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

ABDULKADIR
USTUNER

AVRUPAKENT GAYRIMENKUL
YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

ARTAS TICARET VE SANAYiI MERKEZI
(2 ADET IMALATHANE)
AVCILAR/ ISTANBUL

DEGERLEME RAPORU

RAPOR NO: 2026/1398

BU belge ekt
kimlik numarali BU belge *rssermies
{BOULKADIR kimiik numarai

MUHAMMED
tarafindan MUHAMMED MUSTAFA YUKSEL HALIL
elektronik olarak ~ MUSTAFA tarafindan elektroniSERTAC

imzalanmistir.

YUKSEL olarakimzalanmistirGUNDOGDU

Tarih: 20/07/2026 Tarih: 20/07/2026 13:
15:16 57

BU belge *rmmron
kimlik numarali
HALIL SERTAC
GUNDOGDU
tarafindan elektronik
olarak imzalanmistir.

Tarih: 20/07/2026 14
35



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

1. BOLUM
2. BOLUM
21

2.2

3. BOLUM
3.1

3.2

3.3

4. BOLOM
411

4.2

421
4.2.2

4.3

4.3.1
4.3.2
433
43.4
4.3.5

4.3.6

4.4

4.4.1
4.4.2

4.5
5.B0LUM
5.1

5.2

5.3

5.4

6. BOLUM
6.1

6.2
6.3

6.

invest
2026/1398

iCiNDEKiLER
[27:Y-T0 2 3 o 7.4 2 1 [OOSR 3
SIRKET VE MUSTERIYi TANITICI BILGILER ....cveueteereeeeeeeerseeesseessesssseesssssssssssssssnsssssssssnsssssensenes 4
SIRKETi TANITICI BILGILER ...eeveiuiiieeeeeiiiieessesnisessesseessessessessssssessessessssssessessesssessessessssssessessans 4
MUSTERIYi TANITICI BILGILER......cceeueeurirereeseesninessesseissessessessssssessessesssessessessesssessessessesssessessesses 4
DEGER TANIMI, GEGERLILIK KOSULLARI VE UYGUNLUK BEYANL.....cccceeerererrrrrrererenesesssseessnsenes 5
DEGER TANIMI VE GEGERLILIK KOSULLARI ......cveueeerreererereesenesesssessesssessssesssssssssssensessnssnssssssnens 5
MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN SINIRLAMALAR..........ccervreeererernereenraens 7
UYGUNLUK BEYANI.....c.coveuereueeesesessseseessesesesesessssssesesesssesssssssessssesssssesessnsssssesssenesssssesessnsssnes 7
GAYRIMENKULUN HUKUKi TANIMI VE RESMi KURUMLARDA YAPILAN iNCELEMELER................ 8
TAPU KAYITLARI «..cveveueeeeerssseseesesssssssssesassssssssssssssssssssesessssesssssesessnsssssssssessnssssssssssssesssssssensnnns 8
TAKYIDAT INCELEMESI ......cceveeeeeereruentrsessseessssessssesssessssssessssessssssssssssssssensssesssssssssssensssensssensns 8
GAYRIMENKULUN UZERINDEKi TAKYIDATLAR HAKKINDA GORUS ......ccvrreeeeeiicreeeenrisnenenanns 9
GAYRIMENKULUN UZERINDE TAKYIDAT VAR iSE TAKYIDAT GAYRIMENKULUN SPK MEVZUATI
HUKUMLERINCE PORTFOYDE BULUNMASINA iLISKIN GORUS ......ccevevreeererereeeseseeseesesesesenens 9
BELEDIYEDE YAPILAN INCELEMELER ......ccveeteveruerrenneresessessesessessessesssessessessessssssessesssssssessessenes 10
SON UC YILLIK DONEMDE iMAR DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER ........ccccoovueueeerrurreenenns 10
BELEDIYE iMAR MUDURLUGU ARSiVI’NDE YAPILAN INCELEMELER ......coeeuememrneencneessesseeneanes 10
YAP! DENETIME QLISKIN BILGILER ....ccceeveeeeeiiniieessesnisessessessnessessessnsssessessessssssessessessesssessesseses 10
ENERJi VERIMLILIK SERTIFIKASI HAKKINDA BILGI....c.coeeeeruetreeeeesienesesesssesesesessessssssssssassnssens 11
RUHSAT ALINMIS YAPILARDA iMAR KANUNU'NUN 21. MADDESivKAPSAMINDA YENIDEN
RUHSAT ALINMASINI GEREKTIRIR DEGiSiKLIKLER OLUP OLMADIGI HAKKINDA BILGi ............... 11
MEVZUAT UYARINCA ALINMASI GEREKEN iZiN VE BELGELERIN TAM VE EKSiKSiZ OLARAK
MEVCUT OLUP OLMADIGI HAKKINDA GORUS ......ccoveeerererrrrereeesesssseeesesessssesesssssssssssssssssssnns 11
SON UC YILLIK DONEMDE MULKIYET VE HUKUKi DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER...........ccu.u..... 11
TAPU SiCiL MUDURLUGU VE KADASTRO MUDURLUGU INCELEMESI .....vcueeeeeereeneeneneesanennnns 11
HUKUKI DURUM INCELEMESI ....c.vcoviueieereeerenessessssssssessssessssssssssesessesssssssssssessssensssssssssssssssens 11
YAPILMIS SOZLESMELERE iLISKIN BILGILER .....ccceeeueiurieereeeneeniinesnessessnessesessessssssessessssssessessesnes 11
GAYRIMENKULUN GEVRESEL VE FiZIKi BILGILERI ....cccceceveeeeeeriereneesesesiessesessessessessesessessessesneans 12
GAYRIMENKULUN BULUNDUGU BOLGENIN ANALIZI .......cceeerererreeereseresreesessssssssesessssssssssesesens 12
GAYRIMENKUL KULLANIMI iLE iLGILI ACIKLAMALAR .......cccueruerrrreernesseesnessessesssessessessessssssesseses 13
DEGERLEME iSLEMiNi OLUMSUZ YONDE ETKILEYEN VEYA SINIRLAYAN FAKTORLER ................ 14
EN VERIMLI VE EN iYi KULLANIM ANALIZI .....covrueteereeereeeresteeeseeteseseseesssssssssesessessssssssssassssaens 14
GENEL VERILER, BOLGE VERILERI VE PAZAR BiLGILERINE iLiSKiN ANALIZLER ......ceceeverrreenenne 14
MEVCUT EKON_OMiK KOSULLARIN VE GAYRIMENKUL PiYASASININ ANALIzi, TRENDLER VE
DAYANAK VERILER ......covrtrrrueueestserssseessstsssssseessssssssssesessssssssssessssssssssesessssssssssesssssssssssssssssssses 14
TURKIYE GAYRIMENKUL PiYASASINI BEKLEYEN FIRSAT VE TEHDITLER .......cccocveruruerereeesessenernes 16
BOLGE ANALIZI ...c.vcviveireeineeestiestssesesseesessestssesssssssssessssestssessssessssssessssssssssssssssessssesssssssssasen 17
ISTANBUL ILi c.vuveeeueerreresriesenerensestssesessesessssessssesssssssssssessssetssessssessssssessssssssssssssssensssessssenssssnens 17
1



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

6.3.2
6.4

6.5

7. BOLUM
7.1

8. BOLUM
8.1

8.1.1

8.2

8.3

8.4

8.4.1
8.4.2

8.4.3
8.4.4

8.4.5
9. BOLUM

10. BOLUM

invest
2026/1398

AVCILAR TLCESI.veverererreseesessuesessessessssessessesssssssessessessessssassessessessssessessessessssensenssssessssessessessssssans 17
GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN OZET FAKTORLER........ccoceeererueeerreeraeeenseeesseesssnensaens 18
EMSALLER VE PiYASA ARASTIRIMIASL .......ccveueueuenrreesssesesesesesesesesssssssssesssssssssssessnsssssssssssnssessns 19
GAYRIMENKULUN DEGERLEME SURECH ...cveveeeueerrueereeesesesereessssssssessssesssssessssssssssnssssssssaens 20
GAYRIMENKULUN DEGERLEMESINDE KULLANILAN YONTEMLER VE NEDENLERI .....ccccevueveuennne 20
GAYRIMENKULUN PAZAR DEGERININ TESPITI ...ucceeeerereeeereressrseeesesssssssesssssssssssessssssssssssennns 21
PAZAR YAKLASIMI iLE PAZAR DEGERi HESABI VE ANALIZI......c.cccevrurerreerenerereseeesseesesssesessnsnnns 21
ULASILAN SONUG ....ucueirtreeueeesesesseseesssssssssesessssssssssesessssssssesssssssssssssssssssssssesssssssssssssssssssses 22
GELIR YAKLASIMI iLE PAZAR DEGERi HESABI VE ANALIZI ......cccovrueerereeerneeeranesssseesseesssssnsnsaens 22
MALIYET HESABI YONTEMI iLE ULASILAN SONUGC PAZAR DEGERIi HESABI VE ANALIZi............... 24
ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILIVIES ......c.veveueeeeeeeraeseessseeessesessesssssesssssssssssesssssssssessnes 24

BOS ARAZI VE GELiSTIRILMiS PROJE DEGERi ANALiZi VE KULLANILAN VERi VE VARSAYIMLAR. 25
ASGARI BiLGILERDEN RAPORDA VERILMEYENLERIN NEDEN VERILMEDIKLERINiN GEREKCELERI

................................................................................................................................................. 25
MUSTEREK VEYA BOLUNMUS KISIMLARIN DEGERLEME ANALIZI ....cooveereeeeeeeeiceeeeeseeesseeneanas 25
HASILAT PAYLASIMI VEYA KAT KARSILIGI YONTEMI iLE YAPILACAK PROJELERDE, EMSAL PAY
ORANLARL.....couertretrerestestesteeesessessesessassessssesssssessestestssessesssstsssssessesssssssessessssssssssesssnssssssesseseses 25
KiRA DEGER ANALIZi VE KULLANILAN VERILER ....coceetertieereseessereeessessessesessessessessesessessessessssenses 25
DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL iCiN SON UC YIL iCERiSINDE HAZIRLANMIS GAYRIMENKUL
DEGERLEME RAPORLARI ....cveveeeirertrsenssessssssessssessssesssssssssssessssessssessssssessssesssssssesssensssessosesssssens 25
NiHAI DEGER TAKDIRI VE SONUG ......cciuieuciiiisieeesesssssscssesssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnnes 26
2



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

1.BOLUM RAPOR OZETi

Degerlemeyi Talep Eden
Kurum/Kisi

Raporu Hazirlayan Kurum
Dayanak Sozlesme Tarihi
Degerlenen Miilkiyet Haklar
Ekspertiz Tarihi

Rapor Tarihi

Raporun Tiiri:
Miisteri / Rapor No

Degerleme Konusu
Gayrimenkuliin Adresi

Tapu Bilgileri Ozeti

Imar Durumu

Raporun Konusu

Avrupakent Gayrimenkul Yatinnm Ortakligi A.S.
Invest Gayrimenkul Dederleme ve Danismanlik A.S.
03 Temmuz 2026

Tam Milkiyet

08 Temmuz 2026

14 Temmuz 2026

Gayrimenkul Dederleme Raporu
782 - 2026/1398

Cihangir Mahallesi, Guvercin Caddesi, Artas Ticaret
Merkezi, 11 ve 26 bagimsiz b6lim numarali igyerleri
Avcilar/ ISTANBUL

Bkz. Tapu Kayitlari

Uygulama Imar Plani kapsaminda “Kicik Sanayi Alani”
olarak belirlenen bélgede kaldigi ve yapilasma sartlarinin;
Ayrik Nizam, Kaks: 0,80 oldugu sifahen 6grenilmistir.

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

13656 PARSEL UZERINDE YER ALAN 2 ADET iS YERI ICIN TAKDIR EDILEN

TOPLAM PAZAR DEGERI (KDV HARI(C) 182.510.000,-TL
TOPLAM PAZAR DEGERI (KDV DAHIL) 219.012.000,-TL
AYLIK KIiRA DEGERLERI TOPLAMI (KDV HARIC) 860.000,-TL

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani | Sorumlu Degerleme Uzmani

e-imzalidr. e-imzaldir. e-imzaldrr.
Abdulkadir USTUNER Muhammed Mustafa YUKSEL Halil Sertac GUNDOGDU
(SPK Lisans Belge No: 405698) (SPK Lisans Belge No: 401651) (SPK Lisans Belge No: 401865)

! Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluslari

invest
2026/1398

inda Teblig (I11-62.3) hiikiimleri ile Tirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi tarafindan yaymlanan Uluslararasi
me Standartlar1 (2017) esas alinarak hazirlanmigtir.
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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, Giilay Apartmani, No: 61/4
Bahgelievler / iISTANBUL

TELEFON NO : 02125053576 -77

FAALIYET KONUSU : Bir Ucret veya s6zlesmeye dayal olarak yapilan gayrimenkul
danismanlk ve ekspertiz faaliyetleri- NACE KODU: 68.31.02
(Rev.2)

KURULUS TARIHI :04.10.2011

SERMAYESI : 1.000.000,-TL

TICARET SICiL NO : 792227

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
6697 no’lu karari ile degerleme hizmeti yetkisi verilmistir.

2.2 MUSTERIYi TANITICI BiLGILER

SIRKETIN UNVANI : Avrupakent Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S.

SIRKETIN ADRESI : Atakoy 7-8-9-10. Kisim Mah. Cobangesme E-5 Yan Yol Cad.
Avrupa Residence-Office No:8/2/1 Bakirkdy / istanbul

TELEFON NO : 0(212)5711355

ODENMIS SERMAYESI : 400.000.000,-TL

KAYITLI SERMAYE TAVANI : 1.675.000.000,-TL

KURULUS TARIHI : 06.07.2010
HALKA ACIKLIK ORANI : %25
NACE KODU : 68.20.02 (Kendine ait veya kiralanan gayrimenkullerin kiraya

verilmesi veya leasingi (kendine ait binalar, devre miilkler,
araziler, mustakil evler, vb.)

FAALIYET KONUSU : Sirket, gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule
dayali haklar, sermaye piyasasi araglari ve Sermaye Piyasasi
Kurulunca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan
portfoyl isletmek amaciyla paylarini ihra¢ etmek Gzere
kurulan ve sermaye piyasasi mevzuatinda izin verilen diger
faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi kurumu niteliginde
kayith sermayeli halka acik anonim ortakliktir.

invest 4
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3.BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLARI VE UYGUNLUK
BEYANI

3.1 DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, musterinin talebi Gzerine adresi belirtilen Gayrimenkullerin buglinki pazar
degerinin tespitine yonelik olarak hazirlanmistir.
Pazar degeri:

Pazar degeri, bir varlik veya yikimlGligian, 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 degerleme tarihi itibariyla el
degistirmesinde kullanilmasi gerekli gorilen 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 sdzlesmesi gibi 6zel sartlara veya kosullara dayanarak
arttinlmis veya azaltilmis bir tahmini fiyati veya sadece belirli bir malike veya aliciya ydnelik
herhangi bir deder unsurunu kapsamaz.

(b) "El dedistirmesinde kullanilacak” ifadesi, bir varhdin veya yUukimluligin
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. Degerleme tutari, pazarin
durumunu ve iginde bulundugu kosullari baska bir tarihte degil sadece degerleme tarihi
itibariyla yansitir;

(d) “istekli bir alici arasinda” ifadesi alim niyetiyle harekete gecmis olan, ancak
zorunlu kalmis olmayan bir alici anlamina gelmektedir. Bu alici her fiyattan satin almaya
hevesli veya kararl dedildir. Bu alici, var oldugunun kanitlanmasi veya tahmin edilmesi
mimkin olmayan, sanal veya varsayimsal bir pazardan ziyade mevcut pazar gergeklerine
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 dederleme 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 icin gecerli oldugu gibi, basiretli alicilar veya saticilar o anda mevcut en iyi pazar
bilgileri dogrultusunda hareket edeceklerdir.

(i) “Zorlama altinda kalmaksizin” ifadesi ise taraflardan her birinin 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 satici makul ve mantikli hareket etmektedirler.
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Taraflar gayrimenkuller ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine
azami faydayi sadlayacak sekilde hareket etmektedirler.

- 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, gayrimenkulin/gayrimenkullerin pazar
degerinin tespitine yonelik olarak Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul
Dederleme Kuruluslari Hakkinda Teblig (III-62.3) htkiUmleri ile Turkiye Dederleme
Uzmanlar Birligi tarafindan yayinlanan Uluslararasi Dederleme Standartlar (2017) esas
alinarak hazirlanan gayrimenkul dederleme raporudur.

Tarafimiza muisteri tarafindan getirilen herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir.

3.3 UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglarimiz dogrultusunda asagidaki hususlari teyit ederiz:

- Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tiim bilgiler gergevesinde dogrudur.

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

- Dedgerleme konusunu olusturan milklerle ilgili olarak glincel veya gelecede
doénuk hicbir ilgimiz yoktur. Bu isin igindeki taraflara karsi herhangi kisisel bir
ctkarimiz veya 6n yargimiz bulunmamaktadir.

- Bu gorevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldigimiz lcret, misterinin amaci
lehine sonucglanacak bir yone veya 6nceden saptanmis sonuclarin gelistirilmesi
ve bildirilmesine veya bu dederlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili
sonraki bir olayin meydana gelmesine bagli degildir.

- Dederleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gergeklestirilmistir.

- Raporlama asamasinda gorev alanlar mesleki egitim sartlarina sahiptir.

- Bu raporun konusu olan milkler sahsen incelenmistir. Dederleme galismasinda
gorev alanlarin dederlemesi yapilan miulklerin yeri ve tlri konusunda daha
O6nceden deneyimi bulunmaktadir.

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

mesleki bir yardimda bulunmamistir.
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Bu belge 5070 sayili Elektronik Imza Kanunu cercevesinde e-imza ile imzalanmistir.

4, BOLUM GAYRIMENKULUN HUKUKI TANIMI VE RESMIi
KURUMLARDA YAPILAN INCELEMELER
4.1.1 TAPU KAYITLARI

TASINMAZ ID Bkz. Tablo

SAHIBI Artas insaat Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi (1/1)

iLi Istanbul

ILCESI Avcilar

MAHALLESI Avcilar

MEVKIii Haramidere

ADA 0

PARSEL 13656

YUZOLGUMU 60.034,44 m?2

ANA ) _

GAYRIMENKULUN Alt1 Katli Betonarme Ofis, Isyeri ve Arsasi

NITELiIGI

KAT NO Bkz. Tablo

BAGIMSIZ BOLUM Depolu Imalathane

NITELiK

ngIMSIZ BOLUM Bkz. Tablo

ARSA PAYI Bkz. Tablo

YEVMIYE NO Bkz. Tablo

CILT NO 1128

SAHIFE NO 31363

TAPU TARIHI 26.10.2023

TASINMAZID | BBNO | KATNO | ARSAPAY | ARSA PAYDA | SAHIFE NO

130725552 11 2.BODRUM 1474 107171 111606
130725718 26 1.BODRUM 334 107171 111621

4.2 TAKYIDAT INCELEMESI

Tapu ve Kadastro Genel Midiirligi TAKBIS sisteminden 29.06.2026 tarihinde temin
edilen ve bir 6rnegdi ekte sunulan tapu kayitlarina goére rapor konusu tasinmazlar tUzerinde
miistereken asadidaki notlarin bulundugu tespit edilmistir.

Beyanlar Hanesinde:

e YOnetim Plani: 23/10/2023 (26.10.2023 tarih ve 31363 yevmiye no ile)
e YoOnetim Plani: 23/08/2022 (24.08.2022 tarih ve 26407 yevmiye no ile)
e KM ne Cevrilmistir. (21.03.2024 tarih ve 8696 yevmiye no ile)

Serhler Hanesinde:

e 1 TL bedel karsiliginda kira sézlesmesi vardir. (99 yilhdi 1TL bedelle TEAS GENEL
MUDURLUGU lehine kira serhi) (24.02.2010 tarih ve 2906 yevmiye no ile)
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e 1 TL bedel karsiliginda kira sézlesmesi vardir. (27761-27762 nolu trafo merkezi yeri
ve kablo gegis glizergahi icin TEDAS Genel Midurligi lehine 99 yilligr 1.-TL den 99
yil miiddetle KIRA SERHI vardir.) (24.04.2023 tarih ve 11934 yevmiye no ile)

4.2.1 GAYRIMENKULUN UZERINDEKI TAKYIDATLAR HAKKINDA GORUS
Gayrimenkuller tzerinde yukarida da belirtildigi tGzere ydnetim plani, kat milkiyeti
beyani ve kira serhleri bulunmaktadir.
Yonetim plani kat milkiyeti beyani kat milkiyeti kanunu kapsaminda konulan
beyanlardan olup tasinmazlarin alim, satim ve kiralanmasina engel teskil etmemektedir.
Serhler bolimiinde yer alan takyidatlar ise tasinmazlarin bulundugu parselin enerji
ihtiyacina yonelik olarak teknik nedenlerle konulan serhlerden olup tasinmazlarin alim,

satim ve kiralanmasina engel teskil etmemektedir.

4.2.2 GAYRIMENKULUN UZERINDE TAKYIDAT VAR ISE  TAKYIDAT
GAYRIMENKULUN SPK MEVZUATI HUKUMLERINCE PORTFOYDE
BULUNMASINA iLISKIN GORUS

Gayrimenkuller Gzerinde kisitlayic takyidat bulunmamaktadir.

28 Mayis 2013 tarih ve 28660 sayili Resmi Gazete'de yayinlanan, Gayrimenkul
Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'nin, (Yatinmlara ve Faaliyetlere iliskin Esaslar—
7. Bolim) 30. Maddesinde “(1) Kat karsilii ve hasilat paylasimi yapilan projelerde, projenin
gerceklestirilecedi arsalarin sahiplerince ortaklia, bedelsiz veya dusik bedel karsiligi
ortaklik lehine Ust hakki tesis edilmesi veya arsanin devredilmesi halinde, projenin teminati
olarak arsa sahibi lehine ortaklik portféytinde bulunan gayrimenkuller Gzerine ipotek veya
diger sinirli ayni haklar tesis edilmesi mimkundir. (Degdisik ciimle: RG-9/10/2020-31269)
Ayrica kendi tlzel kisilikleri lehine temin edilecek finansman icin portféydeki varliklar
Uzerinde ipotek, rehin ve diger sinirh ayni haklar tesis edilebilir. Portféydeki varliklarin
Uzerinde bu amaglar disinda higbir suretle tglinci kisiler lehine ipotek, rehin ve diger sinirli
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
badli ortakliklari lehine kendi portféyiindeki varliklar Gzerinde ipotek, rehin ve diger sinirh
ayni haklar tesis ettirebilir ve s6z konusu bagl ortakliklari lehine teminat, garanti ve kefalet
verebilirler. (3) Bu madde kapsaminda temin edilecek krediler de bu Tebligin 31 inci
maddesi kapsaminda dederlendirilir.” denilmektedir.

Bu sebeple tasinmazlarin GYO portféyiinde yer almasinda tapu takyidatlari agisindan

herhangi bir sakinca bulunmamaktadir.
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4.3 BELEDIYEDE YAPILAN INCELEMELER

Avcilar Belediyesi Imar Muadirligi'nde vyapilan temaslardan rapora konu
tasinmazlarin yer aldigi parselin, 28.08.2008 tasdik tarihli 1/1000 6lgekli Avcilar Glineyi

Uygulama Imar Plani kapsaminda ' Kiiglik Sanayi Alani® olarak belirlenen bélgede kaldigi

ve "Hmaks: Yonetmelik™ Emsal:0.80’ yapilasma kosullarina sahip oldugu 6grenilmistir.

4.3.1 SON UC YILLIK DONEMDE iMAR DURUMUNDAKI DEGiSiKLIKLER

Dederleme konusu tasinmazlarin imar durumunun son (g yil icerisinde degismemis

oldugu 6grenilmistir.

4.3.2 BELEDIYE IMAR MUDURLUGU ARSIVI’'NDE YAPILAN iNCELEMELER
Avcilar Belediyesi Imar Mudirliga  Arsivi'nde incelenen dosya igerisindeki
tasinmazlara ait proje, ruhsat ve izinlerin listesi ayrintili sekilde asagida belirtilmistir.
e 10.11.2022 tarih ve 308 sayili yeni yapi ruhsati (Avcilar Belediyesi),
e 15.03.2024 tarih ve 69 sayili yapi kullanma izin belgesi (Avcilar Belediyesi),
e Bila tarih ve 2022/2548571 sayili kat irtifakina esas mimari projesi (Web Tapu
Sistemi),
Avcilar Belediyesi Imar Arsivi'nde tarafimiza aktarilan dijital arsiv dosyasinda

tasinmaz ile ilgili herhangi bir tespit ve tutanaga rastlanilmamistir.

4.3.3 YAPI DENETIME iLiSKIN BILGILER
Dederleme konusu gayrimenkuller 29.06.2001 tarih ve 4708 sayili Yap!i Denetimi

Hakkinda Kanun’a tabi olup, insaat sirecinde yapi denetimi Marmara Mahallesi, Yurt
Caddesi, No:36/1, Beylikdiizii/Istanbul adresinde faaliyet gésteren Avanos Yapi Denetim

Ltd. Sti. tarafindan gergeklestirilmistir.
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4.3.4 ENERJI VERIMLILIK SERTIFIKASI HAKKINDA BILGI
Gayrimenkullere ait 20.02.2024 tarihli, Y24348B237EC6 numarali, B sinifi Enerji

Kimlik Belgesi bulunmaktadir.

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

Dederleme konusu tasinmazlarin iskan belgesi bulunmakta olup yeniden ruhsat

alinmasini gerektirecek bir durum bulunmamaktadir.

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 gayrimenkullere iliskin tim izinler
alinmis olup yasal gerekliligi olan tim belgeleri mevcuttur.

Rapor konusu tasinmazlarin belediye incelemesi itibariyle sermaye piyasasi mevzuati
hikUmleri cercevesinde gayrimenkul yatirim ortakhdi portfoyinde bulunmasinda herhangi

bir sakinca yoktur.

4.4 SON UC YILLIK DONEMDE MULKIYET VE HUKUKI DURUMUNDAKI
DEGISIKLIKLER

Dederlemesi yapilan gayrimenkullere ile ilgili varsa son (g yillik dénemde gerceklesen

alim satim islemlerine ve gayrimenkuliin hukuki durumunda meydana gelen degisikliklere

iliskin bilgi asagida belirtilmistir.

4.4.1 TAPU SiCiL MUDURLUGU VE KADASTRO MUDURLUGU INCELEMESI
Rapora konu tasinmazlarin mulkiyeti 26.10.2023 tarihlerinde kat irtifak tesisi islemi
ile Artas Insaat Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi ‘'ne gecmis daha sonra herhangi bir alim-

satim islemi olmamigtir.

4.4.2 HUKUKIi DURUM iNCELEMESI

Gayrimenkuller igin hukuki olarak herhangi bir kisithlik s6z konusu degildir.

4.5 YAPILMIS SOZLESMELERE iLiSKIN BILGILER

Herhangi bir bilgi bulunmamaktadir.

4
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5.BOLUM GAYRIMENKULUN CEVRESEL VE FiZiKi BILGILERI

5.1 GAYRIMENKULUN BULUNDUGU BOLGENIN ANALIZi

Dederlemeye konu tasinmazlar, Istanbul 1li, Avcilar ilgesi, Cihangir Mahallesi,
Glvercin Caddesi Uzerinde ve 13656 nolu parselde konumlu olan Artas Ticaret Merkezi
blinyesindeki binanin 2.bodrum katinda yer alan 11 bagimsiz bolim nolu imalathane ile

1.bodrum katinda yer alan 26 bagimsiz bélim imalathane olmak (izere toplam 2 adet

isyeridir.

Tasinmazlarin yakin cevresinde genel olarak genis alanlara kurulu tesisler, fabrikalar,
yakin zamanda insa edilen veya insa edilmekte olan markal Ticaret Merkezleri yani sira
kurumsal firmalarin yer aldigi Haramidere Sanayi Sitesi ve Beysan Sanayi Sitesi
bulunmaktadir. Bbélge genel hatlariyla sanayi alani olarak nitelendirilebilecek olup E5
Karayoluna yakin konumda olmasi avantaj saglamaktadir.

Tasinmazlar yaklasik olarak D-100 Karayoluna 200 m, Haramidere Sanayi Metrobdis
duragina 500 m, Saadetdere Metrobiis Duradina 750 m, Istanbul Universitesi Avcilar
Yerleskesi 'ne 600 m, Istanbul Gelisim Universitesine 1,20 km, Avcilar Murat Kéliik Devlet
Hastanesi'ne 4,25 km mesafededir. Tasinmazlarin altyapisi tamamlanmis bir bdlgede
konumludur. Metrobls giizergahina 500 m mesafede yer alan tasinmazlara toplu tasima

araclariyla ya da 6zel araclarla ulasim saglanabilmektedir.
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5.2 GAYRIMENKUL KULLANIMI iLE iLGILi ACIKLAMALAR

Dederlemeye konu tasinmazlarin yer aldigi Artas Ticaret Merkezi, 60.034,44 m?2
yUlzOlgimll olan 13656 nolu parsel Gzerinde 5A sinifinda ve betonarme karkas tarzda
insa edilmistir.

Ticaret Merkezi Projesi; 2 bodrum, 2. bodrum tesisat kati, zemin ve 2 normal kat olmak
Gzere toplam 6 kathdir. Projesine gore binanin 2. bodrum katinda otopark, siginak, bina
ortak alanlar, teknik hacimler ve 13 adet imalathane, 1. bodrum, zemin ve diger
normal katlarinda muhtelif sayida imalathane olmak lizere proje blnyesinde toplam
301 adet bagimsiz bolim yer almaktadir.

Binaya disaridan saglanacak sekilde 1.bodrum kattan 3 adet arac girisi, zemin kattan
2 adet aracg girisi, 1. normal kattan 2 adet arag ve 1 adet yaya girisi bulunmaktadir. 2.
normal kata ise araclar 1.normal kattan 2 adet rampa ile ulasim saglanmaktadir. Bina
binyesinde 14 adet asansér, 1. bodrum kat ile 2. normal kat arasi calisacak 1 adet
yuridyen merdiven bulunmaktadir.

Parsel ve bina igerisinde genis koridorlar ve ylksek tavanlar sayesinde is yerlerine
kolaylikla tir, kamyon ve ara¢ yanasma imkanlari bulunmaktadir. Projenin gati
béliminde glines panelleri kurularak bina ortak alan elektrik ihtiyaci bu paneller
sayesinde saglanmaktadir. 2. bodrum katta yemekhane alani kuruldugu, tim is
yerlerinin karth gegis sistemi ile bu bolimde yemek yeme imkéani sadglandidi
gorilmastar.

Yerinde yapilan tespitlerde is merkezi dis cephesi mantolama Gzeri akrilik boyalidir.
Bina igi ylruyls ve aracg yollari epoksi kaplama, duvarlar saten boyali, tavanlarda
herhangi bir uygulama mevcut dedildir. Yangin tesisatlarinin ve havalandirma
sistemlerinin  tamamlandigi  gortlmustir. Tasinmazlarda insai faaliyetlerin
tamamlandigi ve proje blinyesinde oturumun basladigi géralmustuir.

Rapora konu 11 nolu bagimsiz boliim binanin 2.bodrum katinda yer almaktadir.
Tasinmaz bina igerisi cephelidir. Tagsinmaz projesine gére briit 1.475 m2 kullanim
alanl, imalathane, kapall otopark alani ve WC hacimlerinden olusacak sekilde
tasarlanmistir.

Rapora konu 26 nolu bagimsiz boliim binanin 1.bodrum katinda yer almaktadir.
Tasinmaz bina igerisi cephelidir. Tasinmaz projesine gére briit 337 m2 kullanim alanli,
imalathane, kapali otopark alani, depo ve WC hacimlerinden olusacak sekilde
tasarlanmistir.

Benzer ic mekan 6zelliklerine sahip olan tasinmazlarin zeminleri epoksi kapli, duvarlari
saten boyali, tavanlari boyasiz durumdadir.

WC hacimlerinin zeminleri ve duvarlari seramik, tavanlari spot aydinlatmali asma
tavandir. WC’ de lavabo ve klozet mevcuttur.

sinmazlarda otomatik kepenk sistemi mevcuttur.
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5.3 DEGERLEME ISLEMINI OLUMSUZ YONDE ETKILEYEN VEYA
SINIRLAYAN FAKTORLER
Dederleme islemini olumsuz yonde etkileyen veya sinirlayan herhangi bir faktér

bulunmamaktadir.

5.4 EN VERIMLI VE EN 1Yi KULLANIM ANALIZi

Uluslararasi Dedgerleme Standartlari (2017) 140-1. Maddesine gore “en verimli ve
en iyi kullanim, katilimcinin bakis acisindan, bir varliktan en yliksek 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 mumkin olup olmadidini dederlendirmek igin,
katilimcilar tarafindan makul olarak goriilen noktalar,

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

(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 Gretmeyecedi dikkate alinir.” denilmektedir.

Bu tanim ve detaylardan hareketle tasinmazin lokasyonu, fiziksel 6zelligi, mevcut
imar durumu ve bulundugu bélgenin gelisim potansiyeli dikkate alindiginda mevcut

kullaniminin devam etmesi gerektiginin en uygun strateji oldugu goris ve kanaatindeyiz.

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

6.1 MEVCUT EKONOMIiK KOSULLARIN VE GAYRIMENKUL
PIYASASININ ANALIiZi, TRENDLER VE DAYANAK VERILER

Turkiye gayrimenkul piyasasi, 2001 yilindaki ekonomik krizle birlikte belirgin bir
daralma stlrecine girmis; 2001-2003 déneminde fiyatlarda gerileme ve islem hacminde
ciddi disusler yasanmistir. 2004 yilindan itibaren makroekonomik gdstergelerdeki iyilesme
ile sektér yeniden canlanmis; 2004-2005 déneminde yiksek talep ve sinirli arzin etkisiyle
fiyatlarda hizli artislar meydana gelmistir. Ancak bu dengesiz bliylime 2006 yili sonunda
piyasa Uzerinde baski olusturmus, 2007 yilinda ig siyasi belirsizlikler nedeniyle sektérde
durgunluk gézlenmistir.

2008 yilinda kiresel finansal krizin etkileri Tlrkiye'ye de yansimis; uluslararasi
fonlarin yatirm istahi azalmig, finansman kosullari sikilasmis ve reel sektdér olumsuz
etkilenmistir. 2009 yih ve 2010’un ilk dénemleri, gayrimenkul projelerinde finansman

an segiciligin arttigi bir donem olmustur.

invest 14
2026/1398



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

2010-2014 yillar arasinda ekonomik istikrarin gliglenmesi ve faiz oranlarinin distk
seyretmesi sektére olumlu yansimis; 6zellikle 2012-2015 déneminde dlsik faiz ortami
konut talebini artirmis ve fiyatlarda surekli ylkselis yasanmistir. 2014 sonrasi faiz
oranlarindaki artis ve 2016 yilindaki darbe girisimi ile jeopolitik riskler sektérde duraganhda
yol agmis olmakla birlikte, 2016 ve 2017 yillarinda konut satis adetleri dnceki yillara kiyasla
ylksek seviyelerde gergeklesmistir.

2018 yili basinda ddéviz kurlarindaki sert artis ve faiz oranlarindaki yikselis, ylksek

konut stodgu ile birleserek sektérde daralmaya neden olmus; piyasa yatay bir seyir
izlemistir. 2019 yili ve 2020'nin ilk ceyredi bu daralmanin devami niteliginde gegmistir.
2020 yilhinin ikinci ve Gglncl geyreklerinde uygulanan distk faizli kredi kampanyalari talebi
artirmis; kisa slirede fiyatlarda yukar yonli hareket gézlenmistir.
2021 yihinda doéviz kurundaki artisin insaat maliyetlerine yansimasiyla fiyatlar piyasa
normallerinin Gzerine ¢gikmis; Tirkiye genelinde kisa siirede %60-70 seviyelerine varan
artislar yasanmis ve erisilebilirlik azalmistir. 2022 yilinda kiresel krizler, savaslar ve
pandemi etkilerinin sirmesi ekonomik belirsizligi artirmis; ylkselen maliyetler nedeniyle
yuksek fiyathh gayrimenkuller pazarda daha uzun sire kalmis ve sektdér genel olarak
durgunlasmistir.

2023 yiiinda meydana gelen 6 Subat depremleri konut ihtiyacini artirmis; kiralar ve
satis fiyatlarinda yukselis yasanmis ancak krediye erisimdeki zorluklar nedeniyle satis
hacmi sinirll kalmistir. 2024 yili ve 2025'in ilk ceyredi ekonomik durgunlugun siardtga,
talebin agirlikli olarak orta ve Ust-orta gelir gruplarinda yogunlastigi bir dénem olmustur.
2025'in ikinci yarisinda Merkez Bankasi'nin faiz indirimleri ve ekonomik dengelenme
sinyalleri sektérde hareketlenme beklentisi olusturmustur. Bu donemde likidite sikintisi
nakit alicilar icin firsatlar yaratmis; lojistik depolar, veri merkezleri ve 6grenci yurtlari gibi
alternatif segmentler 6ne cikmistir. Kentsel dénlisiim projelerinin hizlanmasiyla sektérde
ivmelenme beklenmistir.

2026 yilina iliskin beklentiler ise, faiz indirimlerinin etkisiyle kredili satislarda artis
yasanacagl yonundedir. Ancak ylksek insaat maliyetleri ve arsa fiyatlari nedeniyle yeni
konut Uretimindeki artisin sinirll kalmasi 6éngoérilmektedir. Bu slrecte erisilebilir fiyath
projelerin yeniden énem kazanmasi, nakit alicilarin pazarlik giciinin artmasi ve kentsel
dénidsim projelerinin blyuksehirler ile orta 6lcekli kentlerde hizlanmasi beklenmektedir.
Lojistik depolar, veri merkezleri, 6grenci yurtlar ve yash yasam merkezleri gibi alternatif
gayrimenkul segmentlerine y6nelik yatinmci ilgisinin devam edecedi degerlendirilmektedir.
Bununla birlikte bazi bdlgelerde arz fazlasi riski siirmekte; yiksek maliyetler nedeniyle yeni
projelerin genis Kkitleler icin erisilebilir olmaktan uzaklasmasi muhtemeldir. Finansmana
erisimin kolaylasmasi ve maliyet baskisinin azalmasi, sektdrin sirdiaridlebilir baylimesi

agisindan kritik 6nem tasimaktadir.
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Genel olarak 2026 yilinda Turkiye gayrimenkul piyasasinin, faiz indirimleri, kentsel

donldsim projeleri ve alternatif segmentlere yénelik yatirim ilgisiyle toparlanma egilimini

strdirmesi beklenmekte; ancak maliyetler, arz fazlasi ve finansman kosullarindaki

kirilganlik sektérin temel riskleri olarak varligini korumaktadir.

6.2 TURKIYE GAYRIMENKUL PiYASASINI BEKLEYEN FIRSAT VE

TEHDITLER

Tehditler:

Faiz oranlarindaki dalgalanmalar nedeniyle kredili talebin zayiflamasi,

Doéviz kurlarindaki oynaklik sonucu insaat maliyetlerinde 6ngérilemez artislar,
Enflasyonist baskilarin alim glicini azaltmasi,

Finansmana erisimdeki kisitlar nedeniyle satis hacminin daralmasi,

Jeopolitik riskler ve bdlgesel catismalarin yatirimcr glvenini zayiflatmasi,

Deprem riski yliksek bolgelerde yapi stokunun deder kaybi potansiyeli,

Kiresel fonlarin risk istahindaki azalma nedeniyle yabanci sermaye girisinin
yavaslamasi,

Bazi bélgelerde arz fazlasi riski ve uzun streli stok birikimi,

Alternatif yatinm araclarinin (mevduat, altin vb.) dénemsel olarak daha cazip hale

gelmesi.

Firsatlar:

invest

Merkez Bankasi’'nin faiz indirimleriyle kredili satislarda beklenen artis,

Kentsel dénlsim projelerinin hizlanmasiyla ytksek 6lgekli yatirrm firsatlari,
Deprem sonrasi yenileme ihtiyacinin yarattigi zorunlu konut talebi,

Lojistik depolar, veri merkezleri, 6grenci yurtlari ve yash yasam merkezlerinde
yuksek yatirrm potansiyeli,

Yabanci yatinnmcilarin alternatif segmentlere artan ilgisi,

Ekonomik dengelenme siireciyle orta vadede fiyat istikrar beklentisi,

Nakit alicilar igin pazarhk glclnin artmasi ve dederinin altinda varlik edinme
imkani,

BlyUksehirlerde ulasim projeleri ve altyapr yatirmlariyla lokasyon bazli deger

artisi.
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6.3 BOLGE ANALIZI

6.3.1 ISTANBUL iLi
istanbul, 42° K, 29¢° D

- g' koordinatlarinda yer alir. Istanbul Bogazi
L A boyunca ve Hali¢'i cevreleyecek sekilde

" Tirkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur.
Istanbul, batida Avrupa yakasi ve doguda

Asya yakas! olmak Uzere iki kita lzerinde

kurulu tek metropolddr.
: Istanbul'un yazlar sicak ve nemli;
kislari soguk, yadish ve bazen karlidir. Yillik yagmur diststi 870mm’dir. Nem ylziinden,
hava sicak oldugundan daha sicak; sodguk oldugundan daha soduk hissedilebilir. Kis
aylarindaki ortalama sicaklik 7°C ile 9°C civarindadir. Kis aylarinda bir iki hafta kar
yadabilir. Haziran'dan Eylul'e kadar otalama sicaklik 28°C’dir.

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

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

Yaklasik 15 milyonluk niifusuyla diinyanin en kalabalik sehirlerinden olan Istanbul'un
nifusu son 25 yilda 4 katina cikmistir. Istanbul'da yasayanlarin yaklasik %65'i Avrupa
yakasinda; %?35'si de Anadolu yakasinda yasar. Issizlik sebebi ile bircok insan Istanbul'a
gbc etmis, genelde sehir etrafinda gecekondu mahalleleri olusturmustur.

Istanbul kent 6lcedinde son yirmi yilda hizh bir dénisiim yasamistir. Kent merkezinde
yasayan (st gelir gurubu mensuplari, Avrupa ve Amerika’daki dénlisime benzer sekilde

kent geperinde bulunan dodayla ig ice diisik yogunluklu konut alanlarina tasinmiglardir.

6.3.2 AVCILAR ILCESI

Istanbul’un Batisinda, Marmara Denizi sahilinde, Istanbul merkezine 27 kilometre
uzakliktadir. Dogusunda Kiiciikcekmece gélii ve Kiiglikcekmece Ilgesi, batisinda Yakuplu
ve Esenyurt beldeleri, kuzeyinde Bahgesehir beldesi ve yine Kiiglikcekmece Ilgesi;
gineyinde ise Marmara denizi ile gevrelenmis ve yaklasik 3.600 hektar yani 36 milyon

m2'lik bir yazélgimine sahiptir. TEM otoyolu ile E-5 (d-100) karayolu ilge sinirlari iginden

te ve ilgeyi adeta Ui¢ parcaya bélmektedir. Bugiinki Avcilar'in gekirdegini olusturan
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yerlesim yeri, Cumhuriyetten 6nce klgik bir Rum kéylydi. Bu kdy, Ambarli civarindaydi.
Cumhuriyet sonrasi devirde, 1924 yilinda Ambarh kdyl Rumlar 40-50 hane olarak Tirkler
ile degdistirildi. Rumlardan bosalan yerlere askeri ambarlarin yerlestirilmesi nedeniyle bu
mezkun yere Ambarli denildi. Buraya Turklerin yerlesmesiyle tarimcilik daha 6nem
kazanmistir. 1924 vyilinda Ambarli kdyli Rumlarn 40-50 hane olarak Tirkler ile
degistirilmistir. 1928 yilinda 35 hanelik yeni bir gogmen grubu, Ambarli'nin kuzeyinde
bulunan 12.000 dénamlik Amindos Ciftligi'ni satin alarak (simdiki Avcilar) ciftligin
binalarina yerlesmislerdir. 1934 yilinda ciftligin niifusu artarak kdy hiviyetini almistir. 1924
yiinda Rum Ahalisi'nin gitmesinden sonra Yunanistan'in Selanik cevresinden Turkler
getirilerek buraya yerlestirildi. 1960 yilinda 1.979; 1975te 14.888; olan Avcilar niifusu
1985'te 105 bini asmistir. 1997 sayiminda nifusu 214 bin olarak tespit edilen Avcilar, 17
Agustos 1999 depreminde blylk hasar gérmustur. Koy olarak anildigi zamanlarda balikgilik
ve tarimla gecginen Avcilar halki, 6zellikle 1970’lerden itibaren bdélgede kurulan sanayi
merkezlerinde calismaya baslamislardir. Avcilar niifusunun yaklasik yiizde 70’ini Istanbul
disindan gelenler olusturmaktadir.

Tlrkiye'nin her boélgesinden gelen insanlar Avcilar'a yerlesmis bulunmaktadir. Hizla
gelisen ilgemizin nifusu da hizla artmakta ve insaat sektori bélgenin en kuvvetli
sektorlerinden biri olmaya devam etmektedir.1934 yilinda 340 kisi olan niifusu 1940 yilinda
1222 kisiye cikmistir. 1945 yilinda yani 2. Dinya Savas! sirasinda ise nifusu 1730 Kkisi
olmustur. Zaten 1945 yilinda nifusunun bu kadar artmasinin nedeni olarak da bdélgeye
yerlestirilen askeri birlikler oldugu sanilmaktadir. Clinkl savastan sonra nufus birden 1130

kisiye dismustdir.

6.4 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN OZET FAKTORLER

Olumlu etkenler:
e Kaliteli kentsel ve mimari tasarim,
e Yeni bina bunyesinde yer almalari,
o Is yerlerinin tim imalatlarinin tamamlanarak teslim edilecek olmasi,
e Ulasim imkanlarinin kolayhdi,
e Tamamlanmis altyapi,
e Yeterli otopark alani bulunmasi,
e D-100 Karayoluna yakin konumda yer almasi,
e Proje kapsamindaki rekreatif alanlarin mevcudiyeti,
e Yapim sistemleri itibariyle binalarin depremsellik bakimindan glvenilir olmasi.
Olumsuz etkenler:
e Yaya trafiginin gok fazla olmamasi,
o Is yerlerinin bina icerisine cepheli olmasi,

e Gayrimenkul piyasasinda yasanan durgunluk.
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6.5 EMSALLER VE PIYASA ARASTIRMASI

Piyasa arastirmasi yapilirken Tirkiye Dederleme Uzmanlan Birligi'nin yayinladigi
Uluslararasi Dedgerleme Standartlar hikimleri esas alinmak suretiyle konu tasinmazlarla
ayni veya karsilastirilabilir (benzer) varliklar secilmistir.

Rapor konusu gayrimenkullere emsal teskil edebilecek ayni bdlgede yer alan ve benzer
is yeri nitelikli gayrimenkullerin verileri asadida siralanmistir.

Satilik is Yeri Emsalleri

1. Rapora konu tasinmazlar ile ayni site binyesinde 2.bodrum katta konumlu, 895 m2
kapali alanina sahip olan bina icerisine ve disa cepheli imalathane 100.000.000,-TL
(111.732,-TL) bedelle satihktir. (Emlak Ofisi / 0538 076 80 40) Rapor konusu
tasinmazlara goére site disina cepheli olmasi ve cift girisli olmasi sebebiyle ylksek
serefiyeli olarak dederlendirilmistir. Rapor konusu tasinmazin 575.000,-TL/ay
bedelle kiralik ilani bulunmaktadir.

2. Rapora konu tasinmazlar ile ayni site binyesinde normal katta konumlu, 230 m2
kapali alan, 55 m2 tahsisli acik alana sahip oldugu beyan edilen disa cepheli
imalathane 28.000.000,-TL bedelle satiliktir. Tahsisli alan %50 oranda kapali alana
indirgendiginde 258 m2 kapal alan UGzerinden 108.527,-TL/m2 birim deger
hesaplanmistir. (Emlak Ofisi / 0538 076 80 40) Rapor konusu tasinmazin 140.000,-
TL/ay kira getirisi olacadi beyan edilmistir. Rapor konusu tasinmazlara gore site
disina cepheli olmasi sebebiyle ylksek serefiyeli olarak degerlendirilmistir.

3. Rapora konu tasinmazlar ile ayni bélgede, tasinmazlarin yer aldigi proje ile benzer
fiziksel 6zelliklere sahip, Aktim 3 Is Merkezi biinyesinde normal katta konumlu,
1.300 m2 kullanim alanli oldugu beyan edilen imalathane 97.500.000,-TL (75.000,-
TL/m?2) bedelle satiliktir. (Emlak Ofisi / 0507 992 04 74)

4, Rapora konu tasinmazlar ile ayni bélgede, tasinmazlarin yer aldigi proje ile benzer
fiziksel dzelliklere sahip, Aktim 3 Is Merkezi biinyesinde normal katta konumlu, 271
m2 kapall alan, 24 m?2 tahsisli acik alana sahip olan imalathane 26.500.000,-TL
bedelle satiliktir. Tahsisli alan %50 oranda kapali alana indirgendiginde 284 m?2
kapali alan Gzerinden 93.310,-TL/m?2 birim deger hesaplanmistir. (Emlak Ofisi / 0532
301 40 28)

5. Rapora konu tasinmazlar ile ayni bélgede, tasinmazlarin yer aldigi proje ile benzer
fiziksel 6zelliklere sahip, Aktim 3 Is Merkezi biinyesinde normal katta konumlu, 372
m2 kapali alan, 24 m?2 tahsisli acik alana sahip olan ice cepheli dilkkan 35.500.000,-
TL bedelle satiliktir. Tahsisli alan %50 oranda kapali alana indirgendiginde 384 m2
kapali alan lGizerinden 92.448,-TL/m2 birim deder hesaplanmistir. (Emlak Ofisi / 0532
301 40 28)

Kiralik is Yeri Emsalleri
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6. Rapora konu tasinmazlar ile ayni site blinyesinde normal katta konumlu, 300 m2
kullanim alanh oldugu beyan edilen imalathane 150.000,-TL/ay (500,00,-TL/m2/ay)
bedelle kiraliktir. (Emlak Ofisi / 0505 978 34 34)

7. Rapora konu tasinmazlar ile ayni site blinyesinde normal katta konumlu, 650 m2
kullanim alanh oldugu beyan edilen imalathane 300.000,-TL/ay (461,54,-TL/m2/ay)
bedelle kiraliktir. (Emlak Ofisi / 0505 978 34 34)

8. Rapora konu tasinmazlar ile ayni site blinyesinde normal katta konumlu, 670 m2
kullanim alanh oldugu beyan edilen imalathane 400.000,-TL/ay (597,01,-TL/m2/ay)
bedelle kiraliktir. (Emlak Ofisi / 0532 504 25 30)

9. Rapora konu tasinmazlar ile ayni bolgede, tasinmazlarin yer aldigi proje ile benzer
fiziksel 6zelliklere sahip, Aktim 3 Is Merkezi biinyesinde normal katta konumlu, 556
m2 kullanim alanh dikkan 270.000,-TL/ay bedelle kiraliktir. (485,00-TL/m2/ay)
(Emlak Ofisi /0532 301 40 28)

7.BOLUM GAYRIMENKULUN DEGERLEME SURECI

7.1 GAYRIMENKULUN DEGERLEMESINDE KULLANILAN YONTEMLER
VE NEDENLERI

Gayrimenkullerin pazar dederinin tahmininde; Pazar yaklasimi ve Gelir yaklasimi
ve Maliyet yaklasimi kullanilir.

Bu yontemlerin uygulanabilirligi, tahmin edilen dederin tipine ve verilerin
kullanilabilirligine gére dedismektedir. Pazar dederi tahminleri igin secilen her tir yaklasim
pazar verileriyle desteklenmektedir.

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

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

Gelir yaklasiminin gok sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi
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 icin kismen veya tamamen
gecerlidir.

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

ddeme yapmayacagl ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki
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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 tasinmazlarin pazar dederinin tespitinde pazar

yaklasimi ve gelir indirgeme yaklasimi kullaniimigtir.

8. BOLUM GAYRIMENKULUN PAZAR DEGERININ TESPITi
8.1 PAZAR YAKLASIMI iLE 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
cercevesinde fiyat ayarlamasi yapildiktan sonra konu gayrimenkul/gayrimenkuller igcin m?2
birim dederi belirlenmistir.

Bulunan emsaller, konum, fonksiyonel kullanim ve biyklik gibi kriterler dahilinde
karsilastiriimis, emlak pazarinin glincel degerlendirmesi igin emlak pazarlama firmalari ile
goristlmus; ayrica ofisimizdeki data ve bilgilerden faydalaniimistir.

Gayrimenkullerin 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,
blyuklik, imar durumu, yapilasma hakki, fiziksel 6zellik gibi kriterler dogrultusunda

degerlendirilmistir. Puan araliklari mesleki deneyim ve sirketimizdeki diger verilerden elde

edilmistir.
SATILIK IS YERI EMSALLERIN KARSILASTIRMA ANALIzZi
Emsal No 1 2 3 4 5
Kullanim Alani (m?) 895 258 1.300 284 384
istenen Fiyat (TL) 100.000.000 28.000.000 | 97.500.000 | 26.500.000 | 35.500.000
Birim Deger (TL/m?) 111.732 108.527 75.000 93.310 92.448
Konum/Serefiye Diizeltmesi (%) -10% -5% 30% 20% 20%
Kullanim Alani Diizeltmesi (%) 20% 20% 20% 20% 20%
insaat Kalitesi Diizeltmesi(%) 0% 0% 0% 0% 0%
Pazarlik Payi (%) -4% -4% -4% -4% -4%
Toplam Diizeltme Miktari (%) 6% 11% 46% 36% 36%
Diizeltilmis Birim Deger (TL/m?) 118.435 120.465 109.500 126.900 125.730
Ortalama Birim Deger (TL/m?) 120.205
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KIRALIK IS YERI EMSALLERIN KARSILASTIRMA ANALizi 2

Emsal No 6 7 8 9
Kullanim Alani (m?) 300 650 670 556
istenen Fiyat (TL) 150.000 | 300.000 | 400.000 | 270.000
Birim Deger (TL/m?) 500 460 595 485
Konum/Serefiye Diizeltmesi (%) 0% 0% -10% 20%
Kullanim Alani Diizeltmesi (%) 20% 20% 20% 20%
insaat Kalitesi Diizeltmesi(%) 0% 0% 0% 0%
Pazarlik Payi (%) -5% -5% -15% -20%
Toplam Diizeltme Miktari (%) 15% 15% -5% 20%
Diizeltilmis Birim Deger (TL/m?) 575 530 565 580
Ortalama Birim Deger (TL/m?2) 565

Rapora konu tasinmazlar ile bélgede yer alan benzer 6zelliklere sahip satilik ve kiralik
isyeri emsalleri arastirilmistir. Emsallerin pazarlk paylari ve serefiyeleri dikkate alinip 26
bagimsiz bolim baz alinarak satis birim dederi 118.705,-TL/m2, kira birim dederi ise
565,- TL/m2/ay olarak hesaplanmistir.

Rapora konu bagimsiz bolimler igin bulunduklan kat, konum, ylriyls yoluna, bina
icine cepheli olmalar ve alan dizeltmelerine iliskin olarak baz birim deder Uzerinden
diizeltme kat sayisi oranlari ile diizeltmeler yapilmisg, diizeltilmis birim degerleri ve toplam

satis ve kira degerleri asagidaki tabloda belirtilmistir.

8.1.1 ULASILAN SONUC

Yapilan piyasa arastirmalari, dederleme slireci ve emsal analizinden hareketle
belirtilen 6zellikler gz 6ntnde bulundurularak tasinmazlarin m2 birim dederleri takdir
edilmis ve satisa ve kiraya esas kullanim alanlan ile carpilarak pazar dederleri

hesaplanmistir.

2
Ba'z.m Diizeltilmis Baz m? | Diizeltilmis

Birim .. R Yuvarlatilmig . .. Yuvarlatiimig
BB | Alani . Diizeltme | Birim Kira . . . Birim Birim .
> Kira . . Kira Degeri . . . . Pazar Degeri

No | (m?) Degeri Kat Sayisi Degeri (L) Degeri Degeri (TL)

o (TL/m?/ay) (TL/m?) | (TL/m?)

11 (1.475| 565 0,8 452 670.000 120.205 96.164 142.000.000
26| 337 | 565 1 565 190.000 120.205 120.205 40.510.000
TOPLAM| 860.000 182.510.000

8.2 GELIR YAKLASIMI iLE PAZAR DEGERI HESABI VE ANALIZI

Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki dedgerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari
dedere donlstlrilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklagsiminda varhdin degeri, varlk
tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin buginki
dederine dayanilarak tespit edilir.

Gelir yaklasiminin gok sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi

indaki yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin bugiinkl degere indirgenmesine
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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.

Indirgenmis Nakit Akislari (INA) Yéntemi INA ydénteminde, tahmini nakit akislari
dederleme tarihine indirgenmekte ve bu islem varhdin buglinki dederiyle
sonuclanmaktadir. Uzun émirli veya sonsuz émurli varliklarla ilgili bazi durumlarda, INA,
varhdin kesin tahmin siiresinin sonundaki degeri temsil eden devam eden dederi igerebilir.
Diger durumlarda, varligin degeri kesin tahmin silresi bulunmayan bir devam eden deger
tek basina kullanilarak hesaplanabilir. Bu bazen gelir kapitalizasyonu ydntemi olarak
nitelendirilir. (UDS 2017)

Gelir bazh dederleme yayginlkla, iki ayri yaklasim baz alinarak yapilmaktadir.

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

Bu calismada sosyal tesisin dederine ulasmak icin “direkt kapitalizasyon yéntemi”
kullaniimistir.

Direkt kapitalizasyon kullanarak, dederlemeci; yeni bir yatirnmci acisindan, gelir Greten
mulkin piyasa dederini analiz eder. Dederlemeci daha sonra, bir kapitalizasyon orani elde
edebilmek icin, karsilastirilabilir miulklerin satis fiyatlariyla gelirleri arasindaki iliskiyi
inceler. Daha sonra dederlemeci konu miulkin sahip olunduktan sonraki ilk yilda elde edilen
yillik faaliyet gelirine, bu orani uygular. Elde edilen deger, benzer milklerde ayni diizeyde
getiri elde edilecedi varsayimiyla, belirtilen gelir diizeyiyle garanti edilen piyasa dederidir.

Gelir getiren milk genellikle bir yatinm olarak alinir. Yani, alici onu satin almak icin
kullandigi kapital (ister kendisinin olsun, isterse 6diing almis olsun) igin bir getiri bekler.
Yatirnmcinin bekledigi veya aldigi getiri orani kapitalizasyon orani (ayrica toplam
kapitalizasyon orani da denir) olup bu oran miulkian 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.

Bunu bir matematiksel esitlik seklinde ifade etmek gerekirse;

Is Yerleri icin Kapitalizasyon orani hesaplama tablosu:

EMSAL AYLIK KiRA YILLIK KiRA SATIS DEGERI KAPITALIZASYON
DEGERI (TL) DEGERI (TL) (TL) ORANI
Emsal 2 140.000 1.680.000 28.000.000 0,06

Gayrimenkul i¢in dikkate alinacak olan ortalama kapitalizasyon orani

Direkt Kapitalizasyon Yontemi ile Deger Hesabi

Bu yontemle hesaplanan diikkanlarin degeri asagidaki tabloda gosterilmistir.
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BAGIMSIZ GAYRIMENKULUN | GAYRIMENKULUN KAPITALIZASYON| GAYRIMENKULUN
BOLUM NO AYLIK KIRA YILLIK KIRA BEDELI ORANI PAZAR DEGERI (TL)
BEDELI (TL/AY) (TL/YIL)
11 670.000 8.040.000 0,06 134.000.000
26 190.000 2.280.000 0,06 38.000.000
TOPLAM 860.000 10.320.000 172.000.000

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

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

Ozetle bu yéntemde taginmazlarin arsa ve lzerindeki insai yatinmlar olmak lzere 2
bilesen dikkate alinarak deder tespiti yapilmaktadir. Rapora konu tasinmazlarin arsa ve
Gzerindeki insai yatinmlar seklinde degil, kat irtifakina gecilmis gayrimenkul olmasi

nedeniyle bu yéntemin kullaniimasi mimkin olmamistir.

8.4 ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESI

Kullanilan yontemlere gore ulasilan pazar dederleri asadida tablo halinde listelenmistir.

DEGERLEME YONTEMI ULASILAN DEGER (TL)
Pazar Yaklasimi 182.510.000
Gelir Yaklagimi 172.000.000
Uyumlastirilmis Deger 182.510.000

Her iki yontemle bulunan dederler arasinda bir miktar fark vardir.

Uluslararasi Dederleme Standartlari’'nda yer alan “Miilkiin 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 géstergeleri birbiriyle mutabik kilar. Her g yaklasim
da ortada benzer veya uygun mal, esya veya hizmet varken, iglerinde fiyati en distk olanin
en cok talep topladidi ve en yaygin sekilde dagitildigini savunan ikame ilkesine dayanir.”
ifadesine istinaden en disik dederin tespiti emsal karsilastirma yontemi ile yapilmistir.

Ekonominin gesitli nedenlerle ortaya cikabilecek olumlu ya da olumsuz faktorlere bagh

olarak degiskenlik arz edebilecek olmasi ve gayrimenkul rayiclerinin ise her ddnemde kendi
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icinde daha tutarh bir denge tasidigindan hareketle nihai deder olarak pazar yaklasimi ile
bulunan dederin alinmasi uygun gortlmustdr.

Buna gore rapor konusu tasinmazlarin yasal ve mevcut durum dederleri olarak toplam
dederleri 182.510.000,-TL, olarak takdir olunmustur.

8.4.1 BOS ARAZI VE GELISTIiRILMIiS PROJE DEGERi ANALIZi VE KULLANILAN VERI
VE VARSAYIMLAR

Dederleme, proje gelistirme niteliginde degildir.

8.4.2 ASGARI BILGILERDEN RAPORDA VERILMEYENLERIN NEDEN
VERILMEDIKLERININ GEREKCELERI

Asgari bilgilerden verilmeyen yoktur.

8.4.3 MUSTEREK VEYA BOLUNMUS KISIMLARIN DEGERLEME ANALIZi

Tasinmazlarin misterek veya bélinmuas kisimlari bulunmamaktadir.

8.4.4 HASILAT PAYLASIMI VEYA KAT KARSILIGI YONTEMI iLE YAPILACAK
PROJELERDE, EMSAL PAY ORANLARI

Hasilat paylasimi ya da kat karsiligi yontemleri kullaniimamistir.

8.4.5 KiRA DEGER ANALIiZi VE KULLANILAN VERILER

Pazar yaklasimi ile tasinmazlarin aylk kira dederleri toplami 860.000,- TL/ay, yillik kira
dederleri toplami ise 10.320.000,-TL/ay olarak hesap ve takdir edilmistir.

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

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

bulunmamaktadir.

4
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10. BOLUM NiHAI DEGER TAKDIRi VE SONUC

Rapor igeriginde 6zellikleri belirtilen tasinmazlarin yerinde yapilan incelemesinde yer

aldigi projenin lokasyonuna, tasinmazlarin proje blinyesindeki konumlarina, insai
kalitelerine, mimari 6zelliklerine ve gevrede yapilan piyasa arastirmalarina gére ginimduz

ekonomik kosullari itibariyle takdir edilen toplam degerleri asagidaki tabloda sunulmustur.

13656 PARSEL UZERINDE YER ALAN 2 ADET iS YERI iCIN TAKDiR EDILEN

TOPLAM PAZAR DEGERI (KDV HARIC) 182.510.000,-TL
TOPLAM PAZAR DEGERI (KDV DAHIL) 219.012.000,-TL
AYLIK KiRA DEGERLERI TOPLAMI (KDV HARIC) 860.000,-TL

Bulundugu bdlge, konumu, imar durumu, ulasimi ve kullanim olanaklari géz 6niinde
bulundurularak, degerleme konusu tasinmalarin “SATILABILIR” nitelikte oldugu
kanaatindeyiz.

Is bu rapor e-imzali dokuman olarak hazirlanmistir.

KDV orani tim gayrimenkuller icin %20 kabul edilmistir.

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

Bilgilerinize sunulur. 14 Temmuz 2026

(Ekspertiz tarihi: 08 Temmuz 2026)

Saygilarimizla,
INVEST Gayrimenkul Degerleme
ve Danismanlik A.S.

e-imzaldir. e-imzaldir. e-imzalidir.
Abdulkadir USTUNER Halil Serta¢ GUNDOGDU M. Mustafa YUKSEL
Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
(Lisans No: 405698) (Lisans No: 401865) (Lisans No:401651)
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