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1.BOLUM

RAPOR OZETI

Degerlemeyi Talep Eden
Kurum/Kisi

Raporu Hazirlayan Kurum
Dayanak S6zlesme Tarihi
Degerlenen Miilkiyet Haklari
Ekspertiz Tarihi

Rapor Tarihi

Raporun Tiirii:
Miisteri / Rapor No

Degerleme Konusu
Gayrimenkuliin Adresi

Tapu Bilgileri Ozeti

imar Durumu

Raporun Konusu

Avrupakent Gayrimenkul Yatirnm Ortakhdi A.S.
Invest Gayrimenkul Dederleme ve Danismanlik A.S.
17 Aralik 2025

Tam Mulkiyet

31 Aralk 2025

08 Ocak 2026

Gayrimenkul Degerleme Raporu
782 - 2025/2873

Atakent Mahallesi, Cicekli Vadi Caddesi,
Arenapark AVM
Kligukcekmece / ISTANBUL

Istanbul ili, Kiicikcekmece Ilgesi, Halkali Mahallesi,
640 ada 1 parselde, 104 adet bagimsiz bolim
(Bkz. Tapu Kayitlarr)

640 ada 1 parsel “Rekreasyon Alani” _
olarak belirlenen alanda kalmaktadir. (Bkz. Imar Durumu)

Bu rapor, yukarida adresi belirtilen ve 104adet bagimsiz
bélimden olusan Arenapark Alisveris Merkezi'nin pazar
dederinin tespitine yonelik olarak hazirlanmistir. !

104 ADET BAGIMSIZ BOLUMDEN OLUSAN ARENAPARK ALISVERIS MERKEZININ

TOPLAM PAZAR DEGERI (KDV HARI()

5.202.000.000,-TL

TOPLAM PAZAR DEGERI (KDV DAHIL)

6.242.400.000,-TL

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumlu Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani

e-imzalidr. e-imzalidr.

Muhammed Mustafa YUKSEL
(SPK Lisans Belge No: 401651)

Halil Sertac GUNDOGDU
(SPK Lisans Belge No: 401865)

! Bu rapor, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluslari
Hakkinda Teblig (I1I-62.3) hiikiimleri ile Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi tarafindan yayinlanan Uluslararasi
gerleme Standartlar1 (2017) esas alarak hazirlanmistir.
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2.BOLUM SIRKET VE MUSTERIiYi 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
Bahcelievler / ISTANBUL

TELEFON NO :02125053576-77

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

KURULUS TARIHi :04.10.2011

SERMAYESI : 1.000.000,-TL

TICARET SICIL NO : 792227

KURULUSUN YAYINLANDIGI
TICARET SICIL GAZETESI’'NIN
TARIH VE NO.SU : 10 Ekim2011 / 7917

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

Not-2 : Sirkete, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun (BDDK) 07.03.2013 tarih ve
6697 no’lu karari ile degerleme hizmeti yetkisi verilmistir.

2.2. MUSTERIYI TANITICI BILGILER

SIRKETIN UNVANI : Avrupakent Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

SIRKETIN ADRESI : Atakdy 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
portfoylu isletmek amaciyla paylarini ihra¢ etmek (zere
kurulan ve sermaye piyasasi mevzuatinda izin verilen diger
faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi kurumu niteliginde
kayith sermayeli halka acik anonim ortakliktir.
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3.BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLARI VE UYGUNLUK
BEYANI

3.1. DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, miusterinin talebi Gzerine adresi belirtilen Gayrimenkuliin buglnkl pazar

dederinin tespitine yonelik olarak hazirlanmustir.
Pazar degeri:

Pazar dederi, bir varlik veya yukuimliligin, 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
degdistirmesinde kullaniimasi 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 dederi, dederleme tarihi itibariyla, pazarda pazar
dederi tanimina uygun olarak makul sartlarda elde edilebilecek en olasi fiyattir. Bu fiyat, satici
tarafindan makul sartlarda elde edilebilecek en iyi ve alicl tarafindan makul sartlarda elde
edilebilecek en avantajli fiyattir. Bu tahmin, 6zellikle 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 arttirilmis veya azaltilmis bir tahmini
fiyati veya sadece belirli bir malike veya aliciya yonelik herhangi bir deder unsurunu
kapsamaz.

(b) "El degistirmesinde kullanilacak” ifadesi, bir varligin veya ylkimltligin dederinin,
onceden belirlenmis bir tutar veya gergek satis fiyatindan ziyade tahmini bir deger oldugu
duruma atifta bulunur. Bu fiyat dederleme tarihi itibariyle, pazar dederi tanimindaki tim
unsurlar karsilayan bir islemdeki fiyattir;

(c) “Dederleme tarihi itibariyla” ifadesi dederin belirli bir tarih itibariyla belirlenmesini
ve 0 zamana 0zgl olmasini gerektirir. Pazarlar ve pazar kosullarn degisebilecedinden, tahmini
deder baska bir zamanda dogru veya uygun olmayabilir. Degerleme tutari, pazarin durumunu
ve icinde bulundugu kosullari baska bir tarihte dedil 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 mimkun 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 yuksek bir fiyat 6demeyecektir. Varligin mevcut sahibi ise pazar olusturanlar arasinda
yer almaktadir.

(e) “Istekli bir satic1” ifadesi ise belirli fiyattan satmaya hevesli veya mecbur olmayan,

mevcut pazar tarafindan makul gértilmeyen bir fiyatta israr etmeyen bir satici anlamina

edir. Istekli satici, fiyat her ne olursa olsun, varlii uygun pazarlama faaliyetleri
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sonucunda acik pazarlarda, pazar sartlarinda elde edilebilecek en iyi fiyattan satmak
istemektedir. Varligin asil sahibinin gergekte iginde bulundugu kosullar, yukarida anilan
sartlara dahil degildir, clinku istekli satici varsayimsal bir maliktir.

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

(g) “uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda” ifadesi, varligin pazara cikartilarak en
uygun sekilde pazarlanmasi halinde pazar dedgeri tanimina uygun olarak elde edilebilecek en
iyi fiyattan satilmis olmasi anlamina gelmektedir. Satis yénteminin, saticinin erisime sahip
oldugu pazarda en iyi fiyati elde edecedi en uygun yontem oldugu kabul edilir. Varligin pazara
cikartilma siresi sabit bir slire olmayip, varligin tiriine ve pazar kosullarina gore degisebilir.
Burada tek kriter, varligin yeterli sayida pazar katihmcisinin dikkatini gekmesi igin yeterli slire
taninmasi gerekliligidir. Pazara gikartilma zamani dederleme tarihinden 6nce gergeklesmelidir,

(h) “Taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde hareket etmeleri” ifadesi, istekli saticinin ve
istekli alicinin dederleme tarihi itibariyla pazarin durumu, varhdin yapisi, 6zellikleri, fiili ve
potansiyel kullanimlari hakkinda makul 6lclilerde bilgilenmis olduklarini varsaymaktadir.
Taraflarin her birinin bu bilgiyi, islemde kendi ilgili konumlar agisindan en avantajl fiyati elde
etmek amaciyla basiretli bir sekilde kullandiklari varsayilir. Basiret, faydasi sonradan anlasilan
bir tecribenin avantajiyla degil, dederleme tarihi itibariyla pazar sartlari dikkate alinarak
degerlendirilir. Ornedin fiyatlarin distigi bir ortamda énceki 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 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 zorlanmis olmaksizin
veya baski altinda kalmaksizin bu islemi yapma niyetiyle harekete gegmis olmasidir.

Bu dederleme calismasinda asadidaki hususlarin gegerliligi varsayilmaktadir.

- Analiz edilen gayrimenkullerin tir ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi pesinen

kabul edilmistir.

- Alicl ve satici makul ve mantikli hareket etmektedirler.

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

faydayi saglayacak sekilde hareket etmektedirler.

- Gayrimenkullerin satisi igin makul bir stire taninmigtir.

- Odeme nakit veya benzeri araclarla pesin olarak yapilmaktadir.

- Gayrimenkullerin alim / satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa faiz

oranlarn Uzerinden gergeklestiriimektedir.
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3.2. MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, musteri talebine istinaden, gayrimenkuliin/gayrimenkullerin pazar degerinin

tespitine yonelik olarak Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul Dederleme

Kuruluglari Hakkinda Teblig (III-62.3) hukimleri ile Turkiye Dedgerleme Uzmanlari Birligi

tarafindan yayinlanan Uluslararasi Degerleme Standartlari (2017) esas alinarak hazirlanan

gayrimenkul dederleme raporudur.

Tarafimiza mugsteri tarafindan getirilen herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir.

3.3. UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglarimiz dogrultusunda asadidaki hususlari teyit ederiz:
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Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tim bilgiler gercevesinde dogrudur.
Raporda belirtilen analizler ve sonucglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla
kisith olup kisisel, tarafsiz ve dnyargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuglardan
olusmaktadir.

Dederleme konusunu olusturan milklerle ilgili olarak glincel veya gelecede dénik
higbir ilgimiz yoktur. Bu isin icindeki taraflara karsi herhangi kisisel bir gikarimiz
veya O0n yargimiz bulunmamaktadir.

Bu gorevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldigimiz lcret, misterinin amaci
lehine sonuglanacak bir yéne veya dnceden saptanmis sonuglarin gelistiriimesi ve
bildirilmesine veya bu degerlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili sonraki
bir olayin meydana gelmesine bagh degildir.

Dederleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gergeklestirilmistir.
Raporlama asamasinda gorev alanlar mesleki egitim sartlarina sahiptir.

Bu raporun konusu olan miulkler sahsen incelenmistir. Dederleme galismasinda
gbrev alanlarin dederlemesi yapilan mdulklerin yeri ve turli konusunda daha
6nceden 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. TAPU KAYITLARI

SAHIBI :  Avrupakent Gayrimenkul Yatirim Ortakhdi Anonim Sirketi

IL : Istanbul

ILCESI :  Kigukcekmece

MAHALLESI :  Halkal

ADA 640

PARSEL 1

ANA .

GAYRIMENKULUN : 10 Katli Betonarme Alisveris Merkezi Ve Arsasi

NITELIGI

YUZ OLCUMU : 49.114,10 m2

CILT NO : 576

YEVMIYE NO 1 63327

TAPU TARIHI : 20.11.2023

Kat No :;g':xi B:ag;:‘::k?;::g;? Arsa Pay | Arsa Payda H;:::SF:Z;C:::;)" Sahife No
1.BODRUM 1 DUKKAN 442 81042 268 56859
1.BODRUM 2 MARKET 16834 81042 10202 56860
1.BODRUM 3 DUKKAN 156 81042 95 56861
1.BODRUM 4 DUKKAN 433 81042 262 56862
1.BODRUM 5 DUKKAN 444 81042 269 56863
1.BODRUM 6 DUKKAN 205 81042 124 56864
1.BODRUM 7 DUKKAN 1809 81042 1096 56865
1.BODRUM 8 DUKKAN 2663 81042 1614 56866
1.BODRUM 9 DUKKAN 1450 81042 879 56867
1.BODRUM 10 EGLENCE 388 81042 235 56868
1.BODRUM 11 EGLENCE 6068 81042 3677 56869
1.BODRUM 12 SINEMA 5096 81042 3088 56870
1.BODRUM 13 DUKKAN 4990 81042 3024 56871
1.BODRUM 14 DUKKAN 537 81042 325 56872
1.BODRUM 15 DUKKAN 142 81042 86 56873
1.BODRUM 16 DUKKAN 36 81042 22 56874
1.BODRUM 17 DUKKAN 178 81042 108 56875
1.BODRUM 18 DUKKAN 162 81042 98 56876
1.BODRUM 19 DUKKAN 304 81042 184 56877
1.BODRUM 20 DUKKAN 304 81042 184 56878
1.BODRUM 21 DUKKAN 304 81042 184 56879
1.BODRUM 22 DUKKAN 456 81042 276 56880
1.BODRUM 23 DUKKAN 449 81042 272 56881
1.BODRUM 24 DUKKAN 304 81042 184 56882
1.BODRUM 25 DUKKAN 300 81042 182 56883
DRUM 26 DUKKAN 158 81042 96 56884
invest 8
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1.BODRUM 27 DUKKAN 167 81042 101 56885
1.BODRUM 28 DUKKAN 226 81042 137 56886
1.BODRUM 29 DUKKAN 259 81042 157 56887
1.BODRUM 30 DUKKAN 194 81042 118 56888
1.BODRUM 31 DUKKAN 354 81042 215 56889
1.BODRUM 32 DUKKAN 431 81042 261 56890
1.BODRUM 33 DUKKAN 426 81042 258 56891
1.BODRUM 34 DUKKAN 196 81042 119 56892
1.BODRUM 35 DUKKAN 90 81042 55 56893
1.BODRUM 36 DUKKAN 156 81042 95 56894
1.BODRUM 37 DUKKAN 156 81042 95 56895
1.BODRUM 38 DUKKAN 115 81042 70 56896
1.BODRUM 39 DUKKAN 185 81042 112 56897
1.BODRUM 40 DUKKAN 183 81042 111 56898
1.BODRUM 41 DUKKAN 183 81042 111 56899
1.BODRUM 42 DUKKAN 187 81042 113 56900
1.BODRUM 43 DUKKAN 156 81042 95 56901
1.BODRUM 44 DUKKAN 156 81042 95 56902
1.BODRUM 45 DUKKAN 156 81042 95 56903
1.BODRUM 46 DUKKAN 232 81042 141 56904
1.BODRUM 47 DUKKAN 264 81042 160 56905
ZEMIN 48 DUKKAN 733 81042 444 56906
ZEMIN 49 DUKKAN 1207 81042 731 56907
ZEMIN 50 DUKKAN 2717 81042 1647 56908
ZEMIN 51 DUKKAN 284 81042 172 56909
ZEMIN 52 DUKKAN 414 81042 251 56910
ZEMIN 53 DUKKAN 357 81042 216 56911
ZEMIN 54 DUKKAN 365 81042 221 56912
ZEMIN 55 DUKKAN 363 81042 220 56913
ZEMIN 56 DUKKAN 357 81042 216 56914
ZEMIN 57 DUKKAN 360 81042 218 56915
ZEMIN 58 DUKKAN 376 81042 228 56916
ZEMIN 59 DUKKAN 227 81042 138 56917
ZEMIN 60 DUKKAN 428 81042 259 56918
ZEMIN 61 DUKKAN 1109 81042 672 56919
ZEMIN 62 DUKKAN 1191 81042 722 56920
ZEMIN 63 DUKKAN 1491 81042 904 56921
ZEMIN 64 DUKKAN 371 81042 225 56922
ZEMIN 65 DUKKAN 585 81042 355 56923
ZEMIN 66 DUKKAN 360 81042 218 56924
ZEMIN 67 DUKKAN 452 81042 274 56925
ZEMIN 68 DUKKAN 246 81042 149 56926
ZEMIN 69 DUKKAN 444 81042 269 56927
ZEMIN 70 DUKKAN 796 81042 482 56928
ZEMIN 71 DUKKAN 576 81042 349 56929
ZEMIN 72 DUKKAN 319 81042 193 56930
ZEMIN 73 DUKKAN 257 81042 156 56931
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ZEMIN 74 DUKKAN 436 81042 264 56932
ZEMIN 75 DUKKAN 606 81042 367 56933
ZEMIN 76 DUKKAN 1066 81042 646 56934
ZEMIN 77 DUKKAN 614 81042 372 56935
ZEMIN 78 DUKKAN 441 81042 267 56936
ZEMIN 79 DUKKAN 422 81042 256 56937
ZEMIN 80 DUKKAN 365 81042 221 56938
ZEMIN 81 DUKKAN 330 81042 200 56939
ZEMIN 82 DUKKAN 850 81042 515 56940
ZEMIN 83 DUKKAN 514 81042 312 56941
ZEMIN 84 DUKKAN 176 81042 107 56942
ZEMIN 85 DUKKAN 422 81042 256 56943
ZEMIN 86 DUKKAN 135 81042 82 56944
ZEMIN 87 DUKKAN 200 81042 121 56945
ZEMIN 88 DUKKAN 146 81042 38 56946
ZEMIN 89 DUKKAN 206 81042 125 56947
ZEMIN 90 DUKKAN 160 81042 97 56948
ZEMIN 91 DUKKAN 130 81042 79 56949
ZEMIN 92 DUKKAN 103 81042 62 56950
ZEMIN 93 DUKKAN 176 81042 107 56951
ZEMIN 94 DUKKAN 84 81042 51 56952
ZEMIN 95 DUKKAN 382 81042 232 56953
ZEMIN 96 DUKKAN 419 81042 254 56954
ZEMIN 97 DUKKAN 330 81042 200 56955
ZEMIN 98 DUKKAN 506 81042 307 56956
2. KAT 99 OFIs 929 81042 563 56957
3. KAT 100 OFIs 1085 81042 658 56958
4. KAT 101 OFis 1085 81042 658 56959
5. KAT 102 OFis 1085 81042 658 56960
6. KAT 103 OFis 1085 81042 658 56961
7. KAT 104 OFis 1085 81042 658 56962

4.2. TAKYIDAT INCELEMESI

Webtapu Uzerinden 05.01.2026 tarihi itibariyle temin edilen tasinmaza ait tapu kaydina
istinaden dederlemeye konu ArenaPark Alisveris Merkezi'ndeki bagimsiz bélimler Uzerinde
mustereken asadidaki takyidatlar bulunmaktadir.

Yazinin bir sureti ise eklerde sunulmustur.
Beyanlar Hanesinde:

e Ybnetim Plani : 13/12/2013 (23.12.2013 tarih ve 38469 yevmiye no ile)
Serhler Hanesinde:

e 99 TL bedel karsiliginda kira sézlesmesi vardir. ( TEDAS LEHINE 99 YILLIGI 1 TL DEN

KIRA SERHI ) (24.11.2010 tarih ve 17525 yevmiye no ile)
e 16.000.000 TL bedel karsiliginda kira s6zlesmesi vardir. (03.05.2011 tarih ve 10473

yevmiye no ile)
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4.2.1. TAKYIDATLAR HAKKINDA GORUS

Tasimazlar Gzerinde ydnetim plani, kira serhi ve elektrik hattinin gegis glizergahi ile ilgili
kira serhi bulunmaktadir.

Yonetim plani beyani kat milkiyeti kanunu kapsaminda konulan beyanlardir.

Serhler bélimiinde yer alan kira serhlerinden biri tasinmazlarin bulundugu parselin
enerji ihtiyacina yonelik olarak teknik nedenlerle konulan, digeri ise halihazirda kira getirisine
ybnelik stzlesmeye istinaden konulmus serhlerden olup tasinmazlarin alim, satim ve

kiralanmasina engel teskil etmemektedir.

4.2.2. GAYRIMENKULUN UZERINDE TAKYIDATLARIN SPK  MEVZUATI
HUKUMLERINCE GYO PORTFOYUNDE BULUNMASINA ILISKIN GORUS

Gayrimenkullerin tzerinde kisitlayici takyidat bulunmamaktadir.

28 Mayis 2013 tarih ve 28660 sayili Resmi Gazetede yayinlanan, Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi'nin, (Yatinmlara ve Faaliyetlere iliskin Esaslar- 7. Bsliim)
22. Maddesinde “( (a) Aiim satim kari veya kira geliri elde etmek amaciyla; arsa, arazi, konut,
ofis, alisveris merkezi, otel, lojistik merkezi, depo, park, hastane ve benzeri her tarli
gayrimenkull satin alabilir, satabilir, kiralayabilir, kiraya verebilir ve satin almayi veya
satmay! vaad edebilirler. Su kadar ki munhasiran altyap! yatirnm ve hizmetlerinden olusan
portfoyl isletecek ortakliklar sadece altyapi yatirim ve hizmet konusu olan gayrimenkuller ile
ilgili olan islemleri gergeklestirebilir. (b) Portféylerine alinacak her tirli bina ve benzeri
yapilara iliskin olarak yapi kullanma izninin alinmis ve kat miulkiyetinin tesis edilmis olmasi
zorunludur. Ancak, miulkiyeti tek basina ya da baska kisilerle birlikte ortakhida ait olan otel,
alisveris merkezi, is merkezi, hastane, ticari depo, fabrika, ofis binasi ve sube gibi yapilarin,
tamaminin veya bdélimlerinin yalnizca kira geliri elde etme amaciyla kullanilmasi halinde,
anilan yapiya iliskin olarak yapi kullanma izninin alinmasi ve tapu senedinde belirtilen
niteliginin tasinmazin mevcut durumuna uygun olmasi yeterli kabul edilir. Ayrica, 3/5/1985
tarihli ve 3194 sayilh imar Kanununun gegici 16 nci maddesi kapsaminda yapi kayit belgesi
alinmis olmasi, bu fikrada yer alan yapi kullanma izninin alinmis olmasi sartinin yerine
getirilmesi igin yeterli kabul edilir. (c) Portféylerine ancak lizerinde ipotek bulunmayan veya
gayrimenkulln dederini dogrudan ve 6nemli dlglide etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat
serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule dayali haklar dahil edilebilir. Bu hususta 30
uncu madde hikimleri sakhidir. (j) Herhangi bir sekilde, devredilebilmesi konusunda bir
sinirlamaya tabi olan varliklara ve haklara yatirnm yapamazlar. Yiksek Planlama Kurulundan
izin alinmasi sarti bu hiikim kapsaminda devir kisiti olarak degerlendiriimez.”

30. Maddesinde “(1) Kat karsiligi ve hasilat paylasimi yapilan projelerde, projenin
gerceklestirilecegi arsalarin sahiplerince ortakliga, bedelsiz veya diisik bedel karsihgr ortaklik
lehine (st hakki tesis edilmesi veya arsanin devredilmesi halinde, projenin teminati olarak

hibi lehine ortaklik portféylinde bulunan gayrimenkuller Gzerine ipotek veya diger sinirli
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ayni haklar tesis edilmesi mimkindur. Ayrica gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve
gayrimenkule dayali haklarin satin alinmasi sirasinda yalnizca bu islemlerin finansmanina
iliskin olarak ya da yatirnmlar igin kredi temini amaciyla portféydeki varliklar tizerinde ipotek,
rehin ve dider sinirli ayni haklar tesis edilebilir. Portféydeki varliklarin tzerinde bu amaglar
disinda higbir suretle Uglincl 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) Bu madde kapsaminda temin edilecek krediler
de bu Tebligin 31 inci maddesi kapsaminda dederlendirilir.” denilmektedir.

Tasinmaza ait yap! kullanma izin belgesinin bulunmasi ve mevcut kullaniminin tapu
kayitlarindaki niteligi ile uyumlu olmasinin yani sira kisitlayici takyidatlarin bulunmamasi
sebepleriyle gerekli belgelerin tam olmasi ve tapu takyidatlar agisindan tasinmazin GYO
portfoylinde “BINALAR/ISYERI” bashg altinda yer almasinda herhangi bir sakinca

bulunmamaktadir.

4.3. ILGILI BELEDIYE'DE YAPILAN INCELEMELER

Kiglikcekmece Belediyesi Imar Mudirligi'nde yapilan temaslarda rapora konu
tasinmazin yer aldigi parsel, 07.11.2010 tasdik tarihli Halkali Toplu Konut Revizyon Uygulama

Imar Plani kapsinda “Rekreasyon Alani” olarak belirlenen kisimda kaldigi 6grenilmistir.
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Plan Notlari;

- Rekreasyon alaninda, Emsal= 0.2, hmax=serbest olup, ilge belediyesince onaylanacak

mimari avan projeye gore uygulama yapilacaktir.

4.3.1. SON 3 YIL iCERISINDE IMAR PLANLARINDA YAPILAN DEGiSIKLIKLER

Dederleme konusu tasinmaz 07.11.2010 tasdik tarihli plan kapsaminda yer almakta olup

imar durumunun son (g yil icerisinde dedismemis oldugu 6grenilmistir.

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

Kiicikcekmece Belediyesi imar Midirligl incelenen tasinmaza ait dosya igerisindeki,
proje ruhsat ve izinlerin listesi ayrintili sekilde asagida belirtilmistir.
e 05.10.2010 tarih ve 724 sayili yeni yapi ruhati (Kigikcekmece Belediyesi),
e 24.06.2011 tarih ve 501sayih tadilat ruhsati (Kligikgekmece Belediyesi),
e 25.08.2011 tarih ve 374 sayili yapi kullanma izin belgesi (Kiglikcekmece Belediyesi),
e 17.06.2011 tarih ve 2011-12691 sayili mimari proje (Web Tapu Sistemi ve

Kliglikgekmece Belediyesi),

Tasinmaz ile ilgili olarak Kiiglikcekmece Belediyesi Imar Arsivinde tarafimiza aktarilan
dijital arsiv dosyasinda yapilan incelemedeki enciimen kararlari icerisindeki encimen kararlari
icerisinde zemin katta yer alan Z36 nolu dikkanin arka cephesinde yapilan eklenti ile ilgili
olarak 13.06.2017 tarih ve 321/15995 sayili yapi tatil tutanagi bulundugu tespit edilmis ancak
dosya igerisinde tutanak goérilmemistir.

22.06.2017 tarih ve 2017/1135 sayili, bu tutanada istinaden alinmis 3194 sayili imar
kanunun 42. Maddesi geredince alinmis Encimen karari yer almaktadir.

17.08.2017 tarih ve 2017/1484 sayili, bu tutanada istinaden alinmis 3194 sayili imar
kanunun 42. Maddesi geredince alinmis Encimen karari yer almaktadir.

17.08.2017 tarih ve 2017/1483 sayil bu tutanaga istinaden alinmis,3194 sayili imar
kanunun 32. Maddesi geregince alinmis Enciimen karari yer almaktadir.

Ancak bu aykiriliklara ya da ilgili tarihlerde belirlenemeyen diger aykirilklara iliskin
olarak 22.12.2019 tarih ve E53ZA8S4, HF1HJ4zY, HOL13LDK, 3GRNGFEF, 4]J7PRMM3,
ZG3BB718 ve DPKTRGIJ6 belge numarali yapi kayit diizenlendigi teyit edilmis olup halihazirda

enclimen kararlarinin yapi kayit belgeleri ile yurirltkten kalktigr anlagiimistir.

4.3.3. YAPI DENETIME iLiSKIN BILGILER
Degerleme konusu gayrimenkul 29.06.2001 tarih ve 4708 sayil Yapi Denetimi Hakkinda
Kanun’a tabi olup, insaat siirecinde yapi denetimi Alibey Mahallesi, ihsan Saribekir Sokak,

/4 Silivri /Istanbul adresinde faaliyet gésteren Dizayn Yapi Denetim Hizmetleri Ltd. Sti.

n gercgeklestirilmistir.
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4.3.4. ENERJI VERIMLILIK SERTIFIKASI HAKKINDA BILGI

Gayrimenkullere ait Enerji Kimlik Belgesi bulunmamaktadir.

4.3.5. RUHSAT ALINMIS YAPILARDA iMAR KANUNU’NUN 21. MADDESI KAPSAMINDA
YENIDEN RUHSAT ALINMASINI GEREKTIRIR DEGIiSIiKLIKLER OLUP OLMADIGI
HAKKINDA BiLGi

Dederleme konusu gayrimenkullin iskdn 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 lzerinde yer alan gayrimenkullere iliskin tim izinler
alinmis olup yasal gerekliligi olan tim belgeleri mevcuttur. Iskan sonrasi yapilan tadilatlara
iliskin olarak yapi kayit belgelerinin dizenlendigi de teyit edilmistir.

Rapor konusu tasinmazin belediye incelemesi itibariyle sermaye piyasasi mevzuati
hikimleri cercevesinde gayrimenkul yatirim ortakhdi portféytinde 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 donemde gergeklesen

alim satim islemlerine ve gayrimenkulin hukuki durumunda meydana gelen degisikliklere

iliskin bilgi asagida belirtilmistir.

4.4.1. TAPU SiCiL MUDURLUGU VE KADASTRO MUDURLUGU INCELEMESi

Yapilan incelemelerde son g yillik ddnemde tasinmazlarin tapu kaydinda herhangi bir
alim-satim islemi olmadigi gértlmustuir.
Yani sira asadida bilgileri verilen ipoteklerin 14.09.2023 tarihi ve 6ncesinde terkin
edildigi guncel tapu kayitlarindan teyit edilmistir.
e Turkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi A.S lehine 302.120.000,-TL bedelle 1. dereceden
ipotek. (13.12.2018 tarih ve 44513 yevmiye no ile)(1, 2, 5, 7, 8, 9, 10, 11, 12, 26,
42, 43, 45, 47, 61, 62, 63, 65, 66, 67, 70, 71, 74, 75, 76, 77, 78, 82 nolu bagimsiz
bélimler tGzerinde muistereken)
e Akbank T.A.S lehine 45.000.000,-EUR bedelle 1. dereceden ipotek. (12.02.2019 tarih
ve 4709 yevmiye no ile) (3, 4, 6, 13, 14, 15, 16, 17, 18, 19, 20, 21, 22, 23, 24, 25,
27, 28, 29, 30, 31, 32, 33, 34, 35, 36, 37, 38, 39, 40, 41, 44, 46, 48, 49, 50, 51, 52,
53, 54, 55, 56, 57, 58, 59, 60, 64, 68, 69, 72, 73, 79, 80, 81, 83, 84, 85, 86, 87, 88,
89, 90, 91, 92, 93, 94, 95, 96, 97, 98, 99, 100, 101, 102, 103, 104 nolu bagimsiz

olimler Gzerinde muistereken)

¢
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e Akbank T.A.S lehine 300.000.000,-TL bedelle 2. dereceden ipotek. (23.01.2020 tarih
ve 3255 yevmiye no ile) (3, 4, 6, 13, 14, 15, 16, 17, 18, 19, 20, 21, 22, 23, 24, 25,
27, 28, 29, 30, 31, 32, 33, 34, 35, 36, 37, 38, 39, 40, 41, 44, 46, 48, 49, 50, 51, 52,
53, 54, 55, 56, 57, 58, 59, 60, 64, 68, 69, 72, 73, 79, 80, 81, 83, 84, 85, 86, 87, 88,
89, 90, 91, 92, 93, 94, 95, 96, 97, 98, 99, 100, 101, 102, 103, 104 nolu bagimsiz
bélimler lizerinde mistereken)

4.4.2. HUKUKi DURUM INCELEMESI

Gayrimenkuller icin hukuki olarak herhangi bir kisithlik s6z konusu dedildir.

4.5. YAPILMIS SOZLESMELERE ILISKIN BILGILER

Gayrimenkule iliskin olarak yapilmis herhangi bir Satis Vaadi Sézlesmesi, Kat Karsiligi
insaat Sézlesmesi ve Hasilat Paylasimi Sézlesmeleri ile ilgili bir bilgi bulunmamaktadir.

5.B0LUM GAYRIMENKULUNCEVRESEL VEFIZiKi BILGILERI

5.1. GAYRIMENKULUN BULUNDUGU BOLGENIN ANALIZi

Degerlemeye konu tasinmaz, Istanbul ili, Kiigiikcekmece Ilgesi, Atakent Mahallesi,
Cicekli Vadi Caddesi Uzerinde yer alan 640 ada 1 nolu parsel lzerinde konumlu, 104 adet

bagimsiz bélimden olusan Arenapark AVM'dir.
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Orta ve Ust gelir dizeyine sahip ailelerin mesken yeri olarak tercih ettigi ve ticari
hareketliligin yogun oldugu bir projede konumlu olan tasinmazlarin yakin cevresinde, kismen
ticari nitelikli binalar ve yogun olarak konut binalari bulunmaktadir.

Tasinmazlara ulasim igin, 1. ikitelli Caddesi lzerinden giney istikamette giderken
I.E.T.T. Filo Yénetim Mudirligi gegildikten 800 m sonra sada Atatiirk Caddesine dénilir.
Cadde Uzerinden 170 m sonra sola Cicekli Vadi Caddesine donulir. Rapora konusu AVM
caddenin sol tarafinda konumludur.

Tasinmazlar yaklasik olarak, 1. ikitelli Caddesine 150 m, Tem Otoyoluna 1,50 km, D-
100 Karayoluna 3 km, Cumhuriyet ilkokulu'na 400 m, Hirriyet Caddesi' ne 900 m, Gazi

Anadolu Lisesi' ne 1 km mesafededir.

5.2. GAYRIMENKUL KULLANIMI iLE iLGILI ACIKLAMALAR

e Rapora konu tasinmaz, Istanbul 1li, Kiigiikcekmece Ilcesi, Atakent Mahallesi, Cicekli Vadi
Caddesi ve Atatlirk Caddesi arasindaki kisimda yer alan, 49.114,10 m2 alana sahip 640
ada 1 parsel lizerinde 104 adet bagimsiz bolimden olusan Arenapark AVM'dir.

e Parsel (izerinde 1 adet AVM (Alisveris Merkezi) Blogu yer almaktadir.

e AVM 2 bodrum, zemin ve 7 normal kat olacak sekilde toplam 10 kathdir.

e Projesine gore 2. bodrum katta, siginak, su deposu, otopark, teknik hacimler;1. bodrum
katlarinda otopark, tesisat odalar, yilriyls yollari ve 47 adet dikkan; tesisat katinda
teknik hacimler; zemin katinda 5 adet AVM girisi, yuriyus yollari ve 51 adet bagimsiz
bélim; 1.normal katinda tesisat mahali; 2. ila 7. normal katlarinda her katta 1’er adet ofis
olmak lzere Arenapark AVM binyesinde toplam 104 adet bagimsiz bélim tasarlanmustir.

e Halihazirda yerinde yapilan tespitler ve AVM yetkilileri ile yapilan gériismede bazi bagimsiz
bélimlerin birlestirildigi, bosluk alanlarda baz satis alanlarinin olusturuldugu bolim
sayisinin 104 oldugu ancak yerindeki bolimlerin bu bagimsiz bolimlerle birebir uymadigi
tespit edilmistir. Bu degdisikliklere iliskin yapi kayit belgeleri diizenlenmis olup ilgili belgeler
ekte sunulmustur.

e Proje genelinde AVM alanina ait toplam kapali alan brit 65.781,10 m2’dir.

e AVM Blokta yerinde yapilan tespitlerde 2. bodrum katta otopark alanlari, oto yikama,
bowling salonu, kuru temizleme, lostra salonu; 1. bodrum katta kismen teknik ve idari
ofisler yani sira kiosk alanlari, market, elektronik esya, beyaz esya, giyim, aksesuar
madgazalari ve acgik alanlar; zemin katta kiosk alanlari, bircok giyim, kozmetik, mtcevher
madazalari, kafeler, food-court alanlari ve acik alanlari yer almaktadir. AVM’nin 1. Normal
kat ila 7. normal katlarinin 6zel bir okul tarafindan kullanildigi géralmustur.

e AVM blnyesinde 2 adet atrium alani yer almaktadir. AVM’'de otopark alanlarn yer alan
kisimlarinda 7 adet giris, zemin katta 5 adet ana giris kapisi olmak lizere AVM'ye toplam
12 adet giris noktasi yer almaktadir.

VM genelinde 12 adet yluriyen merdiven ve 4 adet yiuridyen bant ve toplam 11 adet

sor mevcuttur.
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e Yetkililerden alinan bilgilere gére AVM igerisinde toplam kiralanabilir alanin 44.000 m?2
oldugu bilgisi alinmistir.

e Projeler (zerinden vyapilan incelemelere g6re ise toplam kiralanabilir alanin
39.660 m2'sinin dikkanlardan olustugu, 4.340 m2 alanh kisminin ise AVM’nin glineyinde
kalan 1 ila 7. normal katlarda yer alan ve tapuda da ofis nitelikli oldugu tespit edilen
bagimsiz bolimlerden olustugu tespit edilmistir. Ofis bélimleri bir egitim kurumuna kiraya
verilmis iken halihazirda bu kismin yeniden ofis olarak diizenlendigi gortilmis ve bu haliyle
kiraya verilecedi kismen de kiraya verildigi beyan edilmistir.

o Ozet olarak yerinde yapilan tespitler ve AVM yetkilileri ile yapilan gériismede ofis alanlari
dikkate alinmaksizin AVM'nin giincel doluluk oraninin %99 oldudu hesaplanmistir.

e 2023 ve 2024 yillan icin ayhk ortalama ziyaretci sayisinin 1 milyon kisi civarinda oldugu
sifahen 6grenilmistir.

e Acik hava AVM olarak planlanan projede, tim ticari alanlara giris kapilari disarindan agik
alandan saglanmaktadir. Agik alanlarda yuriyis yollari, peyzaj alanlar ve sls havuzlar
yer almaktadir.

e AVM igerisinde yapilan incelemede kat holleri, dekorasyon malzemeleri, dikkan dis cephe
Ozellikleri ve AVM icerisinde genel olarak kaliteli yapr malzemelerinin kullanildig
goralmustdr.

e Dukkan dekorasyonlar kiracillar tarafindan madazalarin konseptine uygun olarak
yapimistir.

e I¢ kisimda ortak alanlar seramik kapl olup, tavan spotlu asma tavandir.

e Bodrum katta kapali otoparklarda zemini epoksi kaplamadir.

e Merkezi Isitma ve sogutma yapilmaktadir.

¢ Otomasyona bagl yangin alarmi ve séndirme sistemleri mevcuttur.

e Guvenlik, temizlik ve teknik (elektrik-mekanik) hizmetler ile periyodik bakim, onarim ve
yenileme hizmetleri AVM yodnetimi tarafindan verilmektedir.

e Jenerator, su deposu ve trafo mevcuttur.

e AVM blinyesinde yer alan madazalarin yani sira 1. bodrum Site Sinemasi bulunmaktadir.

e AVM genelinde kiralanabilir alanlarin buyidk kismi 1. bodrum, zemin katlarinda yer
almaktadir.

e AVM igerisinde yer alan 6nemli ve bilindik markalar Migros, LCW, Mavi, Defacto, Mudo,
ADL, Colins, Deichman, banka subeleri, Flo, Koton, Mango, Samsung, Siemens olarak

siralanabilir.

5.3. DEGERLEME ISLEMIiNi OLUMSUZ YONDE ETKILEYEN VEYA
SINIRLAYAN FAKTORLER

Dederleme islemini olumsuz yodnde etkileyen veya sinirlayan herhangi bir faktor

budinmamaktadir.
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5.4. EN VERIMLI VE EN iYi KULLANIM ANALIZi

Uluslararasi Degerleme Standartlar (2017) 140-1. Maddesine gére “en verimli ve en iyi
kullanim, katihmcinin bakis agisindan, bir varliktan en ylksek dederin elde edilecedi
kullanimdir.” seklindedir.

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

(@) Bir kullanimin fiziksel olarak mumkin olup olmadidini dederlendirmek igin,
katilimcilar tarafindan makul olarak gérilen noktalar,

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

(c) Kullanimin finansal karllik sarti bakimindan, fiziksel olarak mimkin olan ve yasal
olarak izin verilen alternatif bir kullanimin, tipik bir katilimciya, varlidin alternatif kullanima
donlstirme maliyetleri hesaba katildiktan sonra, mevcut kullanimindan elde edecedi getirinin
Gzerinde yeterli bir getiri Gretip Uretmeyecedi dikkate alinir.” denilmektedir.

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

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

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

6.1. MEVCUT EKONOMIK KOSULLARIN VE GAYRIMENKUL PiYASASININ
ANALIZi, MEVCUT TRENDLER VE DAYANAK VERILER

Ulkemizde dzellikle 2001 yilinda yasanan ekonomik krizle baslayan siirec, diger kiiresel
ve yerel krizlerle birlikte tim sektorlerde oldugu gibi gayrimenkul piyasasinda da ciddi bir
daralmaya yol agmistir. 2001-2003 ddneminde gayrimenkul fiyatlarinda énemli disusler
yasanmig, alim-satim islemleri neredeyse durma noktasina gelmistir.

2004-2007 yillan arasinda ekonomik istikrarin saglanmasiyla birlikte gayrimenkul
sektoérd yeniden canlanmis, ylksek talep ve sinirli arz nedeniyle fiyatlar hizla ytkselmistir.
Ancak bu dengesiz bliylime, 2006 sonrasinda piyasada sikismaya neden olmus; 2008 kiresel
finansal krizinin etkisiyle birlikte sektdr yeniden daralma strecine girmistir.

2009-2011 doneminde toparlanma cabalari gorilse de, finansman kaynaklarina
erisimdeki zorluklar sektérde segici bir yatirnm ortami yaratmistir. 2012-2015 yillari arasinda
disuk faiz oranlari ve siyasi istikrar, 6zellikle yerli yatirrmcilarin gayrimenkule yénelmesini
saglamis; bu dénemde fiyatlar istikrarl sekilde artmistir.

2016 yilinda yasanan darbe girisimi ve jeopolitik gelismeler, sektérde kisa sireli bir

durgunluk yaratmis olsa da, konut satislan yiksek seviyelerde kalmistir. Ancak 2018 yilinda
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déviz kurlarindaki dalgalanma ve faiz oranlarindaki artis, sektérde yeniden daralmaya yol
agmistir. 2019 ve 2020'nin ilk ceyredi bu daralmanin etkisinde gegmistir.

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

2022 yilinda kuresel krizler, savaslar ve pandemi etkileriyle birlikte ekonomik belirsizlik
artmis, insaat maliyetleri ylkselmis ve gayrimenkul fiyatlar erisilebilirligin 6tesine gegmistir.
2023 yilinda ise 6 Subat depremleriyle birlikte konut ihtiyaci artmig, bu durum kiralar ve satis
fiyatlarinda ytkselise neden olmustur. Ancak krediye erisimdeki zorluklar nedeniyle satislar
sinirh kalmistir.

2024 yil ve 2025'in ilk geyredi, ekonomik durgunlugun devam ettigi, yalnizca orta ve
Ust-orta gelir gruplarinin erisebildigi gayrimenkullerin talep gérdigd 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 disis beklentisi ve kredili satislarda buna
bagl artis beklenirken devam eden likidite sikintisi nakit alicilar igin firsatlar olusmaktadir.
Lojistik depolar, veri merkezleri ve 6grenci yurtlar gibi yeni segmentler 6ne cikarken, 2025
yili ve sonraki donem igin kentsel donlisim projelerinin hiz kazanmasiyla bu projelerin sektére
ivme kazandiracagi bir donem beklenmektedir.

Sonug olarak, 2025 yilinin kalaninda ve 2026 yilinda Tlrkiye gayrimenkul piyasasi,
ekonomik istikrar, faiz indirimi beklentisi, geng nifusun konut talebi ve kentsel dénlisim gibi
faktorlerle yeniden canlanma potansiyeli tasimaktadir. Ancak insaat maliyetlerindeki artis ve
arz fazlasi riski gibi zorluklar da g6z ardi edilmemelidir. Bu donemde, 6zellikle nakit glicti olan
yerli ve vyabanci yatinmcilarin, erisilebilir fiyath ve proje Ozellikleriyle 6ne ¢ikan

gayrimenkullere yénelmesi beklenmektedir.

6.2. GAYRIMENKUL PiYASASINI BEKLEYEN FIRSAT VE TEHDITLER
Tehditler:

e ABD-Cin ticaret savasi, Rusya-Ukrayna catismasi ve Orta Dogu’daki istikrarsizliklar
gibi jeopolitik gelismeler, yatirnmci gilvenini zedeleyerek piyasalarda belirsizlik
yaratmaktadir.

e Artan klresel faiz oranlari ve yatirimcilarin riskten kaginma egilimi, Turkiye'ye yénelik
dogrudan yabanci yatinnm girislerini sinilamaktadir.

e Tlrkiye'nin bulundugu cogdrafi konum nedeniyle jeopolitik risklere agik olmasi, uzun

vadeli yatirim kararlarini olumsuz etkileyebilmektedir.
Doéviz kuru dalgalanmalari, enerji ve hammadde fiyatlarindaki yikselis, insaat

maliyetlerini ciddi sekilde artirmakta ve proje fizibilitelerini zorlastirmaktadir.
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e Enflasyonun yiliksek seyretmesi ve kredi faizlerinin halen yatirimcilar agisindan
erisilebilir olmamasi, sektdrdeki biylimeyi sinirlamaktadir.

e Artan dodal afet riski, sigorta maliyetlerini ylkseltmekte ve bazi bdlgelerde sigorta
edilebilirligi zorlagtirmaktadir.

Firsatlar:

e Turkiye'deki gayrimenkul projeleri, mimari kalite, dijital altyapi ve surdurilebilirlik
acisindan uluslararasi yatirimcilarin beklentilerini karsilayacak dizeye ulasmis olmasi,

o Ozellikle Kbrfez llkeleri, Rusya ve Avrupa’dan gelen yatirnmcilarin Tirkiye’ye olan
ilgisi 2025 itibariyla yeniden artis géstermesi,

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

e Istanbul’'un diinyanin metropollerinden birisi olmasi ve son dénemde yapilan biiyiik
projelerle (Istanbul Finans Merkezi Projesi, 3. Képrii ve 3. Havalimani vs.) ilgi odadi
olmaya devam edecek olmasi,

e Akillh bina teknolojileri, yesil sertifikali projeler ve dijital tapu siregleri gibi yenilikler,
sektorde rekabet avantaji saglamasi,

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

yurdu gibi alternatif gayrimenkul tirlerine yénlendirmektedir.

6.3. BOLGE ANALIZI
6.3.1. ISTANBUL iLi _

Istanbul, 42° K, 29° D
koordinatlarinda yer alir. Istanbul Bogaz
boyunca ve Hali¢'i gevreleyecek sekilde
Turkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur.
Istanbul, batida Avrupa yakasi ve doduda

Asya yakasi olmak lzere iki kita Gzerinde

kurulu tek metropoldir.

Istanbul'un yazlan sicak ve nemli;
kislari soguk, yadish ve bazen karhdir. Yillik yagmur diististi 870mm’dir. Nem ylzinden, hava
sicak oldugundan daha sicak; soduk oldugundan daha soguk hissedilebilir. Kis aylarindaki
ortalama sicaklik 7°C ile 9°C civarindadir. Kis aylarinda bir iki hafta kar yagabilir. Haziran'dan
Eylil'e kadar otalama sicaklik 28°C’dir.

Diinyanin en eski sehirlerinden olan Istanbul, 330 - 395 vyillari arasinda Roma
Imparatorlugu, 395 - 1204 ile 1261 - 1453 yillar arasinda Bizans Imparatorlugu, 1204 - 1261
arasinda Latin Imparatorlugu ve son olarak 1453 - 1922 yillan arasinda Osmanli

atorlugu'na baskentlik yapmistir.
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Istanbul'un kuzey ve glineyi denizlerle cevrilidir. Kuzeyinde Karadeniz, giineyinde
Marmara Denizi vardir. Batisinda Tekirdag'in Cerkezkéy, Corlu, Marmara Ereglisi ve Saray
ilceleri, dogusunda Kocaeli'nin Gebze, Kérfez ve Kandira ilgeleri bulunur. Bogazici'ndeki Fatih
Sultan Mehmet, Bodazici ve Yavuz Sultan Selim Képrileri sehrin iki yakasini birbirine baglar.
Istanbul, idari olarak 39 ilgeden olusmaktadir. Bu ilcelerin 25'i Avrupa Yakasi'nda, 14'U
ise Anadolu Yakasi'ndadir. Iistanbul'un ilgeleri tic ana bélgeye ayriimaktadir.

Yaklasik 15 milyonluk nifusuyla 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 gég
etmis, genelde sehir etrafinda gecekondu mahalleleri olusturmustur.

Istanbul kent élcedinde son yirmi yilda hizli bir dénisim yasamistir. Kent merkezinde
yasayan Ust gelir gurubu mensuplari, Avrupa ve Amerika’daki dénlisime benzer sekilde kent

ceperinde bulunan dogdayla ic ice dislik yogunluklu konut alanlarina taginmislardir.

6.3.2. KUCUKCEKMECE iLCESI

Kiiciikcekmece, Istanbul'un batisinda ayni adh géliin gevresinde kurulmus bir ilcedir.
Batisinda Avcilar ve Kliclikcekmece Goli, Kuzeyinde Basaksehir, Dogusunda Bahgelievler ve
Badcilar, Glineyinde Bakirkdéy ve Marmara Denizi vardir. 1. dereceden riskli deprem
bdlgesinde yer almaktadir.1987 yilinda, ikisi kdy (Kayabasi ve Samlar), 25'si mahalle olmak
Uzere toplam 27 yerlesim yeri Bakirkdy ilgesinden ayrilarak kurulmustur. Buglnki sinirlarina,
1992'de Avcilar'in, 2009'da Basaksehir'in ilge olmasiyla kavusmustur. 2009 itibariyla 21
mahalleden olusmaktadir. Istanbul'un 39 ilcesi arasinda yasam kalitesi endeksi siralamasinda
12. siradadir. Marmara Denizi ve adini verdigi Kiigikcekmece Goli'ne kiyisi vardir.

Kiglkgcekmece genis dlzlikler halinde az dalgali (engebeli) bir alana yayilmistir. Deniz
ve gol kiyilarinda icerilere dogru ylkseltiler artar. Kuzeydeki tepelerde yikseklik 200 metreyi
bulur. Vadiler belirgin gérinimdedir, ilgedeki gélin morfolojik (bigim) yapisi nedeniyle tam
ve tipik bir lagtin (yali) goéludidr. Dinyada pek ender olusan lagin gdllerden birisidir ve bir
doga harikasidir. Ilce alaninda kalan akarsular uzunluklari, kisa ve su rejimleri, debileri,
dizensizdir. Bir kesimi hizli kentlesme ve sanayilesme nedeniyle yerlesme ve sanayi alanlari
icinde kalmis olduklari igin sanayi ve kentsel atiklari denize bosaltan derelere donustiler.

Ilcenin blylk bir kisminda yer alan yapilasmalar, imar plani ve teknik sartlara uygun
yapllmaktadir. Genellikle ferdi yapilasmanin gorildtgu ilgede, 1990'lardan baslayarak "toplu
konut" yapilasmalari da hizlanmistir. Ozellikle, TEM Otoyolunun bu bélgeden gecmesi, Ikitelli
ile Istanbul arasindaki ulasim seceneklerini arttirmistir. Dahasi ulasim siiresinin kisalmasi
sonucu bdélge énem kazanmaya baslamistir. Ote yandan gézle goérilir oranda yapilan
Organize Sanayi Bdlgesi yatirimlar, buradaki sanayinin gelisimini de hizlandirmistir.
Kiiglikcekmece ilcesi, esasen yodun bir sanayi bélgesi niteligindedir. Ilcede 200'iin tlizerinde
bluylik fabrika, sanayi-ticari siteleri ile ilce sinirlarinda bulunan Belediye'ye kayith yaklasik

sanayi isletmesi ve atélye mevcuttur. Bu nedenle de, ntfusun yogunlugunun isgiler ve
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onlarin ailelerinden olusturdugunu séyleyebiliriz. Ilgenin sinirlar icinde, son dénemde yapilan
80.000 kisi kapasiteli Atatirk Olimpiyat Stadyumu ve 49 kooperatif ve 33.000 is yeri bulunan
Ikitelli Organize Sanayi Boélgesi gibi yatinmlarla ilce hizlh gelisimini siirdiirmektedir. Ancak
Basaksehir ilcesinin kurulmasiyla Atatiirk Olimpiyat Stadyumu ve Ikitelli Organize Sanayi

Bdlgesi ilge sinirlarinin disinda kalmistir.

6.4. GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN OZET FAKTORLER

Olumlu etkenler:
¢ Ulasim imkanlarinin rahathd,
¢ Ana arterlere yakin konumda yer almasi,
e Ana cadde Uzerinde yer almasi nedeni ile reklam kabiliyetinin iyi olmasi,
e Cesitli mlsteri potansiyeline sahip olmasi,
e Yer aldigi konum, blinyesinde yer alan markalar ve kullanim alanlarn itibari ile
ylksek ziyaretgci sayisina sahip bir AVM olmasi,
e Acik hava AVM konseptine sahip olmasi,
e Genis ve rahat magaza ve acik alan kullanimlarina sahip olmasi,
e Yakin gevresinde konut ve ticari arzin yiksek seviyede olmasi,
e Kat milkiyetine gegilmis olmasi,
¢ Tamamlanmis alt yapi.
Olumsuz etkenler:

e Gayrimenkul piyasasinda yasanan durgunluk.

6.5. EMSALLER VE PiYASA ARASTIRMASI

Piyasa arastirmasi yapilirken Tirkiye Dederleme Uzmanlar Birligi'nin yayinladigi
Uluslararasi Dederleme Standartlari hikimleri esas alinmak suretiyle konu tasinmazla ayni
veya karsilastirilabilir(benzer) varliklar secilmistir. Rapor konusu gayrimenkule emsal teskil
edebilecek ayni bolgede yer alan arsalarin bilgileri asadida siralanmistir.

Bolgede Konumlu Olan Satilik Arsa Emsalleri;

1. Tasinmaza yakin fakat daha kéti konumda “Ozel Okul” lejanth 4.029 m2 alana sahip,
avan projeye gore yapilasacak olan arsa 200.000.000,-TL (49.640,-TL/m?2) bedelle
satiliktir. (Emlak Ofisi / 0532 243 55 22)

2. Tasinmaza yakin konumda “Ticaret Alani” lejanth 1.194 m?2 alana sahip, Emsal 0,50,
Hmaks:7,00 m yapilasma kosullarina sahip arsa 70.000.000,-TL (56.061,-TL/m?2)
bedelle satiliktir. (Sahibi / 0 501 704 55 00)

3. Tasinmaza goére daha dogu kisimda Dereboyu Caddesi'ne cepheli 834 m2 arsa
70.000.000,-TL (83.933,-TL/m?2) bedelle satiliktir. Parsel Emsal:1,50, Konut+Ticaret
Alani lejantlidir. Bulundugu konum itibari ile daha distk serefiyelidir. (Emlak Ofisi / 0O

551 404 03 53)
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4. Tasinmaza gore daha gliney kisimda Fatih Mahallesi'nde Sokak cepheli, tasinmaza goére

ticari kabiliyeti daha dlslk 523 m? alana sahip, Saglik Tesisi Alaninda yer alan arsa
27.000.000,-TL (51.625,-TL/m2) bedelle satiliktir. (Emlak Ofisi /0 543 312 27 85)

5. Tasinmaza yakin konumda Halkali Caddesi'ne cepheli “Ticaret Alani” lejanth,
Emsal:1.50, 9.974 m2 alana sahip arsa 1.160.000.000,-TL (115.423,-TL/m?2) bedelle
satiliktir. (Emlak Ofisi / 0 532 698 34 91)

7.BOLUM GAYRIMENKULUN DEGERLEME SURECI

7.1. GAYRIMENKULUN DEGERLEMESINDE KULLANILAN YONTEMLER VE
NEDENLERI

Gayrimenkulin pazar dederinin tahmininde; Pazar yaklasimi, Gelir yaklasimi ve

Maliyet yaklasimi kullanilir.

Bu yontemlerin uygulanabilirligi, tahmin edilen dederin tipine ve verilerin
kullanilabilirligine gére degismektedir. Pazar dederi tahminleri igin segilen her tir yaklagim
pazar verileriyle desteklenmektedir.

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

Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki dederin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari

dedere donisturtlmesi ile belirlenmesini sadlar. Gelir yaklasiminda varhidin dederi, varlk

tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin bugtinki degerine
d

anilarak tespit edilir.
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Gelir yaklasiminin gok sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi
kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin bugiinkl dedere indirgenmesine
dayanmaktadir. Bunlar indirgenmis Nakit Akislari (INA) yénteminin varyasyonlar olup,
asadida yer verilen kavramlar tim gelir yaklasimi yontemleri icin kismen veya tamamen
gecerlidir.

Maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi
etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla
edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha
fazla 6deme yapmayacadi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla goésterge niteligindeki degerin
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 gésterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

Bu calismamizda; rapora konu tasinmazin pazar dederinin tespitinde maliyet yaklasimi
ve gelir indirgeme yaklasimi kullaniimistir. Maliyet yaklasiminda parselin degerinin analizi

ise pazar yaklasimi ile yapiimistir.

8.BOLUM GAYRIMENKULUN PAZAR DEGERININ TESPIiTi

8.1. PAZAR YAKLASIMIILE ULASILAN SONUC, PAZAR DEGERI HESABI ve
ANALIZI

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

Bu yontemde tasinmaz ile benzer alan ve kullanim &6zelliklerine sahip satilik veya kiralik

gayrimenkul bulunamadigindan bu yéntemin kullaniimasi mimkin olmamistir.

8.2. MALIYET HESABI YONTEMI iLE ULASILAN SONUC PAZAR DEGERI
HESABI VE ANALIZI

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

Bu yontemde asadidaki bilesenler?dikkate alinmistir.

a. Parselin dederi

enler, arsa ve insal yatirimlarin ayr1 ayri satigina esas aliabilecek degerler anlaminda olmayip tasinmazin toplam
n olusumuna 151k tutmak tizere verilmis fiktif biiyiikliiklerdir.
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b. Parsel Gizerindeki insai yatirimlarin dederi

8.2.1.PARSELIN DEGER ANALIZi

Parselin deger tespitinde Pazar Yaklasimi yonteminden istifade edilmistir. Bu yéntemde,
yakin dénemde pazara cikarilmis ve satilmis benzer gayrimenkuller dikkate alinarak, pazar
dederini etkileyebilecek kriterler cercevesinde fiyat ayarlamasi yapildiktan sonra konu
gayrimenkul/gayrimenkuller icin m2 birim dederi belirlenmektedir.

Bulunan emsaller, konum, fonksiyonel kullanim ve bulyldklik gibi kriterler dahilinde
karsilastirilmis, emlak pazarinin glncel degerlendirmesi icin emlak pazarlama firmalari ile
gorasilmuis; ayrica ofisimizdeki bilgilerden faydalaniimistir.

Parselin pazar dederinin tespitinde pazarda bulunan emsal gayrimenkullerin sahip
olduklar olumlu, olumsuz ve benzer 6zelliklere gére karsilastirimasi 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.

Parselin pazar dederinin tespitine iliskin karsilastirma analizi asagidaki sekilde yapilmistir.

Emsal No 1 2 3 4 5
Kullanim Alani (m?) 4.029 1.194 834 523 9.974
istenen Fiyat (TL) 200.000.000 | 70.000.000 | 70.000.000 | 27.000.000 | 1.160.000.000
Birim Deger (TL/m?) 49.640 58.626 83.933 51.625 116.302
Konum Diizeltmesi (%) 10% 10% 10% 10% -10%
Alan Diizeltmesi (%) -20% -30% -30% -35% -20%
Yapilasma Hakki Diizeltmesi (%) -15% -15% -15% 10% -15%
Pazarlik Diizeltmesi (%) -5% -5% -5% -5% -10%
Toplam Diizeltme Miktari (%) -30% -40% -40% -20% -55%
Diizeltilmig Birim Deger (TL/m?) 34.748 35.176 50.360 41.300 52.336
Ortalama Birim Deger (TL/m?) 42.784

Buna goére parselin m2 birim dederi igin 42.784,-TL/m2 birim deder hesaplanmistir.
Parselin AVM blinyesindeki bagimsiz bolimlerin hissesine tekabil eden kisminin dederi ise
asadidaki tabloda hesaplanmistir.

Parsel Rekreasyon Alani olarak belirlenen bélgede yer almakta olup, planda emsal: 0,30
oldugu gorilmustir. Ancak uygulamanin avan projeye gore yapilacagi 6grenilmistir. Parsel
sinirlari dahilinde yer alan kapali alanin 65.781,10 m2 oldugu ve 49.114,10 m2 arsa alani ile
oranlandijinda emsal katsayisi yaklasik olarak 1,00 (%30 emsal disi alanlar hesaba

katildiginda) hesaplanmis ve emsal analizleri bu emsale gére yapilmistir.

ADA/PARSEL | ALAN (m?) | BiRiM DEGER (TL/M?) YUVARLATILMIS DEGER (TL)

640/1 49.114,10 42.784 2.100.000.000
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8.2.2.INSAI YATIRIMLARIN DEGERI

Parsel Ulizerinde vyukarida o&zellikleri belirtilmis olan AVM vyapisi insa edilmis olup
tamamlanmis ve kullanilir haldedir. Insaat yatinmlarinin dederlendirmeye esas m2 birim
bedelleri binanin yapilis tarzi ve nitelikleri ile halihazir durumu dikkate alinarak saptanmistir.

Cevre ve Sehircilik Bakanligi'nin 2024 yili subat m2 birim maliyet listesine goére yapi sinifi
4-A olan yapilarin m2 birim bedeli 21.500,-TL'dir. Ancak bu birim deder subat ayi itibariyle
belirlenen deder olup giincel ekonomik sartlara gére %20 oraninda daha arttirilarak 4-A yapi
sinifi igin (21.500,-TL x 1,20) 25.800,-TL/m?2 olarak hesaplanmistir. Ayrica bu gibi yapilarin
insaatlar s6z konusu oldugunda maliyetin daha yliksek meblaglara artacadi bilinmekte olup
m2 birim maliyetleri de bu dogrultuda %60 daha artinlarak (21.500,-TL x 1,60)
41.280,-TL/m2 mertebesinde esas alinmistir. Yani sira peyzaj alani (agik otopark, peyzaj,
aydinlatma, gevre duvari vs.) gibi imalatlar icin de maktuen deder takdir edilmistir.

2010 yilinda tamamlanan yapinin toplam émru 50 yil olarak esas alinmak suretiyle eskime
orani her yil igin %?2 olarak kabul edilmis ve 15 yil igin amortisman orani %30 olarak hesap
edilmistir. Yapinin gincel maliyet dederi genel insaat maliyetinden bu amortisman orani
¢ikarilarak hesaplanmistir.

Tim bu kabullerden hareketle tasinmaz igin hesaplanan insaat maliyeti asagidaki gibidir.

FONKSIYON ALAN (m?)| M?2BIiRiM MALIYETI (TL) MALIYET (TL)
AVM 65.781 41.280 2.715.439.680
Mihendislik ve Mimarlik Hizmetleri 2,50% - 67.885.992
Proje Yonetim Giderleri 3,50% 95.040.389
Yapi Denetim Giderleri 3,00% 81.463.190
Yatirimci Sabit Giderleri 1,50% 40.731.595
Miiteahhit Ucreti 20,00% 543.087.936
Ek Maliyetler 30,00% - 814.631.904
TOPLAM iNSAAT MALIYETI | 4.358.280.686
Amortisman 30,00% - 1.307.484.206
. o (3.050.796.480)
AMORTISMAN SONRASI iINSAi DEGER (TL)
3.050.000.000

8.2.3.ULASILAN SONUC

Yapilan piyasa arastirmalari, dederleme slireci ve emsal analizinden hareketle rapora
konu parselin m2 birim dederi takdir edilmis ve yuzolcimu buyukliga ile garpilarak pazar
degerleri hesaplanmis ve 8.2.2 Insai Yatinmlarin Dederi bélimiinde hesaplanan insaat
maliyeti ile toplanarak tasinmazin toplam dederi hesaplanmistir.

Buna gore 640 ada 1 nolu parselde yer alan AVM'nin insai yatinmlarin toplam dederi

asadidaki tabloda gosterilmistir.

PARSEL DEGERI iNSAI YATIRIM YUVARLATILMIS TOPLAM
ADA/PARSEL (TL) MALIYET DEGERI (TL) DEGER (TL)
640/1 2.100.000.000 3.050.000.000 5.150.000.000
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8.3. GELIR YAKLASIMI ILE PAZAR DEGERI HESABI VE ANALIZi

Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki dederin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari
dedere donustirtlmesi ile belirlenmesini sadlar. Gelir yaklasiminda varligin dederi, varhk
tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinki dedgerine
dayanilarak tespit edilir.

Gelir yaklagiminin ¢ok sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi
kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin buginki dedere indirgenmesine
dayanmaktadir. Bunlar Indirgenmis Nakit Akislari (INA) yénteminin varyasyonlari olup,
asadida yer verilen kavramlar tum gelir yaklasimi yontemleri igin kismen veya tamamen
gecerlidir.

Indirgenmis Nakit Akislari (INA) Yéntemi INA yénteminde, tahmini nakit akislari
dederleme tarihine indirgenmekte ve bu islem varhigin buglnki dederiyle sonuglanmaktadir.
Uzun émirli veya sonsuz émirlii varliklarla ilgili bazi durumlarda, INA, varhidin kesin tahmin
sliresinin sonundaki dederi temsil eden devam eden dederi igerebilir. Diger durumlarda,
varligin degeri kesin tahmin stiresi bulunmayan bir devam eden deder tek basina kullanilarak
hesaplanabilir. Bu bazen gelir kapitalizasyonu yéntemi olarak nitelendirilir. (UDS 2017)

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

Bunlar; “direkt kapitalizasyon yaklasimi” denilen ve gayrimenkultn yilhik getirisini baz
alan yaklasim veya “indirgenmis nakit akimlar yaklasimi” denilen ve gayrimenkulln belli bir
stire igerisinde olusturacagi gelecek gelir akimlarindan buglnki dederini hesaplayan
yOntemdir.

Bu calisma 640 ada 1 parsel blinyesindeki Arena Park AVM icin indirgenmis nakit akimlari
yontemi kullaniimistir.

AVM ve dider kira getirisi saglayan unsurlarin gelecek yillarda (retecedi serbest nakit
akimlarinin buginkl dederlerinin toplamina esit olacadi esasina dayali olarak belirli bir
projeksiyonunu kapsar bigcimde uygulanmistir.

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

Varsayimlar:

Gelir Dagilimi:

Firma yetkililerinden alinan bilgilerden hareketle AVM blinyesindeki gelirlere iliskin 2025
yiliilk 11 ayi itibariyle gerceklesen gelirler ve bu gelirlerden hareketle hesaplanan yillik tahmini
gelir hesaplanmis ve ekte sunulmustur.

Yani sira mevcut kiralardan hareketle 2026 yili icin dngérilen enflasyon miktarlari ile her
bigkiracinin sézlesme yenileme tarihi dikkate alinarak kira gelir similasyonu yapilmis olup bu
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dogrultuda 2026 yil sabit kira gelirleri tahmini yapilmistir. Buna gore sabit kira ve dider kira
gelirleri ekteki tablodaki gibi tahmin edilmistir.

Mevcut durumda doluluk orani %99 olarak belirtilmistir. Doluluk oraninin 2026 ve
sonrasinda %99 olacadi 6ngoérilmastdr.

Gelirlerin yillik artis oranlari ise 2027 yili tim gelir kalemlerinde %29, 2028 yili igin %29, 2029
yili igin %19 ve sonraki yillarda ise %15 olacagi kabul edilmistir.
Gider Oranlari:

Firma yetkilerinden alinan bilgiler dogrultusunda AVM blinyesindeki 2025 yilinda ilk 11
ayda olusan giderler ve yilsonu tahmini gidere iliskin bilgiler rapor ekinde sunulmustur. 2026
yili giderleri ise diger kira artis orani kadar esas alinmak suretiyle hesaplanmistir. Sonraki
yillardaki gider artis orani da yine diger kira gelirleri artis orani kadar esas alinmistir.

iskonto Orani Hesaplamasi:

Nispi bir karsilastirma olan riskleri toplama yaklasimi ile iskonto orani makroekonomik
riskler (llke 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 g6z éntne alinmasi igin bu orana ilave primler elde edilmektedir. Riskleri
toplama yaklasimi kapsamindaki iskonto orani su sekilde hesaplanmaktadir:

Risksiz Getiri Orani (Ulke riskine gbre ayarlanmis) + Risk primi

Risksiz Getiri Orani

Bu varliklar tzerindeki getirilerin gdstergesi olarak Tlrkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
Devlet Tahvili faiz oranlari baz alinmistir. Yapilan hesaplamalarda 2022-2025 yillari arasinda
yaplilan ihalelerin verilerinden (TRY) tahvil net faizinin yaklasik ortalama %20 civarinda oldugu
hesaplanmistir. Projeksiyonun uzun vadeye yayilmasi hususu da dikkate alinarak risksiz getiri
orani %20 olarak esas alinmistir.

Risk Primi

Eklenen risk primi (lke, bdlge, proje ve yodnetim risklerini icerecek sekilde
olusturulmaktadir. Bu riskler eklenirken tasinmazin likiditeye doénme riski ve
operasyon/y6netim risklerinin tespiti amaciyla hareket edilmektedir. Buna ek olarak, séz
konusu gayrimenkulln finansal varliklara nazaran daha disik likiditesi icin de bir ayarlama
yapilmistir. Bu ayarlamanin kapsami gayrimenkuliin piyasada bulunma siresine ve o sire
icinde yoksun kalinan karin tutarina baghdir. Bu tutar kisa vadeli yatirimlardan (6rnedin kisa
vadeli tahviller veya mevduat sertifikalari) elde edilen hasilat ile uzun vadeli enstriimanlardan
elde edilen hasilanin  karsilastinlmas:i ile olgllebilir.  Gayrimenkul projelerinin
satilmasi/kiralanmasi sirasinda ortaya c¢ikabilecek her tirliG (y6netimsel, ekonomik ve
ddénemsel) riskler de dikkate alinarak risk primi %8 olarak kabul edilmistir.

Riskleri toplama yaklasimi kapsaminda iskonto oranina iliskin nihai hesaplama ise
%20 Risksiz Getiri Oran + %8 Risk Primi = %28 olarak yapilmistir.

Reel Uc Bilyiime Orani:

eel ug biylime orani 0 olarak alinmistir.
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Kapitalizasyon Orani:

Kapitalizasyon orani sektor ve piyasanin sartlari dogrultusunda %8 olarak kabul edilmistir.

Ulasilan Sonugc:
Yukaridaki varsayimlar altinda diizenlenen ve sonuglari ekteki Indirgenmis Nakit Akimlari tablosunda sunulan analiz sonucunda taginmazin
buglinki finansal dederi 5.202.000.000,-TL olarak hesaplanmistir.

ARENAPARK AVM / INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI TABLOSU

Adi / Niteligi ARENAPARK AVM
Yilik Tahmini Sabit Kiralama Geliri (TL) 307.222.085
Yilik Tahmini Diger Kiralama Geliri (TL) 34.276.225
Yilik Tahmini Diger Gelirler (TL) 103.778.656
Yilhik Tahmini Toplam Gider (TL) 160.092.445
Doluluk Orani (31.12.2025 ltibariyle) 99,00%
Kapitalizasyon Orani 8,00%
Reel U¢ Biiylime Orani 0,00%
Risksiz Getiri Orani 20,00%
Risk Primi 8,00%!
Nominal iskonto Orani 28,00%
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 Sabit Kiralama Geliri (TL) 307.222.085 445.472.024 574.658.910 712.577.049 847.966.688 975.161.691 1.121.435.945 1.289.651.337 1.483.099.037 1.705.563.893 1.961.398.477
Yillik Diger Kiralama Gelirleri (TL) 34.276.225 49.700.527 64.113.679 79.500.962 94.606.145 108.797.067 125.116.627 143.884.121 165.466.739 190.286.750 218.829.763
Yilik Diger Gelirler (TL) 103.778.656 150.479.051 194.117.976 240.706.290 286.440.485 329.406.558 378.817.542 435.640.173 500.986.199 576.134.129 662.554.249
Doluluk Orani 99,00% 99,00% 99,00% 99,00% 99,00% 99,00% 99,00% 99,00% 99,00% 99,00% 99,00%
Sabit Kira Artis Orani - 45,00% 29% 24% 19% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
Diger Kira ve Diger Gelir Artis Orani - 45,00% 29% 24% 19% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
Yilik Toplam Briit Gelir (TL) 445.276.966 645.651.601 832.890.566 1.032.784.301 1.229.013.319 1.413.365.317 1.625.370.114 1.869.175.631 2.149.551.976 2.471.984.772 2.842.782.488
Yilik AVM Gideri (TL) 160.092.445 216.124.801 270.156.001 324.187.201 372.815.281 428.737.574 493.048.210 567.005.441 652.056.257 749.864.696 862.344.400
Yillik Yenil Gideri (TL) 6.679.154 9.684.774 12.493.358 15.491.765 18.435.200 21.200.480 24.380.552 28.037.634 32.243.280 37.079.772 42.641.737
Gider Artig Orani 35% 25% 20% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
Yillik Toplam Gider (TL) 166.771.600 225.809.575 282.649.359 339.678.966 391.250.481 449.938.053 517.428.761 595.043.075 684.299.537 786.944.467 904.986.137
Yilk Briit Gelir (TL) 440.824.197 639.195.085 824.561.660 1.022.456.458 1.216.723.186 1.399.231.663 1.609.116.413 1.850.483.875 2.128.056.456 2.447.264.924 2.814.354.663
Yilik Toplam Gider (TL) 166.771.600 225.809.575 282.649.359 339.678.966 391.250.481 449.938.053 517.428.761 595.043.075 684.299.537 786.944.467 904.986.137
Yillik Net Gelir (TL) 274.052.597 413.385.511 541.912.301 682.777.493 825.472.704 949.293.610 1.091.687.652 1.255.440.799 1.443.756.919 1.660.320.457 1.909.368.526
Ug Deger 23.867.106.572
Serbest Nakit Akimi 0 413.385.511 541.912.301 682.777.493 825.472.704 949.293.610 1.091.687.652 1.255.440.799 1.443.756.919 1.660.320.457 25.776.475.098

Toplam Bugiinkii Deger (TL) 5.202.000.000
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8.4. ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESI

Kullanilan yéntemlere gore ulasilan pazar dederleri asagida tablo halinde listelenmistir.

DEGERLEME YONTEMi ULASILAN DEGER
Maliyet Yaklagimi 5.150.000.000 TL
Gelir indirgeme Yaklasimi 5.202.000.000 TL
Uyumlastirilmis Deger 5.202.000.000 TL

Farkli yontemlerle bulunan dederler birbirlerine ¢ok yakindir.

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

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

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

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

(d) yontem(ler)in uygulanmasi igin gereken givenilir bilginin mevcudiyeti” Ve yani sira
UDS 105 Madde 10.4'te ise “Dederleme calismasinda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate
alindiginda, o6zellikle tek bir yéntemin dogruluguna ve gulvenilirligine yiksek seviyede
itimat duyuldugu hallerde, dederlemeyi gergeklestirenlerin bir varigin degerlemesi igin
birden fazla dederleme yéntemi kullanmasi gerekmez. Ancak, degerlemeyi gergeklestirenin
cesitli yaklasim ve yontemleri kullanmayi da géz 6éntinde bulundurmasi gerekli gorilmekte
olup, 6zellikle tek bir ydntem ile givenilir bir karar verilebilmesi igin yeterli bulguya dayali
veya goOzlemlenebilen girdinin mevcut olmadidi hallerde, bir dederin belirlenebilmesi
amaciyla birden fazla degerleme yaklasimi veya yéntemi gerekli gorilip kullanilabilir.
Birden fazla degerleme yaklasimi veya yonteminin, hatta tek bir yaklasim dahilinde birden
fazla yontemin kullanildigi hallerde, s6z konusu farkli yaklasim veya yontemlere dayal
deger takdirinin makul olmasi ve birbirinden farkli degerlerin, ortalama alinmaksizin, analiz
edilmek ve gerekgeleri belirtilmek suretiyle tek bir sonuca ulastirilma strecinin degerlemeyi
gerceklestiren tarafindan raporda agiklanmasi gerekli gorilmektedir.” Denilmektedir.

Buna gore, Gelir Yaklasimi gelecekteki tahmini gelir kazanglarinin ginimiuzdeki
dederini bulma islemidir. Bu yontemde kullanilan gelecee yoénelik tahmin ve
projeksiyonlar, giincel piyasa sartlari, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktorleri ve stirekli
istikrarli bir ekonomiye dayalidir. Ayrica gelir indirgeme ile bulunan deder icerisinde
gelistirici kari da yer almaktadir.

Ekonominin cesitli nedenlerle ortaya cikabilecek olumlu ya da olumsuz faktorlere bagli

olarak degiskenlik arz edebilecek olmasi ve gayrimenkul rayiclerinin ise her donemde kendi

daha tutarli bir denge tasimasindan hareketle nihai dedger olarak mevcut pazarda

elikli gayrimenkuller igin pazar yaklasimi; mevcut pazarda kira getirisi ile ifade

invest 30
2025/2873



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

edilen ekonomik blylkligine sahip AVM ve didger unsurlari igin ise gelir yaklasimi ile

bulunan dederin alinmasi uygun géralmustur.

8.4.1. BOS ARAZI VE GELISTIRILMiS PROJE DEGERI ANALIZi VE KULLANILAN VERI
VE VARSAYIMLAR

Degerleme, proje gelistirme niteliginde degildir.

8.4.2. ASGARI BIiLGILERDEN RAPORDA VERILMEYENLERIN NEDEN
VERILMEDIKLERININ GEREKCELERI

Asgari bilgilerden verilmeyen yoktur.

8.4.3. MUSTEREK VEYA BOLUNMUS KISIMLARIN DEGERLEME ANALIZi
AVM bagimsiz bélimlerden olusmasina ragmen miusterek ya da boélinmus kisimlari

bulunmamakta olup bir bitin olarak kullanilmaktadir.

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

Hasilat paylasimi ya da kat karsihdi yéntemleri kullanilmamistir.
8.4.5. KiRA DEGERI ANALIiZi VE KULLANILAN VERILER

Sirketimizdeki veriler ve piyasa analizlerinden hareketle AVM igin ilgili tarihteki doluluk
orani itibariyle 2025 yili igin hesaplanan yillik kira geliri 485.890.686,-TL'dir.

9.BOLUM DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULICIN SON UC YILDA
HAZIRLANMIS GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORLARI

Raporda yer alan dederleme konusu gayrimenkuller igin, sirketimiz tarafindan son (g

yil igerisinde hazirlanan raporlarin listesi asagidaki gibidir.

Rapor Takdir Edilen Sorumliu Sorumlu
TaII?ihi Rapor No KDV Harig Uzman | Degerleme Degerleme
Deger (TL) Uzmani Uzmani
Burak Halil Sertag Muhammed
15.08.2022 | 2022/2854 | 1.486.350.000 ERTAN | GUNDOGDU | Mustafa YUKSEL
Burak Halil Sertag Muhammed
05.01.2023 | 2022/5327 | 1.520.000.000 ERTAN | GUNDOGDU | Mustafa YOKSEL
Burak Halil Sertacg Muhammed

07.07.2023 | 2023/2109 | 2.285.000.000 ERTAN | GONDOGDU | Mustafa YUKSEL

Fahri Halil Sertag Muhammed
SAHIN | GUNDOGDU | Mustafa YUKSEL
Fahri Halil Sertag Muhammed
SAHIN | GUNDOGDU | Mustafa YUKSEL
Fahri Halil Sertacg Muhammed
SAHIN | GUNDOGDU | Mustafa YUKSEL
Fahri Halil Sertag Muhammed
SAHIN | GUNDOGDU | Mustafa YUKSEL

06.10.2023 | 2023/2913 | 2.405.000.000

05.01.2024 | 2024/3744 | 2.411.600.000

05.07.2024 | 2024/1307 | 3.647.000.000

01.2025 | 2024/2644 | 4.192.000.000
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10.BOLUM NiHAI DEGER TAKDIiRi VE SONUC

Rapor iceriginde ozellikleri belirtilen alisveris merkezinin yerinde vyapilan
incelemelerinde konumuna, arsasinin ylzoélcimid blytkligane, imar durumlarina,
parseldeki yapinin toplam kullanim alani blylUkliglne, fiziksel 6zelliklerine ve cevrede
yapilan piyasa arastirmalarina gore ginimiz ekonomik kosullar itibariyle takdir edilen

toplam dederi asagidaki tabloda sunulmustur.

ARENAPARK ALISVERIS MERKEZININ (104 ADET BAGIMSIZ BOLUM)

TOPLAM PAZAR DEGERI (KDV HARIC) 5.202.000.000,-TL

TOPLAM PAZAR DEGERI (KDV DAHiL) 6.242.400.000,-TL

Bulunduklari bélge, konumlari, imar durumlari, ulasimi ve kullanim olanaklar g6z
oninde bulundurularak, dederleme konusu tasinmazlarin “SATILABILIR” nitelikte oldugu
kanaatindeyiz.

Is bu rapor e-imzali dokuman olarak hazirlanmistir.

Bu rapor Turkiye Dederleme Uzmanlar Birligi tarafindan yayinlanan Uluslararasi
Dederleme Standartlari (2017) kapsaminda ve Sermaye Piyasasi Hukimlerine gore
hazirlanmistir.

Bilgilerinize sunulur. 08 Ocak 2026

(Ekspertiz tarihi: 31 Aralik 2025)

Saygilarimizla,
INVEST Gayrimenkul Degerleme
ve Danigmanlik A.S.

e-imzalidir.

Halil Serta¢ GUNDOGDU
Sorumlu Degerleme Uzmani
(Lisans No: 401865)
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e-imzalidir.

M. Mustafa YOKSEL

Sorumlu Degerleme Uzmani

(Lisans No:401651)
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