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KILER GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.

TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan Kiler Gayrimenkul Yatirrm Ortakhgi A.S. icin 31.12.2012
tarihinde 2012REV902 rapor numarasi ile hazirlanan degerleme raporu icin asagidaki hususlari beyan
ederiz;

= Asagidaki raporda sunulan bulgularin Degerleme Uzmaninin bildigi kadariyla dogru oldugu;

= Analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirli oldugu;

= Degerleme Uzmaninin degerleme konusunu olusturan milkle herhangi bir ilgisi olmadigi;

= Degerleme Uzmaninin Ucretinin raporun herhangi bir bolimiine bagh olmadigi;

= Degerlemenin ahlaki kural ve performans standartlarina goére gerceklestigi;

= Degerleme Uzmaninin, mesleki egitim sartlarina haiz oldugu;

= Degerleme Uzmaninin degerlemesi yapilan milkin yeri ve tiiri konusunda daha 6nceden
deneyimi oldugu;

= Degerleme Uzmaninin, milku kisisel olarak denetledigi;

= Raporda belirtilenlerin haricinde hi¢ kimsenin bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmadigini beyan ederiz.

= Budegerleme raporu ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gore hazirlanmistir.

RAPOR NO: 2012REV902 RAPOR TARiHi: 31.12.2012
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KILER GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.

YONETICI OZETI

GAYRIMEKULUN ACIK ADRESi Merkez ilgesi, Uziilmez Caddesi, 309 Ada, 1 No’lu Parsel - Merkez/
ZONGULDAK

GAYRIMENKULUN KULLANIMI RIS e Bpeesy

Zonguldak ili, Merkez ilcesi, Mithatpasa mahallesi, Uziilmez Caddesi mevkii,
309 ada, 1 parsel no’lu, 6.580,00 m? yUzolcimli, % hissesi “Kiler
Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg Anonim Sirketi”, % hissesi “Kadir CANER”
milkiyetindeki, “Kargir Dort Ambar” vasifli gayrimenkul.

TAPU KAYIT BiLGILERI

III

iMAR DURUMU Degerleme konusu tasinmaz 08.06.2007 onay tarihli
Uygulama imar Plani”’ kapsaminda kalmakta olup;

Etap Revizyon

e ‘“Ticaret” lejandinda
e Emsal: 5,00
e Hmax=49,50 m.

21.940.000.-TL 12.280.000.-USD
(Yirmibirmilyondokuzytzkirkbin.- (Onikimilyonikiytzseksenbin.- Amerikan
Tirk Lirasi) Dolari)

25.889.200.-TL 14.490.400.-USD
(Yirmibesmilyonsekizylzseksendokuz (Ondortmilyondortylizdoksanbindortyiiz
binikiylz.-Turk Lirasi) .- Amerikan Dolari)

KILER GYO A.S. HiSSESINE DUSEN 31.12.2012 TARiHLi MEVCUT DURUM DEGERi (KDV Harig)

7.710.000.-TL 4.315.000.-USD
(Yedimilyonyediylzonbin.-Tark Lirasi) (Dortmilyonigytizonbesbin.- Amerikan
Dolari)

KILER GYO A.S. HiSSESINE DUSEN 31.12.2012 TARiHLi MEVCUT DURUM DEGERI

9.097.800.-TL 5.091.700.-USD
(Dokuzmilyondoksanyedibinsekizyiiz.- (Besmilyondoksanbirbinyediyiiz.-
Turk Lirasi) Amerikan Dolari)

1- Tespit edilen bu deder pesin satisa yonelik adil piyasa degeridir.

2- 1 USD= 1,7862.-TL kabul edilmistir. USD ve Euro dederi bilgi amagh
verilmistir.

3- Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gére
hazirlanmistir.

4- Bu sayfa, bu degerleme raporunun ayrilmaz bir pargasidir, rapor
igerisindeki detay bilgiler ile birlikte bir bitindir bagimsiz

kullanilamaz.
Ozge AKLAR Hiisniye BOZTUNC
Degerleme Uzmani (401775) Sorumlu Degerleme Uzmani (400811)
4 T \l | ALUTAS .‘&5* & S
RAPOR NO: 2012REV902 ' RAPOR TARiHi: 31.12.2012
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BOLUM 1

RAPOR,SIRKET VE MUSTERI BILGILER
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KILER GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.

BOLUM 1
RAPOR, SIRKET VE MUSTERI BILGILERI

1.1 Rapor Tarih ve Numarasi

Bu rapor, Kiler Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgl A.S.'nin 01.11.2012 tarihli talebine istinaden, sirketimiz
tarafindan 31.12.2012 tarihinde, 2012REV902 rapor numarasi ile tanzim edilmistir.

1.2 Rapor Tiirii

Bu degerleme raporu, Zonguldak ili, Merkez ilgesi, Mithatpasa mahallesi, Uziilmez Caddesi mevkii, 309 ada,
1 parsel no’lu, 6.580,00 m” yiizolclimli, % hissesi “Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi”, %
hissesi “Kadir CANER” miilkiyetindeki, “Kargir D6rt Ambar” vasifli gayrimenkul tzerinde gelistirilen aligveris
merkezi ve ofis projesinin 31.12.2012 tarihli adil piyasa degerinin Tirk Lirasi cinsinden belirlenmesi amaciyla
hazirlanan degerleme raporudur. Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hitkiimlerine gére hazirlanmistir.

1.3 Raporu Hazirlayanlar

Bu degerleme raporu; gayrimenkul mahallinde yapilan inceleme sonucunda ilgili kisi — kurum -
kuruluslardan elde edilen bilgilerden faydalanilarak hazirlanmistir. Bu rapor, sirketimiz degerleme uzmani
Ozge AKLAR ve sorumlu degerleme uzmani Hiisniye BOZTUNC tarafindan hazirlanmistir.

1.4 Degerleme Tarihi

Bu degerleme raporu igin, sirketimizin degerleme uzmanlari 14.11.2012 tarihinde galismalara baglamis ve
31.12.2012 tarihine kadar raporu hazirlamislardir. Bu slirede gayrimenkul mahallinde ve ilgili resmi
dairelerde incelemeler ve ofis ¢alismasi yapilmistir.

1.5 Dayanak Sozlesmesi

Bu degerleme raporu, sirketimiz ile Kiler Gayrimenkul Yatirnrm Ortakhigi A.S. arasinda taraflarin hak ve
yakimlaltklerini - belirleyen 01.11.2012 tarihli dayanak sozlesmesi hikiimlerine bagh kalinarak
hazirlanmistir.

1.6 Degerleme Calismasini Olumsuz Yonde Etkileyen Faktorler
Degerleme islemini genel anlamda olumsuz yénde etkileyen ve sinirlayan bir faktor yoktur.
1.7 Miisteri Taleplerinin Kapsami ve Getirilen Sinirlamalar

Bu rapor Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.’nin 01.11.2012 tarihli talebine istinaden ilgili gayrimenkul
Uzerinde gelistirilen alisveris merkezi ve ofis projesinin Sermaye Piyasasi Mevzuati hikimlerine gore
hazirlanan gayrimenkul degerleme raporudur. Degerleme galismasi sirasinda musteri tarafindan herhangi
bir kisitlama getirilmemistir.

1.8 Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Sirketimiz Tarafindan Daha Onceki Tarihlerde Yapilan Son Ug
Degerlemeye iliskin Bilgiler

Rapor-1
Rapor Tarihi 30.12.2011
Rapor Numarasi 2011A503
Raporu Hazirlayanlar Mehmet ASLAN-Makbule Yonel MAYA
Gayrimenkuliin Toplam Degeri (TL) 21.720.000.-TL
(KDV Harig)
RAPOR NO: 2012REV902 RAPOR TARIHi: 31.12.2012
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1.9 Sirket Bilgileri

Sirketimiz, 13.11.2002 tarih ve 5676 sayili Ticaret Sicil Gazetesinde yayinlanan Sirket Ana S6zlesmesine gore
Ekspertiz ve Degerlendirme olarak tanimlanan is ve hizmetleri vermek amaciyla 300.000 Tirk Lirasi
sermaye ile kurulmustur.

Sirketimiz, Basbakanlk Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun (SPK) 03.02.2003 tarih ve KYD-66/001347 sayili yazisi
ile Sermaye Piyasasi Mevzuati HiklUmleri gercevesinde degerleme hizmeti verecek sirketler listesine
alinmistir.

1.10 Miisteri Bilgileri

Bu degerleme raporu, Namik Kemal Mah., Kiler Cad., No:96, Kat:3 Esenyurt/ ISTANBUL adresinde faaliyet
gosteren Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. icin hazirlanmistir.

RAPOR NO: 2012REV902 RAPOR TARiHi: 31.12.2012
*GIZLiDIR
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BOLUM 2

DEGERLEMENIN TANIM VE KAPSAMI

RAPOR NO: 2012REV902 RAPOR TARiHi: 31.12.2012
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BOLUM 2
DEGERLEMENIN TANIM VE KAPSAMI

2.1 Degerlemede Kullanilan Yontemler

Ulkemizde kullanilabilir olan ii¢ farkli degerleme yéntemi bulunmaktadir. Bu yéntemler sirasiyla “Emsal
Karsilastirma Yaklasimi”, “Gelir indirgeme Yaklasimi” ve “Maliyet Yaklasimi” yéntemleridir.

2.1.1 Emsal Karsilagtirma Yontemi

Bu karsilastirmali yaklasim benzer veya ikame miilklerin satisini ve ilgili piyasa verilerini dikkate alir
ve karsilastirmaya dayali bir islemle deger takdiri yapar. Genel olarak degerlemesi yapilan miulk, acik
piyasada gergeklestirilen benzer miilklerin satislariyla karsilastirilir. istenen fiyatlar ve verilen
teklifler de dikkate alinabilir.

2.1.2 Gelir indirgeme Yontemi

Bu karsilagtirmali yaklasim degerlemesi yapilan milke ait gelir ve harcama verilerini dikkate alir ve
indirgeme yéntemi ile deger tahmini yapar. indirgeme, gelir tutarini deger tahminine ceviren gelir
ve tanimlanan deger tipi ile iliskilidir. Bu islem, dogrudan iliskileri, hasila veya iskonto orani veya her
ikisini de dikkate alir. Genel olarak ikame prensibi belli bir risk seviyesine sahip en yiksek yatirim
getirisi saglayan gelir akisi en olasi deger rakami ile orantilidir.

indirgeme orani; algilanan riskin derecesine, gelecekteki enflasyon baglaminda piyasanin
beklentileri, alternatif yatirimlar igcin umulan getiri oranlari, ge¢gmiste emsal milkler tarafindan
kazanilan getiri oranlari, borg finansmanin bulunabilrligi, cari vergi yasalarina baghdir.

2.1.3 Maliyet Yontemi

Bu yontemde, var olan bir yapinin gliniimiz ekonomik kosullari altinda yeniden insa edilme maliyeti
gayrimenkulun degerlemesi i¢in baz kabul edilir. Bu anlamda maliyet yaklasiminin ana ilkesi
kullanim degeri ile aciklanabilir. Kullanim degeri ise, “Hi¢bir sahis ona karsi istek duymasa veya
onun degerini bilmese bile malin gercek bir degeri vardir” seklinde tanimlanmaktadir.

Bu yontemde, gayrimenkulun énemli bir kalan ekonomik 6mir beklentisine sahip oldugu kabul
edilir. Bu nedenle, gayrimenkulun degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik acgidan
demode olmasindan dolayl zamanla azalacagl varsayilir. Bir baska deyisle, mevcut bir
gayrimenkulun bina degerinin, hicbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla olamayacagi
kabul edilir.

Gayrimenkuliin bina maliyet degerleri, Bayindirlhik Bakanligi Yapi Birim Maliyetleri, binalarin teknik
Ozellikleri, binalarda kullanilan malzemeler, piyasada ayni 6zelliklerde insa edilen binalarin ingaat
maliyetleri, muteahhit firmalarla yapilan goérismeler ve gecmis tecriibelerimize dayanarak
hesaplanan maliyetler gz 6niinde bulundurularak degerlendirilmistir.

Binalardaki yipranma payi, Resmi Gazete’de yayinlanan yillara gore bina asinma paylarini gosteren
cetvel ile binanin gozle gorilir fiziki durumu dikkate alinarak hesaplanmistir.

Gayrimenkulun degerinin, arazi ve binalar olmak tzere iki farkl fiziksel olgudan meydana geldigi
kabul edilir.

2.1.4 Gelistirme Yaklagimi

Yatirimlarin amaci mal veya hizmetler liretip piyasaya arz etmek ve bunun sonucunda kar etmektir.
Yatirim, ticari karliigi Gretilecek mal veya hizmetler igin yeterli talebin bulunmasina ve bunlarin
beklenen kari temin etme olanagl saglayacak fiyatlarla satilmasina baglidir. Projenin girisimci
yoninde incelenmesi, proje konusu Urinin yer aldigi sektériin mevcut durumu ve gelecege yonelik
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bekleyislerin incelenmesi ve degerlendirilmesini icerir. Proje konusu mal veya hizmetlerin yer aldigi
pazarin degerlendirilmesi mevcut durum ve gelecege yonelik bekleyisler olarak incelenebilir.

Projenin yapilmasi durumunda yapilacak harcamalar tahmin edilerek, firmanin pazarlama
politikalari ve genel fizibilite prensipleri dikkate alinarak toplam harcamalar ile ilgili bir gider tahmini
yapilir. Gelistirilmesi durumunda projenin gelir tahmini yapilarak bu tahmin sirasinda varsayimlarda
bulunulur. Bu varsayimlarda sektériin durumu, projenin bulundugu yere yakin konumdaki benzer
projelerin istatistiksel rakamlarindan yararlanilir.

Daha sonra projenin performans tahmini yapilarak ve bu performans tahmininden projenin
gercgeklestirilmesi durumunda net bugiinkii degerinin ne olacagl hesaplanir. Calismada yapilan
varsayimlar kismen anlatilmis olmakla birlikte detaylari uzmanda saklidir.

2.2 Degerlemede Kullanilan Yéontemlerin Analizi
Calismanin bu bolimiinde gayrimenkiil degeri icin gelistirme yaklasimi kullaniimstir.
2.2.1 Tanimlar ve Hesaplama Yéntem Modeli
Risksiz getiri orani

Ulke riskini de iceren, yurtdisi piyasalarda satilan hazine garantili déviz cinsi tahviller
“Eurobond” olarak adlandirilir. Degisik vadelerde bulunmakta olup piyasada glinliik olarak
alim satimi yapilabilmektedir. Bu tahviller Glkemizde finansal hesaplamalara baz olan Risksiz
getiri oraninin gostergesi olarak kullanilmaktadir. Piyasalardaki en likit Eurobond, 2020
vadeli Eurobond'u olup gosterge tahvil niteligi tasimaktadir.

Risksiz getiri orani degiskenleri

Risksiz getiri oraninin hesaplanmasina iliskin 3 farkli yaklasim bulunmaktadir.

Degisken 1: Risksiz getiri orani olarak kisa vadeli bir devlet tahvili orani ve bir sermaye
piyasasi endeksi uyarinca gecmisteki belirli bir stire boyunca bu tahvil orani tzerinden ve
bunu asan miktarda kazanilan prim kullanilarak piyasada elde edilmesi beklenilen kazang
hesaplanir. Boylece, sermaye maliyeti hesaplanmis olur ve her yilin nakit akis tablosunda
iskonto orani olarak kullanilir.

Degisken 2: Cari kisa vadeli devlet tahvili ile piyasadaki gegmis prim miktari kullanilarak ilk
dénem (yil) icin sermaye maliyeti hesaplanir. ilerideki dénemler icin ileriye déniik oranlar
olusturulur ve ileriki yillara iliskin sermaye maliyetinin hesaplanmasinda kullanilir.

Degisken 3 : Cari uzun vadeli devlet tahvili orani (tahvilin siiresi varligin siiresine eslestirilir)
risksiz getiri orani olarak kullanilir ve bir sermaye piyasasi endeksi uyarinca ge¢misteki
belirli bir siire boyunca bu tahvil orani lGzerinden ve bunu asan miktarda kazanilan prim
kullanilarak piyasada elde edilmesi beklenilen kazang hesaplanir. Bu girdiler kullanilarak
sermaye maliyeti hesaplanir ve her yilin nakit akisinda iskonto orani olarak uygulanir.
Eurobond (lke ve politik risk icermesine ragmen vyapilan ise ait market riskini
icermemektedir.

Bitin bu bilgilerden vyola c¢ikarak vyaptigimiz kabullerde sirketimiz Variant 3’
kullanmaktadir. Ancak o6zellikle uzun doénemli ticari 6mri olan gayrimenkullerin
degerlemesinde gayrimenkuliin ticari mriine uygun vadede bir varlik bulunmamaktadir. Bu
nedenle sirketimiz risksiz getiri orani kabullerinde en uzun vadeli bond ¢esidi olan 2019
vadeli Eurobond’un kullanilmasi diinya kabullerine uygun olacag ongoérilmuistir. Bu

' Damodaran on Valuation ,Security Analysis for Investment and Corporate Finance, Section 3 : Estimation of Discount Rates p.25
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onarinin icinde Ulke riski de bulunmaktadir. Bununla birlikte Damodaran’in Finansal Market
Karakteristik 6zeliklerine gore kullanilmasini tavsiye ettigi oranlar asagidaki gibidir:

Finansal Piyasa Ozellikleri’ Devlet Tahvili Prim Kapsam Orani

Siyasi risk taslyan gelismekte olan piyasalar

. . 0
(Giiney Amerika, Dogu Avrupa) Devlet tahvili orani Gizerinden %8.5

Sinirli listelemeye sahip gelismis piyasalar

(Bati Avrupa, Almanya ve isvicre hari) Devlet tahvili orani Gizerinden %4.5 - 5.5

Sinirli listelemeye ve istikrarli ekonomiye

sahip gelismis piyasalar (Almanya ve isvice) Devlet tahvili orani Gizerinden %3.5 - 4

Piyasa Riski Primi- Piyasa Endeksi

Her bir gayrimenkulin kendi icinde bulundugu pazarin ve rekabetin kosullari ,
gayrimenkuliin yeri konumu, ticari durumu, sektordeki diger benzerleri ile karsilastirmasi
gibi veriler ve riskler market indeksini olusturacaktir. Dolayisiyla daha disik performansi
olan bir gayrimenkuliin market riski daha yiksek olacaktir.

Calismalarimizda kullanilan rakamlar Tirkiye’nin degisik illlerinde bugline kadar yaptigimiz
onlarca proje degerleme calismalarindan gelen tecribelerimizin kritik edilmesi sonucu
ortaya konulmus verilerden olusmaktadir.

iskonto Orani (Risksiz Getiri Orani+ Piyasa Riski Primi = iskonto Orani)

ileriki bir zamana iliskin belirli bir meblagi, 6denecekleri veya alacaklari bugiinkii degere
donistirmek icin kullanilan orandir. Teorik olarak, sermayenin firsat maliyetini, yani benzer
risk tastyan baska bir kullanima sunulmasi halinde sermayenin saglayacagi getiri oranini
yansitmasi gerekmektedir. Bu degere getiri degeri de denilmektedir.?

iskonto oranlari tiim risk primlerini icermektedir. (Ulke riski, piyasa riski,...)
Discount rate Risk free rate ile Market risk premium’un toplamindan olusur.

IAS 36 para. 48de “iskonto oraninin (veya oranlarinin) paranin bugiinkii piyasa
degerlendirmesini ve varliga 6zgl riskleri yansitan vergi 6ncesi bir oran (veya oranlar)
olmasi gerekmektedir. iskonto oran(lar)i ileriye déniik nakit akis tahminlerinde diizenlenen
riskleri yansitmamalidir,” denilmektedir. Ayrica, diger gelir veya nakit akisi 6lgimlerinin de,
iskonto oran(lar)inin  gelir akig(lar)iyla uygun sekilde eglestirilmeleri halinde,
kullanilabilecegi dogrudur.

Genel Kapitalizasyon Orani

Tek yilin net isletme geliri ve toplam servet fiyati veya degeri arasindaki iliskiyi yansitan bir
toplam servetteki paya iliskin gelir oranidir; net isletme gelirini genel servet degerinin bir
gostergesine donustirmek icin kullanilmaktadir.*

*> Damodaran on Valuation ,Security Analysis for Investment and Corporate Finance, Section 3 : Estimation of Discount

Rates p.23

? International Valuation Standarts, Sixth Edition , 2003, p.323

* The Appraisal of Real Estate , 12th Edition , Chapter 20, The Income Capitalization Approach, p. 489
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Diger bakis agisi: Sabit Varlik Fiyatlandirma Modeli (CAPM) 5

CAPM modeli, gesitlendirilebilir varyans bakimindan riski 6lcer ve beklenilen sonuglari bu
risk olcimdyle iliskilendirir. Yatirimcilarin varlk getirileri ve varyanslariyla ilgili homojen
beklentilere sahip olmalari, risksiz getiri orani tGizerinden kredi alabilmeleri ve verebilmeleri,
tim varliklarin pazarlanabilir ve kusursuz bir sekilde béliinebilir olmasi, islem maliyetleri
olmamasi ve agiktan satis ile ilgili herhangi bir kisitlama olmamasi gibi gesitli varsayimlara
dayanmaktadir. Bu varsayimlarla, herhangi bir varhiga iliskin cesitlendirilemeyen risk,
getirilerin bir piyasa endeksinde ki getirilerle birlikte ortaklara varyanslandirilarak
Olcilebilir. Bu, varhgin beta’si olarak tanimlanmaktadir. Sirketin 6zsermayesine iliskin beta
tahmin edilebilir ise; gerekli getiri 6zsermayenin maliyetini olusturacaktir,

Ozsermaye maliyeti = R ;+ Ozsermaye beta (E(R.)-R¢)
R ¢ - Risksiz getiri orani
E(Ry) Piyasa Endeksi lizerinden beklenilen getiri

Degerlemede Kullanilan Yontemin Aciklamasi:

Degerlerlendirme kapsaminda CAPM Modeli kullaniimamistir.

indirgeme orani: Risksiz Getiri Orani ile Risk Priminin toplamindan hesaplanmistir. Bu
toplamda kullanilan oranlarin agiklamalari asagidaki sekildedir.

Risksiz getiri orani yukarida belirtilen 2.2.1 maddesi degisken 3 modeline gore tespit edilmis
olup, halen yururliikteki en uzun vadeli euro bond verimi son 6 aylik ortalamasi(kisa sireli
piyasa degisikliklerini minimize etmek i¢in ortalama kullanilmistir) ile belirlenmistir. Bu oran
icerisinde Ulke riskini barindirmaktadir.

Risk primi ise; 2.2.1 maddesinde acgiklandig lizere bolge, sektor, proje, imar vs. gibi proje
Ozelini ilgilendiren riskleri gézéninde bulundurarak degerleme uzmaninin tecribeleri
dogrultusunda profesyonel goriisi olarak takdir edilmistir.

2.2.2 Gelistirme Yaklasimi Analizi

Proje gelistirme yaklasimi gelir indirgeme yontemine benzer olmakla birlikte temelde farkhliklar
vardir. Gelir indirgeme yonteminde mimari projesi ve ruhsati bulunan mevcut projenin degerlemesi
yapiimaktadir. Gelistirme yonteminde ise herhangi bir projesi veya ruhsati bulunmayan arsa lizerine
mevcut imar durumu c¢ergevesinde en uygun proje gelistirilerek elde edilecek gelirlerin indirgemesi
yapilmaktadir. Arsa degerlemesinde 2. yontem olarak kullanilan gelistirme yaklasiminda arsa
Uzerinde yapilacak olan projeden arsa sahibi payina disen gelirler hesaplanarak arsa degeri
bulunmaktadir.

Projesi belli olan bos arsanin ya da insa asamasindaki projeyi degerlerken mevcut onayli olan
mimari projesi ile yapi ruhsatindaki alan bilgilerine gore gelir indirgeme yontemi ile nakit akis
tablosu olusturulmaktadir. Bos arsalarin degerlemesinde ise degerlemeyi yapan uzman vyurirlikte
olan mevcut imar plani kosullarina gére kendi 6ngoérisu ilse satilabilir / kiralanabilir alan tespitini
yaparak nakit akis tablosunu olusturmaktadir.

®> Damodaran on Valuation,Security Analysis for Investment and Corporate Finance, Section 3 : Estimation of Discount

Rates p.21
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2.3 Kullanilan Deger Tanimlari
2.3.1 Piyasa Degeri (Pazar Degeri)

Bir gayrimenkulln alici ve satici arasinda, belirli bir tarihte, el degistirmesi durumunda; satis
icin gerekli piyasa kosullarin saglanmasi, taraflarin istekli olmasi ve her iki tarafin da
gayrimenkulle ilgili bltin durumlardan haberdar olmasi kosullariyla belirlenen,
gayrimenkuliin en olasi, nakit el degistirme degeridir.

Bu degerleme calismasinda asagidaki hususlarin gecerliligi varsayilmaktadir.

- Alici ve satict makul ve mantikh hareket etmektedir.

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

- Gayrimenkulun satisi icin makul bir siire taninmigtir.

- Odeme nakit veya benzeri araclarla pesin olarak yapilmaktadir.

- Gayrimenkuliin alim — satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman piyasa faiz
oranlari Gizerinden gerceklestiriimektedir.

2.3.2 Zorunlu Satis Degeri

Saticinin gayrimenkulind satmak icin baski altinda oldugu ve bunun sonucu olarak uygun bir
pazarlama stresinin mimkin olmadig kosullarda kullanilan degerdir. Zorunlu satista kabul edilen
fiyat, piyasa degerinin makul ve adil durumunun aksine saticinin 6zel kosullarini yansitan bir
degerdir.

RAPOR NO: 2012REV902 RAPOR TARiHi: 31.12.2012
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BOLUM 3

GENEL VE OZEL VERILER
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BOLUM 3
GENEL VE OZEL VERILER

Veri arastirmasi, degerleme konusu varligin piyasa seviyesindeki uluslararasi, ulusal, bolgesel ya da
komsuluk cevresi trendlerini arastirmakla baslar. Bu arastirma degerleme uzmaninin o 6zglin piyasa
alaninda gayrimenkul degerlerini etkileyen ilkelerin, gliclerin ve etmenlerin iliskilerini anlamasina yardimci
olur. Arastirma, ayni zamanda degerleme uzmanina rakamsal bilgileri, piyasa trendlerini ve ipugclarini
saglar. Genel veriler, tanimlanmis piyasa bolgesinde miilk degerini etkileyen toplumsal, ekonomik, kamusal
ve cevresel verilerdir. Ozel veriler ise, degerlemesi yapilacak miilke ve esdeger miilklerin niteliklerine iliskin
verilerdir.

3.1 Genel Veriler- Sosyal ve Ekonomik Veriler

3.1.1 Demografik Veriler

Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi (ADNKS) 2008 Niifus Sayimi sonuglarina gore Tirkiye nifusunun
71.517.100 iken 31 Aralik 2009 tarihi itibariyle Turkiye nifusu 72.561.312 kisiye ylikselmistir. 2000-
2007 doneminde yillik nlfus artisi ortalama binde 5,9 olarak gergeklesirken 2008 yilinda Tirkiye'nin
yillik ntifus artis hizi binde 13,1 olarak gergeklesmistir. 31 Aralik 2010 tarihi itibariyla Tirkiye niifusu
73 722 988 kisidir. 2010 yilinda Tirkiye nin yillik ntfus artis hizi binde 15,88 olarak gergeklesmistir.

2010 yilinda 81 ilden; 53’lintin niifusu bir dnceki yila gore artarken, 28 ilin nlifusu azalmistir. Nifus
artis hizi en disiik olan ilk Gg il; Tunceli (binde -79,69), Cankiri (-32,70) ve Ardahan (binde -
25,42) dir. Niifus artis hizi en yiksek olan ilk g il ise sirasiyla; Bilecik (binde 109,22), Isparta (binde
63,31) ve Erzincan (binde 53,23)"dr.

Turkiye’de sehirlerde bulunan niifus, koylerde bulunan niifusa gore ¢ok blyik bir hizla artmaktadir.
Ulkede sehirlerde bulunan niifusun orani son 17 yilda 6nemli artis géstererek 1990 yilinda yiizde 59
iken 2000 yilinda yiizde 64,9'a 2009 yilinda ise Ulke niifusunun %75,5’ine ylkselmistir. 2010 yilinda
bu oran %76,3 olarak olglilmustir. Sehir nifusu (il ve ilge merkezlerinde ikamet eden nifus)
56.222.356, koy nifusu (belde ve koylerde ikamet eden nifus) ise 17.500.632 kisidir. Sehirlerde
yasayan niifus oraninin en yiiksek oldugu il % 99 ile istanbul, en disiik oldugu il ise % 32 ile
Ardahan’dir.

Ulke niifusunun % 18’i (13.255.685 kisi) istanbul’da ikamet etmektedir. Bunu sirasiyla; % 6,5 ile
(4.771.716 kisi) Ankara, % 5,4 ile (3.948.848 kisi) izmir, % 3,5 ile (2.605.495 kisi) Bursa, % 2,8 ile ise
(2.085.225 kisi) Adana takip etmektedir. Ulkemizde en az niifusa sahip olan Bayburt ilinde ikamet
eden kisi sayisi ise 74.412’dur.

Ulkemizde ortalama yas 29,2’dir. Ortalama yas erkeklerde 28,7 iken, kadinlarda 29,8’dir. il ve ilge
merkezlerinde ikamet edenlerin yasi 29,1; belde ve koylerde ikamet edenlerin ortanca yasi ise
29,8'dir. 15-64 yas grubunda bulunan calisma c¢agindaki niifus, toplam nifusun % 67,2’sini
olusturmaktadir. Ulkemiz niifusunun % 25,6’s1 0-14 yas grubunda, % 7,2’si ise 65 ve daha yukari yas
grubunda bulunmaktadir.

Nifus yogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diisen kisi sayisi” Tirkiye genelinde 96
kisidir. Bu sayi illerde 10 ile 2.551 kisi arasinda degismektedir. istanbul 2.551 kisi ile nifus
yogunlugunun en fazla oldugu il’dir. Bunu sirasiyla; 432 kisi ile Kocaeli, 329 kisi ile izmir, 254 kisi ile
Hatay ve 250 kisi ile Bursa illeri izlemektedir. Nifus yogunlugunun en az oldugu il ise 10 kisi ile
Tunceli’dir. Ytzolgimi byuklGgline gore ilk sirada yer alan Konya’'nin niifus yogunlugu 52, yizolgimi
en kti¢lk olan Yalova’'nin niifus yogunlugu ise 241'dur.
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il Niifus Niifus (Sehir Merkezi)
istanbul 13.624.240 13.483.052
Ankara 4.890.893 4.762.116
izmir 3.965.232 3.623.540
Bursa 2.652.126 2.359.804
Adana 2.108.805 1.864.591

3.1.2 Ekonomik Veriler®

2008 yilinin baslarinda ig siyasetten ¢ok dis ekonomik gelismeler agirlikta olmus, yasanan gelismeler
ekonomiyi dogrudan etkileyerek 2008 yili Nisan ayindan itibaren yatirnmlarda yavaslama gorilmis
ve geg¢mis yillardaki yabanci yatirim orani diismeye baslamigtir. 2008 yili igerisindeki yatirimlara
bakildiginda, konut ve AVM sekt6riindeki bazi bélgelerde doyma noktasina ulasmakla birlikte ofis ve
lojistik sektoriinde yatirimlarin devam ettigi gbzlenmistir.

Dilinya’da ilk basta ABD'de subprime mortgage krizi olarak baslayan, sonrasinda likidite sikintisindan
kaynaklandigi sanilan ancak zamanla asil sorunun giiven eksikligi oldugu anlasilan 2008 yilinin en
onemli olayl ekonomik kriz, Mart ayinda ABD'nin 6nemli yatirim bankalarinin ve sigorta firmalarinin
iflas etmesi ile kendini gdstermis ve kisa zamanda Avrupa'ya sicramistir. Ulkelerin birbiri ardina kriz
onleyici paketler aciklamalarina ragmen olanlara engel olamayip dinya biyime tahminleri eksi
degerleri gostermistir.

2008 yili sonu ve 2009 yil basinda Tirkiye’de ekonomik kriz reel sektérde de hissedilmeye
baslamistir. 2009 yili icerisinde ekonomik daralma ile birlikte sanayi Giretimi ve istihdamda dususler
yasanmistir. Gayrimenkul sektérinin de 2009 yilini kiigllerek gecirdigi, fiyatlarin diisiis hareketini
slirdlirdlgu ve talebin az oldugu bilinmektedir.

Ancak 2010 yili baglarinda lilke ekonomisinde ve dis piyasalarda yasanan pozitif gérinium ile birlikte
surdirilebilir bir kalkinmanin tekrar basladigi ve krizin etkilerinin pozitif hava ile beraber bir nebze
de azaldigl gozlemlenmektedir. 2010 yili genelinde doviz fiyatlarinin belirli bir bant seviyesinde
kalmasi, istanbul Borsasinin 2010 yili basi itibariyle artis egilimini devam ettirmesi, 2010 Eyliil
ayinda yapilan referandumun siyasi istikrar olarak algilanmasiyla birlikte piyasalarda esen pozitif
hava devam etmistir.

Ekonomik verilerin pozitif olmaya basladig 2011 yili icerisinde yabanci yatirimlarin Tirkiye'ye olan
ilgisi devam etmistir. Ancak biyik yatirim kararlarinin énceki yillarda oldugu gibi rahat ve kolay
verilememesi yatirim siireclerini uzatmistir. Fiyat istikrari ve ekonomik biylmenin artmasi ile 2011
yih Tarkiye’'nin ilerlemesine ve dis politikada giiclinlin artmasina sahne olmustur.

2012 yili icerisinde de ekonomik istikrarin devam ettigi goriilse de, bazi gayrimenkul tipleri ve
projeleri icin satis sikintisi yasandigl gézlemlenmistir. Bunun yaninda 2012 yili sektére 3 6nemli
yasanin getirildigi bir yil olmustur. Mitekabiliyet yasasi ile birlikte Tarkiye’de yatinm yapmak
isteyen yabanci yatirnmcilarin 6ni acilmis olup, bu yasanin 6nliimuzdeki siirecte gayrimenkul
piyasasina ciddi bir ivme kazandirmasi beklenmektedir. Miitekabiliyet yasasi ile yabanci sermayeyi
cekmek ve cari acigl kapatmak amaclansa da asil yurt icinde ve yurt disinda ilgi géren ve kaynak
arttirlmasini  saglayacak hususun Kentsel Doénisim ve 2B arazilerinin - satisi  oldugu
dislintlmektedir. Bu yasalar ile yeni gayrimenkul gelistirme alanlari yaratilmis olup, bunun etkisinin
2013 yilinda daha net hissedilecegi distinilmektedir.

2012 yili son ceyreginde Fitch Derecelendirme Kurulusu Tirkiye'nin doviz cinsi kredi notunu
BB+'dan BBB-'ye yikseltmistir. Bu olumlu gelisme ile yabanci yatirimcilarin goézlerini Tirkiye'ye
cevirmesi beklenmektedir. Ekonomik acgidan yasanan bu olumlu gelisme ve 2012 yili igcinde kabul

® TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S.
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edilen 3 6nemli yasanin etkisinin goriilmeye baslanmasi ile birlikte 2013 yilinin 2012 yilina kiyasla
gayrimenkul sektorl agisindan daha iyi bir yil olacagi 6ngorilmektedir.

3.2 Ozel Veriler - Gayrimenkuliin Bulundugu Bolgenin Analizi

3.2.1 Zonguldak ili
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Zonguldak, Bati Karadeniz Bolgesi'nde, Karadeniz’e bati ve kuzeyden kiyisi olan bir ildir. 3.481
km?lik yizélciimiine sahiptir. ilin niifusu, 2011 yili Adrese Dayali Niifus Sayimi sonuglarina gére
612.406’dir. Bunun 286.032 Kkisisi il/ilce merkezinde; 326.374 kisisi ise belde ve koylerde
yasamaktadir.

Karadeniz kiyilarindan baslayan il topraklari, kuzeyde Karadeniz, kuzeydoguda Bartin, doguda
Karabik, gineyde Bolu ve batida Duizce illeriyle cevrilidir.

Zonguldak ili, Merkez ilce, Alapli, Caycuma, Devrek, Gokcebey ve Kdz. Eregli ilgelerinden
olusmustur.

Zonguldak ili gok engebeli bir arazi yapisina sahip olup; il alaninin % 56’s1 daglarla, % 31’i platolarla
ve % 13’0 ovalarla kaplidir. Akarsu vadileriyle yer yer derin bir bicimde parcalanmis olan il topraklari
orta yukseklikteki daglik alanlardan olusur. Bol yagish bir iklime sahip olan Zonguldak, yeristl su
kaynaklari bakimindan oldukga zengindir. ilde Filyos ¢ayi disinda biiyiik akarsu olmamakla birlikte,
cok sayida akarsu vardir. Bu akarsular, il alanini sik bir vadi agiyla pargalamistir. il topraklarinin %
52’si ormanlik alan (348.612 ha) olup, bunun % 88’i koru, % 12’si baltalik orman niteligindedir.

Zonguldak ili iliman Karadeniz ikliminin etkisi altindadir. Her mevsimi yagish ve ik olan
Zonguldak’ta kurak mevsime rastlaniimamaktadir. En fazla yagis sonbahar ve kis mevsimlerinde
gorular. Yillik yagis ortalamasinin 1234.96 mm. oldugu Zonguldak’ta, en yagish aylar 148.65 mm. ile
Aralik ve 141.72 mm. ile Ocak aylaridir. ilde hakim riizgar giineydogu (kesisleme) yéniindedir. ikinci
derecede etkili rlizgar ise kuzeybati (karayel) yonindedir.

Zonguldak ili, dogal kaynaklarin yonlendirdigi bir ekonomik yapi gdstermektedir. il tarim disi
kesimlerin agirlik kazandigi birka¢ ilden biridir. Zonguldak, yeralti kaynaklari agisindan zengin
illerden biridir. Zonguldak’ta taskomurinden baska, aliiminyum (boksit), demir, manganez, barit,
dolamit, kalker, kuvarsit, siferton yataklari bulunmaktadir. Bunlardan manganez, kalker ve siferton
yataklari isletilmektedir.

ilin tarimsal potansiyelini olusturan zirai faaliyetleri hububat (bugday, arpa, misir vb.) yetistiriciligi,
meyve (findik, cilek, elma vb.) yetistiriciligi ve sebzecilik (yazlik ve kislik) yaninda patates ve aygicegi
gibi sanayi bitkileri olusturmaktadir. Ayrica son yillarda gelisen 6rti alti yetistiriciligi tarimsal yapida
giderek artan bir 6neme sahip olmaktadir.
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Hayvansal Grlnlerin Uretiminde aile isletmeleri diizeyinde besi sigircihigi, kicik ve orta, isletmeler
diizeyinde besi sigirciligi, orta ve buyilk isletmeler dlizeyinde yumurta ve besi tavukculugu
yapilmaktadir. Tarim il Midiirligi geleneksel tarimsal faaliyetlerin yaninda, Ozel idare olanaklariyla
ortlalt1 yetistiriciligi, kivi, mantar, gilek, hayvancilik ve buna bagl sit Grlnlerinin islenmesinde
kolaylik saglayan asra yatirim ve ¢alismalarina girmistir.

ildeki her ilcenin tarimsal potansiyeli farklidir. ilde, kiyi seridinden iceri dogru gidildikce verimli
tarim topraklariyla karsilagiimaktadir.

3.2.2 Merkez ilgesi

Merkez ilce, ilin batisinda, 637 kilometrekarelik bir alanda, Tirkiye Taskomird Kurumu ve
Catalagzi Termik Santralinin liretim ve isletme sahalariyla i¢ icedir. Karadeniz'de yaklasik 17
kilometrelik kiyisi olan merkez ilgce, ayni zamanda cevresinde yer alan belde ve koéylerin de
istihdam, ticaret merkezidir.

Zonguldak, Kozlu, Kilimli ve Catalagzi’da farkli yerel yonetimler bulunmasina karsin, hem
birbirlerine yakinlklari hem de benzer sorunlari yasamalari nedeniyle, ilgili belediyelerce
1971 yilinda Zonguldak Metropoliten Planlama Orgiitii kurulmustur. Taskémiri tretiminin
yapildigi maden ocaklari, agirlikh olarak merkez ilce sinirlari icinde yer almaktadir. Merkez ilge
sinirlari icinde magara, orman alanlari, trekking alanlari, termal kaynak, sahil bandi gibi
turizme konu olabilecek biiyik bir potansiyel bulunmaktadir. Gokg6l Magarasi, Harmankaya
ve Degirmenagzi Selaleleri, Géldagi, Ulutan ve Milli Egemenlik orman ici dinlenme alanlari,
Tlrkali, Gob(, Kapuz ve lliksu plajlari 6zellikle yére halkinin ragbet gosterdigi alanlardir.

ilcenin niifusu, 2011 yili Adrese Dayali Niifus Sayimi sonuglarina gére 215.407’dir.

il/ilge merkezleri Belde/koyler Toplam
Zonguldak Toplam Erkek Kadin | Toplam Erkek Kadin | Toplam Erkek Kadin
Merkez 110.043 | 54.209 | 55.834 | 105.364 | 52.443 | 52.921 | 215.407 | 106.652 | 108.755
Toplam 110.043 | 54.209 | 55.834 | 105.364 | 52.443 | 52.921 | 215.407 | 106.652 | 108.755
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BOLUM 4

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULUN MULKIYET
HAKKI VE IMAR BILGILERI
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KILER GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.

BOLUM 4
DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULUN MULKIYET HAKKI VE iMAR BiLGILERi

4.1 Gayrimenkuliin Miilkiyet Bilgileri

ili Zonguldak

ilgesi Merkez

Bucagi -

Koyl -

Mabhallesi Mithatpasa
Mevkii Uziilmez Caddesi
Pafta No

Ada No 309

Parsel No 1

Gayrimenkuliin Niteligi Kargir Dort Ambar
Yiizélglimii 6.580,00 m?
L] Eﬁg;rc-]caﬁ/tlii?e(:lﬁl)Yatlrlm Ortakhgi Anonim Sirketi (1/2)

4.2 Gayrimenkuliin Takyidat Bilgileri

Degerleme uzmaninin tapu kayitlarini inceleme ¢alismasi, gayrimenkul milkiyetini olusturan haklari ve bu
haklar Gzerindeki kisitlamalari tespit etmek amaci ile yapilir.

Zonguldak Tapu Sicil MidUirligi’nde 14.11.2012 tarih, saat 15:00 itibariyle yapilan incelemede edinilen
bilgilere ve 14.11.2012 tarihli onayl takyidat belgelerine gore degerleme konusu tasinmaz lizerinde yer
alan hak ve sinirlamalar asagida belirtilmistir;

Beyanlar Hanesinde;

e Kamu yarar ve Ulke guvenligi agisindan, yabanci uyruklu gergek kisiler ile kendi Ulkelerinin
kanunlarina gore kurulan tiizel kisilige sahip yabanci ticaret sirketlerince iktisap veya sinirli ayni hak
tesis edilemez. (20.04.2007 tarih ve 965 yev.no ile)

e 3402 sayili kanunun 22. maddesinin 2. Fikrasinin (a) bendi uygulamasina tabidir. (07.08.2012 tarih,
6424 yevmiye no. ile) (*)

(*) 3402 Sayih Kadastro Kanunu- Madde 22

“Evvelce tespit, tescil veya sinirlandirma suretiyle kadastro veya tapulamasi yapilmis olan yerlerin yeniden
kadastrosu yapilamaz. Bu gibi yerler ikinci defa kadastroya tabi tutulmussa, ikinci kadastro bitin
sonuglariyla hikiimsiz sayilir ve Tirk Medeni Kanununun 1026 nci maddesine gore islem yapilir. Stiresinde
dava a¢llmadigi takdirde, ikinci defa yapilan kadastro, tapu sicil midirlagiince re’sen iptal edilir.

Ancak;

a) Tapulama, kadastro veya degisiklik islemlerine iliskin; sinirlandirma, 6l¢l, cizim ve hesaplamalardan
kaynaklanan hatalari gidermek Uzere uygulama niteligini kaybeden, teknik nedenlerle yetersiz kalan,
eksikligi goriilen veya zemindeki sinirlari gercege uygun gostermedigi tespit edilen kadastro haritalarinin
tekrar dizenlenmesi ve tapu sicilinde gerekli dizeltmelerin saglanmasi amaciyla tapulama ve kadastro

gormus yerlerde,
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b) Daha 6nce sadece tapu tahriri yapilan veya 2859 sayili Tapulama ve Kadastro Paftalarinin Yenilenmesi
Hakkinda Kanuna gére yenileme yapilacak yerler ile 2981 sayili imar ve Gecekondu Mevzuatina Aykiri
Yapilara Uygulanacak Bazi islemler ve 6785 Sayili imar Kanununun Bir Maddesinin Degistirilmesi Hakkinda
Kanun hikimlerine tabi yerlerde,

Birinci fikra hiikmi uygulanmaz.

ikinci fikranin (a) bendinin uygulanacagi alanlar Tapu ve Kadastro Genel Midiiriiniin onayi ile belirlenir ve
calismalara baslanmadan en az onbes giin 6nce calisma alaninda, bélge merkezinde ve boélgenin bagli
oldugu il merkezinde alisilmis vasitalarla duyurulur, ayrica varsa yerel gazete ile ilan edilir.

Tapulama ve kadastro calismalarinda tespit disi birakilan kamu kurum ve kuruluslarina ait yerlerin tescili
yapilir.

Tapuya tescil edilmis ormanlardan, haritalari teknik mevzuata uygun olanlar aynen, digerleri ise teknik
mevzuata uygun hale getirildikten sonra tapu kitagtne aktarihr.”

ASINMAZA ATT TAFL KAY DI | ]

ASINMAZ SEMM  NEY A NTIFAK

4.2.1 Degerleme Konusu Gayrimenkul ile ilgili Varsa Son Ug Yillk Dénemde Gergeklesen Alim Satim
islemleri

Degerleme konusu tasinmaz icin son Ug yillik dénemde herhangi bir alim-satim islemi gergeklesmemistir.
4.3 Gayrimenkuliin imar Bilgileri

imar yénetmelikleri arazi kullanimini ve gelistirmenin yogunlugunu diizenlemektedir. Bir degerleme
uzmani imar ve yapi yonetmeliklerini incelerken, tim giincel yénetmelikleri ve sartnamelerde meydana
gelmesi olasi degisiklikleri dikkate almalidir. imar planlar konut, ticari ve sanayi gibi genel kullanimi
tanimlar ve bu kullanimlara istinaden yapilabilecek yapi yogunlugunu belirtir.

Zonguldak Belediyesi imar Miidirligi’nde 14.11.2012 tarihinde yapilan incelemeler sonucunda edinilen
bilgilere ve 14.11.2012 tarihli onayli imar durum belgesine goére degerleme konusu tasinmaz; 08.06.2007
onay tarihli ’I. Etap Revizyon Uygulama imar Plani”’ kapsaminda kalmakta olup;

e “Ticaret” lejandinda
e Emsal: 5,00
e Hmax=49,50 m.
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v" Ruhsat ve izinler:

= Degerleme konusu tasinmazin arsiv dosyasinda, 12.04.2010 tarihli, 47.757 m? kapali alan icin
diizenlenmis onayli mimari projesi bulunmaktadir.

= 12.04.2010 onay tarihli, 42.114 m? kapali alan icin alinmis “Yapi Ruhsati” bulunmaktadir.

Yapi Ruhsati ve izinler Ozet Tablo

Ruhsat -Yapi Kullanma izin Belgesi Tarih/No Verilis Nedeni Alani (m?) Aciklama
12.04.2010 Yeni Yapi 42.114* Yap! Ruhsati

*Konu proje, onayli mimari projesine gére 47.757 m” iken, “Yapi Ruhsati” 42.224 m® kapali alan igin alinmis
olup, aradaki alan farki emsale dahil olmayan alanlardan kaynaklanmaktadir.

v" Yapi Denetim :

e Tasinmaz lizerinde ekspertiz tarihi itibari ile insaat isleri baslamadigindan dolayi herhangi bir yapi
denetimi gerceklesmemistir. 12.04.2010 tarihinde ruhsat alinmis oldugundan ve o tarihte
Zonguldak ili 4708 sayil Yapi Denetimi Hakkindaki Kanunun uygulandig Turkiye genelindeki 19 il
arasinda yer almadigindan, tasinmaz 29/6/2001 tarih ve 4708 sayili Yapi Denetimi Hakkinda Kanun
kapsaminda degildir.

e 12.04.2010 tarihli “Yapi Ruhsati”’na gore fenni mes’ulleri mimari projede, Nizam Cad. No:9
adresinde “Turhan DEMIRTAS”, statik proje Erdem ishani No:13 Karadeniz Eregli adresinde “Sefer
CELEPCI”, Elektrik projesinde, Devrim Bulvari No:29 Karadeniz Ereglisi adresinde “Mehmet AYHAN”
ve mekanik tesisat projesi Mifti Mah. Erdemir Cad. 62/ A Karadeniz Eregli adresinde “Cevat
YILDIZHAN" tarafindan gerceklestirilmektedir.

4.3.1 Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Varsa Son Ug Yilik Dénemde Hukuki Durumunda Meydana
Gelen Degisikliklere (imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler, Kamulastirma islemleri v.b.) iliskin Bilgi

e Degerleme konusu tasinmazin tapu kayitlarina 07.08.2012 tarih, 6424 yevmiye no ile “3402 sayili
kanunun 22. maddesinin 2. Fikrasinin (a) bendi uygulamasina tabidir.” beyani eklenmistir.
4.4 Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde Gayrimenkul, Gayrimenkuliin Projesi Veya Gayrimenkule
Bagh Hak Ve Faydalar Hakkinda Goriis

Konu AVM projesinin Sermaye Piyasasi Mevzuati hilkiimleri geregince Kiler Gayrimenkul Yatirrm Ortakhg
A.S. portféyiline, onayli mimari projesi ve yapi ruhsati olmasi sebebi ile “proje” olarak alinmasinda herhangi
bir engelin bulunmadigl distinilmektedir. Tasinmazin tapu kayitlarina 07.08.2012 tarih, 6424 yevmiye no
ile “3402 sayili kanunun 22. maddesinin 2. Fikrasinin (a) bendi uygulamasina tabidir.” beyani eklenmistir.
S6z konusu beyanin portfoye alinma konusunda engel teskil etmemektedir.

4.5 Hukuki Sorumluluk

Konu tasinmazin tapu kaydindaki beyanlar hanesinde, kamu yarari ve llke glivenligi acisindan “Yabanci
uyruklu gercek kisiler ile kendi Ulkelerinin kanunlarina gére kurulan tizel kisilige sahip yabanci ticaret
sirketleri’” adina gecerli oldugu yer almakta olup, konu beyanin tasinmazda herhangi bir hukuki sorun
olusturmayacagi dislintilmektedir.

4.6 Cevre ve Zemin Kirliligi (Kontaminasyon)

Gayrimenkullerde zemin arastirmalari ve zemin kontaminasyonu c¢alismalari, "Cevre Jeofizigi" bilim dalinin
profesyonel konusu icinde kalmaktadir. Sirketimizin bu konuda bir ihtisasi olmayip konu ile ilgili detayh bir
arastirma yapilmamistir. Ancak, yerindeyapilan gozlemlerde gayrimenkuliin ¢evreye olumsuz bir etkisi
oldugu gozlemlenmemistir. Bu nedenle gevresel olumsuz bir etki olmadigi varsayilarak degerleme ¢alismasi

yapilmistir.
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BOLUM 5

GAYRIMENKULUN CEVRESEL VE FiZiKSEL
BIiLGILERI
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KILER GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.

BOLUM 5
GAYRIMENKULUN CEVRESEL VE FiZIKSEL BILGILERI

5.1 Gayrimenkuliin Yeri, Konumu ve Cevre Ozellikleri
Gayrimenkuliin agik adresi: Merkez ilgesi, Uziilmez Caddesi, 309 Ada, 1 No’lu Parsel - Merkez/ ZONGULDAK

Degerleme konusu tasinmaz, Zonguldak ili, Merkez ilcesi, Mithatpasa Mahallesinde konumlu olan, 309 Ada
1 no’lu parsel lizerinde gelistirilen alisveris merkezi ve ofis projesidir. Konu tasinmaza ulasim icin, Gazipasa
Caddesi’'nden sola doniilerek Aziziye Caddesi’ne ulasilir. Konu tasinmaz Aziziye Caddesi Ulzerinde yer
almaktadir.

Yakin ¢evresinde TTK Merkez Atdlyesi, Uzun Mehmet G6gls ve Meslek Hastaliklari Hastanesi, Kizilay Kan
Merkezi yer almaktadir. Tasinmazin yakin g¢evresinde, 3-5 katli betonarme konut kullanimli binalar ile 1-2
kath TTK’ya ait at6lye yapilari bulunmaktadir. Konu parselin ¢evresindeki binalar genel anlamda bakimsiz
durumdadir.

Degerleme konusu tasinmazin konumlandigi Zonguldak ili, Bati Karadeniz Bolgesi’'nin sanayi agisindan
gelismis, ayni zamanda deniz, kara ve demiryolu ulasimi ile desteklenen bir bélgesidir. Karadeniz kiyisinda
bulunan sehir, 6zellikle limaniyla Tirkiye'nin Karadeniz Ulkeleriyle arasindaki deniz ticaretinde 6nemli bir
yere sahiptir. Zonguldak Karaelmas Universitesi’nin de bélgenin gelisiminde &nemli bir rol aldig
dislintlmektedir.

Konu tasinmaza ulasim toplu tasima ve 6zel aracglarla saglanmakta olup, konumu nedeniyle kolay ulasilabilir
ve gorunirligl yiksek bir noktada yer almaktadir.

i

Degerleme
Konusu Tasinmaz

Aziziye Caddesi :
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Konu Gayrimenkulden Bazi Onemli Merkezlere Tespit Edilmis Uzakliklar;

Yer Mesafe (km)
Zonguldak Merkez ~ 700 m.
Zonguldak Havalimani ~ 25 km.
Demirpark AVM ~ 3,00 km.

5.2 Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Tanimi

Degerleme konusu tasinmaz Zonguldak ili, Merkez ilgesi, Mithatpasa mahallesi, Uziilmez Caddesi mevkii,
309 Ada, 1 parsel no’lu, “Kargir Dort Ambar” vasifl, % hisse ile “Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakligl” ve %
hisse ile Kadir CANER muilkiyetinde olan gayrimenkul Gizerinde gelistirilen alisveris merkezi ve ofis projesidir.

Tasinmaz mevcut durumda bos durumda olup, kismen hafriyat ¢alismalari yapilmistir. Etrafi sag paneller ile
cecrili olan arsa lzerinde son bir sene igerisinde herhangi bir insai faaliyet gergeklestiriimemistir.

Konu tasinmazin imar planinda ve tapu kaydinda yuzolcimi 6.580, 00 m*dir. Konu parsel geometrik sekil
olarak dikdértgene yakin olup, diize yakin bir topografyaya ve toprak zemine sahiptir.

Degerleme konusu parselin Aziziye Caddesi’'ne yaklasik 190 m., Gizem Sokak’a ise yaklasik 60 m. cephesi
bulunmaktadir. Sehir merkezine yakin konumlu olan degerleme konusu parselin erisilebilirligi ve bilinirligi
ylksek olup, degerleme tarihi itibari ile Gzerinde herhangi bir yapi bulunmamaktadir.

Konu tasinmaz Gzerinde, AVM projesi gelistirilmesi planlanmaktadir. Konu projeye iliskin 12.04.2010 onay
tarihli “Yapi Ruhsati” ve onayli mimari proje, arsiv dosyasinda yer almaktadir.

12.04.2010 tarihli onayh mimari projeye gore, AVM projesi diikkan, sinema ve ofis birimlerinden
olusmaktadir. Konu projenin alan dagihmlari ve kullanimlari asagidaki tabloda goriilebilir.

Otopark Alan1 | Kiralanabilir Alan Toplam insaat Alani

(m?) (m?) (m?) Kullanim
3.Bodrum | 4.746,00 - 6.268,00 | 237 araclk otopark ve siginak
2.Bodrum | 6.268,00 - 6.268,00 | 313 araglik otopark

92 araclik otopark, stiper market (ve depo),

1.Bodrum | 1.848,00 3.150,00 6.108,00 | anchor
Zemin - 3.353,00 4.858,00 | Magazalar, anchor
1.Kat 3.329,50 4.640,00 | Magazalar, anchor
2.Kat 3.651,00 4.803,00 | Magazalar, anchor
3.Kat 3.466,50 4.803,00 | Foodcourt, sinema, tekno market
4.Kat - 1.270,00 | Teknik kat
5.Kat 1.248,00 1.248,00 | Ofisler
6.Kat 1.248,00 1.248,00 | Ofisler
7.Kat 1.248,00 1.248,00 | Ofisler
8.Kat 1.248,00 1.248,00 | Ofisler
9.Kat 1.248,00 1.248,00 | Ofisler
10.Kat 1.248,00 1.248,00 | Ofisler
11.Kat 1.248,00 1.248,00 | Ofisler
TOPLAM |12.862,00 47.754,00

Konu projede, 3.bodrum katta siginak ve otopark, 2.bodrum katta otopark, 1.bodrum katta otopark ve
ahsveris merkezi, zemin, 1., 2. ve 3. katlarda alisveris merkezi, 4.katta tesisat alani, 5., 6., 7., 8., 9., 10. ve 11.
katlarda ise ofis birimleri yer almaktadir. Otopark alanlari dahil, toplam insaat alani 47.754 m?” olarak
hesaplanmistir.
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5.3 Gayrimenkul Mahallinde Yapilan Tespitler

Tasinmaz tapu kaydinda “Kargir Dort Ambar” vasifhdir.

Tasinmazin toplam yiizélciimii 6.580,00 m™ dir.

Tasinmaz lzerinde degerleme tarihi itibari ile herhangi bir yapilasma bulunmamaktadir.
Tasinmaza toplu tasima araclari ve 6zel araclarla rahatlikla ulasilabilmektedir.

Tasinmaz mevcut imar durumuna gore “Ticaret” alaninda kalmaktadir.

Uzerinde yapi bulunmayan tasinmaz, toprak zemine sahiptir.

Parsel lzerinde yer almasi planlanan aligveris merkezi ve ofis projesi ingaati hafriyat asamasinda olup,
son bir senedir ingaat anlaminda bir ilerleme s6z konusu degildir.

Tasinmaz Uzerinde AVM insa edilmesi planlanmakta olup, konu AVM projesi ofis Unitelerini de
icermektedir.

Tasinmaza ait, 42.114 m?> kapal alan i¢in alinmis olan “Yapi Ruhsati”, 47.754 m?® kapali alan igin
diizenlenmis onayli mimari proje bulunmakta olup aradaki alan farki emsale dahil olmayan alanlardan
kaynaklanmaktadir.

Tasinmazin ¢evresinde genel olarak 3-4 katli konut yerlesimleri yer almaktadir.

Tasinmaz sehir merkezinde yer almakta olup, bulundugu cadde Uzerinde ¢ok fazla ticari faaliyet yer
almamaktadir.

Parselin bulundugu konum acisindan reklam kabiliyeti ylUksektir.
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BOLUM 6

EN ETKIN VE VERIMLI KULLANIM DEGERI ANALIZI
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BOLUM 6
EN ETKiN VE VERIMLi KULLANIM DEGERi ANALIzi

Bir milkiln fiziki olarak uygun olan, yasalarca izin verilen, finansal olarak gerceklestirilebilir ve degerlemesi
yapilan milkin en yiksek getiriyi saglayan en verimli kullanimidir. En etkin ve verimli kullanimi belirleyen
temel unsurlar asagidaki sorularin cevaplarini icermektedir.

e Kullanim makul ve olasi bir kullanim midir?

e Kullanim yasal mi ve kullanim igin bir yasal hak alabilme olasihgi var mi?
o Miilk fiziksel olarak kullanima uygun mu veya uygun hale getirebilir mi?
e Onerilen kullanim finansal ydnden gerceklestirelebilir mi?

e ilk dért sorusunu gecen kullanim sekilleri arasinda segilen en verimli ve en iyi kullanim, arazinin
gercekten en verimli kullanimidir.

Gayrimenkul sektérinin hukuki ve teknik acidan en belirleyici faktorlerinden biri olan imar planlari
Ulkemizde sehirlesme, teknolojik gelisme ve iktisadi ilerlemeye paralel bir gelisme gosterememekte ve bu
revizyon eksikligi nedeniyle genelde statik bir gériinim arz etmektedirler. S6z konusu olumsuz yapinin
dogal bir sonucu olarak bir gayrimenkul tGzerinde mali ve teknik acidan en yiksek verimliligi saglayacak ve
bunun yani sira finansmani dahi temin edilmis en optimum secenegin uygulama safhasina konulamamasi
gibi istenmeyen vakalar sektériimiizde sik sik olusabilmektedir. Bir baska anlatimla, tilkemiz kosullarinda en
iyi proje en ylksek getiriyi saglayan veya teknik olarak en milkemmel sonuglari saglayan segenek degil, ayni
zamanda yasal mevzuatin gereklerini de yerine getiren projedir.

Ulkemizde imar planlari, sehirlesme hizina ayak uyduramamakta ve nispeten statik kalmaktadir. Bu durum,
bir mulkin finansal olarak gergeklestirilebilir ve degerlemesi yapilan milkiin en ylksek getiriyi saglayan en
verimli kullanimina yasalarca izin verilmemesine sebep olmaktadir. Sonug olarak yasalarca izin verilmeyen
ve fiziki agidan miimkiin olmayan kullanim yiiksek verimlilige sahip en iyi kullanim olarak kabul edilemez.

Degerleme konusu tasinmazin en etkin ve verimli kullanimi uygulama imar durumu ile uygun olarak;
“Ticaret” amagl kullanimidir.
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BOLUM 7
TASINMAZIN DEGERINE ETKEN FAKTORLER
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BOLUM 7
TASINMAZIN DEGERINE ETKEN FAKTORLER

7.1 Tasinmazin Degerine Etken Faktorler

GUGLU YANLAR ZAYIF YANLAR
v" Konu parselin reklam kabiliyeti yiiksektir. x  Konu taginmaz tapu kaydinda “Kargir
) o ] Dort Ambar” vasifli olup, “Arsa’” olarak
v Konu parselin erisilebilirligi yiiksektir. cins tahsisi gerceklesmemistir.
v Zonguldak merkezde faal durumda olan
sadece bir adet AVM bulunmaktadir.
v’ Konu parsel Kara Elmas Universitesi’'ne yakin
konumludur.
FIRSATLAR TEHDITLER
v Degerleme konusu tasinmazin bulundugu % Ulke ekonomisindeki belirsizlikler ve
bélgede, AVM insa edilebilecek arsa arzi dalgalanmalar tim sektorleri etkiledegi
disuktir. gibi gayrimenkul sektériini de olumsuz
. . yonde etkilemektedir.
v' Konu tasinmaz degerleme tarihi itibari ile bos
durumda olup, Uzerinde herhangi bir bina
bulunmamaktadir.
v' Zonguldak Karaelmas Universitesi’nin proje
alanina yakin konumda olmasi, projenin ticari
potansiyelini olumlu etkileyecektir.

7.2 Degerlemede Kullanilan Yontemlerin Analizi

Bu degerleme galismasinda arsa fiyatinin belirlenmesi amaciyla emsal karsilastirma yéntemi ve projenin
insaat yatirnm tutarinin belirlenmesi amaciyla maliyet yontemi kullanilarak mevcut durum degeri tespit

edilmistir.

Projenin tamamlanmasi durumundaki degeri igin ise, konu parsele ait onayli mimari proje baz alinarak
gelistirilen proje ile Kiler Gayrimenkul Yatinm A.S. hissesine disen projenin net buglnki degeri takdir

edilmistir.

7.2.1 Emsal Karsilagtirma Yaklasimi Analizi

Gayrimenkuliin yakin gevresinde yapilan arastirmalar sonucunda konu gayrimenkule emsal teskil
edebilecek asagidaki emsal bilgilere ulasilimistir.

Degerleme konusu tasinmaza nispeten yakin konumlu Kozlu Belediyesi miilkiyetinde bulunan
eski otogarin bulundugu yaklasik 2.300 m” alana sahip “Ticari” imarli, H:6kat olan tasinmazin
yakin zaman 6nce 1.220 TL/m? fiyatla satildigi bilgisine ulasilmistir. ( 1.220 TL/m* - 677 USD/m?)

Degerleme konusu tasinmazin bulundugu Zonguldak merkez ilgesinde, Karaelmas
Universitesi’nin arkasinda yer alan, 320 m? alana sahip, “Konut Alani” imarli, Hp.:8 kat olan
arsanin 450.000 TL bedelle satilik oldugu 6grenilmistir. (748 USD/m?, 1.406 TL/m?)

Konut arsalari incelendiginde, ana caddelere cepheli arsalarin 1.000 — 1.250 TL/m? araliginda
oldugu, birim fiyatlarin arka konumlu parsellerde 500 — 600 TL/m? araligina kadar duistugi
ogrenilmistir.
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e Sehir merkezinde, degerleme konusu parsel ile benzer yapilasma kosullarina, alana, cephe
uzunluguna ve konuma sahip bos arsa bulunmadigl bilgisine ulasiimistir. Cevrede yer alan
emlakgilar ile yapilan gériismelerde konu parselin birim fiyatinin 1.500-2.000 TL/m?* arasinda
satilabilecegi bilgisine ulasiimistir.

Emsal No | Alani (m?) Lejandi Fiyat (TL/m?) Aciklama
1 2.300 Ticari 1.220 Eski otogar arsasi (Satilmis)
2 320 Konut 1.406 Karaelmas Universitesi’nin arkasinda (Satilik)

v"  Degerleme Uzmaninin Profesyonel Takdiri:

Degerleme konusu tasinmazin konumu, cevresi, cephesi, ulasim kosullari, imar durumu, yakin
cevresindeki yapilasma goz oniine alindigi zaman arsanin m” birim degerinin 1.150 USD/m?
olabilecegi goriisiine variimistir.

Parsel No Parsel Alani (m?) Birim Fiyat (USD/m’) Toplam Deger (USD) Toplam Deger (TL)

1 6.580,00 1.150 7.567.000,00 13.516.175,40

TOPLAM YAKLASIK DEGER 7.570.000,00 13.520.000,00

7.2.2 Maliyet Olusumu Analizi

Bu analizde gayrimenkulun bina maliyet degerleri , maliyet olusumu yaklasimi ile; binalarin teknik
Ozellikleri, binalarda kullanilan malzemeler, piyasada ayni 6zelliklerde insa edilen binalarin insaat
maliyetleri ve ge¢mis tecriibelerimize dayanarak hesaplanan maliyetler g6z 6éniinde bulundurularak
degerlendirilmistir. Gerceklestirilecek projedeki gerceklesme orani, harcanan maliyetler, fiziki
gerceklesme gibi parametreler dikkate alinarak takdir edilmistir.

Tasinmazin mevcut durumunu hesaplamak icin kullanilan insaat maliyetleri, projenin degerleme
giinii itibari ile tamamlanan insaat maliyetidir. insaat maliyeti degerleri Kiler Gayrimenkul Yatirim
Ortakhgi A.S.’nin_muhasebe kayitlarindan _alinmis olup, rapor _ekinde sunulmustur. Asagidaki
tablonun detayi “Gelistirme Yaklasimi” _boliimiindeki maliyet olusumu tablolarinda _yer
almaktadir.

TOPLAM MALIYET (USD)

ingaat Maliyeti (USD) 22.287.180
Altyapi Maliyeti (USD) 1.782.974
Cevre Tanzimi ve Peyzaj Mal.(USD) 445.744
Proje Genel Giderler (USD) 2.451.590
TOPLAM (USD) 26.967.488
GIYDIRILMIi$ MALIYET (USD/m?) ‘ 565
HARCANMIS MAALIYET ORANI (USD) 4%
HARCANAN MALIYET(USD) 1.057.648
KALAN MALIYET(USD) 25.909.840

*2011 yilindan itibaren parsel Gzerinde yer almasi planlanan alisveris merkezi ve ofis projesi insaatina iliskin herhangi

bir insai faalivet gerceklesmemistir. Bu nedenle harcanmis malivet degeri bir 6nceki calismadaki hali ile kabul

edilmistir.
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TOPLAM ARSA DEGERIi(USD) 7.570.000
MEVCUT iNSAAT MALIYETi(USD) 1.057.648
TOPLAM DEGER(USD) 8.627.648
TOPLAM YAKLASIK DEGER (USD) 8.630.000
TOPLAM DEGER(TL) 15.410.704
TOPLAM YAKLASIK DEGER(TL) 15.420.000

7.2.3 Geligtirme Yaklasimi

Proje degerleme yontemi ile, degerleme konusu arsa Uzerinde gelistirilecek olan alisveris merkezi ve ofis
projesine ait onayli mimari projesinde bulunan alan bilgileri kullanilarak tasinmazin proje degeri
hesaplanmaktadir.

Genel Varsayimlar

S6z konusu projenin mevcut arsa Uzerinde gerceklestirilecegi varsayilmistir. Proje
kapsaminda insa edilecek AVM’de ofis birimleri bulunacaktir.

Projenin gelistirilmesi yonindeki batin hukuki ve yasal prosedirlerin tamamlandig
varsaylmistir.

Her yil takdir edilen toplam insaat maliyetinin yaklasik %1’i oraninda yenileme fonu
ayrilacagi varsayilmistir.

Projede, kapitalizasyon orani % 9 kabul edilmistir.

Galismalara, emlak vergisi ve bina sigortasi dahil edilmis olup, yillar itibari ile %3 oraninda
artacagl varsayillmistir. 2015 yili igin bina sigortasi 76.710 USD, emlak vergisi 103.234
usD’dir.

Piyasadaki genel kabuller ve gerceklesmis veriler dogrultusunda; projede yer alan alisveris
merkezinin ve ofis birimlerinin kiralanacagi varsayillmistir.

Calismalar sirasinda USD kullanilmistir. 1 USD: 1,7862 TL kabul edilmistir.

Calismalara IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsaminda) vergi dahil edilmemistir.
indirgeme oraninin %11 olacagi varsayiimistir.

Enflasyon oraninin %3 olacagi varsayilmistir.

Amerikan Dolari bazli 2041 Eurobond tahvillerinin son 6 aylik ortalamasi olan 4,47 “Risksiz
Getiri Orani” olarak kabul edilmistir.

AVM insaatinin 2012 Aralik ayinda ayinda baslayacagi ve alisveris merkezinin 2015 yilinda
faaliyete gececegi varsayilimistir.

AVM Varsayimlari

Onayl mimari projeye gére, AVM’nin kiralanabilir alani 16.950 m”dir.

AVM doluluk oraninin, 2014 yilinda %90 ile baslayip, yillar itibari ile %98’e ulasacagi
varsayllmistir.

AVM 2012 yili birim kira degerinin 17,5 USD/m” olacagi ve kira degeri artis oraninin %3
olacagi varsayllmistir.
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= Alisveris merkezi ortak alan giderlerinin 2012 yili icin 4 USD/m?/ay olacagi, toplam ortak
alan giderlerinin %70’inin kiracidan alinacak ortak alan 6demelerinden karsilanacagi
varsaylimistir.

=  Alisveris merkezi diger gelir oraninin %8 olacagi varsayilmistir.

= Alisveris merkezinde gelir kalemleri arasinda otopark geliri 6ngorilmemis olup, otopark
imkani alisveris merkezi ziyaretgilerine bir hizmet olarak sunulmaktadir.

Ofis Varsayimlari

= Onayli mimari projeye gore, ofis birimlerinin kiralanabilir alani 8.736 m*dir. Ofislerin briit
kat alanindan kiralanacagi varsayilmistir.

= Ofislerin doluluk oraninin, 2015 yilinda %90 ile baslayip, yillar itibari ile %95’e ulasacagi
varsaylmistir.

= Birim kira degerinin 12,3 USD/m” olacagl ve kira degeri artis oraninin %3 olacag
varsaylimistir.

= Ofis isletme giderlerinin, ofis gelirlerinin %3 oraninda olacagi varsayillmistir.
Maliyet Olusumu Tablolari

S6z konusu tasinmaz lzerinde gerceklestirilen AVM ve ofis projesi icin yapilmis ve yapilmasi gereken
maliyetleri gbsterir tablolarin asagidaki gibi olacagi varsayilmistir.

Onayli Mimari Projeye Gore Alan Dagilimlari

AVM INSAAT ALANI (m?) 24.886,00
OFIS INSAAT ALANI (m?) 8.736,00
OTOPARK, TESISAT ve SIGINAK ALANI (m?) 14.132,00
KiIRALANABILIR AVM ALANI (m?) 16.950,00
KIRALANABILIR OFiS ALANI (m?) 8.736,00

insaat Maliyetleri

Briit Alan (m?) Birim insaat Maliyeti (USD/m?) Maliyet (USD)
AVM Alani 24.886,00 550 13.687.300,00
Ofis Alani 8.736,00 580 5.066.880,00
AVM Otopark ve Siginak Alani 14.132,00 250 3.533.000,00
Toplam 47.754,00 22.287.180,00

Altyapi Maliyeti
Kapali Alan Toplam insaat Maliyeti (USD) Oran Maliyet (USD)
22.287.180,00 8% 1.782.974,40

Cevre Tanzimi ve Peyjaz Maliyetleri
Kapali Alan Toplam insaat Maliyeti (USD) Oran Maliyet (USD)
22.287.180,00 2,0% 445.743,60
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Toplam Maliyet (USD)

insaat Maliyeti (USD)

22.287.180,00

Altyap1 Maliyeti (USD)

1.782.974,40

Cevre Tanzimi ve Peyzaj Maliyeti (USD)

445.743,60

Toplam (USD)

24.515.898,00

Toplam Maliyet (USD)

Oran

Proje Genel Giderleri

Maliyet (USD)

24.515.898,00

10% 2.451.589,80

insaat Maliyeti (USD)

Toplam Maliyet (USD)

22.287.180,00

Altyapi1 Maliyeti (USD) 1.782.974,40
Cevre Tanzimi ve Peyzaj Maliyeti (USD) 445.743,60
Proje Genel Giderleri (USD) 2.451.589,80

Toplam (USD)

26.967.487,80

AVM Pacal Maliyeti 565

HARCANMIS MAALIYET ORANI (USD)

4%

HARCANAN MALIYET(USD)

1.057.648

KALAN MALIYET(USD)

25.909.840

Kalan Maliyetin Yillara Dagilhimi ‘

Yillar 2013 2014
Oran 50% 50%
Maliyet (USD) 12.954.920,14 12.954.920,14
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A 0 akit A 4 6 8 9 0
AVM Nakit Akisi Yillar 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024
AVM Doluluk Orani 0% 0% 0% 90%! 92% 95%! 98%! 98% 98% 98% 98% 98% 98%
Kiralanabilir AVM Alani (mz) 16.950 16.950 16.950 16.950 16.950 16.950 16.950 16.950 16.950 16.950 16.950 16.950 16.950
AVM Birim Kira Degeri (USD/m?) (2011) 17,5 18,03 18,57 19,12 19,70 20,29 20,90 21,52 22,17 22,83 23,52 24,22 24,95
AVM Gelirleri (USD) 3.500.606 3.685.749 3.920.114 4.165.225 4.290.181 4.418.887 4.551.453 4.687.997 4.828.637 4.973.496
Diger Gelirler( Reklam, kiosk, stand vb.) 8% 280.048,45 294.859,90 313.609,14 333.217,97 343.214,50 353.510,94 364.116,27 375.039,76 386.290,95 397.879,68
Toplam AVM Gelirleri (USD) 0 0 0 3.780.654 3.980.609 4.233.723 4.498.443 4.633.396 4.772.398 4.915.570 5.063.037 5.214.928 5.371.376
Gergeklesmesi Beklenen isletme Gideri Birim

Degeri (USD/m?) 4 4,12 4,24 4,37 4,50 4,64 4,78 4,92 5,07 5,22 5,38 5,54 5,70
Gerceklesmesi Beklenen isletme Gideri (USD) 0 0 0 74.087 76.309 78.599 80.957 83.385 85.887 88.464 91.118 93.851 96.667
Kiracilardan Toplanan Giderler (USD) (%70) 0 0 0 51.861 53.417 55.019 56.670 58.370 60.121 61.925 63.782 65.696 67.667
isletme Tarafindan Odenmesi Planlanan Ortak

Alan Payi Gideri (USD) 0 0 0 22.226 22.893 23.580 24.287 25.016 25.766 26.539 27.335 28.155 29.000
Toplam AVM Giderleri (USD) 0 0 0 22.226 22.893 23.580 24.287 25.016 25.766 26.539 27.335 28.155 29.000
AVM FAALIYET KARI (USD) 0 0 0 3.758.428 3.957.716 4.210.144 4.474.156 4.608.380 4.746.632 4.889.031 5.035.701 5.186.772 5.342.376
Ofis Nakit Akigi

Ofis Doluluk Orani 0% 0% 0% 90% 93% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%
Kiralanabilir Ofis Alani (m?) 8.736 8.736 8.736 8.736 8.736 8.736 8.736 8.736 8.736 8.736 8.736 8.736 8.736
Ofis Birim Kira Degeri (USD/mZ) (2011) 12,3 12,67 13,05 13,44 13,84 14,26 14,69 15,13 15,58 16,05 16,53 17,03 17,54
Toplam Ofis Gelirleri (USD) 0 0 0 1.268.099 1.349.680 1.420.067 1.462.669 1.506.549 1.551.745 1.598.297 1.646.246 1.695.634 1.746.503
Ofis Giderleri (USD) 3% 0 0 38.043 40.490 42.602 43.880 45.196 46.552 47.949 49.387 50.869 52.395
OFiS FALIYET KARI (USD) 0 0 0 1.230.056 1.309.190 1.377.465 1.418.789 1.461.352 1.505.193 1.550.349 1.596.859 1.644.765 1.694.108
Bina Sigortasi (USD) 76.710 79.011 81381 83.823 86.337 88.927 91.595 94.343 97.173 100.089
Emlak Vergisi (USD) 103.234 106.331 109.521 112.806 116.191 119.676 123.267 126.965 130.774 134.697
Yenileme Maliyeti (USD) 0 0 0 222.872 229.558 236.445 243.538 250.844 258.369 266.121 274.104 282.327 290.797
insaat Maliyeti (USD) 0 12.954.920 12.954.920

Toplam Giderler (USD) 0 12.954.920 12.954.920 402.815 414.900 427.347 440.167 453.372 466.973 480.982 495.412 510.274 525.583
TOPLAM GELIRLER (USD) 0 0 0 4.988.484 5.266.905 5.587.608 5.892.944 6.069.732 6.251.824 6.439.379 6.632.560 6.831.537 7.036.483
TOPLAM FAALIYET KARI (USD) 0 -12.954.920 -12.954.920 4.585.669 4.852.006 5.160.262 5.452.777 5.616.360 5.784.851 5.958.397 6.137.149 6.321.263 6.510.901
Ddonem Sonu Deger(USD) 9% 72.343.343

NET NAKIT AKISLARI(USD) -12.954.920 -12.954.920 4.585.669 4.852.006 5.160.262 5.452.777 5.616.360 5.784.851 5.958.397 6.137.149 6.321.263 78.854.244

Degerleme Tablosu

Risksiz Getiri Orani 4,47% 4,47% 4,47%
Risk Primi 5,53% 6,53% 7,53%
indirgeme Orani 10,00% 11,00% 12,00%

Net Bugiinkii Deger (U 28.344.325 24.564.790 21.174.920

Net Bugiinkii Deger (TL) 50.628.634 43.877.628 37.822.642

Yaklasik Net Bugiinkii Deger (USD) 28.340.000 24.560.000 21.170.000

Yaklasik Net Bugiinkii Deger (TL) 50.630.000 43.880.000 37.820.000
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7.2.4 Analiz Sonuglarinin Degerlendirilmesi

Yapilan calismada; arsa degeri icin emsal karsilastirma yaklasimi ve AVM geneli icin proje gelistirme
yaklasimlari kullaniimistir.

Emsal karsilastirma yaklasimina goére degerleme konusu arsanin degeri 13.520.000.-TL olarak
hesaplanmistir. % oraninda hissedar olan Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.’nin pay! icin hesaplanan
deger 6.760.000.- TL' dir.

Proje gelistirme yaklasimina gore parsel Uzerinde gelistirilecek olan AVM projesinin degeri 43.880.000.-TL
olarak hesaplanmistir. % oraninda hissedar olan Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.’nin_payi icin
hesaplanan deger 21.940.000.- TL'dir.

insaata dair harcamalar ile hesaplanan maliyet yaklasimi analizine goére bulunan adil piyasa degeri
15.420.000.-TL bulunmustur. % oraninda hissedar olan Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.’nin payi icin
hesaplanan deger 7.710.000.-TL'dir.

Nihai deger olarak, proje gelistirme yaklasimina gére parsel lzerinde gelistirilecek olan AVM projesinin
degeri % oraninda hissedar olan Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.”nin pavyi icin hesaplanan deger olan
21.940.000.- TL olarak takdir edilmistir.

Konu gayrimenkuliin Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimleri geregince Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakligi
A.S. portfoyiine, onayli mimari_projesi ve yapi ruhsati olmasi sebebi ile “proje” olarak alinmasinda
herhangi bir engelin bulunmadig diisiiniilmektedir.
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Gayrimenkullerin bulundugu yerin konumu, yakin cevresi, bélge gelisimi, alt yapisi ve ulasim imkanlari,
cadde ve sokaga olan cephesi, alan ve konumu, yapinin insaat sistemi, yasi, iscilik ve malzeme kalitesi, imar
durumu gibi degerine etken olabilecek tim 6zellikleri dikkate alinmis, mevkide detayli piyasa arastirmasi
yapilmistir. Ulkede son dénemde yasadigimiz ekonomik kosullar da g6z éniine alinarak TSKB Gayrimenkul
Degerleme A.S tarafindan tasinmazin degeri asagidaki gibi takdir edilmistir.

MEVCUT PROJENIN KiLER GYO A.S. HiSSESINE DUSEN 31.12.2012 TARiHLI TOPLAM PROIJE

DEGERI (KDV Harig)

21.940.000.-TL 12.280.000.-USD
(Yirmibirmilyondokuzyuzkirkbin.- (Onikimilyonikiyltzseksenbin.-
Turk Lirasi) Amerikan Dolar)

MEVCUT PROJENIN KiLER GYO A.S. HiSSESINE DUSEN 31.12.2012 TARiHLi TOPLAM PROIJE
DEGERI (KDV Dahil)

25.889.200.-TL 14.490.400.-USD
(Yirmibesmilyonsekizylizseksendokuz (Ondoértmilyondortylzdoksanbindortyiiz
binikiylz.-Turk Lirasi) .- Amerikan Dolari)

KiLER GYO A.S. HiSSESINE DUSEN 31.12.2012 TARiHLi MEVCUT DURUM DEGERI (KDV Harig)

7.710.000.-TL 4.315.000.-USD
(YedimilyonyediylUzonbin.-Tiirk Lirasi) (Dortmilyonligylizonbesbin.-
Amerikan Dolari)
KiLER GYO A.S. HiSSESINE DUSEN 31.12.2012 TARiHLi MEVCUT DURUM DEGERI

9.097.800.-TL 5.091.700.-USD
(Dokuzmilyondoksanyedibinsekizyiiz.- (Besmilyondoksanbirbinyediyiiz.-
Tirk Lirasi) Amerikan Dolari)

1- Tespit edilen bu deder pesin satisa yénelik adil piyasa degeridir.

2- 1 USD= 1,7862.-TL kabul edilmistir. USD ve Euro dederi bilgi amach
verilmistir.

3- Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gédre
hazirlanmistir.

4- Bu sayfa, bu dederleme raporunun ayrilmaz bir pargasidir, rapor
igerisindeki detay bilgiler ile birlikte bir bitindir bagimsiz
kullanilamaz.

* KDV orani sirketlerin KDV’li miilk satisi konusuna girmektedir. Bu hesaplamada rutin KDV uygulamasi
olacagi varsayilmistir.

Durumu ve kanaatimizi ifade eden ekspertiz raporumuzu bilgilerinize saygi ile sunariz.

Ozge AKLAR Hiisniye BOZTUNC
Degerleme Uzmani (401775) Sorumlu Degerleme Uzmani (400811)
1 « % \?‘-»)i\r\\x‘-v‘f»&s'.
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Ek Listesi

1 Tapu fotokopileri

2 Onayli imar Durumu Yazis

3 Onayli Takyidat Yazisi

4 Yapi Ruhsati

5 Fotograflar

6 Ozgecmisler

7 SPK Lisanslari
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