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1.BOLUM RAPOR OZETi

Degerlemeyi Talep Eden
Kurum/Kisi

Adra Gayrimenkul Yatirrm Ortakhgi A.S.

Raporu Hazirlayan Kurum Invest Gayrimenkul Dederleme ve Danismanlhk A.S.

Dayanak Sozlesme Tarihi 11 Aralik 2025

Degerlenen Miilkiyet Haklar Tam Milkiyet

Ekspertiz Tarihi 31 Aralik 2025

Rapor Tarihi 08 Ocak 2026

Raporun Tiirii:
Miisteri / Rapor No

Gayrimenkul Dederleme Raporu
984- 2025/2840

Sekerpinar Mahallesi, Otomotiv Caddesi,
No:5, (182 Ada, 12 Nolu Parsel)
Cayirova/KOCAELI

Degerleme Konusu
Gayrimenkuliin Adresi

Kocaeli ili, Cayirova Ilcesi, Sekerpinar2 Mahallesi, 182 ada,
12 no’lu parselde kayith “DEPO BINASI VE MUSTEMILATI VE
ARSASI” nitelikli ana gayrimenkul

Rapora konu parsel, 10.07.2019 tasdik tarihli, 1/1000
olcekli Sekerpinar Revizyon Uygulama Imar Planinda
“Sanayi Alani” olarak belirlenen bélgede yer almaktadir.
Bkz. Imar Durumu

Tapu Bilgileri Ozeti

imar Durumu

Bu rapor, yukarida adresi belirtilen gayrimenkultn pazar

Raporun Konusu L are - Hres!
dederinin tespitine yonelik olarak hazirlanmistir.!

DEGERLEMEYE KONU TESiSIN TAKDiR EDILEN

TOPLAM PAZAR DEGERI (KDV HARI() 4.157.380.000,-TL

TOPLAM PAZAR DEGERI (KDV DAHIL) 4.988.856.000,-TL

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Degerleme Uzmani

Sorumlu Degerleme Uzmani

Sorumlu Degerleme Uzmani

e-imzalidir.

Cem OZDEMIR
(SPK Lisans Belge No: 407255)

e-imzalidir.

Muhammed Mustafa YUKSEL
(SPK Lisans Belge No: 401651)

e-imzalidir.

Halil Sertac GUNDOGDU
(SPK Lisans Belge No: 401865)

! Bu rapor, Sermaye Piyasast Kurulu’nun Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluslari
kinda Teblig (I11-62.3) hiikiimleri ile Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi tarafindan yayinlanan Uluslararasi
eme Standartlar1 (2017) esas alinarak hazirlanmistir.
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2. BOLUM SIRKET VE MUSTERiYi TANITICI BiLGILER

2.1 SIRKETI TANITICI BILGILER

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

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

TELEFON NO 102125053576 -77

FAALIYET KONUSU : Bir Ucret veya s6zlesmeye dayali olarak yapilan gayrimenkul

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

KURULUS TARIHI :04.10.2011
SERMAYESI : 1.000.000,-TL
TICARET SiCiL NO 1792227

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

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

Not-2 : Sirkete, Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu’nun (BDDK) 07.03.2013 tarih ve
6697n0’lu karari ile degerleme hizmeti yetkisi verilmistir.

2.2 MUSTERIYI TANITICI BiLGILER

SIRKETIN UNVANI : Adra Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

SIRKETIN ADRESI : Caybasi Mah. Aydin Cad. No:51A, Torbali/iZMIR

TELEFON NO : 0(232)999 11 80

KURULUS TARIHI : 09.11.2020

KAYITLI SERMAYE : 1.100.000.000,-TL

FAALIYET TURU : Gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali

haklar, sermaye piyasasi araclari ve Sermaye Piyasasi Kurulunca
belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portfoéyi isletmek
amaciyla paylarini ihra¢ etmek Uzere kurulan ve sermaye
piyasasi mevzuatinda izin verilen diger faaliyetlerde
bulunabilen sermaye piyasasi kurumu niteliginde kayitl

sermayeli halka agik anonim ortaklktir.

invest
2025/2840



Bu belge 5070 sayili Elektronik Imza Kanunu cercevesinde e-imza ile imzalanmistir.

3.BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLARI VE UYGUNLUK
BEYANI

3.1 DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, misterinin talebi Gzerine adresi belirtilen Gayrimenkulin buginkli pazar
dederinin tespitine yonelik olarak hazirlanmistir.
Pazar degeri:

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

Pazar dederinin tanimi asadidaki kavramsal cerceveye uygun olarak uygulanmasi
gerekir:

(a) “Tahmini tutar” ifadesi muvazaasiz bir pazar isleminde varlik igin para cinsinden
ifade edilen fiyat anlamina gelmektedir. Pazar degeri, dederleme tarihi itibariyla, pazarda
pazar dederi tanimina uygun olarak makul sartlarda elde edilebilecek en olasi fiyattir. Bu
fiyat, saticl tarafindan makul sartlarda elde edilebilecek en iyi ve alici tarafindan makul
sartlarda elde edilebilecek en avantajli fiyattir. Bu tahmin, ozellikle de satisla iliskili
herhangi bir tarafca saglanmis 6zel bedeller veya imtiyazlar, standart olmayan bir
finansman, sat ve geri kirala sb6zlesmesi gibi 6zel sartlara veya kosullara dayanarak
arttinlmis veya azaltilmis bir tahmini fiyati veya sadece belirli bir malike veya aliciya yonelik
herhangi bir deger unsurunu kapsamaz.

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

(c) “Dederleme tarihi itibariyla” ifadesi dederin belirli bir tarih itibariyla belirlenmesini
ve 0 zamana 6zgl olmasini gerektirir. Pazarlar ve pazar kosullari dedisebilecedinden,
tahmini deder baska bir zamanda dogru veya uygun olmayabilir. Dederleme tutari, pazarin
durumunu ve iginde bulundugu kosullari baska bir tarihte dedil sadece dederleme tarihi
itibariyla yansitir;

(d) “istekli bir alici arasinda” ifadesi alim niyetiyle harekete gecmis olan, ancak
zorunlu kalmis olmayan bir alici anlamina gelmektedir. Bu alici her fiyattan satin almaya
hevesli veya kararh dedildir. Bu alici, var oldugunun kanitlanmasi veya tahmin edilmesi
mUmkldn olmayan, sanal veya varsayimsal bir pazardan ziyade mevcut pazar gerceklerine
ve mevcut pazar beklentilerine uygun olarak satin alir. Var oldugu kabul edilen bir alici
pazarin gerektirdiginden daha ylksek 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 gorilmeyen bir fiyatta israr etmeyen bir satici
anlamina gelmektedir. Istekli satici, fiyat her ne olursa olsun, varlidi uygun pazarlama
faaliyetleri sonucunda acik pazarlarda, pazar sartlarinda elde edilebilecek en iyi fiyattan
satmak istemektedir. Varligin asil sahibinin gergekte iginde bulundugu kosullar, yukarida
anilan sartlara dahil degildir, clinki 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 dedil, aralarinda belirli ve 6zel bir iliski bulunmayan taraflar arasinda
yapilan bir islem anlamina gelmektedir. Pazar degeri islemlerinin, her biri bagimsiz olarak
hareket eden iliskisiz taraflar arasinda yapildigi varsayilir.

(g) “uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda” ifadesi, varligin pazara cikartilarak en
uygun sekilde pazarlanmasi halinde pazar dederi tanimina uygun olarak elde edilebilecek
en iyi fiyattan satilmis olmasi anlamina gelmektedir. Satis yonteminin, saticinin erisime
sahip oldugu pazarda en iyi fiyati elde edecedi en uygun yéntem oldugu kabul edilir.
Varligin pazara cikartilma siresi sabit bir sire olmayip, varligin tiriine ve pazar kosullarina
gore dedisebilir. Burada tek kriter, varhdin yeterli sayida pazar katilimcisinin dikkatini
cekmesi icin yeterli stire taninmasi gerekliligidir. Pazara cikartilma zamani dederleme
tarihinden 6nce gerceklesmelidir,

(h) “Taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde hareket etmeleri” ifadesi, istekli saticinin
ve istekli alicinin degerleme tarihi itibariyla pazarin durumu, varligin yapisi, 6zellikleri, fiili
ve potansiyel kullanimlari hakkinda makul dlgllerde bilgilenmis olduklarini varsaymaktadir.
Taraflarin her birinin bu bilgiyi, islemde kendi ilgili konumlari agisindan en avantajli fiyati
elde etmek amaciyla basiretli bir sekilde kullandiklari varsayilir. Basiret, faydasi sonradan
anlasilan bir tecriibenin avantajiyla degil, dederleme tarihi itibariyla pazar sartlarn dikkate
alinarak degerlendirilir. Ornegin fiyatlarin distigli bir ortamda 6nceki pazar seviyelerinin
altinda bir fiyattan varliklarini satan bir satici basiretsiz olarak kabul edilmez. Bu gibi
durumlarda, pazarlarda dedisen fiyat kosullari altinda varliklarin el degistirildigi diger
islemler igin gegerli 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 zorlanmig
olmaksizin veya baski altinda kalmaksizin bu islemi yapma niyetiyle harekete gegmis
olmasidir.

Bu dederleme calismasinda asagidaki hususlarin gegerliligi varsayilmaktadir.

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

pesinen kabul edilmistir.

- Alicl ve satict makul ve mantikli hareket etmektedirler.

- Taraflar gayrimenkuller ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine

azami faydayi saglayacak sekilde hareket etmektedirler.
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- Gayrimenkullerin satisi igin makul bir stire taninmistir.
- Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapilmaktadir.
- Gayrimenkullerin alim / satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa

faiz oranlar Uzerinden gergeklestiriimektedir.

3.2 MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIiRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, mdusteri talebine istinaden, gayrimenkuliin/gayrimenkullerin pazar
dederinin tespitine yonelik olarak Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul
Dederleme Kuruluslari Hakkinda Teblig (III-62.3) hikamleri ile Tirkiye Dederleme
Uzmanlar Birligi tarafindan yayinlanan Uluslararasi Dederleme Standartlari (2017) esas
alinarak hazirlanan gayrimenkul degerleme raporudur.

Tarafimiza musteri tarafindan getirilen herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir.

3.3 UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglarimiz dogrultusunda asadidaki hususlari teyit ederiz:

- Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tim bilgiler cercevesinde dogrudur.

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

- Degerleme konusunu olusturan miulklerle ilgili olarak glincel veya gelecede
doénuk higbir ilgimiz yoktur. Bu isin icindeki taraflara karsi herhangi kisisel bir
cikarimiz veya 6n yargimiz bulunmamaktadir.

- Bu gorevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldigimiz lcret, misterinin amaci
lehine sonuclanacak bir ydne veya 6énceden 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 gére gergeklestirilmistir.

- Raporlama asamasinda gorev alanlar mesleki egitim sartlarina sahiptir.

- Bu raporun konusu olan miilklersahsen incelenmistir. Degerleme calismasinda
gorev alanlarin dederlemesi yapilan mulklerin yeri ve tiri konusunda daha
O6nceden deneyimi bulunmaktadir.

- Raporda belirtilen kisiler haricinde hi¢c kimse bu raporun hazirlanmasinda

mesleki bir yardimda bulunmamistir.
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4.BOLUM GAYRIMENKULUN HUKUKI TANIMI VE RESMi

KURUMLARDA YAPILAN iNCELEMELER

4.1 GAYRIMENKULUN MULKIYET DURUMU

SAHIBI Adra Gayrimenkul Yatirrm Ortakh§i Anonim Sirketi(1/1)
ILI Kocaeli

iLCESI Cayirova

MAHALLESI Sekerpinar2 Mah.

PAFTA NO 33L1b34l4c

ADA NO 182

PARSEL NO 12

ANA

GAYRIMENKULUN Depo Binasi Ve Mugtemilati Ve Arsasi
NiITELiGI

YUZOLCUMU (m?) 111.714,31 m?2

YEVMIYE NO 749

CiLT NO 8

SAYFA NO 741

TAPU TARIHI 14.01.2026

4.2 TAKYIDAT iNCELEMESI

Tapu ve Kadastro Genel Mudurligu Web Tapu Portali'ndan 14.01.202672 tarihi
itibariyle temin edilen Tasinmaza Ait Tapu Kaydi belgesine gdre tasinmaz Uzerinde
asadidaki takyidatlarin bulundugu goéridlmistir. Tasinmaza Ait Tapu Kaydi belgesi ekte
sunulmustur.
Beyanlar Hanesinde:

e Diger (Konusu: ADRA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLGI ANONIM SIRKETI iILE
BIRLESEREK DEVRALMASI 29/12/2025 TARIHINDE TESCIL EDILMISTIR. ) Tarih:
31/12/2025 Sayi: -( Sablon: Diger) (31.12.2025 tarih ve 22429 yevmiye)

Serhler Hanesinde:

e 44.800.000 ABD DOLARINA 25 YIL MUDDETLE MIGROS TURK TICARET A.S LEHINE
KIRA SERHI (14.04.2000 tarih, 1781 yevmiye)

e 206276500 TL bedel karsiliginda kira s6zlesmesi vardir. ( - ) (17.10.2019 tarih, 9108
yevmiye)

e 66660000 TL bedel karsilifinda kirasézlesmesi vardir. (-Ydepo InsaatTurizmSanayi
ve Ticaret A.S. lehine 22 yil sire iletoplam: 66.660.000-TL. bedelle)(25.10.2019
tarih, 9454 yevmiye)

isiliklerin Unvan Degisikligi sebebiyle tapu kaydi revize edilmistir.
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e Alt Kira Sozlesmesi: KADIKOY 30.NOTERLIGI nin 04/10/2019 tarih 48909sayili Noter
Sozlesmesi,Miktar: 78676416Tiurk Lirasi (Baslama Tarih:01/07/2019Slire:22 Yil)
(01.11.2019 tarih, 9624 yevmiye)

4.2.1 GAYRIMENKULUN UZERINDE TAKYIDATLARIN SPK MEVZUATI
HUKUMLERINCE PORTFOYDE BULUNMASINA ILISKIN GORUS

Rapor konusu tasinmaz Uzerinde yalnizca kira serhi ile sirket birlesme beyani
bulunmakta olup tasinmazin alim ve satimina engel teskil etmemektedir.

28 Mayis 2013 tarih ve 28660 sayili Resmi Gazete'de yayinlanan, Gayrimenkul
Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi’'nin, (Yatinmlara ve Faaliyetlere iliskin Esaslar-
7. Bolum) 30. Maddesinde “(1) Kat karsilidi ve hasilat paylasimi yapilan projelerde, projenin
gerceklestirilecedi arsalarin sahiplerince ortaklida, bedelsiz veya dislk bedel karsilig
ortaklik lehine Ust hakki tesis edilmesi veya arsanin devredilmesi halinde, projenin teminati
olarak arsa sahibi lehine ortaklik portféylinde bulunan gayrimenkuller Gzerine ipotek veya
diger sinirli ayni haklar tesis edilmesi mimkindir. (Dedisik cimle: RG-9/10/2020-31269)
Ayrica kendi tlzel kisilikleri lehine temin edilecek finansman icin portféydeki varliklar
Gzerinde ipotek, rehin ve diger sinirli ayni haklar tesis edilebilir. Portféydeki varliklarin
Gzerinde bu amaclar disinda hicbir suretle tglincl kisiler lehine ipotek, rehin ve diger sinirl
ayni haklar tesis ettirilemez ve baska herhangi bir tasarrufta bulunulamaz. Bu hususa
ortakliklarin esas s6zlesmesinde yer verilmesi zorunludur. (2) (Ek: RG-17/1/2017-29951)
(Degisik:RG-9/10/2020-31269) Ortakliklar, sermayesine %100 oraninda istirak ettikleri
bagh ortakliklar lehine kendi portfoylindeki varliklar Gzerinde ipotek, rehin ve diger sinirli
ayni haklar tesis ettirebilir ve s6z konusu bagh ortakliklari lehine teminat, garanti ve kefalet
verebilirler. (3) Bu madde kapsaminda temin edilecek krediler de bu Tebligin 31 inci
maddesi kapsaminda dederlendirilir.” denilmektedir.

Tasinmazin GYO portfdylinde yer alabilmesi igin tapu takyidatlar acisindan herhangi

bir engel bulunmamaktadir.

4.3 BELEDIYEDE YAPILAN INCELEMELER

Cayirova Belediyesi Imar ve Sehircilik Midirligi ile kurulan temaslarda rapora konu
tesisin yer aldigi 184 ada, 11 nolu parselin 10.07.2019 tasdik tarihli 1/1000 olgekli
Sekerpinar Revizyon Uygulama Imar Plani kapsaminda “Sanayi Alani” olarak belirlenen
bdlgede yer aldigi ve yapilasma sartlarinin “Emsal: 0.50,Hmax; Parselde yapilacak idari ve
sosyal tesisler icin maksimum yukseklik 3 kat, Uretim tesisleri icin Uretimin teknolojik
ozelligine gore belirlenecektir.” seklinde oldugu sifahen 6grenilmistir.

Yukarida belirtilen imar durumu bilgileri ile ilgilisinin resmi imar durumu basvurusu ile
hazirlanacak imar durumu arasinda farklliklar olusabileceginden tasinmaz igin ilgilisinin

resmi imar durumu belgesi temin etmesinin en uygun yaklasim olacadi kanaatindeyiz.
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4.3.1 SON UC YILLIK DONEMDE iMAR DURUMUNDAKI DEGiSiKLIKLER

Dederleme konusu tasinmazin imar plani onay tarihi 10.07.2019 olup planin son Ug

B 15T 400GT 0853 Antzped M4

yil icerisinde dedismedigi bilgisi edinilmistir.

4.3.2 BELEDIYE IMAR MUDURLUGU ARSIVI'NDE GAYRIMENKULA AiT ARSIV
DOSYASI UZERINDE YAPILAN INCELEMELER

Cayirova Belediyesi imar ve Sehircilik Mudirligi’'nde yer alan ve tarafimiza
gOsterilen dosya igerisinde asagidaki belgeler incelenmistir.

- 10.07.2000 tarih ve 3 nolu, 60.661,37 m?2 insaat alanli Fabrika igin
dizenlenmis Yeni Yap! Ruhsati,

- 21.12.2000 tarih ve 2000/03nolu, 60.661,37 m2 insaat alanh Fabrika igin
diizenlenmis Yapi Kullanma izin Belgesi,

- 14.04.2000 tarihli onayh mimari projesi,

- 28.03.2025 tarih ve 172 nolu, 55.762,37 m2 insaat alanh A blok igin Tadilat
Ruhsati,

- 28.03.2025 tarih ve 173 nolu, 27.550,00 m2 insaat alanh B blok igin Yeni Yapi
Ruhsati,

- 28.03.2025 tarih ve 174 nolu, 746,00 m?2 insaat alanli Yeni Yapi Ruhsati,

- 28.03.2025 tarih ve 175 nolu, 888,00 m?2 insaat alanli Yeni Yapi Ruhsati,

- 13.03.2025 tarih ve 136 nolu, 2.250,00 m2 insaat alanh C blok igin Yeni Yapi
Ruhsati,

- 13.03.2025 tarih ve 136A nolu, 261,00 m2 insaat alanh Yeni Yapi Ruhsati,

- 04.03.2025 tarih, bila nolu, B ve C blok igin hazirlanmis onayl mimari projesi,

- 10.10.2025 tarih ve 489 nolu, 29.170,00 m2 insaat alanli B blok icin Tadilat
Ruhsati,

- 10.10.2025 tarih ve 489A nolu, 1.065,00 m2 insaat alanh (B Blok Sundurma)
Tadilat Ruhsati,

invest 1
2025/2840



Bu belge 5070 sayili Elektronik Imza Kanunu cercevesinde e-imza ile imzalanmistir.

- 10.10.2025 tarih ve 490 nolu, 4.480,00 m?2 insaat alanl C Blok igin Tadilat
Ruhsati,

- 10.10.2025 tarih ve 490A nolu, 204,00 m2 insaat alanh (C Blok Sundurma)

Tadilat Ruhsati,
- Bila tarih, bilanolu, B ve C blok icin hazirlanmis onayli mimari tadilat projesi,
Tasinmazin belediye arsiv dosyasinda parsel lzerindeki daha onceki yapilar igin
alindigr daslintlen 27.03.1997 tarihli yapi ruhsati ve iskan belgesi ile 182 ada 11 parsel
Uzerindeki yapi icin alinmis 28.12.2001 tarihli yapi ruhsati ve iskan belgesi bulunmaktadir.

4.3.3 YAPI DENETIME iLiSKIN BiLGILER
Dederleme konusu parsel lizerindeki eski yapilar yapi denetime tabi degildir. Parsel
Uzerinde halihazirda inga edilmekte olan C Blok ile henuz ingaatina baglanmamis olan B

Blok’un yapi denetimi ise Atak Yapi Denetim LTD. STi. tarafindan yapilmaktadir.

4.3.4 ENERJI VERIMLILIK SERTIFIKASI HAKKINDA BILGI

Dederlemeye konu gayrimenkule ait enerji verimlilik belgesi bulunmamaktadir.

4.3.5 RUHSAT ALINMIS YAPILARDA iIMAR KANUNU'NUN 21. MADDESI
KAPSAMINDA YENIDEN RUHSAT ALINMASINI GEREKTIRIR DEGIiSIKLIKLER
OLUP OLMADIGI HAKKINDA BiLGi

Dederleme konusu tasinmaza ait diizenlenmis ruhsat, iskan belgeleri ve ruhsat eki
onayl mimari proje mevcut olup gerekli tim izin ve belgeler alinmistir. Yeni hazirlanan
ruhsat ve mimari projeye goére insa edilmekte olan C blok ve heniiz insaati baslamamis

olan B blok icin yapi kullanma izin belgeleri mevcut degildir.

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

Ilgili mevzuat uyarinca parsel lizerinde yer alan fabrika ve idari binaya iliskin tim izin
ve belgeler alinmistir. Yeni hazirlanan ruhsat ve mimari projeye goére insa edilmekte olan
C blok ve henlz ingaati bagslamamis olan B blok igin yapi kullanma izin belgeleri mevcut
degildir.

Rapor konusu tasinmazin belediye incelemesi itibariyle sermaye piyasasi mevzuati
hikimleri cercevesinde gayrimenkul yatinm ortakhdl portféylinde bulunmalarinda

herhangi bir sakinca yoktur.

4.4 GAYRIMENKULUN SON UC YILLIK DONEMDE MULKIYET VE
HUKUKI DURUMUNDAKI DEGiSIKLIKLER

Dederlemesi yapilan gayrimenkuller ile ilgili varsa son Ug yillik ddonemde gergeklesen
alim satim islemlerine ve gayrimenkuliin hukuki durumunda meydana gelen degisikliklere

iliskin bilgi asadida belirtilmistir.

¢
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4.4.1 TAPU SiCiL MUDURLUGU VE KADASTRO MUDURLUGU INCELEMESI

Rapor konusu tasinmazin miulkiyeti, 18.09.2024 tarih ve 11744 yevmiye numaral
Tlzel Kisiliklerin Unvan Dedisikligi sebebi ile Anadolu Gayrimenkul Yatirim Anonim Sirketi
adina kayith iken 14.01.2026 tarihinde Tiizel Kisiliklerin Unvan Degisikligi islemi ile Adra
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. adina tescil edilmistir.

4.4.2 HUKUKi DURUM INCELEMESI

Gayrimenkuller igin hukuki olarak herhangi bir kisitlilik séz konusu dedgildir.

4.4.3 YAPILMIS SOZLESMELERE ILiSKiN BILGILER
Gayrimenkule iliskin olarak yapilmis herhangi bir Satis Vaadi S6zlesmesi, Kat Karsiligi

Insaat Sozlesmesi ve Hasilat Paylasimi Sézlesmeleri ile ilgili bir bilgi bulunmamaktadir.

5.BOLUM GAYRIMENKULUNCEVRESEL VEFIZiKi BiLGILERI

5.1 GAYRIMENKULUN BULUNDUGU BOLGENIN ANALIZi

Dederlemeye konu tasinmaz, Kocaeli ili, Cayirova Ilcesi, Sekerpinar Mahallesi,
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Tasinmazin kuzey kisminda Istanbul sinirlari igerisinde bulunan Boya ve Vernik

Organize Sanayi Bolgesi bulunmakta, yakin gevresinde ayrik nizamda insa edilmis, tek katl

ve gesitli firmalar tarafindan Uretim faaliyetinde bulunan fabrika ve depo yapilari ve bunlara

bagli 2-4 kath idari tesisler yer almaktadir.

Tasinmazin yakin cgevresinde Kocaeli sinirlar igerisinde yer alan baslica tesisler;

Anadolu Isuzu Otomotiv, Habas Otomotiv, Bulut Makine, Ozkar Otomotiv, Yurtici Kargo,

Beycelik Gestamp, Eku Fren ve D6kiim, Adel Kalemcilik olarak ifade edilebilir.

Tasinmaz konumlu oldugu bélgede teknik altyapi tamamlanmistir. Ulasim 6zel araglar

ve toplu tasima araglari ile kolaylkla saglanabilmektedir.

5.2 GAYRIMENKUL KULLANIMI iLE iLGILi ACIKLAMALAR
5.2.1 GAYRIMENKULUN TEKNIK VE YAPISAL INSAAT OZELLIKLERI

YAPI TARZI

INSAAT NizAMI

YAPININ YASI

KAT ADEDI

KAPALI KULLANIM ALANI
ELEKTRIK

TRAFO

JENERATOR

su

KANALIZASYON
DOGALGAZ

SU DEPOSU

ISITMA SISTEMI
HAVALANDIRMA SISTEMI
ASANSOR

YANGIN TESISATI

PARK YERI

SATIS KABILIYETI

5.2.2 ACIKLAMALAR

: Betonarme

: Aynik

: 25

: Bkz. Agiklamalar

: 65.345 m2

: Sebeke

: Mevcut

: Mevcut

: Sebeke

: Aritma tesislerinden sebekeye desarj
: Sebeke

: Mevcut

: Dogalgaz yakith merkezi sistem

: Mevcut

: Var

: Yangin algilama ve séndirme sistemi mevcut
: Agik park alani mevcut

: “Satilabilirlik” 6zelligine sahiptir.

e Dedgerlemeye konu tesis 111.714,31 m2 y{izolgimu blylkliglne sahip 182ada, 12 nolu

parsel Uzerinde betonarme karkas+gelik yap! tarzinda insa edilmis ana depo binasi ve

ek depo binasindan olusmaktadir.

e Parselin kuzeydogu yonde Otomotiv Caddesi’'ne yaklasik 277 m cephesi bulunmakta,

diger yonlerde komsu parsellere cephelidir.

e Tasinmazin konumlu oldugu parsel geometrik olarak sekilsizdir.

e _Topodrafik acidan egimli bir arazi yapisina sahiptir.

invest

2025/2840

14



Bu belge 5070 sayili Elektronik Imza Kanunu cercevesinde e-imza ile imzalanmistir.

e Parselin etrafi duvar Uzeri tel gitile gevrilidir.

e Cayirova Belediyesi Imar Midirligi Arsivi® nde yapilan incelemelerde parsel lizerinde
bulunan ana depo binasi ve ek depo binasi igin 14.04.2000tarih onayli mimari projesi
incelenmistir. Ayrica parsel lizerindeki mevcut ve insa edilecek yapilar igin 2025 yilinin
mart ayinda yeni yapi ruhsatlari, ekim ayinda ise tadilat ruhsatlar diizenlendigi
gorilmustar.

Ana Depo Binasi (A Blok -icinde ofisler bulunmaktadir);

e Ana depo binasi; bodrum, zemin ve asma kat olmak Uzere toplam 3 katli olacak sekilde
tasarlanmis ve insa edilmistir.

e Onayli mimari projesine gore ana depo binanin bodrum kati, briit 4.579,16m2 kullanim
alanl, siginak, teknik hacim, sendika odasi, ofisler, mutfak ve ortak alan hacminden,
zemin kati; 47.851,16 m2 alanh malzeme deposu, ihracat alani, soguk hava deposu,
sebze ve meyve depolari, gida depolari, reklam ve basim odasi, ofisler, trafo, bekleme
salonu ve bina girisi hacminden, asma kati; 3.332,05 m2 alanl egitim salonu, yonetici
odalari, ofisler, toplanti odalari, yemekhane, mutfak, bay-bayan soyunma odalar ve
bay-bayan WC hacimleri olmak lzere toplam briit 55.762,37 m2 kullanim alanl
olacak sekilde tasarlanmistir.

e Yerinde yapilan incelemelerde; ana depo binanin projesine uygun olacak sekilde insa
edildigi, yalnizca bazi hacimlerin kullanim amacina yonelik olarak dedistirildigi tespit
edilmistir.

e Ana depo binasinin depo kisimlarinda zeminler saha betonu ile kaph, ofis, mutfak, wc
gibi alanlarda ise seramik kaphdir.

Ek Depo Binasi (B Blok -Proses Binasi);

e Ek depo binasi, tek katli (zemin) olacak sekilde insa edilmistir.

e Onayli mimari projesine ve yerinde yapilan incelemelere gére brit 4.899,00 m2
kullanim alanh kasa stok alani, kdgit presleme, ¢op odasi, iade mal alani hacimlerinden
olusmaktadir.

e Yapilarin dis cepheleri prefabrik sandvic panel ile kapl, catilari ise uzay cati seklinde
insa edilmigstir. Parsel girisinde kamera sistemli givenlik bulunmaktadir. Parsel iginde
acik otopark imkani bulunmaktadir.

Yeni Ruhsatlara ve Mimari Tadilat Projelerine Gore Parsel Uzerindeki Yapilar;

e Parsel Gzerinde tasarlanan yeni insaatlar igin 04.03.2025 tarihli onayli mimari proje ve
bila tarihli tadilat projesi incelenmis ve ana depo binasinin (A blok) toplam brit 55.762
m2 kullanim alanh oldugu, ek depo binasinin (B blok) briit 29.170 m2 ve 1.065 m?2
sundurma olmak Gzere toplam brit 30.235 m?2 kullanim alanh oldugu, parselin orta
kisminda tasarlanan C blogun ise briit 4.480 m2 ve 204 m2 sundurma olmak Uzere
toplam brit 4.684 m2 kullanim alanli oldugu tespit edilmistir. Parsel blinyesinde ayrica

215 m2 alanh trafo, 42 m2 alanh givenlik binasi ve 505 m2 alanh yagmur suyu ve
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yangin suyu deposunun oldudgu, bu yapilarla birlikte parsel blinyesindeki toplam yapi
alaninin 91.443 m2 oldugu tespit edilmistir.

e A bloda ait yeni mimari projeye rastlanmamis, B bloga ait incelenen yeni mimari
projesine gore B blok, bodrum, zemin ve normal kat olmak Gzere toplam 3 katli olarak;
C blok ise zemin kat olmak Uzere tek kath olarak tasarlanmistir.

e B Blok; bodrum katta brit 10.600 m2 kullanim alanh, depo hacminden, zemin katta
brit 9.549 m2 kullanim alanli, kat terasi ve depo hacimlerinden, normal katta brit
9.021 m=2 kullanim alanli, kat terasi ve depo hacimlerinden olusacak sekilde toplam brit
29.170 m2 kullanim alanli olarak tasarlanmistir. Ayrica briit 1.065 m?2 sundurma alani
olmak Uzere B blok toplam brit 30.235 m2 kullanim alanh olarak tasarlanmistir.

e C Blok; zemin katta briit 2.322 m2 kullanim alanli, geri dénlisim hazneleri hacminden,
catl arasi katta brit 2.158 m?2 teras hacminden olusacak sekilde toplam briit 4.480 m=2
kullanim alanh olarak tasarlanmistir. Ayrica brit 204 m2 sundurma alani olmak Uzere
C blok toplam briit 4.684 m2 kullanim alanli olarak tasarlanmistir.

e B blogun halen eski depo binasi olarak mevcut oldugu ve yeni insaatin heniz
baslamadigi, C blogun ise insa halinde oldugu ve zemin ve cati kat kaba insasinin
tamamlandidi, tesisat insaatinin ise devam ettigi ve yaklasik %70 seviyesinde oldugu,
genel olarak insai seviyesinin ise %90 mertebesinde oldugu gérilmustir.

e Parsel Gzerinde B Blok’un insaatina henliz baglanmamis olmasi ve mevcut eski yapinin
halen kullanihyor olmasi sebebiyle B blok mevcut eski projesine goére
degerlendirilmistir. A Blok'ta ise yenileme calismalari tamamlanmistir.

e Tesis biinyesinde yer alan yapilarin siniflari ve katlara gore kullanim alanlari

asagidaki tabloda belirtilmistir.

YAPI YAPI SINIFI KATLAR KULLANIM ALANI (m?)
. BODRUM 4.579
Ana Depo Binasi (A 3A ZEMIN 47 851
Blok)
ASMA 3.332
ANA DEPO BiNASI ARA TOPLAM 55.762
EK DEPO BINASI (B 3A ZEMIN 4.899
Blok)
C Blok 3A ZEMIN 4.684 (%90 ingaat seviyeli)
TOPLAM 65.345

e Parsel bunyesindeki toplam kapali kullanim alani mimari proje ve yapi ruhsatlarina gére
ayni olarak toplam 65.345 m2 kullanim alanhdir.

e Dederlemeye konu tasinmaz mevcut durumda Migros tarafindan kullanilmaktadir.

5.3 DEGERLEME ISLEMINI OLUMSUZ YONDE ETKILEYEN VEYA
SINIRLAYAN FAKTORLER

Dederleme islemini olumsuz yonde etkileyen veya sinirlayan herhangi bir faktor

bulunmamaktadir.
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5.4 EN VERIMLI VE EN IYi KULLANIM ANALIZI

Uluslararasi Dedgerleme Standartlari (2017) 140-1. Maddesine goére “en verimli ve en
iyi kullanim, katilimcinin bakis acisindan, bir varliktan en ylksek dederin elde edilecegi
kullanimdir.” seklindedir.

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

(a) Bir kullanimin fiziksel olarak mimkin olup olmadidini dederlendirmek igin,
katilimcilar tarafindan makul olarak gériilen noktalar,

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

(c) Kullanimin finansal karhlik sarti bakimindan, fiziksel olarak mimkin olan ve yasal
olarak izin verilen alternatif bir kullanimin, tipik bir katihmciya, varligin alternatif kullanima
donltstirme maliyetleri hesaba katildiktan sonra, mevcut kullanimindan elde edecegi
getirinin Gzerinde yeterli bir getiri Gretip GUretmeyecedi dikkate alinir.” denilmektedir.

Bu tanim ve detaylardan hareketle gayrimenkullerin lokasyonu, kullanim alani
bluyuklagu, fiziksel ozellikleri ve yasal izinleri dikkate alindiginda en verimli kullanim

secenedinin mevcut kullanim fonksiyonu da olan tesis oldugu goris ve kanaatindeyiz.

5.5 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN OZET FAKTORLER

Olumlu etkenler:
e Merkezi konumu,
e Ulasim imkanlarinin kolayhdi
e Arsasinin buyuklaga,
e Bodlgenin sinai potansiyeli,
e Tamamlanmis altyapi,
e Cins tahsisinin yapilmis olmasi,
e Yapi kullanma izin belgesinin mevcudiyeti.
Olumsuz etkenler:
e Kisith alici kitlesine hitap etmesi,
e Parsel Gzerinde B Blok igin insai faaliyetlerin baslamamis olmasi,
e C Blok’un insai faaliyetlerinin devam ediyor olmasi (gegici etken),

e Gayrimenkul sektdriinde yasanan durgunluk.

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

6.1 MEVCUT EKONOMIiK KOSULLARIN VE GAYRIMENKUL

PIYASASININ ANALIZI, MEVCUT TRENDLER VE DAYANAK VERILER

Ulkemizde 6zellikle 2001 yilinda yasanan ekonomik krizle baslayan siirec, diger

| ve yerel krizlerle birlikte tim sektdrlerde oldugu gibi gayrimenkul piyasasinda da
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ciddi bir daralmaya yol agmistir. 2001-2003 déneminde gayrimenkul fiyatlarinda énemli
dislsler yasanmis, alim-satim islemleri neredeyse durma noktasina gelmistir.

2004-2007 yillari arasinda ekonomik istikrarin saglanmasiyla birlikte gayrimenkul
sektorl yeniden canlanmis, ylksek talep ve sinirl arz nedeniyle fiyatlar hizla ylkselmistir.
Ancak bu dengesiz bliyime, 2006 sonrasinda piyasada sikismaya neden olmus; 2008
kiresel finansal krizinin etkisiyle birlikte sektér yeniden daralma slrecine girmistir.

2009-2011 doneminde toparlanma cabalari goérilse de, finansman kaynaklarina
erisimdeki zorluklar sektdérde segici bir yatinm ortami yaratmistir. 2012-2015 vyillan
arasinda dlslUk faiz oranlar ve siyasi istikrar, 6zellikle yerli yatirnmcilarin gayrimenkule
yonelmesini saglamis; bu donemde fiyatlar istikrarli sekilde artmustir.

2016 yilinda yasanan darbe girisimi ve jeopolitik gelismeler, sektérde kisa sireli bir
durgunluk yaratmis olsa da, konut satislan ylksek seviyelerde kalmistir. Ancak 2018
yihinda déviz kurlarindaki dalgalanma ve faiz oranlarindaki artis, sektérde yeniden
daralmaya yol agmistir. 2019 ve 2020'nin ilk ceyregdi bu daralmanin etkisinde gecmistir.

2020 yilinin ikinci yarisinda kamu bankalarinin disik faizli kredi kampanyalariyla
birlikte konut talebi artmis, fiyatlar ylkselmistir. Ancak bu artis, 2021 yilinda doviz
kurundaki ylkselisin insaat maliyetlerine yansimasiyla daha da hizlanmis ve fiyatlar piyasa
normallerinin Gzerine gikmistir.

2022 yilinda kiresel krizler, savaslar ve pandemi etkileriyle birlikte ekonomik
belirsizlik artmis, insaat maliyetleri ylkselmis ve gayrimenkul fiyatlari erisilebilirligin
Otesine gecmistir. 2023 yilinda ise 6 Subat depremleriyle birlikte konut ihtiyacr artmis, bu
durum kiralar ve satis fiyatlarinda yilkselise neden olmustur. Ancak krediye erisimdeki
zorluklar nedeniyle satislar sinirh kalmistir.

2024 yili ve 2025'in ilk ceyredi, ekonomik durgunlugun devam ettigi, yalnizca orta ve
Ust-orta gelir gruplarinin erisebildigi gayrimenkullerin talep gérdigi bir dénem olmustur.
Ancak 2025’in ikinci yarisina girerken, Merkez Bankasi’nin faiz indirimleri ve ekonomik
istikrar sinyalleriyle birlikte sektérde hareketlenme beklenmektedir.

2025’in ikinci yarisinda konut kredilerinde dlists beklentisi ve kredili satislarda buna
bagh artis beklenirken devam eden likidite sikintisi nakit alicilar igin firsatlar olusmaktadir.
Lojistik depolar, veri merkezleri ve 6grenci yurtlari gibi yeni segmentler éne gikarken, 2025
yili ve sonraki dénem igin kentsel dénlsim projelerinin hiz kazanmasiyla bu projelerin
sektore ivme kazandiracadi bir donem beklenmektedir.

Sonug olarak, 2025 yilinin kalaninda Turkiye gayrimenkul piyasasi, ekonomik istikrar,
faiz indirimi beklentisi, gen¢ nifusun konut talebi ve kentsel dénisim gibi faktorlerle
yeniden canlanma potansiyeli tasimaktadir. Ancak insaat maliyetlerindeki artis ve arz
fazlasi riski gibi zorluklar da g6z ardi edilmemelidir. Bu donemde, 6zellikle nakit glict olan
yverli ve yabanci yatirmcilarin, erisilebilir fiyatlh ve proje 6zellikleriyle 6ne g¢ikan

gayrimenkullere yénelmesi beklenmektedir.
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6.2 TURKIYE GAYRIMENKUL PiYASASINI BEKLEYEN FIRSAT VE
TEHDITLER
Tehditler:

ABD-Cin ticaret savasi, Rusya-Ukrayna catismasi ve Orta Dogu'daki
istikrarsizliklar gibi jeopolitik gelismeler, yatinmcr glvenini zedeleyerek
piyasalarda belirsizlik yaratmaktadir.

Artan kuresel faiz oranlarl ve yatirimcilarin riskten kaginma edilimi, Turkiye'ye
yonelik dogrudan yabanci yatirim giriglerini sinirlamaktadir.

Tarkiye'nin bulundugu cografi konum nedeniyle jeopolitik risklere acik olmasi,
uzun vadeli yatinm kararlarini olumsuz etkileyebilmektedir.

Doviz kuru dalgalanmalari, enerji ve hammadde fiyatlarindaki yukselis, insaat
maliyetlerini ciddi sekilde artirmakta ve proje fizibilitelerini zorlastirmaktadir.
Enflasyonun yliksek seyretmesi ve kredi faizlerinin halen yatirimcilar acisindan
erisilebilir olmamasi, sektérdeki biaylumeyi sinirlamaktadir.

Artan dogal afet riski, sigorta maliyetlerini yikseltmekte ve bazi bélgelerde sigorta

edilebilirligi zorlastirmaktadir.

Firsatlar:

6.3

Turkiye'deki gayrimenkul projeleri, mimari kalite, dijital altyapi ve strdirilebilirlik
acisindan uluslararasi yatinmcilarin beklentilerini karsilayacak duzeye ulasmis
olmasi,

Ozellikle Kérfez tilkeleri, Rusya ve Avrupa’dan gelen yatirimcilarin Tirkiye'ye olan
ilgisi 2025 itibariyla yeniden artis géstermesi,

Turkiye'nin geng ntfus yapisi, konut ve ticari gayrimenkul talebini uzun vadede
desteklemeye devam etmesi,

Akilli bina teknolojileri, yesil sertifikali projeler ve dijital tapu strecgleri gibi
yenilikler, sektorde rekabet avantaji saglamasi,

Konut fiyatlarindaki artis, yatirimcilarn arsa, lojistik depo, veri merkezi ve 6grenci

yurdu gibi alternatif gayrimenkul tirlerine yénlendirmektedir.

BOLGE ANALIZI

6.3.1 KOCAELI iLi

Yalova

Kocaeli ili, dogu ve glneydogusunda Sakarya, glineyinde Bursa illeri, batisinda

ili, Izmit Koérfezi, Marmara Denizi ve Istanbul ili, kuzeyde de Karadeniz'le gevrilidir.

Il merkezi Izmit'in dogusundan gecen 30° dodu boylami Tirkiye saati igin esas kabul edilir.

Kocaeli ilinin yUzdélgima 3.505 km2'dir. Asya ile Avrupa'yl birlestiren énemli bir yol

kagsadinda bulunmaktadir. Dodal bir liman olan Izmit Kérfezi islek bir deniz yoludur. ilin
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kuzeybati yiiziindeki Istanbul il sinir, Darica ile Istanbul arasinda akan Kemiklidere'nin
dogusundan gecer. Glineybatida Istanbul-Kocaeli siniri Izmit Kérfezi'nin karsi kiyisinda
Yalova topraklariyla son bulur. Bursa sinirini Samanlh Dagdlari'nin tepelerinden gegen hat
olusturmaktadir.

Il topraklarindan kaynaklanan sularin bir bélimi Karadeniz'e, bir bélimi de
Marmara Denizi'ne ulasir. Kocaeli Yarimadasinda uzanan dadlarin sirti izmit Kérfezi ve
Marmara'ya daha vyakin oldugundan Karadeniz'e dokilen akarsular daha uzundur.
Gebze'nin Tepecik mahallesi yakinlarindan dodan 71 km uzunlugundaki Riva (Cayagzi)
Deresi Istanbul Bogazi girisinin dojusunda Karadeniz'e dokilir. Agva Deresi de denen
GOksu Deresi Karayakuplu mahallesi yakinlarindan gikar ve Agva'da Karadeniz'e ulasir.
Yine Karadeniz'e dékiilen Yulafli Deresi'nin uzunlugu 43 km'dir. Uzerinde Istanbul kentine
su sadlayan Darlik Baraji bulunan Darlik Deresi de il topraklarindan dogar. Denizli
mahallesinden dodup Karadeniz'e dékiilen Kocadere'nin uzunlugu 50 km'dir. Il
topraklarindan dodgup, il sinirlar icinde Karadeniz'e dokilen baslica akarsu Kandira
ilcesindeki Sansu'dur. Sakarya Nehri'ne Karadeniz'e dékilmeden dnce katilan son akarsu
olan Kaynarca Deresi de Kandira ilcesinden dodgar. Samanl Dadlari'ndan dogan Kirazdere
Izmit kentinde kérfeze dokuliir. Bu dere {izerindeki Kirazdere Baraji'nin yapimi 1997'de
tamamlanmistir. Gebze ilcesindeki Dilovasi Deresi'nin uzunlugu 12 km'dir. Pelitli kOylnin
giineyinden ve Tavsanli mahallesiniin kuzeyinden gecerek Izmit Kérfezi'ne dékiiliir.

Korfez kiyilariyla Karadeniz kiyisinda iliman, daglik kesimlerde daha sert bir iklim
hikim strer. Kocaeli ikliminin, Akdeniz iklimi ile Karadeniz iklimi arasinda bir gegcis
olusturdugu sdylenebilir. Il merkezinde yazlar sicak ve az yadisl, kislar yagdisl, zaman
zaman karl ve soguk gecer. Karli glinler sayisi ortalama 12 gindir. Kocaeli'nin Karadeniz'e
bakan kiyilari ile izmit Kérfezi'ne bakan kiyilarinin iklimi arasinda bazi farkhliklar gdze
carpar. Yazin korfez kiyillarinda bazen bunaltici sicaklar yasanirken Karadeniz kiyilari daha
serindir. 18 2023/3474 1l merkezinde dlgiilen en yiiksek hava sicakligi 44,1 °C (13 Temmuz
2000), en dlsuk hava sicakligr -8,3 °C (23 Subat 1985), yillik ortalama sicaklik ise 14,8
°C'dir. Karadeniz kiyisinda yillik ortalama yadis miktari 1.000 mm'yi asar. Bu miktari
giineye dogru gidildikce azalir, izmit'te 800 mm'nin de altina diiser (784,6 mm). Samanli
Dadlari'nin korfeze bakan yamacglarinda iklim Karadeniz kiyilarina benzer. Yagdis miktari da
bu kesimde farklidir. Riizgarlar kisin kuzey ve kuzeydogudan, yazlar ise kuzeydogudan

eser.

6.3.2 CAYIROVA iLCESI

E-5 Karayolu ve Anadolu Otoyolu kenarlari ile aralarinda yogunlasmis sanayi ve
depolama tesisleri ile dzellikle Tuzla ve Gebze ilcelerinde yer alan O.S.B.’ler ve sanayi
alanlarn bélgeye yakin konumdadir.

Cayirova Beldesi konumu, kiglk bir kismindaki carpik (gecekondu tarzi)

ya@llasmanin yaninda agirlikh olarak sanayi, depolama ve imalat tesislerinin yer almasi ve
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yeni yerlesim yerlerinin dizenli bir seklide insa edilmesi ile olumlu yénde gelismekte olan
bir beldedir.

Beldenin dogu kismi kismen konut, kalan kisminin blytk bir bélimu ise ticaret,
depolama ya da sanayi lejantina sahiptir.

Bu sebepler ve olusumlar sonucu tesisin konumlu oldugu bdlgede gayrimenkul

piyasasinin olumlu yonde etkilenecedi dislintlmektedir.

6.4 EMSALLER VE PIYASA ARASTIRMASI

Piyasa arastirmasi yapilirken Tlrkiye Dederleme Uzmanlar Birligi'nin yayinladigi
Uluslararasi Degerleme Standartlari htikiimleri esas alinmak suretiyle konu tasinmazla ayni
veya karsilastirilabilir(benzer) varliklar secilmistir.

Rapor konusu gayrimenkule emsal teskil edebilecek ayni bélgede yer alan ve benzer
nitelikteki gayrimenkullerin verileri asagida siralanmistir.

Bolgede Konumlu Olan Satihik Sanayi Tesisi Emsalleri;

1. Dederleme konusu tasinmaz ile ayni bélgede yer alan, toplam 4.600 m2 kapali kullanim
alanl, yaklasik 11 yasinda ve 4 kath oldugu, arsa alaninin 2.766 m?2 oldudgu, ofis
alanlarinin kullanima hazir oldugu, 6.3 tonluk gezer ving bulundugu ve aylik 1.300.000
TL kiracili oldugu ifade edilen fabrika 230.000.000,- TL (50.000,-TL/m?2) bedelle
satiliktir. (Emlak Ofisi: 0532 313 73 46) Emsal tasinmaz, egimli yapisi ve kliglk arsa
alani nedeniyle rapora konu tasinmaza gére daha dusik, kuglk alan ve dederi
nedeniyle ise kismen daha ylksek serefiyelidir.

2. Dederleme konusu tasinmaz ile ayni bélgede yer alan, 5.000 m2 kapah kullanim alanli,
tek kath, 3.000 m2 agik kullanim alanh yaklasik 25 yilik fabrika 336.000.000,-TL
(67.200,-TL/m?2) bedelle satiliktir. (Emlak Ofisi: 0534 700 80 51) Emsal tasinmaz,
konumu nedeniyle rapora konu tasinmaza goére kismen daha disuk, kiguk alan ve
dederi nedeniyle ise kismen daha ylksek serefiyelidir.

3. Dederleme konusu tasinmaz ile ayni boélgede yer alan, toplam 34.000 m2 kapali
kullanim alanli, 36.000 m2 acgik kullanim alanli, tek katl, yaklasik 10 yilhk fabrika
1.575.000.000,-TL (46.324,-TL/m?2) bedelle satiliktir. (Emlak Ofisi: 0532 497 20 70)
Emsal tasinmaz, konumu nedeniyle rapora konu tasinmaza gbére daha dlstk
serefiyelidir.

4. Degerleme konusu tasinmaz ile ayni bolgede, Balgik bélgesinde yer alan, 2.500 m2
kapal kullanim alanli, 1.700 m2 acgik kullanim alanli, 4.200 m2 arsa Uzerinde konumlu
yaklasik 5 yillik fabrika 150.000.000,-TL (60.000,-TL/m?2) bedelle satiliktir. (Emlak
Ofisi: 0533 227 85 36) Emsal tasinmaz, konumu nedeniyle rapora konu tasinmaza
gore daha dusilk, kuglk alan ve dederi nedeniyle ise daha yiksek serefiyelidir.

5. Dedgerleme konusu taginmaz ile ayni bélgede yer alan, toplam 6.000 m2 kapali kullanim
alanl, 1.000 m2 agik kullanim alanina sahip, 3.000 m2 arsa Uzerinde konumlu yaklasik

5 yillik fabrika 210.000.000,-TL (35.000,-TL/m2) bedelle satiliktir. (Emlak Ofisi:
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0532 723 56 75) Emsal tasinmaz, konumu ve insai kalitesi nedeniyle rapora konu
tasinmaza gore gok daha dustk, kullanim alani ve dederi nedeniyle ise kismen daha
yluksek serefiyelidir.

Bolgede Konumlu Olan Satilik Arsa Emsalleri;

6. Degerleme konusu tasinmaz ile ayni bolgede yer alan, Sanayi Alani imarli ve ayni
yapllasma sartlarina sahip, 6.000 m2 y(zo6lgimU buayukligune sahip arsa
150.000.000,-TL (25.000,-TL/m2) bedelle satihiktir. (Emlakgi: 0506818 57 34)
Emsal tasinmaz alani ve dederi nedeniyle rapora konu tasinmaza gore daha kolay
satilabilir niteliktedir.

7. Dedgerleme konusu tasinmaz ile ayni boélgede yer alan, Sanayi Alani imarh ve ayni
yapllasma sartlarina sahip, 14.000 m2 y{zolgimu buyukligine sahip arsa
290.000.000,-TL (20.714-TL/m2)bedelle satiliktir. (Emlakgi: 0506818 57 34) Emsal
tasinmaz alani ve dederi nedeniyle rapora konu tasinmaza gore daha kolay satilabilir
niteliktedir.

8. Degerleme konusu tasinmaz ile ayni bolgede yer alan, Sanayi Alani imarli ve daha
dislik yapillasma sartlarina sahip, 7.000 m2 yuzolgimU biayldkligline sahip arsa
127.000.000,-TL (18.143,-TL/m2) bedelle satihktir. (Emlakci: 0552230 84 58)
Emsal tasinmaz, yapilasma kosullari nedeniyle rapora konu tasinmaza goére daha disik
serefiyeli, alani ve dederi nedeniyle ise ¢ok daha kolay satilabilir niteliktedir.

9. Degerleme konusu tasinmaz ile ayni bolgede yer alan, Sanayi Alani imarli ve benzer
yapillasma sartlarina sahip, 8.603 m2 vyizoélcimi bayUkligine sahip arsa
131.000.000,-TL (15.227,-TL/m2) bedelle satiliktir. (Emlakgi: 0532 326 55 01)
Emsal tasinmaz yapilasmanin ve altyapinin az oldugu ana yola kismen uzak konumda
yer almasi sebebiyle rapora konu tasinmaza goére ¢ok daha dlislik serefiyeli, alani ve
dederi nedeniyle ise rapora konu tasinmaza gore daha kolay satilabilir niteliktedir.

Bolgede Konumlu Olan Kiralik Sanayi Tesisi Emsalleri;

10. Dederleme konusu tasinmaz ile ayni bélgede yer alan, toplam 5.500 m2 kapali kullanim
alanli, yaklasik 12 yasinda ve tek kath oldugu, arsa alaninin 7.500 m2 oldugu, 2 adet
tir girigli, 1 adet rampasinin oldugu ifade edilen fabrika 2.000.000,- TL (364,-TL/m?2)
bedelle kiraliktir. (Emlak Ofisi: 0534 700 80 51) Emsal tasinmaz, rapora konu
tasinmaza gére konum olarak kismen daha disuk serefiyelidir.

11. Dederleme konusu tasinmaz ile ayni bolgede yer alan, 4.000 m2 kapali kullanim alanl,
10 m yuksekligi olan, 3 tir rampasi bulunan, iskani alinmis ve yeni yapilmis fabrika
1.700.000,-TL (425,-TL/m?2) bedelle kiraliktir. (Emlak Ofisi: 0533 193 61 45) Emsal
tasinmaz, yeni bina olmasi nedeniyle rapora konu tasinmaza gdre daha ytksek, konum
olarak ise kismen daha dusuk serefiyelidir.

12. Dederleme konusu tasinmaz ile ayni bélgede yer alan, toplam 7.000 m2 kapali kullanim
alanli, yaklasik 10 yil 6nce insa edilmis ve tek kath ve 12.7 m giris ylksekliginin oldugu,

rsa alaninin 1.500 m2 acik alaninin oldugu ifade edilen fabrika 3.100.000,- TL (443,-
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TL/m?2) bedelle kiraliktir. (Emlak Ofisi: 0532 468 48 17) Emsal tasinmaz, rapora konu
tasinmaza goére konum olarak daha dislik, mimari kalitesi olarak daha ylksek
serefiyelidir.

13. Dederleme konusu tasinmaz ile ayni bélgede, Tuzla sinirlar igerisinde yer alan, 5.500
m2 kapah kullanim alanli, 4.000 m2 agik kullanim alanh, yaklasik 10 yilhk fabrika
5.000.000,-TL (909,-TL/m?2) bedelle kiraliktir. (Emlak Ofisi: 0552 230 84 58) Emsal

tasinmaz, konumu, agik kullanim alan genisligi ve mimari kalitesi nedenleriyle rapora

konu tasinmaza gore daha yiksek serefiyelidir.

7.BOLUM GAYRIMENKULUN DEGERLEME SURECI

7.1 GAYRIMENKULUN DEGERLEMESINDE KULLANILAN YONTEMLER
VE NEDENLERI

Gayrimenkullerin pazar dederinin tahmininde; pazar yaklasimi, gelir yaklasimi ve
maliyet yaklasimi kullanilir. Bu yontemlerin uygulanabilirligi, tahmin edilen degerin tipine
ve verilerin kullanilabilirligine gére dedismektedir. Pazar dederi tahminleri igin segilen her
tar yaklasim pazar verileriyle desteklenmektedir.

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

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

Gelir yaklasiminin ¢ok sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi

ka’sammdaki yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin bugiinkl degere indirgenmesine

4
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dayanmaktadir. Bunlar Indirgenmis Nakit Akislari (INA) yénteminin varyasyonlari olup,
asadida yer verilen kavramlar tim gelir yaklasimi yontemleri igin kismen veya tamamen
gegerlidir.

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

Bu calismamizda; rapora konu tasinmazin pazar dederinin tespitinde pazar
yaklasimi, gelir indirgeme yaklasimi ve maliyet yaklasimi kullanilmistir. Maliyet

yaklasiminda arsa dederinin takdirinde ise pazar yaklasimi kullaniimistir.

8. BOLUM GAYRIMENKULUN PAZAR DEGERININ TESPIiTi

8.1 PAZAR YAKLASIMI iLE ULASILAN SONUG, PAZAR DEGERI HESABI
ve ANALIZI

Pazar yaklasimi varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir
(benzer) varliklarla karsilastiriimasi suretiyle gosterge niteligindeki dederin belirlendigi
yaklasimi ifade eder. (UDS 2017)

Yukaridaki tanimdan hareketle bu ydntemde, yakin dénemde pazara cikariimis ve
satilmis benzer gayrimenkuller dikkate alinarak, pazar dederini etkileyebilecek kriterler
gergevesinde fiyat ayarlamasi yapildiktan sonra konu gayrimenkul/gayrimenkuller igin m2
birim dederi belirlenmistir.

Bulunan emsaller, konum, fonksiyonel kullanim ve buylklik gibi kriterler dahilinde
karsilastirilmis, emlak pazarinin gincel dederlendirmesi icin emlak pazarlama firmalarn ile
goristlmis; ayrica ofisimizdeki data ve bilgilerden faydalaniimistir.

Gayrimenkulin pazar dederinin tespitinde pazarda bulunan emsal gayrimenkullerin
sahip olduklari olumlu, olumsuz ve benzer o&zelliklere goére karsilastirilmasr ve
uyumlastiriimasi yoluna gidilmistir. Bu kapsamda emsal gayrimenkuller; konum / lokasyon,
blytklik, imar durumu, yapilasma hakki, fiziksel ozellik gibi kriterler dogrultusunda
dederlendirilmistir. Puan araliklari mesleki deneyim ve sirketimizdeki diger verilerden elde

edilmistir.
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EMSALLERIN KARSILASTIRMA ANALIZI (SATILIK-TESIS)

Emsal No 1 2 3 4 5
Kullanim Alani (m?) 4.600 5.000 34.000 2.500 6.000
istenen Fiyat (TL) 230.000.000 | 336.000.000 | 1.575.000.000 | 150.000.000 | 210.000.000
Pazarlikl Fiyat (TL) 218.500.000 | 319.200.000 | 1.496.250.000 | 142.500.000 | 199.500.000
Birim Deger (TL/m?) 47.500 63.840 44.007 57.000 33.250
Konum/Serefiye Duizeltmesi (%) 30% 5% 25% 20% 40%
Alan Diizeltmesi (%) -10% -10% 0% -15% -10%
insaat Kalitesi Diizeltmesi (%) 0% -5% 0% 0% 40%
Toplam Diizeltme Miktari (%) 20% -10% 25% 5% 70%
Diizeltilmis Birim Deger (TL/m?) 57.000 57.456 55.009 59.850 56.525
Ortalama Birim Deger (TL/m?2) 57.170

EMSALLERIN KARSILASTIRMA ANALIZI (ARSA)

Emsal No 6 7 8 9
Kullanim Alani (m?) 6.000 14.000 7.000 8.603
istenen Fiyat (TL) 150.000.000 | 290.000.000 | 127.000.000 | 131.000.000
Pazarlikh Fiyat (TL) 142.500.000 | 275.500.000 | 120.650.000 | 123.926.000
Birim Deger (TL/m?) 23.750 19.679 17.236 14.405
Konum Duizeltmesi (%) 10% 20% 30% 75%
Alan Diizeltmesi (%) 10% 5% 10% 5%
Yapilasma Hakki Diizeltmesi (%) 0% 0% 20% 0%
Toplam Diizeltme Miktari (%) 20% 25% 60% 80%
Diizeltilmis Birim Deger (TL/m?) 28.500 24.599 27.578 25.929
Ortalama Birim Deger (TL/m?) 26.650

EMSALLERIN KARSILASTIRMA ANALIZI (KIRALIK-TESIS)

dederleri asagidaki tabloda belirtilmistir.

Emsal No 10 11 12 13
Kullanim Alani (m?2) 5.500 4.000 7.000 5.500
istenen Fiyat (TL) 2.000.000 1.700.000 3.100.000 5.000.000
Pazarlikh Fiyat (TL) 1.900.000 1.615.000 2.945.000 4.250.000
Birim Deger (TL/m?) 345 404 421 773
Konum/Serefiye Diizeltmesi (%) 10% 10% 15% -15%
Alan Diizeltmesi (%) 0% 0% 0% 0%
insaat Kalitesi Diizeltmesi (%) 0% -10% -20% -20%
Toplam Diizeltme Miktari (%) 10% 0% -5% -35%
Diizeltilmis Birim Deger (TL/m?) 380 404 400 502
Ortalama Birim Deger (TL/m?) 420

8.1.1 ULASILAN SONUC

Yapilan piyasa arastirmalari, dederleme slireci ve emsal analizinden hareketle

belirtilen 6zellikler géz 6ndnde bulundurularak tesis igin takdir edilen birim ve toplam

.. . . YUVARLATILMIS
2 2
ADA PARSEL | m? BIRIM DEGERI (TL) | ALANI (m?) EVCUTPIYASA DEGERI (TL)
182 12 56.852 65.345 3.715.000.000
invest
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Emsal analizinde tesisin m2 birim degeri 57.170,-TL olarak hesaplanmis olup
C Blok’'un mevcut insai tamamlanma seviyesinin %90 olmasi hususu dikkate
alinarak yapilan hesaplamalar sonucunda m2 birim degeri yaklasik 56.852,-TL
olarak esas alinmistir.

Tesisin mevcut kullanilabilir alanlar dikkate alinarak hesaplanan kira degeri ise

asadidaki gibidir.

YUVARLATILMIS MEVCUT
AYLIK PiYASA KiRA DEGERI (TL)

Tesis 420 65.345 27.445.000

NIiTELIK | m? BiRiM DEGERI (TL) | ALANI (m?)

8.2 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
degerin belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varhdin cari ikame maliyetinin veya
yeniden dretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bicimlerde
gerceklesen tim yipranma paylarinin disllmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger
belirlenmektedir.

Bu yontemde asagidaki bilesenler 3 dikkate alinmistir.

a. Parselin degeri

b. Parsel lizerindeki insai yatinmlarin degeri

8.2.1 PARSELIN DEGER ANALIZi

Parselin deder tespitinde Pazar Yaklasimi yonteminden istifade edilmistir.

Bu ydntemde, yakin donemde pazara cikarilmis ve satilmis benzer gayrimenkuller
dikkate alinarak, pazar dederini etkileyebilecek kriterler cercevesinde fiyat ayarlamasi
yapildiktan sonra konu gayrimenkul/gayrimenkuller igin m2 birim dederi belirlenmektedir.
Ancak bodlgede konu tasinmaza emsal tesgkil edebilecek nitelikte gayrimenkul
bulunmadigindan bu yontemin kullanilmasi mimkidn olmamistir.

Bulunan emsaller, konum, fonksiyonel kullanim ve buyUklik gibi kriterler dahilinde
karsilastiriimis, emlak pazarinin glincel dederlendirmesi igin emlak pazarlama firmalari ile
goéristlmuas; ayrica ofisimizdeki mevcut data ve bilgilerden faydalaniimistir.

Parsellerin pazar dederinin tespitinde pazarda bulunan emsal gayrimenkullerin sahip
olduklari olumlu, olumsuz ve benzer 6zelliklere gére karsilastiriimasi ve uyumlastiriimasi

yoluna gidilmistir. Bu kapsamda emsal gayrimenkuller; konum / lokasyon, blyuklik, imar

3 Bu bilesenler, arsa ve insal yatinmlarin ayr1 ayri satigina esas almabilecek degerler anlaminda
y1p tasinmazin toplam degerinin olusumuna 151k tutmak {izere verilmis fiktif biiyiikliklerdir.
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durumu, vyapilasma hakki, fiziksel 6zellik gibi kriterler dogrultusunda sayfa 22'de

dederlendirilmistir. Buna gore parselin dederi asagidaki tabloda hesaplanmistir.

YUVARLATILMIS
DEGERI (TL)

182/12 111.714,31 26.650 2.977.000.000

ADA/PARSEL | YUZOLCUMU (m?) | M2 BiRiM DEGERI (TL)

8.2.2 INSAI YATIRIMLARIN DEGERI

Parsel (izerinde yukarida ozellikleri belirtilmis olan depolari insa edilmistir. Insaat
yatirimlarinin degerlendirmeye esas m2 birim bedelleri binanin yapilis tarzi ve nitelikleri ile
birlikte halihazir durumu dikkate alinarak saptanmistir.

Yapilarin 3A yapi sinifinda oldugu kabul edilmistir. Cevre ve Sehircilik Bakanligi'nin
2025 yih m2 birim maliyet listesine gore yapi sinifi 3A olan yapilarin m2 birim bedeli
17.100,-TL'dir. Ancak o6zellikle bayuk projelerde sirelerin daha uzun sirmesi ve yluksek
enflasyon nedeniyle yapilarin insaatlarn blylk projeler s6z konusu oldugunda maliyetin
daha yilksek meblaglara artacagi bilinmekte ve m2 birim maliyetleri de bu dogrultuda
yaklasik %95 artirilarak 33.345,-TL/m2 mertebesinde esas alinmistir. Bu birim deder yeni
yapl maliyeti olup yapilardan bu birim degerler lzerinden tahmini yaslar (zerinden
amortisman orani disulmastar.

Yani sira peyzaj alani (agik otopark, peyzaj, aydinlatma vs.), ¢evre duvarl vs gibi
imalatlar icin de maktuen deder takdir edilmistir.

Tasinmazin iskan tarihi 2000 yili olup yapilarin toplam édmrid 50 yil olarak esas alinmak
suretiyle eskime orani her yil igin %?2 olarak kabul edilmis ve 2000 yilindan itibaren 25 yil
icin amortisman orani %50 olarak hesap edilmistir. Amortisman tutar dutsuldiglinde
yaplilarin glincel maliyet dederleri asadidaki tabloda hesaplanmistir.

B Blok icin halihazirda yeni ruhsat alinmis olup mevcut binanin kullaniimasina halen
devam ediliyor olmasi ve Yeni B Blok’un insasinin ne sekilde yapilacadi bilinmediginden bu
yaplya da deder takdir edilmistir.

Tum bu kabullerden hareketle tasinmaz icin hesaplanan insaat maliyeti asadidaki
gibidir.

YUVARLATILMIS
- YUVARLATILMIS
2
YAPI iNSAAT KULLANIM | 'm B..IRIM TAMAMLANMIS TAMAM.LANMA
YAPI SINIFI | SEViYESi ALANI DEGERI PIYASA DEGERI ORANI ITIBARIYLE
(m?) (TL) (1) PiYASA DEGERI
(TL)
ANA DEPO o
BINASI (A Blok) 3A 100% 55.762 16.672 929.665.000 929.665.000
EK DEPO o
BINASI (B Blok) 3A 100% 4.899 16.675 81.690.000 81.690.000
C BLOK 3A 90% 4.684 33.345 156.190.000 140.570.000
Cevre Dizenlemesi (Cevre duvari, acik alan Maktuen 28.455.000 58.455.000
kaplamalari vb.)
TOPLAM 1.196.000.000 1.180.380.000
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8.2.3 ULASILAN SONUC

Yapilan piyasa arastirmalari, dederleme slireci ve emsal analizinden hareketle rapora
konu parselin m2 birim dederi takdir edilmis ve ylzo6lgimua blyUklikleri ile carpilarak pazar
dederleri hesaplanmis ve 8.3.2 Insai Yatinmlarin Dederi bélimiinde hesaplanan ingaat
maliyeti ile toplanarak tasinmazlarin toplam dederi hesaplanmistir.

Buna goére parselin dederi ile lGizerindeki insai yatinmlarin yasal ve mevcut toplam

dederleri asagidaki tabloda gosterilmistir.

ADA / N TAMAMLANMA ORANI YASAL VE MEVCUT PAZAR
PARSEL PARSEL DEGERI (TL) iTIBARIYLE MALIYET DEGERI (TL) DEGERI (TL)
182/12 2.977.000.000 1.180.380.000 4.157.380.000

8.3 GELIR INDIRGEME YONTEMI ILE ULASILAN SONUCPAZAR DEGERI
HESABI VE ANALIZI

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

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

Indirgenmis Nakit Akislari (INA) Yéntemi INA yénteminde, tahmini nakit akiglari
dedgerleme tarihine indirgenmekte ve bu islem varligin buglnkli dederiyle
sonuglanmaktadir. Uzun édmiirli veya sonsuz émiuirli varliklarla ilgili bazi durumlarda, INA,
varhigin kesin tahmin siresinin sonundaki dederi temsil eden devam eden dederi igerebilir.
Diger durumlarda, varhdin dederi kesin tahmin siresi bulunmayan bir devam eden deder
tek basina kullanilarak hesaplanabilir. Bu bazen gelir kapitalizasyonu ydntemi olarak
nitelendirilir. (UDS 2017)

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

Bunlar; “direkt kapitalizasyon yaklasimi” denilen ve gayrimenkulin yillik getirisini baz
alan yaklasim veya “indirgenmis nakit akimlari yaklasimi” denilen ve gayrimenkulin belli
bir slire igerisinde olusturacagdi gelecek gelir akimlarindan bugiinki dederini hesaplayan
yontemdir.

Bu calismamizda direkt kapitalizasyon ve indirgenmis nakit akimlari yéntemleri

kullaniimigtir.
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8.3.1 DIREKT KAPITALIiZASYON YONTEMi

Direkt kapitalizasyon kullanarak, degerlemeci; yeni bir yatirimci agisindan, gelir Gireten
miulkiin piyasa dederini analiz eder. Dederlemeci daha sonra, bir kapitalizasyon orani elde
edebilmek icin, karsilastirilabilir mulklerin satis fiyatlariyla gelirleri arasindaki iliskiyi
inceler. Daha sonra degerlemeci konu milkiin sahip olunduktan sonraki ilk yilda elde edilen
yillik faaliyet gelirine, bu orani uygular. Elde edilen deger, benzer milklerde ayni dlizeyde
getiri elde edilecedi varsayimiyla, belirtilen gelir dlizeyiyle garanti edilen piyasa degeridir.

Gelir getiren mulk genellikle bir yatinm olarak alinir. Yani, alici onu satin almak igin
kullandigi kapital (ister kendisinin olsun, isterse 6ding almis olsun) igin bir getiri bekler.
Yatinnmcinin bekledigi veya aldigi getiri orani kapitalizasyon orani (ayrica toplam
kapitalizasyon orani da denir) olup bu oran milkian sagladigi 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

Kapitalizasyon orani asagidaki tablodaki gibi hesaplanmistir.

AYLIK KiRA YILLIK KiRA N KAPITALIZASYON
EMSAL DEGERI (TL) DEGERI (TL) SATIS DEGERI (TL) ORANI
Emsal 1 1.300.000 15.600.000 230.000.000 0,068
Gayrimenkul igin dikkate alinacak olan ortalama kapitalizasyon orani

8.3.2 ULASILAN SONUC
Yapilan piyasa arastirmalar, gelir yaklasimi yoéntemi ile hareketle rapora konu
tasinmazin arsa dahil satis dederi kapitalizasyon yontemi ile hesaplanmis olup tablo

asadidaki gibi olusturulmustur.

AYLIK KiRA YILLIKKIRA | YUVARLATILMIS
BEDELI (TL/AY) | BEDELI (TL/AY) | PAZAR DEGERI (TL)

Tesis 0,068 27.445.000 329.340.000 4.843.000.000

NITELiIGi |KAP. ORANI

8.3.3 INDIRGENMIi$ NAKIT AKIMLARI YONTEMI

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

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

Gelir indirgeme yontemi ile arsanin toplam dederine ulasmak icin, arsa maliyetinin,
arazi Uzerinde gerceklestiriimesi planlanan projedeki gelistirme maliyetinin Indirgenmis

Nakit Akimlari yéntemiyle (INA) hesaplanan bugiinki finansal degeri ile, satis hasilatinin
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yine INA yéntemiyle hesaplanan bugiinki finansal dederleri arasindaki farka esit olacagi
varsayilmistir.
Projeksiyonlardan elde edilen nakit akimlari ekonominin, sektériin ve tasinmazin risk
seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugline indirgenerek tasinmazin dederi bulunur.
Bu kabulden hareketle nakit akimlari hesaplanmasinda asagidaki bilesenler dikkate
alinmistir.
a) Proje gelistirme maliyetinin bugiinkii finansal degeri

b) Proje hasilatinin bugiinkii finansal degeri

8.3.4 Proje gelistirme maliyetinin bugiinkii finansal degeri
Varsayimlar

- Parsel Gzerinde mevcutta kullanilan ve bir kismi yeniden insa edilmesi planlanan
tesis bulunmaktadir.

- Parsel lGzerinde belediyede incelenen proje ve ruhsatlara gore toplam 91.443 m?2
(A, B ve C Blok) insaat alanh tesis tasarlanmis olup halihazirda toplam 65.345 m?2
kismi kullanilmaktadir. Son ruhsatlara goére tasarlanan C Blok'un insaatinin biytk
bir kismi tamamlanmistir. Ancak parsel lizerinde yer alan mevcut B Blok'un (4.889
m2) henliz yikilmayip yeni insaatina baslanmamistir. (tadilat ruhsatina goére
(30.235 m2)

- Tesis binyesindeki toplam insaat alani ve planlanan tesisin genel alanlari asagidaki

tabloda verilmistir.

MEVCUT KULLANIM RUHSATA ESAS

YAPI KATLAR ALANI (m?) KULLANIM ALANI (m?)
Ana Depo Binasi (A Blok) B+Z+A 55.762 55.762
Ek Depo Binasi (B Blok) ZEMIN 4.899 30.235
C Blok ZEMIN 4.684 4.684

Yarvdlma Yapllar: (Trafo- ZEMIN i 762
Yagmur suyu-Givenlik)

TOPLAM 65.345 91.443

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

- Bu ybdntemde planlanan projenin gelistirme m2 birim bedeli (kar havi rayig tutan),
projenin nitelikleri dikkate alinarak saptanmistir. Calismalarimizda ingaat piyasasi
glincel rayigleri esas alinmistir.

- Otopark ve siginak alanlari imar yénetmeligine goére belirlenmistir.

- Insaatin yaklasik 1,5 yil icerisinde tamamlanacadi varsayilmistir.

- Insa edilecek olan yapilarin sinifi 3A ve 3B olarak kabul edilmistir. Cevre ve
Sehircilik Bakanhgi 2025 yih m2 birim maliyet listesine goére yapi sinifi 3A ve 3B
olan yapilarin m2 birim bedeli 17.100 ve 18.200,-TL'dir. Ancak yapilmasi planlanan

projenin piyasada daha ylksek bedellere mal oldugu bilinmekte olup bu deger
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yaklasik %95 mertebesinde daha artirilarak m2 birim maliyetinin (muteahhitlik
Ucreti ve diger proje giderleri harig) 3A igin 33.345,-TL; 3B yap! sinifi igin 35.490,-
TL olacagi varsayilmistir.

- Didger yandan yapilan maliyet hesaplarina proje blinyesindeki diger maliyet
kalemleri olan altyapi maliyeti (bina oturumuna iliskin arazi hafriyat bedeli,
dodalgaz, elektrik, atik-icme suyu ve Telekom altyapisi vb.), cevre dizenlemesi
ve peyzaj maliyeti (bina yakin cgevresine iliskin gevre dizenleme, peyzaj ve
aydinlatma maliyetleri) dahil edilmis proje genel giderleri (binaya ait avan proje,
mimari, statik, elektrik, tesisat vb. proje maliyetleri ile santiye giderleri vb.) ise
ayrica hesaplanmistir. Yani sira taahhtt yolu ile insa edilecek proje igin %15
Mteahhitlik Gcreti de maliyetlere yansitilmistir.

- Buna gore insasi devam eden ve insa edilmesi planlanan yapilarin tim maliyetleri

asagidaki tabloda gosterilmistir.

m?BiRIM | . SEVIYE
FONKSIYON ‘L:r'f‘z')\' MALIYETI ;23:{‘:; le.)isﬁl\(ﬂn) iTiB.ARiYLE

(TL) MALIYET (TL)
B BLOK 30.997,00| 35.490 0% 1.100.083.530| 1.100.083.530
C BLOK 4.684,00| 33.345 90% 156.190.000 15.620.000
ORTAK VE TEKNiK ALANLAR 0,00 0 0 0
TOPLAM | 35.681,00 - 1.256.273.530| 1.115.703.530

Diger Maliyet Kalemleri
Mihendislik ve Mimarlik Hizmetleri 2,50% - 31.406.838 27.892.588
Proje Yonetim ve Yapi Denetim Giderleri 3,50% - 43.969.574 39.049.624
Yatirimci Sabit Giderleri 2,00% - 25.125.471 22.314.071
Yasal izinler ve Danismanlik Giderleri 2,50% - 31.406.838 27.892.588
Miiteahhit / Taseronluk Ucreti 15,00% - 188.441.030| 167.355.530
ORTALAMA / TOPLAM INSAAT MALIYETI 44.186,68 1.576.625.000 | 1.400.210.000

8.3.5 Proje Biinyesinde Olusacak Boéliimlerin Kiralanmasi Halinde Bugiinkii

Hasilat

Parsel lzerinde insa edilecek birimlerin tamaminin kiralanacadi bilgisi edinilmistir.

Piyasadaki veriler dogrultusunda kiralama yodntemleri esas alinmak suretiyle ginimuz

sartlarindaki kira geliri hesabi yapilmistir.

Buna gore tesis blnyesinde mevcutta kiralanabilir 65.345 m2 alan bulunmakta iken

tim insaatin tamamlanmasi

durumunda kiralanabilir

alan

91.443 m?2

olacaktir.

GunUmuzdeki kira dederi pazar yaklasimi ile 420,-TL/m?2 olarak, piyasa arastirmalarindan

hareketle sayfa 25'de hesaplanmistir.

Buna gore proje hasilatinin bugtinki finansal dederi asagidaki tabloda hesaplanmistir.

ALAN (m?) m? BiRiM KiRA DEGERI (TL) | AYLIK KiRA GELIRi (TL)
65.345(Mevcut) 420 27.444.900
91.443(Tamamlandiginda) 420 38.406.060
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8.3.6 INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI YONTEMi iLE HESAPLANAN PROJENIN
BUGUNKU FINANSAL DEGERI

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

Projeksiyonlarda elde edilen nakit akimlari ekonominin, sektdérin ve
isletmenin/gayrimenkulin tasidigi risk seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugiine
indirgenmis ve gayrimenkulin bugilinki dederi hesaplanmistir. Bu deder, tasinmazin
mevcut piyasa kosullarindan bagimsiz olarak finansal yontemlerle hesaplanan (olmasi
gereken) dederi ifade etmektedir.

Bu calismada tesis blinyesinde olusacak tim alanlarin kiralanarak firma igin surekli
gelir saglanacak bir gayrimenkul olacagi beyanindan hareketle projenin tamamlanmasi

sonrasinda kira geliri elde edilen milk olarak kalacagi durum icin hazirflanmistir.

a. Tesisin Kiralanmasi Halinde Hesaplanan Projenin Bugiinkii Finansal Degeri

Projeksiyonda insaatin tamamlanmasina kadar gegecek stre boyunca katlanilacak
ingaat maliyetleri yatirrm maliyeti olarak dikkate alinmigtir. Projenin tamamlanmasi
sonrasinda ise tesisin tahmin edilen kiralama oranlari ve m2 birim kira degerleri glinimuze
indirgenerek projenin bugtinki dederi tespit edilmistir.

Varsayimlar :

Kiralama Oranlari ve Kira Fiyatlari:

Insaatin 1,5 yilda tamamlanacad 6ngdrilmustiir. Buna gére gelecek vyillarini kira
bedellerinin asagidaki tablodaki gibi realize olacagi varsayilmistir. Kira dederleri, bolgedeki

diger tesislerin ortalama m?2 birim kira bedelleri dikkate alinarak belirlenmistir.

1.YIL 2.YIL 3.YIL
Kira Gergeklesme Orani 71,45% 85,73% 100%
Tesis m2 Kira Fiyati £420 £575 £759

insaat Alani ve Insaat Maliyeti:

Proje binyesindeki toplam insaat alani insasi devam eden C blok ve insasi planlanan
B Blok ve yardimci yapilar ile 35.681 m2 olarak hesaplanmistir. Kalan insaat maliyeti ise
sayfa 31'de toplam 1.400.210.000,-TL olarak hesaplanmistir. (Halihazirda mevcut olan
yapilar toplam insaat alaninin yaklasik %71 oranina tekabil etmekte olup kiralanabilir
durumdadir.)

Insaatin 2026 yili ortasinda tamamlanacadl ve vyil icerisindeki artislarla birlikte
maliyetin %25 oraninda etkilenecedi 6ngérilmustur.

Diger Maliyetler:

Proje biinyesindeki imalatlar tamamlandiktan sonra olusacak maliyetler (isletme

giderleri, emlak vergisi, yenileme gideri vs.) ise yaklasik gelire oranla %5 mertebesinde

invest 32
2025/2840



Bu belge 5070 sayili Elektronik Imza Kanunu cercevesinde e-imza ile imzalanmistir.

olacadi kabul edilerek her yil elde edilen toplam gelirden hareketle hesaplanmistir. Ayrica
Yillhk %1,5 yenileme gideri olacagi varsayillmistir.

Finansman Maliyeti:

Projenin insaat siresince olusacak maliyetlerinin tamaminin firma 6zkaynaklarindan
karsilanacagi kabul edilerek finansman maliyeti hesaplamalara dahil edilmemistir.

Nakit Odenen 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 endustri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli risk
bilesenleri ile temel oranin toplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplamanin temelinde
risksiz menkul kiymetler Gzerinden elde edilen getirinin orani bulunmaktadir ve daha sonra
spesifik yatirim risklerinin géz éniine alinmasi icin bu orana ilave primler elde edilmektedir.
Riskleri toplama yaklasimi kapsamindaki iskonto orani su sekilde hesaplanmaktadir: Risksiz
Getiri Orani (Ulke riskine gore ayarlanmis) + Risk primi

Risksiz Getiri Orani

Bu varliklar tizerindeki getirilerin gostergesi olarak Tlrkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
Devlet Tahvili faiz oranlari baz alinmistir. Yapilan hesaplamalarda 2021-2024 vyillari
arasinda yapilan ihalelerin verilerinden (TRY) tahvil net faizinin yaklasik ortalama %22
civarinda oldugu hesaplanmistir.

Risk Primi

Eklenen risk primi Ulke, boélge, proje ve yoOnetim risklerini icerecek sekilde
olusturulmaktadir. Bu riskler eklenirken tasinmazin likiditeye dénme riski ve
operasyon/yonetim risklerinin tespiti amaciyla hareket edilmektedir. Buna ek olarak, stz
konusu gayrimenkulin finansal varliklara nazaran daha dusuk likiditesi igin de bir ayarlama
yapilmistir. Bu ayarlamanin kapsami gayrimenkulin piyasada bulunma sliresine ve o slire
icinde yoksun kalinan karin tutarina baghdir. Bu tutar kisa vadeli yatirimlardan (6rnedin
kisa vadeli tahviller veya mevduat sertifikalar) elde edilen hasilat ile uzun vadeli
enstrimanlardan elde edilen hasilanin karsilastirilmasi ile d&lgulebilir. Gayrimenkul
projelerinin satilmasi/kiralanmasi sirasinda ortaya cikabilecek her tarld (yodnetimsel,
ekonomik ve dénemsel) riskler de dikkate alinarak risk primi %8 olarak kabul edilmistir.

Riskleri toplama yaklasimi kapsaminda iskonto oranina iliskin nihai hesaplama ise %22
Risksiz Getiri Oran + %8 Risk Primi = %30 olarak yapilmistir.

Kapitalizasyon Orani

Kapitalizasyon orani 1 nolu emsalden hareketle 0,068 (%®6,8) olarak hesaplanmigtir.
Ozet olarak:

Yukaridaki varsayimlar altinda (indirgenmis nakit akimlari tablosundan da goérilecegi
Uzere) parsel Gizerinde tesisin kira getirisi saglayan bir mulk olarak degerlendirilmesi halinde
bu@inki finansal / net buglinki dederi 5.062.100.000,-TL olarak bulunmustur.
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iNDIRGENMIi$ NAKIT AKIMLARI TABLOSU

TESIS

o Kil ilir Tesis Alani (m?) 91.443,00

w |Ki ilir Diikkan Alani (m?) -

5‘ 2025 Yih Tesis m? Birim Kira Geliri (TL) 420

.E‘ 2025 Yih Dilkkan m? Birim Kira Geliri (TL) 420

1 |2025 Yill Azami Konut Kiralama Geliri (TL) 460.872.720

g 2025 Yill Azami Diikkan Kiralama Geliri (TL) -

E 2025 Yili Azami Gelir (TL) 460.872.720
Genel Gider/Gelir Orani 5%
ingaat Maliyeti (TL) 1.400.210.000

E Kapitalizasyon Orani 6,80%!

i’ Reel Ug Biiyiime Orani 0,00%

S [Risksiz Getiri Orani 25,00%

& [Risk Primi 8,00%

g Nominal iskonto Orani 33,00%

> [Etkin Vergi Orani (Nakit Odenen Vergi/Operasyonel Nakit Akimi) 0,00%

31.12.2025 30.06.2026 30.06.2027 30.06.2028 30.06.2029 30.06.2030 30.06.2031 30.06.2032 30.06.2033 30.06.2034 30.06.2035
Yillik Tesis Kiralama Geliri (TL) 460.872.720 631.395.626 833.442.227 1.058.471.628 1.323.089.535 1.587.707.442 1.825.863.558 2.099.743.092 2.414.704.556 2.776.910.239 3.193.446.775

& | Yilik Toplam Briit Gelir (TL) 460.872.720 631.395.626 833.442.227 1.058.471.628 1.323.089.535 1.587.707.442 1.825.863.558 2.099.743.092 2.414.704.556 2.776.910.239 3.193.446.775

i [Doluluk Orant 71,45% 85,73% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

O |Kira Artis Orani - 37,00% 32% 27% 25% 20% 15% 15% 15% 15% 15%
Doluluk Orant Itibariyle Yillik Toplam Briit Gelir (TL) 329.293.558 541.263.901 833.442.227 1.058.471.628 1.323.089.535 1.587.707.442 1.825.863.558 2.099.743.092 2.414.704.556 2.776.910.239 3.193.446.775
Yilik Genel Gider (TL) 16.464.678 27.063.195 41.672.111 52.923.581 66.154.477 79.385.372 91.293.178 104.987.155 120.735.228 138.845.512 159.672.339
Yillik Yenileme Gideri (TL) 4.939.403 8.118.959 12.501.633 15.877.074 19.846.343 23.815.612 27.387.953 31.496.146 36.220.568 41.653.654 47.901.702

E Azami ingaat Maliyeti (TL) 1.400.210.000 1.750.262.500 2.187.828.125 2.625.393.750 3.019.202.813 3.321.123.094 3.653.235.403 4.018.558.943 4.420.414.838 4.862.456.322 5.348.701.954

o |ingaat Kl Orani (%) 0% 100% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

o iP ingaat Maliyeti (TL) - 1.750.262.500 - - - - B - B z B
Gider Artis Orani - 25,0% 25% 20% 15% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Yilik Toplam Gider (TL) 21.404.081 1.785.444.654 54.173.745 68.800.656 86.000.820 103.200.984 118.681.131 136.483.301 156.955.796 180.499.166 207.574.040
Yillik Briit Gelir (TL) 329.293.558 541.263.901 833.442.227 1.058.471.628 1.323.089.535 1.587.707.442 1.825.863.558 2.099.743.092 2.414.704.556 2.776.910.239 3.193.446.775
Yilik Toplam Gider (TL) 21.404.081 1.785.444.654 54.173.745 68.800.656 86.000.820 103.200.984 118.681.131 136.483.301 156.955.796 180.499.166 207.574.040
Yilik Net Gelir (TL) 307.889.477 -1.244.180.753 779.268.482 989.670.972 1.237.088.715 1.484.506.458 1.707.182.427 1.963.259.791 2.257.748.760 2.596.411.074 2.985.872.735
Ug Deger 43.909.893.162
Serbest Nakit Akimi 0 -1.244.180.753 779.268.482 989.670.972 1.237.088.715 1.484.506.458 1.707.182.427 1.963.259.791 2.257.748.760 2.596.411.074 46.895.765.897
Toplam Bugiinkii Deger (TL) 5.062.100.000
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8.4 ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESi

Kullanilan yéntemlere gore ulasilan pazar degerleri asagida tablo halinde listelenmistir.

ULASILAN DEGER
3.715.000.000
4.157.380.000

DEGERLEME YONTEMI

Pazar Yaklasimi

Maliyet Yaklagimi

Gelir Yaklasimi
(Direkt Kapitalizasyon Yontemi)
Gelir Yaklasimi
(Indirgenmis Nakit Akimlar Yéntemi)

Uyumlastirilmis Deger

4.843.000.000

5.062.100.000

4.157.380.000

Her ¢ yontemle bulunan degerler arasinda bir miktar fark vardir.

Uluslararasi Dederleme Standartlari’'nda yer alan “Milkiin dederlemesinde genellikle
emsal karsilastirma, gelir indirgeme ve maliyet yaklasimlari ve bu yaklasimlarla baglantili
metotlar uygulanir. Degerleme Uzmani bu yaklasimlardan iki veya daha fazlasini ve onlara
bagh metotlar kullanarak elde ettigi gostergeleri birbiriyle mutabik kilar. Her g yaklasim
da ortada benzer veya uygun mal, esya veya hizmet varken, iglerinde fiyati en dlistik olanin
en cok talep topladigi ve en yaygin sekilde dagitildigini savunan ikame ilkesine dayanir.”
ifadesine istinaden en dlsik dederin tespiti pazar yaklasimi ile yapilmistir.

Ancak nihai deder olarak, pazar yaklasimi ve gelir yaklasimi dogrudan mevcut yapilarin

kullanim alani Uzerinden uygulandiindan ve arsalarin dederini tam olarak

yansitmadigindan “Maliyet Yaklasimi” ile bulunan dederlerin alinmasi uygun

goralmugstar.

9.BOLUM DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULICIN SON UC YIL
iCERISINDE HAZIRLANMIS GAYRIMENKUL DEGERLEME
RAPORLARI

Raporda yer alan degerleme konusu gayrimenkul igin, sirketimiz tarafindan son g yil
icerisinde SPK Mevzuati kapsaminda hazirlanmis gayrimenkul dederleme raporu bilgileri

asadidaki gibidir.

Takdir Edilen Sorumlu Sorumliu

Rapor Tarihi | Rapor No KDV Harig Uzman Degerleme Degerleme
Deger (TL) Uzmani Uzmani

Cem Halil Sertag Muhammed
05.10.2024 |2024/1929 | 2.800.000.000 5ZDEMIR | GUNDOGDU Mustafa
YUKSEL

Cem Halil Sertag Muhammed
07.08.2025 |2025/1607 | 4.000.000.000 5ZDEMIR | GUNDOEDU Mustafa
YUKSEL

Cem Halil Sertag Muhammed
17.10.2025 |2025/2229 |{4.100.000.000 6ZDEMIR | GUNDOSDU yﬁi?éi
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10. BOLUM NiHAI DEGER TAKDiRi VESONUC

Rapor iceriginde 6zellikleri belirtilen tesisin yerinde yapilan incelemelerinde konumuna,

arsasinin yuzolgimu blyukligine, imar durumuna, fiziksel 6zelliklerine, arsa Uzerindeki
yapinin toplam kullanim alani bayakligiane, mimari 6zelliklerine, yasal izinlerine ve gevrede
yapilan piyasa arastirmalarina gére ginimiuz ekonomik kosullari itibariyle takdir edilen

pazar dederi asagidaki tabloda sunulmustur.

DEGERLEMEYE KONU TESIiS IiCiN TAKDIR EDILEN
TOPLAM PAZARDEGERI (KDV HARI() 4.157.380.000,-TL
TOPLAM PAZAR DEGERI (KDV DAHIL) 4.988.856.000,-TL

Bulundugu bdlge, konumu, yapilanmasi, ulasimi ve kullanim olanaklari géz 6ninde
bulundurularak, degerleme konusu tasinmazin “SATILABILIR” nitelikte oldugu
kanaatindeyiz.

Is bu rapor e-imzali dokiiman olarak hazirlanmistir.

KDV orani %20 olarak esas alinmistir.

Bu rapor Tirkiye Dederleme Uzmanlarn Birligi tarafindan yayinlanan Uluslararasi
Dederleme Standartlari (2017) kapsaminda ve Sermaye Piyasasi Hukumlerine gore
hazirlanmigtir.

Bilgilerinize sunulur. 08 Ocak 2026

(Ekspertiz tarihi: 31 Aralik 2025)

Saygilarimizla,
INVEST Gayrimenkul Degerleme
ve Danismanlik A.S.

e-imzalidir. e-imzalidir. e-imzalidir.
Cem OZDEMIR Halil Sertag GUNDOGDU M. Mustafa YUKSEL
Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani  Sorumlu Degerleme Uzmani
(Lisans No: 407255) (Lisans No: 401865) (Lisans No:401651)
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