 20 3,19 63,8 0,07125 1.531 18.372 258.000 985.000
142 3. Kat 788 Diikkan 20 0,20 4 0,07125 3.152 37.824 531.000 2.025.000
143 3. Kat 87 Dikkan 20 0,88 17,6 0,07125 1.531 18.372 258.000 985.000
144 3. Kat 90 Diikkan 20 0,85 17 0,07125 1.530 18.360 258.000 985.000
145 4. Kat 835 Dikkan 20 0,20 4 0,07125 3.340 40.080 563.000 2.150.000
146 4. Kat 300 Dikkan 20 0,26 5,2 0,07125 1.560 18.720 263.000 1.005.000

TOPLAM | 42.930.000| 163.895.000
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7.2.2 INDIRGENMI$ NAKIT AKIMLARI YONTEMI iLE DEGER HESABI

Bu calismada AVM ve diger kira getirisi sagayan unsurlarin gelecek yillarda Gretecegi
serbest (vergi sonrasi) nakit akimlarinin bugiinkii dederlerinin toplamina esit olacadi
esasina dayali olarak belirli bir projeksiyonunu kapsar bicimde uygulanmistir.

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

Projeksiyonda insaat maliyetleri dikkate alinmaksizin proje siiresi boyunca
gerceklesecedi tahmin edilen satis oranlari ve m2 birim satis dederleri esas alinarak
degerlemeye konu hissenin hasilat Gzerinden alacadi paylar indirgenerek gayrimenkuliin
degeri tespit edilmistir.

Varsayimlar:

Gelir Dagihimi (2018 yili ve sonrasi):

Rapor tarihi itibariyle, 2018 yili icindeki dénemde ve sonrasi i¢in konu tasinmazin gelir

dagilimi asagida maddeler halinde belirtilmistir.

e AVM binyesindeki kiralanabilir alani mimari proje tGzerinden 23.250 m2 olarak
hesaplanmigtir.

e Yapilan kira sézlesmeleri ile gergceklesen kiralara goére kiralanan alanlarin m?2
bazinda ve ortalama kira bedeli ciro kiralari harig 10,27 USD/m?2 ; ciro dahil ise
yaklasik 14,56 USD/m?2 olarak dngo6rilmuastir.

e AVM doluluk orani kullanim alani dikkate alindiginda %85 mertebesindedir.

e Bltln bu veriler 1siginda AVM bilinyesinde 2018 yili igin ortalama kira gelirinin
ciro kiralan dahil 15,-USD/m?2 olarak gerceklesecedi varsayilmistir.

e Yillar bazinda kiranin %3 oraninda artacagi kabul edilmistir.

e AVM'nin toplam kira gelirlerine ek olarak reklam, ATM, baz istasyonu, stand,
depo vb ek gelir kalemlerinin toplam kira gelirinin %6’sI olarak varsayilmistir.

e AVM'nin otopark bélimlerinden de gelir elde edilmeyecedi varsaylimistir.

e (Calismalar sirasinda gelir ve maliyetler hesaplamalari Dolar cinsinden hesap
edilmis olup, déviz kuru olarak 25.12.2017 tarihli Tdrkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi déviz alis kuru olan 3,8176 TL kabul edilmistir.

e Gelirlere, IVSC (Uluslararasi Dederleme Standartlari Kapsaminda) vergi ve KDV
dahil edilmemistir.

Gider Oranlari (2018 yili ve sonrasi) :

Rapor tarihi itibariyle, 2018 yil igindeki dénemde ve sonrasi igin konu tasinmazin

gider dagilimi asagida maddeler halinde belirtilmistir.
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e AVM isletme ve ortak alan giderinin AVM kiralanabilir alan basina 8 USD olacadi
varsayilmistir.

e Ortak alan ve yonetim giderlerinin doluluk orani kadar olan kisminin %10‘unun
kiracilar tarafindan karsilanacagi ve bos olan kisimlarin ise AVM yodnetimi
tarafindan karsilanacadi yapilan kira sézlesmelerinden cikartiimistir.

e AVM emlak vergisi ve bina sigortasinin yénetim giderine katildigi 6grenilmistir.

e AVM dider giderlerinin ise (yenileme isleri, beklenmeyen giderler vs) her yil
toplam gelirin %1,5 oraninda pay ayrilacagi 6n goérilmastir.

e Didger genel giderlerin (AVM reklamlari, otopark giderleri vs) %3 mertebesinde
olacagi varsayilmistir.

Vergiler:
Etkin vergi orani 0 (sifir) kabul edilmistir.

Iskonto Orani Hesaplamasi:

Nispi bir karsilastirma olan riskleri toplama yaklasimi ile iskonto orani makroekonomik
riskler (Ulke riski), spesifik endulstri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli risk
bilesenleri ile temel oranin toplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplamanin temelinde
risksiz menkul kiymetler Uzerinden elde edilen getirinin orani bulunmaktadir ve daha
sonra spesifik yatirm risklerinin géz 6nine alinmasi igin bu orana ilave primler elde
edilmektedir. Riskleri toplama vyaklasimi kapsamindaki iskonto orani su sekilde
hesaplanmaktadir:

Risksiz Getiri Orani (llke riskine gore ayarlanmis) + Risk primi

Risksiz Getiri Orani

Bu varlklar Uzerindeki getirilerin goOstergesi olarak Tirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankas! Devlet Tahvili faiz oranlari baz alinmistir. Yapilan hesaplamalarda 2015-2017 yili
ortalama Eurobond (USD) tahvilinin net faizi yaklasik ortalama %®6 civarindadir.

Risk Primi

Eklenen risk primi (lke, bélge, proje ve vyobnetim risklerini igerecek sekilde
olusturulmaktadir. Bu riskler eklenirken tasinmazin likiditeye doénme riski ve
operasyon/yonetim risklerinin tespiti amaciyla hareket edilmektedir. Buna ek olarak, stz
konusu gayrimenkulin finansal varliklara nazaran daha dlsltk likiditesi icin de bir
ayarlama yapilmistir. Bu ayarlamanin kapsami gayrimenkuliin piyasada bulunma siiresine
ve o slre icinde yoksun kalinan karin tutarina baglidir. Bu tutar kisa vadeli yatirnmlardan
(6rnegin kisa vadeli tahviller veya mevduat sertifikalari) elde edilen hasilat ile uzun vadeli
enstrimanlardan elde edilen hasilanin karsilastirimasi ile d&lgulebilir. Gayrimenkul
projelerinin satilmasi/kiralanmasi sirasinda ortaya cikabilecek her tirli (ydnetimsel,
ekonomik ve dodnemsel) riskler de dikkate alinarak risk primi % 4,0 olarak kabul
edilmistir.

Riskleri toplama yaklasimi kapsaminda iskonto oranina iliskin nihai hesaplama ise
asagidaki sekilde belirlenmisgtir:
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% 6,0 Risksiz Getiri Oran + % 4,0 Risk Primi = % 10 iskonto orani.

Yukaridaki faktérlere gére hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orani % 10 olarak
kabul edilmistir.
Reel Ug Biiyiime Orani:

Reel ug biyime orani 0 olarak alinmistir.
Ulasilan Sonuc:

Yukaridaki varsayimlar altinda diizenlenen ve sonuclari asagdidaki (s. 50) Indirgenmis
Nakit Akimlar tablosunda sunulan analiz sonucunda tasinmazin buglinkl finansal degeri
(221.223.825) ~ 221.225.000,-TL / (57.978.778) 57.980.000,-USD olarak
bulunmustur.

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

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

Kat irtifaki kurulmus yap! blinyesinde yer alan gayrimenkuller icin arsa pay! dederi

kestiriminin cok zor olmasi sebepleriyle yéntemin kullaniimasi mimkin olmamamistir.

7.3.1 AVM KiRA DEGER ANALIiZi

Dederlemeye konu diikkan vasifi AVM binyesindeki bagimsiz birimlerin gelir getiren
mulkler olmasi nedeniyle bu gayrimenkuler icin kira analizi yapilmis ve kira gelirleri
hesaplanmistir. AVM ile ilgili olarak Kiler GYO A.S.’nin bagimsiz bolimlerdeki hissesi 1/2
olup elde edilecek toplam kira gelirinin %50’'si Kiler GYO A.S.'ye aittir.

AVM boélimlerinden elde edilecek kira geliri olarak gelir indirgeme ydntemi hesabinda
ulasilan bir yillik net kira geliri kabul edilmistir. 2018 yili igin isletmeden elde edilecek
olan kira gelirinin toplaminin 3.769.881,-USD oldugu Indirgenmis Nakit Akimlari
tablosundan alinmis ve Kiler GYO'nun hissesine tekablil eden kira geliri ise
(1.884.940) 1.885.000,-USD / (7.192.179) 7.190.000,-TL olarak hesaplanmistir.
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VARSAYIMLAR
2017 25/12/2017 USD/TL ' 3,8156)
Kiralanabilir Ticaret Alani (m? 23.250 Kapitalizasyon Orani ? 7,125%
Ortalama m? Birim Kira Geliri (USD) 14,56 Reel Ug Bilyiime Orani 0%
Doluluk Orani (2017) 85% Risksiz Getiri Orani 6%
Risk Primi 4%
Nominal iskonto Orani 10%
Etkin Vergi Orani (Nakit Odenen Vergi/Operasyonel Nakit Akim 0%
TARIHLER 29.12.2017 29.12.2018 29.12.2019 29.12.2020 29.12.2021 29.12.2022 29.12.2023 29.12.2024 29.12.2025 29.12.2026 29.12.2027
AVM GENELI
Ortalama Kira Birim Geliri (USD/m?) 14,56 15,00 15,45 15,91 16,39 16,88 17,39 17,91 18,44 19,00 19,57
Kira Artis Orani (%) - 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Kiralanabilir Alan (m?) 23.250 23.250 23.250 23.250 23.250 23.250 23.250 23.250 23.250 23.250 23.250
Doluluk Orani - 85% 86% 87% 88% 89% 90% 91% 92% 93% 94%
Aylik Kira Geliri (USD) - 296.374 359.136 369.910 381.007 392.437 404.211 416.337 428.827 441.692 454.943
Yillik Kira Geliri (USD) - 3.556.491 4.309.630 4.438.919 4.572.087 4.709.250 4.850.527 4.996.043 5.145.924 5.300.302 5.459.311
AVM KIRACI KIRA GELIRI (USD/yil) 3.556.491 4.309.630 4.438.919 4.572.087 4.709.250 4.850.527 4.996.043 5.145.924 5.300.302 5.459.311
DIGER GELIRLER (USD/yil) 213.389 258.578 266.335 274.325 282.555 291.032 299.763 308.755 318.018 327.559
AVM GELIRLERI TOPLAMI (USD/yil) 3.769.881 4.568.208 4.705.254 4.846.412 4.991.804 5.141.559 5.295.805 5.454.680 5.618.320 5.786.870
GIDERLER 614.548 620.274 615.202 609.269 602.426 594.623 585.811 575.934 564.938 552.764
AVM Birim igletme Gideri (USD/m?) 8,00 8,00 8,24 8,49 8,74 9,00 9,27 9,55 9,84 10,13 10,44
isletme Gideri Artig Orani - 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Toplam Yillik isletme Gideri (USD) - 2.232.000 2.298.960 2.367.929 2.438.967 2.512.136 2.587.500 2.665.125 2.745.078 2.827.431 2.912.254
AVM Toplam igletme Gideri AVM Payi - 25% 24% 23% 22% 21% 20% 19% 18% 17% 16%
Kiracidan Alinacak Gider (USD/Ay) - 139.500 145.601 151.942 158.533 165.382 172.500 179.896 187.580 195.564 203.858
Kiracidan Alinacak Gider (USD/yil) - 1.674.000 1.747.210 1.823.305 1.902.394 1.984.587 2.070.000 2.158.751 2.250.964 2.346.768 2.446.293
AVM Yonetimi Tarafindan Karsilanacak Gider (USD/yil) - 558.000 551.750 544.624 536.573 527.548 517.500 506.374 494.114 480.663 465.961
Diger Giderler (Yenileme igleri, beklenmeyen giderler vs) (USD/Y1l) - 56.548 68.523 70.579 72.696 74.877 77.123 79.437 81.820 84.275 86.803
DIGER GENEL GIDERLER (%3) 113.096 137.046 141.158 145.392 149.754 154.247 158.874 163.640 168.550 173.606
AVM NET GELIRI 3.042.236 3.810.888 3.948.894 4.091.751 4.239.625 4.392.689 4.551.120 4.715.105 4.884.832 5.060.500
DONEM SONU DEGERI (UG DEGER) ° 71.024.559
AVM NAKIT AKIMI 3.042.236 3.810.888 3.948.894 4.091.751 4.239.625 4.392.689 4.551.120 4.715.105 4.884.832 76.085.058
29/12/2017 ITIBARIYLE DEGER
Toplam Bugiinkii Deger (USD) 57.978.778|

Toplam Bugiinkii Deger (TL)

221.223.825|

" TC Merkez Bankasi 25.12.2017 tarihli ABD Dolari Efektif Satig Kuru esas alinmistir.
2 Rapor igeriginde hesaplanan kapitalizasyon orani dikkate alinmistir.
8 Ug deger, tasinmazin dénem sonu gelirinin kapitalizasyon oranina béliinmesi ile hesaplanmistir.
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7.4 ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESI

Kullanilan yontemlere gore ulasilan pazar dederleri asadida tablo halinde

listelenmistir.
Emsal Direkt
Karsilastirma | Kapitalizasyon Gelirindirgeme
Bagimsiz Yontemiile Yontemi ile Yontemiile KDV Dahil
Boliim Hesaplanan Hesaplanan | Hesaplanan Toplam |Nihai Deger (TL) |Nihai Deger
Adedi Toplam Toplam Yuvarlatilmis Deger (TL)
Yuvarlatilmig | Yuvarlatiimig (TL)
Deger (TL) Deger (TL)
Konut Nitelikli Gayrimenkuller 15 5.420.000 4.915.000 - 5.420.000f 6.395.600
AVM 146 - 163.895.000 221.223.825 221.223.825|261.044.114
GENELTOPLAM| 161 5.420.000 168.810.000 221.223.825 226.643.825| 267.439.714
KILER GYO A.$."'NiN 1/2 HiSSESiNiN TOPLAM
DECER 161 2.710.000 84.405.000 110.611.913 113.321.913( 133.719.857

Farkh yontemlerle bulunan dederler arasinda fark bulunmaktadir.

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 degildir.
Secim surecinde asgari olarak asadidakiler dikkate alinir:

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

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

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

(d) yéntem(ler)in uygulanmasi igin gereken givenilir bilginin mevcudiyeti”

Ve yani sira UDS 105 Madde 10.4'te ise “Dedgerleme calismasinda yer alan bilgiler ve
sartlar dikkate alindiginda, o6zellikle tek bir yontemin dogruluguna ve guvenilirligine
ylksek seviyede itimat duyuldugu hallerde, dederlemeyi gerceklestirenlerin bir varligin
dederlemesi icin birden fazla dederleme yontemi kullanmasi gerekmez. Ancak,
dederlemeyi gergeklestirenin gesitli yaklasim ve yoéntemleri kullanmayi da g6z 6ninde
bulundurmasi gerekli goérilmekte olup, 6zellikle tek bir yéntem ile glvenilir bir karar
verilebilmesi igin yeterli bulguya dayali veya gozlemlenebilen girdinin mevcut olmadigi
hallerde, bir dederin belirlenebilmesi amaciyla birden fazla dederleme yaklasimi veya
yontemi gerekli gorilap kullanilabilir. Birden fazla degerleme yaklasimi veya yénteminin,
hatta tek bir yaklasim dahilinde birden fazla yéontemin kullanildigi hallerde, s6z konusu
farkh yaklasim veya yontemlere dayali deder takdirinin makul olmasi ve birbirinden farkli
dederlerin, ortalama alinmaksizin, analiz edilmek ve gerekgeleri belirtiimek suretiyle tek
bir sonuca ulastirima sirecinin degerlemeyi gergeklestiren tarafindan raporda

acgiklanmasi gerekli gérilmektedir.” Denilmektedir.
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Buna go6re, Gelir Yaklasimi gelecekteki tahmini gelir kazanglarinin ginimuzdeki
degerini bulma islemidir. Bu yontemde kullanilan gelecede vyonelik tahmin ve
projeksiyonlar, giincel piyasa sartlari, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktérleri ve
strekli istikrarli bir ekonomiye dayalidir. Ayrica gelir indirgeme ile bulunan deger
icerisinde gelistirici kari da yer almaktadir.

Ekonominin gesitli nedenlerle ortaya gikabilecek olumlu ya da olumsuz faktérlere
bagli olarak dediskenlik arz edebilecek olmasi ve gayrimenkul rayiglerinin ise her
donemde kendi iginde daha tutarh bir denge tasimasindan hareketle nihai deder olarak
mevcut pazarda konut nitelikli gayrimenkuller icin pazar yaklasimi; mevcut pazarda
kira getirisi ile ifade edilen ekonomik buyukligine sahip AVM igin ise gelir yaklasimi ile
bulunan dederin alinmasi uygun goértlmustir.

Buna gore rapor konusu tasinmazlarin pazar dederleri toplaminin Kiler GYO
mulkiyetindeki 1/2 hisseye tekabul eden kismi icin (113.321.913) 113.320.000,-TL
takdir olunmustur.

AVM binyesindeki bélimlerin yillik toplam kira degeri ise 7.190.000,-TL olarak

hesaplanmistir.

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

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

bulunmamaktadir.

9.BOLUM NIHAI DEGER TAKDIiRi VE SONUC

Rapor iceriginde ozellikleri belirtilen proje bilnyesindeki gayrimenkullerin yerinde
yapilan incelemelerinde konumlarina, kullanim alani blyudkltklerine, mimari ézelliklerine,
yasal izinlerine ve cevrede yapilan piyasa arastirmalarina gére Kiler GYO A.S.'ne iliskin
hisseleri dikkate alinmak suretiyle ginimuz ekonomik kosullar itibariyle takdir edilen
pazar dederleri ile AVM binyesindeki bagimsiz bolimlerin yillik kira dederi toplamlari

asadidaki tablolarda sunulmustur.

GAYRIMENKULLER ICIN TAKDiR EDILEN

TOPLAM PAZAR DEGERI (KDV HARIC) 113.320.000,-TL 29.699.130,-USD

TOPLAN PAZAR DEGERI (KDV DAHIL) 133.717.600,-TL 35.044.973,-USD
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AVM ICIN TAKDiR EDIiLEN

TOPLAM YILLIK KIRA DEGERI (KDV HARIi() 7.190.000,-TL 1.884.369,-USD

TOPLAM YILLIK KiRA DEGERI (KDV DAHIL) 8.484.200,-TL 2.226.556,-USD

Bulundugu boélge, konumu, imar durumu, yapilanmasi, ulasimi ve kullanim olanaklari
g6z éniinde 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 Tirkiye Dederleme Uzmanlar Birligi tarafindan yayinlanan Uluslararasi
Dederleme Standartlari (2017) kapsaminda ve Sermaye Piyasasi Huklmlerine 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 ortakligi portfoyiinde “Bina” olarak
bulunmalarinda herhangi bir sakinca olmadigi goriis ve kanaatindeyiz.

Saygilarimizla,

Halime BUYUKUNLUER Muhammed Mustafa YUKSEL
Harita Mihendisi Harita Mihengdlisi
/ A
VP 2 (9
i
(SPK Lisahs Belge No: 406998) (SPK Lisans Belge No: 401651)
Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
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11. BOLUM EKLER

e Konum krokileri

e Resmi Imar Durum Belgesi

e Fotograflar

e Yapi ruhsatlan

e Yapi kullanma izin belgesi

e Mimari proje fotograflari

e Raporu hazirlayanlarn tanitici bilgiler ve SPK lisans belgesi érnekleri
e Sozlesme sureti

e Tapu suretleri ve TAKBIS kayitlari (1 klasér)
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