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CELEN
KURUMSAL GAYRIMENKUL DESERLEME VE DANISMANLIK A.S,

24 Ekim 2018

Sayin G8khan TOLU
Szyin Gliven GELIKAY

Igik Piastik San, vo Dig. Tic. Paz. A.$.
iiustafe Paga Mah. GOSB, thaen Dede Cad. No:101
Gebze, Kocasll

Sayn Tolu

Sayin Celikay,

Konu gayrimentuild ve gavre yapilanmalan yerinde tetiik ettikten sonra kenu gayrimenkulln yakin csvresinde
alacedt rof da dikkate alinarak galigmalanmiz: tamamiadik.

Temin edebildijimiz data, analizierimiz ve gayrimenku; pazerindakl tecrGbemize istinaden, kanaatimiz; konu
gayrimenkuller Ozerindeki mikiyet hekiarinin, 13 Ekim 2016 tarihinde gegerti olacak pazar degerinin,

— = 1 KDV Harg KDV Dahi
6285 acia 7 parsel (Teals- Fabriksj ABDS Ti. ABDS i
260 Arsaisr 9,301,000 BHEEO00 10975180 34,048,900
281 Bina Dipt 424,000 1,314,000 500,320 1,550,520
252 Binaler 4,223,000 13,100,000 4,983,140 15,468,000
TOPLAM 12,948,000 43,269,000 15,458,840 61.087.420
1832 Aca 28 Parsei Y - A i ABD§ T
260 Arsaler 4.488.000 13,860 000 5272240 16,354,800

oldudu kenasatindeyiz.

Ekteld repor kabullerimizi, kisittamalan, konu gayrimenkuldn hukuki, fiziki tanim: ve iokasyon bilgilerini, béige ve
gevre ile ilgili dnemii biigileri, iokasyon analizini, gayrimenkulOn akiif rol alacad) pazar kogullarin ve deferiame
calismasinin gerekgelerini kapsamaktadyr.

Konu gayrimenkulle ile herhangi bir iligkimiz oimadigim ve Gcretimizin varmig oldufumuz sonuglaria baglantisi
olmadhini belirtiriz,

Saygilannmizia,
CELEN Kurumeal Gayrimenkul Defieriems ve Derigmaniik A.8.

Ganiz GELEN, MAI, CRE, FRICS
Yénetim Kunulu Bagkan

YidizGicedi Sk. No. 25 Etitar 34337 istanbul Turkiye
Tel: +80 212 358 38 88 Fax: 358 36 14 E-matl: calen@osten.com.tr www.celen.com.tr
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$irket Ad:
Adras

Defjeriemesi Yapilan Gayrimenkul

Degjerienen Milkiyet Hakian
Qayrimenkul Sahibi

igik Plastlk San. ve Dig. Tic, Paz. AS.

GOSB, Ihsan Dede Cad. No:101 Gebze-Cayirova, Kocaali

5255 Ada 7 Parsel olarak kayith 22,689 m* blyakligtndeki arsa
Dzarinde geligtiriimlg toplam 14.807.23 m? kapel alanl fabriks ve
1832 Ada 28 Parsel olarak kayitit 8,905 m? alanh bosg arsa

Tam Miklyet

lsik Piastlk San. ve Dig. Tic, Paz. AS.

Deferieme Tarihi 13 Ekim 2018

Saha Aragtirma Tarihl 13 Ekim 2016

Dejerlemes! Yapilan Toplam Area Algni 5255 Ada 7 Parseide 22,889 m?

1832 Ada 28 Parseide 9,905 m?

Iimer Durumuy Konu gayrimenkuller 30.11.2015 tarihinde onanan Gebze Organize
Sanayl Boiges! 1/1.000 Olceki Revizyon Uygulama imar Plani
kapsaminda “Sanayi” fonksiyonunda kaimakia olup, E:0.80'dIr.

Meveut Durum 52565 Ada 7 Parsel Ozerinds fabrika
1832 Ada 28 Parsel bog arsa

Pazar Dagerl,

(13.10.2016 Htibariyis)

] o KDV Hari; ; KDV Dahil -

5285 eda 7 parsat [Tesle- Fabrika) ABDS T ABDS TL

250 Arsalar £.301,000 28,855,000 10,075,180 34,048,900
25t Bina Digt 424,000 1,314,000 500,320 1.560,620
282 Binsler ... 5223000  13.100.000 4,883,140 15458,000
TOPLAM 13,948,000 43,289,000 16.458,840 51.057,420

1832 Ada 28 Parsel == ABDS L ABDS TL

250 Arsalzr 4458000 13.860 000 6272 240 16,354.800

Dederlome Uzmanian Goniz Celen, Sorumlu Degerleme Uzmani {400104)

Ozge SIVAKCI, Lisansh Degerleme Uzmam (403193)

Gelen Kurumsal Gayrimenkul Pajeriema ve Danigmenik A.5. 4



1. RAPOR BILGILER]

1.1. SERTIFikASYON 2 RAPORU HAZIRLAYAN UZMANLAR

Biigim ve inanclanm dofjruitusunda agagidaki maddeles] cnaylanim:

Bu rapordaii bilgiterin timg gercek ve dodrudur,

Rapor edilen analiz, fikir ve sonugier yalnzce versayimiar ve sinirlayici kogullar tarefindan kisitlanmig
olup kiglael, taratsiz ve bnyargisiz profesyornel analiz, fikir ve sonuglardan olugsmaktadir.

Bu raporun konusunu olugturan yatirimia lighi gerek gimdi, gerekse feride bir ligim olmayacaktir. Bu
girigimin taraflaning karg: kigisel bir ligim yoktur,

Bu raporun konusuny olugturan gayrimenku) veye iigil taraflaria ligili higbir Snyargim yolctur.

YorUtmag oldugum I dnceden belirienmig sonuglann elde ediimesine y8nelli olarak geiigtirimemig veya
bu ydnde rapor adilmemigtir,

Verdigim hizmetin kargiidt, bu rapordaki analiz, fidr ve sonuglardan yola gikilarak ortaya koyulabiiecek
hareket ve olaylara bagh dediidir.

Bu rapor ve igerigindeki analiz, kanaatler ve sonuclar Uluslararas; DeJerfeme Standartian kriterlerine
uygun oclarak hazirianmigtir,

Bu rapora konu olan gayrimenkul Ozge SIVAKC! tarafindan incalsnmistir.

Uzman } 8Cpervizér

Ozgo 8IVAKCH / Gihiz GELEN, MAI, CRE, FRICS
Sehir Plancis, B, Sc. M.A Mimar, MBA
Lisansh Defierleme Uzmeni, 403103 | Lisansli Degerieme Uzmans, 400104

Celen Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danigmaniik A8, 5



1.2. KABULLERVE KISITLAMALAR

Genel Koguilar

Bu raporda baelirtilen fikirlerin yuririige girme tarihi, kapak mektubundg belirtiimigiir. Uzman, ¢aligma
fesfim ediidikten sonra meydana gelebllecek ekonomik veva fiziksel faktdriesin by reporda belirtion fikir ve
sonuglan etkllemesinden 8iorg sorumiuluk tagimaz.

Reporda sunuian fikirder ve sonuglar sadece by ighirligi icln geceriidir. Raporun kapsam diginda
kullanitamaziar.

Bu raporda befirtiien projekslyontanin, caligma stracinde yardime: olmas: amaclannug oiup buradaki
bulgular; carl plyase kogullarn, kisa ve uzun vadell a1z ve talep fakiSriern Ve srekli aabit bir ekonomik
orlam varsayimi (izerine dayandmimigtir. Bu hedenie, uzman tarafindan dofru bir gekilde tahmin
edilmesi mimkin oimayan projeksivonlar ileride baz degisiklikiere ugrayabilir ve bSylece gelaceidek
gelir ve degasiendirmsien etkileysbilr.

Bu rapora dahil edilen firansal tablo ve ekier igveren tarafindan verlimis olan dokiimaniaria igili
analizlerin hazirlanmasg, il olugturuimugiur,

Kullsnim haklanin ve milkiyetin; sorumiu ve yetkin bir ysnetimin alinde oldugu varsayiimigter,
Uzman, 36z konusu gayrimenkuig, gevreyi ve bdigayi gahsen incelemigtir,

lgveren terafinden iemin edllen bilgiletin govenillr oldufu varsayimigtir. Ancak temin edilen bilglterin
dofruludu konusundg harhangl bir giivence temin edemeyiz. Kony payrimeriuliln tapu kayit bilgileri
18.10.2018 tanhinde Tapu ve Kadastro Genel Modun{iga Web Portal'ndan temin edilmig olup, raporyn
ekinde yer veriiomigtir,

Tapunun, bu faporda spesifik olerak els alnan konulsr diginda, pazarfanabllir ve intivatl haciz ve
engelierden, kisitiamalardan ve kistlayrc irtifak haklanndan muaf oldugu kabul edlimigtir.

Konu calisma kapsaminda gizlenmig herhangi bir durum veya bilgl oimadgy varsayitmigtir,
Uyguiamalarda ynetmelik ve yasalara lamamiyla uyguniuk olduge varsayilmigtir,

Bu rapora dahil edllen tablo ve ekier gorssl atkinli§i arttirmak igin kullaniimigtir, Bu tor yardime: bilgilerin
bagka bir amag Icin kullariimamas: gerekmekiedir.

Bu raporda kullaniian degerleme ve hipotetik yapiianma modeileri Celen Kurumsal Gayrimenku)
Deerieme ve Danigmanlik A.§. terafindan hazidanmgtr.

Moster raporumuz igerifiinde tamimlamas) yapiian gayrimenkulin SPK ve UDES formatinda deferleme
caligmasini ve raporiamasin istemigtir.

Migterimiz, galigmaya konu olan gayrimenkuliin “pazar degerinin” belifenmesin; istemisgtir,

Bu ¢aligma “igik Plastik Sen. ve Dig. Tic. Pez, A.§."nin kullaniming azel bligi nitsliginde oiup, kopya
edlimesi, alinty yapiimas,, referans gosterilerak yayinlanmas: Gelen Kurumsaj Gayrimenkul Defjerleme ve
Damigmanihk A.3.'nin yazili iznins baglhdir,

e — e ———— e

Calen Kurumsal Gayrimenkuf Degerlema va Danigmaniik A.S. 4]



1.3. RAPOR TARIH| VE NUMARAS!

Bu rapor girketimiz tarafindan 25.10.2018 taribinde 2016/80 SPK rapor numarasi lle tanzim edilmigtir.

1.4. DEGERLEME ISININ TURD VE RAPOR FORMATININ TANIMI

Bu rapor SPK Formatini kapaayacak gaklide hazirfenmigtir. Dejjerleme raporiannde:

Mlgtert ve harhangi bir flgkili kullamcmin isim ve ya tir cinsinden kimligi belirtilir.
Degeriemenin tasarianan kullammi belirtilir.

Dafieddemeye konu olan gayrimenkuilin belilemek igin, gdreve iligkin fizlksel ve ekonomik miilk
Sizelliklerini de iceran yaterli bilgi tammiantr.

Defierlendirilen gargek gayrimenkul hakla bafirtilir.
Degerlemenin, deder ve kaynaginin tir ve tarsmin: da iceren amaci belirtilir.
Deferiomenin efektif tarihi ve rapor tarihi belirtiiir.

Mogtariya ve ya dejerlemenin iligkili kullanictlarina dafariemayi gelistirmek igin kullanilan isin konusunu
agrklamak igin yeterli biigi dzetienir.

Analizieri, fikireri ve sonugian etkilemig tiim varsayimiar, hipstetik gartiar ve kisitlayici gartiar balirtilir,

incelenen bilglieri, izlenen dagerteme ySriemledni ve analizleri, fikideri ve sonuglan destekiayen
dilglince tarzi dzetlenir.

Degjer tarihl itibari lle meveut gayrimenkuitin kullanimi ve gayrimenkullin dafjsrleme iginde yansitian
kullammu belirtilir ve gbrevin amaci pazar deferi oldufiu zaman, gayrimenkullin en etkin ve verimii
kullammi hakkinda deferleme uzmanmin gdriisé icin destsk ve mantik dzetienir.

Uluslararasi Deflerieme Standartian Kapsamindaki Standert t'in beildi kogullanndan izin verilen
sapmalan ve her zamanki dederdeme vaklagimianndan herhangi birini kullanmama nedeni belintilir ve
agikianir.

Daderleme ¢ahgmalan, muhasebe uygulamatarna iligkin olarak herhangi bir galismayr Icermediginden,
musgierinin bu kepsamdaki uygulamatarindan Celen Kurumsal Gayrimenku! Deferleme ve Danigmanlik
A.S sorumiu tululamaz.

Rapor, Sermaye Plyasas! Kurulu terafindan, Kurul'un 20.07.2007 terth ve 27/781 sayili toplantieinda bealidenen
formaia uygun olarak hazirlanmigtir.

Celsn Kurumsal Gayrimenkul Dejerisme ve Damymanlk A.$. 7



1.8.

1.6.

1 ITI

1.8

1.0.

DEGER TARIHI

Defjerlema tarihi 13 Ekim 2018'dir, Bltln projeksiyonlar sabit ve enflasyona ugramigs Amerikan Dolarn bazinda
yepiimigtir. Rapor kapsamtnda, galigmanin ylririiije girig tarthi olan 13 Ekim 2016 tarhindeki T.C.M.8 kuru
(USD/TL = 3.1023TL, EUR/TL=3.4182, EUR/USD=1.11018)(Biitan No: 2016/184) dikkate alinmigtr.

DAYANAK SOZLESMESININ TARIH VE NUMARASI

SPK normlanna uygun ofarek hezirlanan bu galigma Celen Kurumsal Gayrimenkul Defjerleme ve Danrgmantik
A.S. lle lgik Piastlic San. ve Dig. Tle. Paz. A.8. arasindakl 4 Ekim 2018 tarihli 2016/146 nolu teklif uyannca

tamamianmigtir.

DEGERLEME CALISMASININ AMACI

Bu caligmanin konusu, Kocaell lil, Gebze ve Gayirova ligsleri, Gebze Organize Sanayi Bdigesi iginde yer afan Igik
Plastik miikiyetindeki 5255 Ada 7 Parsel olarak kayith 22,689 m? bllybkiOjOndeki arsa Gzerinde gelighiriimis
toplam 14,807.23 m® kapah alanh febrika ve 1832 Ada 28 Passel clarak kawith 9,005 m* alani bog arsanin
molkiyet haklannin pazar dederinin teapit edlimesidir.

Bu raporun amaci ise, ¢altgma kapsaminda uzmanlann kullanmig oldufu vert va manh tekdim etmektir. Bu
caligmanin, Igik Plastik San. ve Dig. Tic. Paz. A.5.'nin sbz konusu gayrimenkul lle dgii finansal raportame
galigmalarinda destek dokOman kullanilacei aniagiimaktadir.

CEGERLENEN MULKIYET HAKLARI

Defertemesi Ustlenllen miikiyet hakian konu gayrimenkut {zerinde tesis edilmis mikiyet hakiannin tamaerni
kapsamakiadir. Milikiyet haklanmin tamamina eahip olmak anlaming gelen tam milkiyet; herhangt bir kisitlama
oimaksizin her tiri tasarruf hakkmna sehip oimak anlamina gslmektadir.

DEGERLEME GCALISMALARINDA ESAS ALINAN STANDARTLAR

Bu raporda yer alan defjerleme caligmalan, Semmaye Piyasasi Kurnulu'nca yayinianmig °Ser: Vil No: 43
Sermaye Plyasasinda Uluslararas: Degerfome Standartian Hakkinda Tebllg” HukUmlerinca, Tebligin (1) nolu
ekinde yer alan Ulusiararas) Deferlems Standartianna uygun olarak gergeklegtiriimigtir. Caligmanin dayandifi
Standartlar, uyguiama esaslan ve kilavuz notlanna agadida Szatle yer veriimigtir.

Defjeriemeler, bir variijin Pazar Dogeri veya Pazar Deger! digindeki eseslara gdre yapilir, Pazar, fiyat, maliyet
ve defjer kavramiarn, t0m deferlemelerin temelinde yer aimakiadir. Bu kevramlar hem Pazar Degeri'ni esas alan
hem de pazar digindaki kriterleri esas alan dejjerlemelsrle lligkilidir.

Pefjerieme Uzmanlannin ¢aligmalan acgisindan egdefer bir 8neme sahip olan bir dijer unsursa, defjerleme
sonuglannin anlagilir bir geklide lletiimesi ve bu sonugiann nasil eide edildiginin anlagiimasidir. iyi bir Dejerieme
Raporunun, Ulusiararasi Defferleme Standartlan’nda tanimlenan, degeremanin bu tig teme! yonlne de (UDES 14,
Pazar Defieri Esash Deferleme; UDES 2, Pazer Defierl Digindaki Deferleme Esaslan; UDES 3,
Dejerlemenin Raporienmaat) hitap etmesi gerekir. Bu sebeple bu Rapor, UDES'in egatitdeki agikianacak
defjerleme standartian, uygulama esaslan ve kilavuz notlan yaninda, UDES 3, Deferiemenin
Reporlanmeei’'na iligkin esasian da igarmektadir.

Celen Kurumsa! Gayrimenkul Degarleme ve Danigmanik A.S. a



Dederin Pazar ve Pazar Digi Esaslan

Pezar Degerl kavrami, pazar katihmcisnnin topiu algilsmalarina ve davraniglarnna baglidir. Bir pazardaki
iglemleri etkileyebilen muhtefif fektdrier tanir ve bu faktérieri, deger Gzerinde etkili olan dijer kending has veya
pazar digt ethenlerden ayirir.

o Milkin pszar defer] esash dederiemeier], iglemlerin gerceklestiji pazann, pazar digt etkenlerce
siniriandinimadidi varsayar.

o Pazar deferi esasli dejorlemelerds, deferlemede kullzmilan Pazar Dederi tamimi beliimeli ve
degeriemaye dahll edilmelidir.

o Pazar dejjeri esash deferiemeler, miikin en verimil ve en Iyl kuilanimi veya en olasi kullanimin
belifemeiidir; ¢ink0 bu kullarim, muikiin degerinin belirlenmesindeki en dnem!i etkendir.

o Pazar dejeri esash defjerlemeler, ligili pazariara $zel verilerden vs bu pazariardaki katihimcilarin
iamden gelen silraglarinl yansitmaya caligan ydntemler ve prosedirier vasitasiyla geligtirimektedir,

o Pazar esasl defjerlemeler, defjers, emsal kargilsgtirma, geilr Indirgeme ve maflyet yakiagimian
uygulanarak gercekiegtirili. Bu yaklagimiann her birinde kullanilan verl ve kiiterler, pazardan elde
ediimelidir.

e Mikiesin pazar digi esaslara gire defierlemesinde, bir varhljin pazar katilimcian tarafindan abrup
satiablirijinden ziyade skonomik faydalan veya fonksiyonianm ya da normsl veya tiplk olmayan
Pazar kogullarinn etkilerinl g8z dniinde buiunduran yaidsgumisr kuliamir.

Degeriemo galipmaiannda, agagida UDES Standart 1°de tanwnianan Pazar Defjeri Ezasl standartlar ile ilgili
kilavuz notlan ve dejjeriemalerin mall tablolara yansitma amagh gerceklegtiriidikieri hususlen dikkate ahnarak,
UDES Finansal Raporlama Igin Dejerlemes, Uluslararasi Deferleme Uygulamast 1 {UDU 1) bir arada ele
alinmigtrr,

Standart 1, Uluslararasi Dejjerieme Standartiar, Pazar Defjer! Esash Dederlems

Bu Standardin amaci, Pazar Dederl’'nin ortak bir tarumini belirlemekiir. Bu Standast ayrica, defjerlemaenin
emaci ve planianan kullanimi Pazar Degerinin tahmin edilmesi ofdujunda, bu tanmin moikon dejerlemesine
uygulanmasiyla iligkili genel kriterleri de agiklamaktadir.

o Pazar Degeri, Pazar Dejer! taniminin gerekierini kargilayan kogultarda degerlemenin yapidi§: tarihte
(agik) piyasada sansa sunuimug olmas: durumunda, mlik(in el dedigtirecedi tuterin bir temsilidir, Pazar
Degeri'ni tahmin etmek igin bir Defjerleme uzman iik olarak en verimii ve sn Iyl kultanirmi veya en
olas) kulianimi tespit etmelidir (Bkz. Uluslararasi Degerleme Standarilan [UDES], Genel Dejerieme
Kavramiar: ve likeleri, paragrafiar 6.3, 6.4, 8.5). Bu kullanim, bir mi#kin mevcut kullanmminin devem
niteliginde olabllecedl gibi bir bagka alternatif kullanim da ofabilir, Bu tespitler, pazardaki bulgulardan
alde edilir.

o  Pazar Deferl, miilkln niteligini ve bu mOikiin piyasade iglem gtrebllecedi kogullan yansitan dejerleme
yaklagimlan ve prosedrierinin uygulanmasiyla tahmin editi. Pazar Degerint tahmin etmek amaciyla
en sik uygulianan yakiagimiar arasinds emsa! kargiagtima yaklagim, indirgenmig nakit anallzin}
de Igeren gelir indirgeme yakiaguni ve maliyet yakiagimi yer almaktadir. Bu Yaklasimlara iligkin
biigiler, Rapor'un 4.6 Béliimiinde veriimistir.
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¢ TOm Pazar Daferi Sigim ySntamierl, teknikier ve prosediireri, uygulanabllir bir yeterlilikte olmalan ve
dofiru bir gekilde uygulanmafan halinde piyasadan elde edilen Kriterleri esas aldiklerinda Pazar
Degeri'nin ortak bir tanimimi olugturacaklardir. Emsai kargiiaghirmalan veya dier pazar kargilagtirmalan,
pazardaki gbzlemlerden kaynakianmalidir, Indirganmig nakit analizini de igeren geiir indirgema yakizgim
piyasanin tespit ettifi nakit akiglanni ve plyasadan elde adilen geri dinds oranlarini esas afmalidir,
ingaat meliyetieri ve amoriisman, meliyetier v birlkmig amortismanin piyasa esasl tahminleri dzerinden
yapilan bir analiz ile tespit edimesidir,

* Her ne kadar ver kullaniabiiriiyl ve piyasa veya mililkiin kendislyle lligkili durumiar hangi degedeme
ybritemlerinin en iigii ve en uygun ybntemler olacafim befirleyecek oisa da, yukar:daki prosadiiderden
herhangi birinin kullanimindan elde edilecek sonug, her bir yéntemin piyasadar eide edilen veriieri esas
aimasi durumunda Pazar Dejeri olmalidir.

o Mulkdn, normalde piyasada hangl gekilde iglam gdrecedi, Pazar Deferinin tahmini igin hang! yakiagim
veya prosedilrierin kullariabilecegini belirler. Piyasa bilgllerine dayandifinda bu yaklagimniarin her big,
kergilagtirmah bir yaklagimdir. Her bir degerems durumunds, bir veya deha fazia seyida ydntem
genetiikle piyasedaki fagiiyetieri an iyi temsil eden ybntemdi. Deferleme Uzmani, her bir Przer Dagar!
galigmasinda her ydnteml g8z Sniine alacak ve hangl yéntemierin en uygun oldufiunu taspit
edsceidtir.

Kapsam

¢ UDES 1, mikin Pazar Daferine, genallikle gayrimenkuller ve bunlaria fligkif unsurlers
uygulanmakiedr.

Defjeriemes! yapilan miilkin, sGreklitik gbsteren bir durumun pargasi olarak veya bir bagka amacla
deferlendiriimesinden ziyads pivasada sahiyormus gibi dugtinlimes|ni geraktirmektedir.

‘Tamimlar

® Pazar Degeri, bu Standartiar gergevesinde agagidaki gekilds tammilanmaktadir:

Bir mQikiin uygun bir pazadamanin ardindan birbitinden bafimswx istekdi bir aliciyla istekli bir satici arasinda
herhangl bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir lligkiden etkilenmeyecegi sartiar altinda, bilgill, basiredf!
va lyi niyetll bir gekilde hareket ettiicleri bir anlagma gergevesinde defjerleme tarhinde ei dedjistirmesl gereicen
tahmini tutardir.

e Malk teriminin kullaniimasimn nedenl, bu Standartlarm (zerinda odakiandi§i noktamn milkin
dederlendiriimesl olmasidir. Bu Standartiar, finensal raporlamay: da kapsadiindan, varhik terimi, tanimm gensl
uygulamasinda farkh anlamiar icerebilir. Tanimin her bir unsurunun kendisine ait bir kavram varchr:

© “Tahmini tutar...” taraflarin herhangi bir fligkiden atkilenmeyacek sartlar altinda bir milk igin sdenecek
olan para cinsinden (genelde yerel para biriminden) ifade edilen fiyat anlamindadir. Pazar Degeri,
Pazar Degeri tarimiyla tutarh clerak dederieme tarthinde plyasada makul Slgllerde elde eilebilir en
olas! fiyat olarak igllur, Satic! tarafindan makul digUler cergevesinde slde edilebilacek en tyi fiyattir ve
ayni zamanda alicinin ds makul Sigiler cergevesinde elde edebllecedi en avantajh fiyattr.

Bu tahmin, Ozel Deger'in veya herhangi bir unsurunun satigi veya bagka herhangi bir tzelligi lle itigkll olarak
herhangi biri tarafindan saglanan tipik clmayan finansman, satig veya gerl kiralama anlagmalan, 8zel siniamalar
veya Imtlyaziar gibl 8zel durumlar veya serliar nedeniyle artan veya azalan tahmini fiyatiar igermemektedir
(Vluslararas: Dejerleme Standartlan Komitesi Standard 2, paragraf 3.8).
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“..bir miliklin o degigtirmes/ gereken...” ile bir mulkin deerinin nceden belienmig tuten veya fill

satig fiyatini dedll de tahmini bir tutar: ifade ettigl gercedinden bahsedilir. Pazarin, degerleme tarihinde

Fazar Degjeri taruminin tim unsurann igeren bir ahm satim igieminin sonuglanmasiri bekledidi fiyattir,

o ‘..defjerlems tarlhinda...” tahmini Pazar Dejerl'nin belirtien tarhe dzgn oidufunu gistermektedir,
Piyeseler ve plyasa kogullart defylgebiidiginden tahmini deger bir bagka zamanda dogru veya uygun
cimayabifir. Bu dejerlems, ne gegmigtekl ne de geleceiteki bir iarihte dadil da eikin dejereme
tarihinde fili pazar durumunu yansitacaktir. Bu tanimda aynce fiyaita herhangi bir farkltik olmaksizin
setig sizlegmesinin egzamanli olarak el degiigtirdidi ve tamemiandig: da varsayiimaktadir.

o “.lstekll bir alictyle...” satin alma iglemi igin motivasyonu clan encek bu konuda zorunlu olmayan
bisisi anfamina geimekiedir. Bu alicl, ne herhangi bir fiyatta satin @imak igin gok hevesiidir ne de higbir
geidide satin eimamaya kareridir. Bu alicy, ayni zemanda varijt karwianamayan veya beklant
dshiinde olmayan hayal UrOn{ veya bir hipotez niteliflindeki bir piyasayla lligk!li olarak hareket
etmekten ziyade car piyasanin gerceklerine badli olarak ve beklentilerivie hareket ederek satin alma
iglemini gergekiegtiren kisidir. Bu ahc, piyasanin gerektirdili fiyatiardan dahe ylksak bir fiyat
ddemeyecektir. Var olan molkiin sahibi de “piyasa‘y olkugturaniar aresinda sayiimaiiadir.

o “.istekll bir satici arasinda...” ifadesindeki satici lse ne herhang! bir fiyata satmaya hazir olup satma
konusunda cok istekil clan veya satmak zorunda olan ne de cari piyasads makul kabul edilmeyecei bir
flyattan satig yapmaya hazir olan bir saticidir, Istekli satict, normal bir pazarlama faaliyetinin ardindan
(agik) plyasada slde edilabilir en lyi fiyattan, fivat na olurea olsun, pivasa garifan cercevasinds milking
salmaye motive olmus olan saticidrr. Filli miik sahibinin iginde bulundudu kogultar, bu dedariemenin bir
parces! defitdir ¢lnku 'istekli satic’’ varsayimsal bir saticidir.

o “.taraflann herhangi bir itigkiden etkllenmeyecefii sartiar aitinda...” flyal seviyesinl piyasa

nitelikieriyle bajjdagmayan veya Ozel Dsger nedeniyle ylkselien 8zel veya befirdi bir iligkisi (bregin,

ana ve bajli ortakiklar arasindaki veya arazi sahibl ve iiracie: arasindaki fligki gibi) oimayan taraflar
arasindaki anlsgmadir {Bkz. Uluslararas: Dejerieme Standardi 2, paragraf 3.8). Pazar Deger

Ozerinden iglem, her biri bafimsiz olarak harsket eden birbirleriyle lligkisi

]

olmayan tarafiar arasinda gergeklestiriimis gibi varsayilir.

o “.uygun bir pazarlamanin ardindan...” milktn Pazar Defjerl tamimina uygun olarak makul Glgliler
gergevesinde elde edilebilecek an fyi fiyat seviyasinden elden gikeriimasini safjlamak Uzere piyasaya
en uygun gekilde sunulmasi antamina geimektedir. Mulkan piyasaya sunuima slresi, piyasa
kogultarina gore farklihk

gsterabilir, ancak makin uygun sayida potansiysi alicinin dikkatine sunuimasi igin yetsrli olmasi gerekir.
Plyasaya sunulma sliresi, dagerleme tarininden nce gerceklegir,

o “.taraflann bligill ve basiret!l bir pokiide harsket ettikleri...” ifadeslyle de hem istekli alicinin hem
da istekli sabcinin miikin Szelliklen ve niteligi, fili ve potansiyel kullanim alanian ve deferiame tarihi
itibariyle plyasanin durumu hakkinda makul Sigller dahilinde bilgitendirildig! varsayiimaktadir. Ayrica,
teraflann her birinin bu bilgilerle birlite kend gikarian dodrutusunda ve islern dahilindeki kendl

pozisyonlari i¢in en lyi fiyati eide etmek amaciyla da basiretii olarak hareket ettikleri varsayiimaktadir. Bu
iglemde gdsterilen basiret, daha sonraki bir tarihte ortaya gikacak bir gizll gikar degil de, defereme
tarihinde pazann durumu ele alinarak dederiendinimekiadir. Bir satic igin fiyatiarin gittikge digtigt bir
piyasada daha Oncekl pazar seviyelerinden daha dUglk olan bir fiyattan moOlkdnt satmas) basiretsizik
olarak dejerlendirimez. Dagigken fiyatlara sahip olan pazariardakl dier satin aima ve satig drmeklerl igin
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bu durum gergek olsa da, basiretli alici veya sgtici, 0 an igin var olan en iyl pazar bligllerine gdre hareket
edeceklerdir.

o “.ve bask: altinda cimakstzin...” ise her bir tarafin bu iglemi gergekisgtimek igin yeterii metivesyona
sahip olduklann ancak bu iglemi tamamiamek igin zorlanmadiklan va gbnlilsiz olmadikian aniamina
gelmektedir.

° Pazar Dejeri, satig veya satin aima maliyetieri ve herhangi bir lligkli verginin mahsubu gz dnilne
alinmaksizin bir varfin tahmini defer olarak anlagimaldedr,

o En verimil ve an iyl kullamm (EVIK). Bir mikon fizikssl olarak miimkin olan, hakhhigr kabui adilen,
yasal olerak izin verilmig, finansel agidan gercekiegebilir ve degjerlanmekte clan miikin en iyi defere sahip
olmasin sadlayan, en clas! kultarmigir.

Muhasebe Standertlanyia ligisl

Finansal Raporiama lgin Dejerleme, Uluslararasi Deferleme Uygulamasi 1'in (UDU 1) odek noktasty
olugturmaktadir ve bu standart ils bir areda ale slinmalidir.

Finansal Raporiama cin Dejerfeme (UDU 1) muhassbeyi etiileyen degerieme standarilanyla ilgik olarak
Dajerleme Uzmanlerina, Muhasebeciiere ve kemuya kilevuziuk etmekiadir. Duran varikizrin Makul
Degeri, genside Pazar Defjerteridir (Bkz. Genet Dederieme Kavramlar ve likeleri, peragraf 8.1).

Degjerlema uzmanlan: ve muhasabeciler tarafindan degigimil olerak kullanilan birgok terim drnedi bulunmaektadir.
Bu lerimlerin bazilart yanhg anlagimatara ve Siandertiann da muhiemelen vanlig kullaniimasina nedsn
olmaktadir. UDES 1, Pazar De§eri'ni tamlamakis ve Pazer Dederi'ni olugturan kriterler| ele almaktadic.

1.10. DEGERLEME GALISMALARINDA KULLANILAN YONTEMLER VE ANALIZLER
Dejerleme Yaklagimian

o Pazar dederinin vaya bir tanumianmig pazar dedert digt defierin takdiri igin yapilacak herhangi tiptski bir
dejerleme, Dejerlome uzmamnin bir veya daha fazia degerleme yaklagimini uygulamasini gerekeiri.
Deferleme yaklagim) terimi yaygn bir gekilde kullanilan genel kabul gdrmis analitik yintemleri ifade
eder. Cegith Llkelerda bu yaklagtmiar Defjerieme Yéntemlerl olarak taniniriar,

o Piyasaya dayall deferlemeler, normakie bir veya birkag degerleme yaklagimimi plyasadan eide sdilen
verilerl kullanarak ikame prensibini uygulamak suretiyie kullanidar. Bu prensip basiretll bir kiginin
zaman, risk ve ceglti gagiQklerin belirsiziegtiric! etkilerinin olmadig bir durumda, egit derecede tatmin
edici mal ve hizmet ikamesine sahip olmak igin &deyeceflinden daha fezlasini bu mal ve hizmet ich
tdemeyecegi ilkesine dayamr. Orijinal veya kame olsun, en lyi alternatiin en digik fiyah Pazar
Degerini olugturma efilimindedir.

Pazara Dayali Degerlame Yakiagimiar egagidakiier! igerir.

Emsal Kargilastrma Yaklagimi. Bu kergilaghrmal yakiagim benzer veya ikame millkierin satigini ve igili
piyasa verilerini dikkate aiir ve kargilagtirmaya dayali bir iglemle defjer takdiri yapar. Genel olarak
dederlemasi yapilan bir milk, ecik piyasada gergeklestiriien benzer mulkierin satiglanyla kargiiagtiniir.
Istenen fiyatlar ve verllen iskiifier de dikkate alinabilir.

*  Gelir Indirgeme Yaklagimi. Bu kargilagtirmaii yaklagim degerlemesi yapilan miike ait gelir ve harcama
verflerini dikkate alir ve indirgeme ybntem lie deger tahmini yapar. Indirgeme, gelir tutarini defder tahminine
geviren gelir (genellikle net gellr rakami) ve tanimianan deger tipi ile Higkilidir. Bu iglem, Hasila veya lskonto
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Crani ya da her ikisini de dikkate alir. Genel olarzk ikame prensibi, belli bir risk seviyesinde en yiiksek
yatinm getirisin! safjlayan gelir akiginin bizi en olasi defjer rakamina gétiirecedini ssyler.

©  Mailyet Yakiagimi. Bu mukayesell yaklagim belidi bir milkiin satn alinmas: yerine kiginin ya o malkln
tipatip ayrusir vaya ayni yaren eadlayacak bagka bir milki inga edebilece{ii olasiifjin dikkate alr.

Gayrimenkul baglaminda, insanlann zeman darhifji, geglilll olumsuziuklar ve riskier olmedikga, sgdelior arazl ve
altemat!f bina inga etmek yetine benzer bir mblk igin daha fazla Sdeme yapmaizn normatde sevunuiur bir durum
dediidir. Uygulemada yakiagim, yapilacak degier tahmininde yenisinin maliyeti dejerlemesi yapiian gayrimenkut
Igin tdenebilecek olasi fiyat: agin Oiglide aghdl durumlarda eski ve daha ez fonksiyonel milkler igin amortisman
da igerir, (Bkz. Kilavuz notlan N 8, Finansal Reporlama igin Maliyet Yaklagirmi).

UDES igerisinds Pazara Deyah Defjerleme Y&ntemleri arasinda sayilan (¢ ana yaklagim, egafida ayn
baghkizr altinds agiklanmigtir. Bu yaklagimiar {Ydntemler);

- “Emseszl Kargilagtirma Yaklagim(”
- "Mallyet Olugumian Yakizgirm” ve
- “Gsilrierin Kapitalizasyonu -indirgenmig Nakit Alkwmi Yaklagimd” dar.

Bu yakiagmmiara lligkin &2et biigiler ile ySntemlerle olan yakin ligileri sebeblyle *an etkin ve verimil kulianim analizi®
ile "parsel gelistinne analizi” asefida sunuimusgtur.

1.10.1. Emsal Kzrgilagtirma Yakiagimi

Emsal Kargilaghrma (Piyase) Yaklagimi, sstiga konu oimasi beklenen gayrimenkullerin dejeremesinde en
givenillr ve gergekei yaklagimi sunmaktadir. Bu dejerieme yénteminde, dederiemeye konu olan gayrimenkultin
buiundudu bdlgede, benzer nitefikieri bulunan emsal gayrimenkuller incelenir ve gerekli dlizeltmeler yapiarak
gayrimenkultin tahmini deferine ulagihr.

Emsal Kargilaghirma (Piyasa Defjer) Yaklagimi'nin uygulanebiimes! igin agafjidaki kriterierin mevcudiyetl
aranmalidir;

- Anaiiz edilen gayrimenkul(n tirli ile iigili olarak meveut bir pazann vartifi (yani yeterli sayida alic) ve
satici) gereklidir.

- Bu piyasadaki alic ve saticilarm, gayrimenkul hakkinda oldukea iyi dilzeyde bligi sahibi oldulju, kabul
edilebilir dilzeyde olmahdir,

« Gayrimenkultn piyasada maku) bir sahig fivat: ile makul bir sOre igin satigta kaidifis, tafep edenlerin, belfidi
bir fiyat ve sahg Szellijl konusunda bilgi aelabllecekleri kabul ediisblimelidir.

- Piyasada, dejjerlemeye konu olan gayrimenkul ile orlak temel dzelliklers sahip yeter sayida, makul bir
zaman araliinda, satig1 bekleyen veya gergekiestirimis emsal mevcut olmelidir.
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Maliyet yakiagiminda esas, yeni bir mllk veya konu miikle ayni yarari olan ikame bir malk geiigtirme maliyetini
belifemektir. Maliyet yaklagiminda geceri bir deger giistergesi tiratmei igin, gelistirilen mafiyst tahmininde, konu
milikle yag, durum ve yarar farklan igin diizelimeler yeptir. iMaliyetle defjer arasinda bir iligkl oldugundan, maliyet
yaklagiminin piyasanin diglince tarzini yansthif kabul sdiimektedir.

1.10.2. Mallyet Yaklegimi

Mzliyet Yaktagiminda, genellikle, malivetin iahminl igin Iki farkh metot kullaniimakiadir.
- Yeniden Ingaa Mallyeti
- lkame Maliyati

Bu yakiagimla, deferieme tarihl itibari ite malk yapilendinimalan igin belidenan mallyetierden sgafida belirtiten
ydntemierden uygun olam kullanimak ve hesaplanan amortisman miktan diglimek suratiyls, meveut yap:

dejerine ulagir.
- Piyasadan (ikarma Ydntem!
- Yag ~ Omir Yontemi
- Ayrigtirma Metodu
Yapilandima maiiyetinden tlretilen meveut yap) dederinden, amorlisman deferi ddgoldbkten sonra bulunan
defjere arazi degjeri llave edildifji zaman uiagilan sonug, tam mUlkiyet hakkinin bir deger gdstergesidir.
1.10.3. Gelirlerin Kapitalizasyonu - [ndirgenmig Nakit Akimi Analizi

Yontem, genellikie gsligtirilen bir gayrimenkullin kirslama ve/veys igleliimes! lle elds edilmesi planlanan gelirerin
egas ahnmast suretiyle kullanimaekle beraber, geliglinlecek projede satigin planianmes: halinde de
kullantabilmekiedir,

Geligtirilen gayrimenkullin, belll bir sirecte (inga halinde ve/veya sonrasinda) tamamen /kismen satigt mimk0n
clup, planianan duruma gore nakit akiglannn belirienmesi caligmalar da farkiiiklar g&sterebilmektedir.

Bu ytntemde, defjerlemesi yapiian gayrimenkule ait ve kiralanmas: dOgindien bdltimlerin, lgletme giderler igin
alinan katki paylan dahil olmak Gzere, ayiik toplam kira bedellerl, yilik artiglar da dikkete alinarak, nakit girigleri
hesaplanir.

Yéntemde genel olarek, tahsil edilemeyen kiraler ve bos kalma yUzdeleri gibi hususlar da bu gelirin
hesaplanmasinda dikkate alinir.

Buna kargilik eder mevcut ise, otopark ve reklam panclan gibi ortak alanlardan elde edilen gelirler, yonetim
planinda gdsteriidii Gzere hesaplanir ve difier nakit giristeri olarak bagimsiz bilimlere dag:timi yapily.

lgletme hizmeleri kapsaminda stiz konusu geyrimenkule ait bulunen, kiralanmasi distlen bagimsiz bolbmler ile
ortak alanlar igin katlanilan isletme gider paylan, vergiler, fiziki yatinmiar ve igletme sermayesi ihtlyac: ise nakit
¢ikigi olarak dikkate alinir.

Ozetle, analiz, yillar Ribariyle gayrimenkultn veya projenin kiralama veiveya salig yoluyla elde edilmaesi planlanan
amortisman dncesi serbest net nakit alumiannin, (Nakit girig ve ¢ikig farklari) iskontolanarak bugtinkt defjerine
indirgenmesidir.
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1.10.4. En Etkin Ve Yerimlil Kullanim Analizi:

En Etkin ve verimii kullanima iligkin olarak UDES Genel Defjerieme Kavramian ve likeleri baghkl birinci
bolimOnde yer alan paragraf 6.0 ve izleyen dizenlemeler sgafidadir.

6.0. En Verimll va En iyl Kullamim

8.1. Arazi kalict oign bir varhik olarak kabul edilir, fakat orun Ozerinde veya kendisine yapilan ivitegtirmelsrin sinirli
bir dmri vardir. Arazinin taginmaziii nedeniyle her gayrimenkul perselinin dzgln bir yerl verdir. Arazinin
kahciliidi ayni zamanda onun Ozerindeki sinifh 8mre sahip tesisierden sonra da var olacaf anlaming gelir,

6.1.1 Arazinin kendine 02g( 8zeliiklerl anun en uygun yarariihini beilrer. lyllegtiriimig bir arszi ona veya (zerinde
yapilan lyllestimelerden ayri olarak defieriendlfinde, skonomik prensipler, yapilan iyilegtimenin muilktin toplam
deferine katki yaptikca veya azaimaya neden olduksa dederlenmesini emreder. Béylece “en verimii ve en lyi
kullanim”™ kavrami temaline cturtulan arszinin Pezar Dederi, arazinin fayda ve sOreklBifii He birikte piyasa
bajleminda arezinin tek bagina dederl le iyilestirimig durumdaii toplem Pazar Dedeni areeindaki farki olugluran
degerl de yansitir.

8.2, Mllklerin cofju, arezi ve iigili iyilegtirmelerle birlikie degjerienir. Béyle durumlarda Deferleme Uzman nomali
olarak [yilegtirilmig heliyle en verimli ve an lyi kullenimini g&z 8nine alarak malkin Pazar Degerini takdir ader.

8.3 En Verimii ve En lyi Kullarem yu gekilde tanimlanir;

Bir millkan fiziki olarak mOmkin, finansal olarak gercekiestirilebilir olan, yasslarca izin verlen ve deferlemesi
yapilan millkd en yiksek dederine ulagtiran, en olasi kullanimidir.

8.4 Yesalarca izin veriimeyen ve fiziki agidan miimkan oimeyan kullanim yoksek verimlilije sahip en lyi kullanim
olarak kabut edilemez. Ham yasal olarak izin verilen hem de fiziki olarak mimkQon clan bir kuilanm, o kullammin
mantiki olarak nigin mimkin olduiunun Degerleme Uzman tarafindan agiklanmasini gersktirebilir. Analizler, bir
veya birkag kullanimin mantiki ofarak olas) kullanimiar oldufunu belirediginde, bunler arik finansal fizibllite
bakimindan test edilier. Dijer testierie bidikie en yiksek defierle sonugianan kulianim, en verimil ve en iyi
kullanimdir,

6.8 Bu taremin uygulamasi Defjerleme Uzmanlanna, binalardaki bozulmalar ve eskimelerin etkilarinl, arazi icin en
uygun iyilegtirmeler, rehabllitasyon va yenileme galigmalarinin fizibilitesini ve birgok digjer Degerleme durumlarim
dejerlendirme imkan: verir,

6.6 Arz ve talep arasinda ciddi bir egitsiziik bulunan veya agin derecede oynak piyasalarda, millikiin en verimii ve
en iyl kullanim ileride kullantlabilecek bir hak olabilr. Defjigik tipteki potansiysl en Ust dizey ve en lyi
kullanimiarin betirleneblfir oldugiu dier durumlarda Defjerieme Uzmani bu gibi alternatif kullanimtan ve beklenan
iferideki gelir ve harcama duzeylerini tartigir. Degigim sirecindeki arazl kullanimi ve bélgeiendirme mtilkin, en
verimli ve en iyi kullanim gegic! bir kullanim ofabtlir.

6.7 En verimll ve en lyi kulianim kavrami Pazar Deferi takdirerinin temel ve aynimaz bir pargasidir. En etkin ve
verimli kullanim analizinde amag, gayrimenkultin en kari ve rekabetci kullammini tespit olup, vapilan piyasa
aragtirmalan sonucunda en etkin ve verimli kullanim analizine kenu olan gayrimenkulin geligtinimes! durumunda,
gayrimenkuln ideal kullamminds;

- Piyasa verilerine g&ire taginmazdan azami avantaj sagjlanacak olmasi
- Bu durumun, balige ve plyasa gartlarina uygun cimasi,

hususlarinin sajjlanabilmesi gerekmektadir,
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1.10.5. Parge! Gellgtirme Analizl

Parsel Geligtime Anelizi, defierlemeye konu parselin deferine etkl eden unsurlarin saptanmasini
gerektirmektedir. Bu unsurar agadida belirtimigtir.

- Arazinin “En Etkin ve Verimli Kullanimi*ni saptamak,

- Desteklenabilir bir parsel gsiigtirme plani yaratmek,

- Geliglirme ve onay igin siire ve maliyetier saptamak,

~Pargel emiime cranian ve fiyat kangimtanini tahmin etmek,

- Arazi geligtirmenin agamalenn: va buniara bafi giderleri tahmin etmek,

- Emilme ddnemi sOresince pazarama ve buna bagjl: arazlyi elde tutma giderlerini tahmin etmak.

Parsel geligtirme analizi, en gok bog araziler igin satig verilerinin yetersiz oldugu, fakat geligtirimis parsellerin olas)
satig fiyatian ve bu parselier igin talep veriterinin meveut oidudu hallerde kullanimaktadir. Ayrica, bu analiz
sonucunda tiretilen degerden, gdstergelerinin makuf olup olmadigin: kontrol etmek igin de yararanimaktad:r.

UDES Kiiavuz Notlan 1 (Taginmaz milk deferlemesi)'de tansmienan arazi defjerlemesine itigkin diizenlemeler
agadidaki gibidir.
§.25: Arazilerin dederiendiriimaes! igin kutlamlan birincll ySntamier:

8.28.1 Arazi Defjeriemasi icin kullanilan bir emsal kargilagtrmas: teknil, pazarda yakin gegmigte gerceklesen
igiemiere {ligkin fili verilerin maveut oldugu benzer arazi parsefier! lle delerleme konusu milkan dojrudan
dofruya karglagtiniimasini igarir. Her ne kadar satigter sn Snemit husus olsa da deferleme konusu milikle rekzbe:
aden benzer arezi parselleri igin teklif ediien fiyatlarn ansiizi de pazarin deha iyi anisgimasina katk: sadlayabilir.

§.25.2 Arazi Defjeriemesi igin ayrica bir althdi0mier geligtirme tsinigl de uyguisnabllir. Bu slreg, belirll bir
milkdn bir dizi pargalara btiinarek projelendirimesini, bu streg ite lighill gelir ve giderierin geligtiriimesini ve
sonug olarak elde edilen net gelierin bir dejer gdstergesl olarak indirganmesini kapsar. Bu teknik, bazi
durumiarda destekleyicl clablir, ancek Pazar Degeri tanimiyla liigkliendirmenin oldukgs zor olabliecedil bir dizi
varsayima tabidir. Degjedeme Uzmaninin eksiksiz bir gekiide acikiamas) gereken bu tOr destekieyici varsayimlann
geligtirimesi sirasinde dikkat gsterimelidir. Dojrudan arazi kargtlagtrmalannin mevcut olmadifi otamlarda
ihtiyath olmak kaydi lie agagidaki ydntemler de uygulanabilir.

8.28.3 Paylegtirma, araz! deferl lle lyllegtime defjeri veya milk bilegenleri arasindaki difer iligkiler arasinda bir
oran geligtiren dolayl bir kargilagtima teknigjidir. Bu, kargilagtrmak amaciyla toplampazar fiyatini arazi lle
iyilegtirmeler arasinda paylagtiran bir igtidor.

5254 Cikartma de bir bagka dolayk kargilagtirma teknijidir (bazen soyutlama olarak da adlandiniir).
Maliyetierden amortismanlanin gikartimasiyla elde edilen sonucu diger kargilagtirilabilir maiklerin toplam
fiyatindan gikartarak bir iyilegtirme dederl tahmini elde ediimesini sajlar. Baklye, olasi arazi deferinin bir
gbstergesidir,

B.25.5 Arazi Degerlemeleri icin uygulanan srazi kalint degarl teknifil analizin unsuran ofarak gelir ve gider
verilerini de kullanir. Gelir getiren bir kulianim yoluyia ekie edilebilecek net gelira {ligkin bir finansal anallz
gergeklegtirilir ve bu net gelirien iyllegtirmalerin geroktirdiji finansal getirl tutan gikartilr. Kalan gelir, arazinin
gelirt olarak kabul edilir ve indirgenerek bir defjer gostergesine donlstlrtllr. Bu ydntem, gelir getiren milklerie
sinirlidir ve en gok da daha az varsayimda bulunulmasmi gerektiren daha yeni malkier igin uygundur.

§.26.6 Arazi, ayrica arazi kirag| indirgeme yoluyla da degeriendirilsbilir. Eger arazi, bagimsiz clarak bir arazi kirasi
Uretebilecek nitelikteyse bu kira, yeterli pazar verilerinin meveut olduju durumlarda Pazar Deferi'ne Xatilabilir.
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Ancak, belirli bir pazar temsil edecek niteli olmayan arazi kirasi anlagmasinin Szel gartian ve kogulian
tarafindan yanlig yonlendiriimemek igin 8zen gtsteriimeiidir. Aynca, arazl kiralari, defjerieme tarihinden yillar 6nce
yapilmig olabilecedinden, crada bslirtllen kira tutarlaninin zaman gegmig ve cari indirgeme oranlarin femin etmak
zor olabilir.

1.11. RAPORUN KURUL DOZENLEMELERI KAPSAMINDA PEGERLEME AMACIYLA HAZIRLANIP

2.

HAZIRLANMADIGINA ILISKIN ACIKLAMA
Bu rapor, kurul diizenlemeleri kapsaminda degerleme amaciyla hazifanmigtir.

SIRKET! VE MUSTERIYI TANITICI BILGILER

Celen Kurumsal Gayrimenkul Defjerleme ve Damgmanhik A.8.": Sermaye Piyassst Kurulu'nun 03/41/2003
tarth ve 2003/54 sayih hafalik bliteninde yer aldifi fizers “Seri; Vill, No:35 sayll: Sermaye Piyasas: Mevzuat
Cergevesinde Delerfema Hizmeti Verecek Sirketiere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmasina ifigkin Esaslar
Hakkinda Teblij cercevesinde degjerleme hizmeti vermek (zere Kuruica listeye ahinmig Lisansh Degetieme
Sirketi'dir,

Ik Plastik 8an. ve Dig. Tic. Paz. A.§.: Uretime bagladig1 1897 yilindan bu yana, Igik Plastik extriide plestii
levha Uretiminde benzersiz know-how ve tecrlbesiyle beraber, hizmet verdiyi agik hava raklamciligi, teshir,
ingaat, seracihk, aydinisima, beyaz egya. glveniik, otomotiv, mobilya gibi bircok sektdrde hakh bir in kazanmigtir.

Son teknolojlyle donanmig makine parkuny ve muazzem Gretim kapasitesiyls, Igtk Plastlk daima Tark plasti levha
sektdriniin merkezinde yer almig olup, global pazar payini da her yil 8nemli Siglide artimaldad;r.

Geng ve dinamik ydnetim kadrosu, igletme fonksiyonlanm strekli gdzden gegirerek, slirec verimierini s{ireki
iyilegtirme hedefiyle gahgmaktadir. GOnimlz rekabet kogullarinda satinalma, hammadde ve yardimc
malzemelerdekl optimum fiyat/alite dengesini safjlayan, fima icindeki en énemii fonksiyoniardan birl otarak 8ne
glkmaktadir,

Bugiin igik Plastik, 240 ¢ahganylz ve 20.000 ton plasiik levha ve 18.000 ton plastik ambala) ve masterbatch
Uretim kapasitesiyle mzla bilylimeye devam etmektedir.

Kérfez Gayrimenkul Yatirim Ortakiifi A.S'nin misyon ve yetinm stratejisi agafidaki sekildedir;

SIRKET mMISYONU

Plastik hammaddelerden, kullan/at Szellide kaplar, gida ambaleflar, endistriyel amach levhaiar,
kompound ve masterbatchler liretmek, yurtigi ve yurtdiginda satigin yapmak?ir.

$IRKET vizYONU

*  Dretilen drtnlerin geri déndgtimia plastiklerden Imal edilmesi, yasal mevzuatiara uyuimasi ve cavrayl
kirietecak herhangi bir faaliyette bulunulmamasi nedeniyle gevre konusunda basmcl,

Insan saghifina azami duyariiik gsterdiginden, gidaya uygun hammaddeler kulianan,

Sektbrunde dncllik ve lideriik fonksiyonu listlenmeyi hedefleyen,

Daima en son teknolojiyi kullanmaya tzen gdsteren,

Ulusiararae: tiketicl haklar! Konusundak! dozenlemelere saygil,

Alaninda ki her tirid yasal dizenlemeyi destaklayen,

Mutlu insaniar: gatis: altinde toplayan olarak belienmigtir.

Celen Kurumsal Dederieme ve Danigmaniik A.S. olarak listaye alinan girkstin ismi SPK'nin istef§i Gzerine 21 Temmuz 2008
tarhinde Celen Kurumsal Gayrimenkul Dejierieme ve Demgmankk A.S. olarak dedigtiriimistir.
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DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BILGILER

GAYRIMENKULON YERI & KONUMU

Caiigmaya konu gayrimenkuller Gebze Organize Sanayi Bligesi swurlen igerisinde yer almakiadir. Konu
gayrimenkutlere ulagim karayolu lle TEM ve E—6 ana akslan fte sajlanmakisd:r. Buna gore;

¢ TEM Otoyolu lle Istanbul-Ankara ybniinde giderken Gambica gigelerini geclikten sonra, Cayirova-
Sekempinar-Eskihisar sapafindan gikildiktan sonra, gigelerden gecllersk Gebze Organize Sanayl
Boigesi'ne ulagim miimkin oimaiiadsr.

e E-5 Karayolu kullanilarak ise, Caywrova-Bayramogjiu sapagindan dbnlitp, Sekerpinar ydninde
gidiidikten sonra yoldan sapmadan GOSB'a ulagilabilmektedir.

Gebze Organize Sanayl Bdlgesine halihazirda kapatimig olan Heydarpaga-Gebze banliy treni ile ulagim
mémkan olmaktadir. Konu gayrimenkulin Gebze Tren Istasyonu'na mesafes! 8 km'dir. Altyapi Yatnmlan Genel
MOdOntiga (DLH) tarefindan yaratdien Marmaray projesi, *Haydarpaga-Gebze, Sirkecl-Halkali Banliyt Hatiarinin
lyitegtirimesi Elektromekanik Sistemler" igi kepsaminda bulunan Gebze-
Pendik demiryolu hatiinen ingasi igin 29.04.2012 tarihinden itiberen
Gebze-Pendik hat kesimi igletmecilige kapatimigtir.

Konu geyrimenkulin de iginde yer aldiyt GOSB; Sabha Gékcen

Havaelan’'na 15 km, Derince Limani'na 34 km, Camiica Gigaleri 'ne 36

km ve Fatih Sultan Mehmet Kopriisl'ne 55 km mesafeds yer almakiadir. J
Kty

Ulagtrma Bakaniji, Gebze-Orhangazi-lzmir hattinda yapimasini ff"_
)h‘

Ea
!

Sy
planigdsj! otoyol projesini “yap-lglet-devret’ madeli llo ihale etmis ve "'“"";
lhaleyl IHi-itochu Konsorslyumu kazanmigtr. lzmit Korfez Gegisi ve '
Bursa-Baiikesir-izmir Otoyolu, Gebze'den baglayacak ve Kdrfez'i koprilyle 1’)
gegerek Orhangazi'ye bajlanacaktir, Bursa Uzerinden devam edecek i -
otoyo! Balikesirden gegerek lzmire uzanacaktir. Otoyolun uzuniudu Ise B ey
411 km olarak hesaplanmigty. Projenin lzmit-Kérfez gegigini safjlayan
Osmangazl KbprisU 30 Haziran 2018 yilinda agilmistir. Otoyol caligmalan ise devam etmektedir.

B tipmam paratras 4wy
P W arrapfa

Tablo ¥: Konu Gayrimenkulin Bazi Onemll Merkezliere Mesafesi

Raferans Nokta Konu gayrimenkuie mesafe [km)
Gabze Tren (stasyonu (aktf degil) 8
Sabtha Gakcen Havaliman 18
Derinca Limgmi 34
Gamiica Gigelsre 35
FSM Kdprosi'ne 55
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3.2. GAYRIMENKULON FlZiki TANIMI

3.3.

Adres: Gebze Orgenize Senayi Bbigesi'nde halihezirda fabrikamin yer aldi8) 5255 ada 7 persel, lhsan Dede
Caddesi Ozerinde ve bog arse konumunda olen 1832 ada 28 parsel Ise 1000. Sokak Uzerinde konumianmaktadir.

Konum: Caligmaya konu gayrimenkuller Gebze Organize Sanayl Boigesi (GOSB) sinwlan icerisinde yer
aimakiadir,

Ulagm: Konu gayrimenkule erigim GOSB'un ana ulagim skslanndan olan Ihsan Dede Caddesi Gzerindsn
sajjlanmakiadir,

BlyQkltilk: Rapora konu gayrimenkullerden 5255 ada 7 parselin srse alam net 22,689 m? va 1832 ada 28
parsetin arsa alan ise net 8,805 m™dir,

$okil & Topografye: 5255 ada 7 parse! dikdbrigen gekie sahip iken, 1832 ada 28 parsel ise dizgin olmayan
dikdtirigensal bir gekle sahiptir. Her iki parsel de ejimiidir.

Gevre Uzuniuklan: Her iki parselin gevre uzuniukianne dair bilgiler, lgveranden ve GOSB Bagkaniigi'ndan
alinmig olup akte paylagimigtir,

Gayrimenkul Tanimi: Konu gayrimenkulier, Kocaeli ili, Gebze ve Gaywova ficeleri, Gabze Organize Sanayi
Boigesi iginde yer alan Igik Plastik molkiystindeki 5255 Ada 7 Parset olarak kayih 22,889 m? biykiijindeki arsa
Uzerinde geligtiriimig toplam 14,807.23 m* kapall alani fabrika ve 1832 Ada 28 Parsel olarak kayitl bog areadir.
Fabrike fesigsinde imafathane, idariytnetim binasi, depc alanign, glveniik, sundurma ve trafo alanlanndan
ofusmaktadr.

Fabrikarin konumiandii 5265 ada 7 parselin dig cepheleri digaridan metel cit ve kismen duver ile aynimgtir,
Citierden Hibaren yaklagik 2 metra yegillendirme yapiimig olup, kalan alanlar bston ssha olarak kullanimaktadir,

Yakin Gevre Geligtirmeler: Saney! tesisleri ile gevrili olan konu gayrimenkullerin yakin gevresindeki firmalar
agafideki gdrealda verilmigtir,

TADIM

>

.

X

TE“.HEI "\.\\I.ISESJ.
ALTYAPL

HIGROS

GOSe Vaziyet Plam
GAYRIMENKULUN TANIMI & TAPU KAYITLARINA ILISKIN BILGILER
Caligmeya konu gayrimenkuller Gebze Organize Sanayi Balgesi (SOSB) siirfani icarisinde yar aimakiadr.

Caligmaya konu olan gayrimenkuller Kocaeli lii, Gebze ve Cayirova liceleri, Gebze Crganize Sangyi Bbigesi
ivinde yer aimakta olup, 5255 Ada 7 Parsel ve 1832 Ada 28 Persel olarak kayitidir. Asadida gayrimenkuitn
16.10.2016 terihli tapu bilgilerine yer veriimistir.

Gelen Kurumsal Gayrimenkul Déﬂ;ﬂeme ve Dangmanlik A.§. 20



3.4.

Tablo 2: Konu GayrimenkuiGn Tapu Biiglieri

1] lige Mahalles| /Kéyii Ada Parsel  YizdigGmi, m’ Nitelik
Betoname Fabrika Binast,

Kocaell Goebze Mustafapaga 5255 7 22.8688.00 Idarl Bina ve Areas|
Rocasli _ Cayirova  Akse 832 28 8.805.00 Arse

Edinme aebebi: Konu gayrimenkullerin son tapu tarihieri bazinde edinme sebapleri agadidaki tabloda veriimigtir.
Tablo 3: Malkiyet Edinme Sebeplerl

Ada Parssl  YiaBigimd, mw* Edinme Sebabl Edinme Tarihl / Yevmiys No
5258 7 22689.00  MDKiyet va Hissa Oranianmin D0zeltimesi 22.3.2008 - 2845
1832 28 9.905.00 Sabiy 20.5.2016 - 4478

Gayrimankul Sahibl: Gayrimenkullerin tamam: igik Plastik Sanayl ve Dig Ticaret Pazarlama Ancnim Sirket
adina kayithdir.

Tapu Takyidat: Konu gayrimenkulOn tapu kayit bilgileri 16.10.2016 tarihinde Tapu ve Kadastro Gensl Midiriogo
Web Portali'ndan temin ediimig olup, raporun ekinde yer verilmigtir.

Tapu takyidatiarinds; OSB'ye yonelik beyaniann iglendigi gdr(iimekte olup, bu raporda spesifix clarek ele ahinan
konular diginda, pazarianabilir ve ihtivati haciz ve engellerdsn, kisitiamalardan ve kisitlayici intifak hakiarindan

muaf oldufu kabul edilmigtir.

GAYRIMENKULON TAPU TETKIKI, TAKYIDATLAR, SON 0C YiLLIK ALIM - SATIM ISLEMLERI
GAYRIMENKULON HUKUKI DURUMUNDA MEYDANA GELEN DEGISIKLIKILER

Konu parselin tapu kayit bilgiler tizerinde yeor alan takyidatiara iligkin Tapu ve Kadastro Genal Maddrdigo Web
Portai’'nda 16 Ekim 2016 tarihinde inceleme yapinmgtir,

Tepu takyidatiar incelendi§inde, konu gayrirneniulierin satig) Uzerinde kisitilik yaretabilacek herhangi bir gerh
veya haciz kayd:nin buiunmadigj: tespit ediimigtls.

5268 ada 7 parsel Uzerinde 8.4,2008 tarih 9152 yevmiye no ile "4562 sayil organize sanayi boigeler kanununa
gbre belitme katihmeilar vefa hakia gerhi kaldirsiarak tapu verlmesi durumunda payrimenkuldn jera sahiglarn
dahil Ggtined) kigitere devrinde OSBden uygunkuk gartr aranacakhir gerhi konulur. Gebze Organize Sanayl Bdigesi
08/04/2009 tarih 891 sayili yazis)" bayani bulunmaktadir. Ayrica, 8.2.2013 tarih 2162 yevimiye no ile Fibabanka
A.S. Ishine 70,000,000 bedelle 1.deraceden ipotek tasis ediimigtir,

1832 ada 28 parsel (zerinde 27.1.2015 tach 638 yevmiye no ile “4562 sayh Organize Sanayl Biigeler
Kanununun 18. Maddesl uyaninca devir ve temiik sdilemez.” beyani ve 20.5.2016 tarih 4478 yewniye no ile
“Katilimeilar geri ahm hakia serhi keldinilzrak tapu veriimesi durumunda tapu kaydina taginmazin icra yoluyla
satigi dahit Ogincti kigllere devrinde OSBden uyguniuk gorUsll alinmas) zoruniudur. Bu durumda eski katilimeinmn
vermig oldufiu teahhiitier yeni alici tarafindan da aynen kabul edilmlg sayilir.” beyam bulunmaktadir. Aynica,
20.5.2016 tarih 4478 yevmiye no ile “geri alim hakk::0 TL beden kargiifinda® gerhi bulunmaktadir,

8255 ada 7 parsalin lapu tarihi 08.04.2009 olkdufju igin son Og yilda alim-satima konu clmamigtir.

1832 ada 28 parselin tapu tarihi 20.05.2018 olup, Gebze OSB'den alindij: igverenden tarafimiza iletilen tepu
senedinde gér0imagilr. OSB stnirindaki parsellerin ilk sahibi OSB oldudu igin, konu gayrimenkul tzerinde son Og
yildaki ahm-satima konu olan iglem Gebze OSB ~ ig1k Plastik arasinda 20.05.2016 tarihinde olmugtur.
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3.5. 80zLESME BILGILERI

Bu rapora konu olan gayrimenkutier fie ligili tarafimiza herhangi bir sdzlegme lletimemig olup, sdzlesmenin
clmaditp kabul edilmigtir.

3.8. DEGERLEMES! YAPILAN PROJENIN ILGILI MEVZUAT UYARINCA GEREKLI TOM 1ZINLERININ ALINIP,
ALINMADIGI, BELGELERIN MEVCUT OLUP OLMADISI (ONAYL! MIMARI PROJE, YAP) RUHSATI, YAP
KULLANIM [ZIN BELGESI, ISLETME RUHSATI)

5256 ada 7 parse! (izerinde geligtirlimig olan tesise yénelik alinmig yap: kullanme izin belgeleri Gebze Organize
Sanay} Bagkanlif) tarefindan dizenlenmigtir,

lgverenden temin edilen ve Gebze OSB Bagkanhgr'ndan teyit edilen yap: kullanma izin belgelerinin detaylsn
agafida dizenlenmig ofup, belgsler rapor ekinde verilmigtir.

Tablo & Yapi Kullanma Izin Belgeleri
Balgenin Beige No Verlly  Esas Yapiruhaat Ek Yap: ruhast Yapioin

Yep Onay Tarihl Maksadi Tarihi ve No Tarthl va No Yilzbic tmil, m?
Beksi Bina 26,3.1988 ] Ruhsatina 22.7.1997 - 57  25.03.1898- 18 12,424 .00
istinaden

Kanlar Bina

Senay! (Depo) o s e 11081.2€
Ortax Alan (Asenstn) e 1828
Ortak Alan (Bing Igl 27.11.2013 188 Tadiist 12.8.2013
keiorifer cairesl ve 385
kazan Jdakesi =

OSB Bagkan!iji'nda 5255 ada 7 parseldski tesis igin haziranan desys incelenmig, dosyada yukandaki tabloda
gusterilen yap: kullanms izin belgeleri gbriimis, bu belgeler diginda bagka belgeye ulagimamiglir. Ayrica, konu
geyrimenkulln dosyasinda yer alan mimari projeler de incelenmistir. g
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3.7.

3.8.

: 4

Gebze OSB Bagkanliji'ndan konu geyrimenkulOn dosyesina ybnelik afinan belgelarde Sevil Gida'nin {parsel
Uzerindek ilk tegls) da mimari projeleri yer almaktadir. Ancak, rapor kapsaminda dikkate alinmamigtr.

Raporda, konu gayrimenkulin hazilanmig oian mimen projenin GOSB iarafindan onaylanma tarhi
27.11.2013'tlr. Projenin ilk sayfasindaki Sigimler baz ahnmig olup, mimari projede ve yerinde Gighimlerie
tarafimizdan kontrol edimemigtir.

Bagkanliktan iarafimiza iletilen tesisin dosyasinda mimari projeler ve iki adet Iskan belgesi diginda bagka bir
belge bulunmamaktadir.

DEGERLEWMES! YAPILAN PROJE ILE ILGILI DENETIMLERDE BULUNAN YAPI DENETIM
KURULUSUNUN UNVANI, ADRESI, GERGEKLESTIRECEGI DENETIMLER HAKKINDA BILGI

Imalat yapilan konu gayrimenkuitn OSB'deki dosyssinda yapi densiime ybinelik hethangi bir dosya/belge
bulunmamaktadir.

IMAR DURUMU

Konu gayrimenkuller Gebze OSB simirian iginde konumiandifiinéan imer uygulamelan agisindan Gebze OSB
Bagkanlifii'nin yetki sintlan igindedir. 30.11.2015 tarihinde onanan Gebze Organize Sanayi Bbigesi 1/1.000
Oigekil Revizyon Uygulama imar Plars sinirlan iginds kalmaitadir.
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Konu Gayrimenkullorin 1/1000 Imar Plen (8ipeksizdir)

Yukerida, GOSB Bagkanh@'ndan edinilen imar planian yer almakiadir, Konu gayrimenkullerin her ikisi de
sanayinin fonksiyonu “Sanayi® olarak belilenmigtir. Her iki parsel icin de gegeri olan imar plan notlarinin tam
metni ekte veriimig olup, konu gayrimenkuller iigitendiren maddeler agadide yer aimaktadir.
SENEL HOKOMLER:

1. Revizyon Nezim ve Uygulama Imar piant, pian notlan ve plan agiklama rapory bir bitindr.

2. Gebze Organize Sanayl Bdiges! yetk siirlar, plan onama sindir.

3. Plan oname sinirian icerisindeki yoilar, otoparklar, yegll alanler ve ortak donati alaniari Gebze Organize

Sanayi Bblgesi tasarrufundadyr.
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4, Mer igleimenin otopark ve sosyai tesigleri kendi sanayi parseli igerisinde dizenlenecektir.
5. Yapilacak yap:, yapi yaklagma sininm gegemez,
6. Organize Sanayi Bdigeleri Uygulama Yénstmelifl dofrultusunda yapi ruhsatr alinmedan ingaata
baglanamaz.
7. Agiklanmayan hususlarda 4562 sayl Organize Senayl Baigeleri Kanunu ve Organizs Sanayl Boigeleri
Uygulama Yonetmelid! hakUmlerl gegeriidir.
CEVRESEL TEDBIRLER:
8. "GED Olumlu”™ karan alinan tesislerden ruhsat agamasinda isteniien cevre ile iiglii iglemierin ilgitt
midtridklerce kontroli ve uygun gbrosh alinmadan yapi kullanme Eznl varilemez,
8. Sanayi parsellerinde tehiikell atikiann gegici depolanmas) durumunda, 2872 sayiir Cevre Kanunu ve
konu ile ilghi y3natmelik yakamidliklerinin yerine getirilmaai garekmakiedir.
10. Bblgede kurulacak tesisierin kurulmasi ve faallyetierl sirasinda, 1503 sayh Umumi Hifzisthha Kanunu ile
yGraridiktedd lgyerl Agma ve Caligma Ruhsatianina lligkin Yonetmeiik hokiimierine uyulacakhr.
ZEMIN VE DEPREM UYGULAMA HOKOMLERI:
11. Parsel bazinda detayh zemin etltleri yapilip, temel! bigimieri, yapi stati3i ve yap: maizemesi befirendikian
sonra ingaat uygulamasina gegilecelktir.
YAPILASMA KOSULLARL
Sanayi Alanian:
12. Sanayi alanlannda;

Kat Alantar: Keisayis) (Emsal) : KAKS: 0.80
Yap: Yoksekiidl Yencon: Serbest, Uretim teknolojisinin gereltirdigi ylikseklik olerak beflrienecakti.

13. Sanay! alanianinda bulunan parsellerde uygulanacak geri gekme mesafeleri, Organize Sanayi Béigeler
Uygulama Ydneimeli§i'ne gore belidenmigtir, (ekte verilmistir.)

14. Planlama alar icerisinde bu plandan dnce onayl imar planin géire uygulama yapilmig olan parselerde
Buygulama yapiimig, terk edilerek tapuya tescll edilmig veya ruhsat alinmig ve inggafi tamamianmig veya
su basman seviyesi gelmig olan alanlarda) mevcut durum miktesep olup yeni/yeniden suhsatiandirma
gamasinda bu planin yapilagma kogullar gegeridir.

PROJE TANIMI

Konu gayrimenkullerden 5266 ada 7 parsel clarak tanimh 22,688 m? arsa alan tzerinde plastik fabrikasi yer
aimaktadir. Tesiste depo, tretim binasi, yénetim binasi, bekei kulibesl, trafo alanlan He birfikie sundurma ve raf
alenian da yer almaktadir.,

Temin edlien evraklar ve mimarl proje incelendiginde ve igverenden alinan yazil bilgiye gtre metra] konusunda
asafidaki sonuglara uiagiimaktadir.

1. 1968 yiinda Sevil Gida tarafindan alinan iskana istinaden tesisi bOy(ikiGgt korunmugtur.

2. 2013 yilinda tgik Plastik tarafindan alinan lgkan ile depo alan tesise ekisnmigtir.

3. lgveren tarafindan 500 m* alanl sundurma ve 200 m® alanl depo aianinin halihazirda meveut oldudu
ancak ruhsata bafjlanmadifii bilgis| ediniimigtir.

Yukeridaki Isleyige gire ruhsata esas tesisin kapal alammin 14,107.23 m?, ruhsata esas oimayan alanlaria birlikte
14,807.23 m? oldufju hesaplanmig ve bu alan Ozerinden hesaplamalar yapitmistir.
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Temin edilen evraklar ve mimar projeye ve igverenden alinan yazi bilglye gére tesisin alen dagilirm agadrdaki
tabloda yer almaktadr.

Tablo 8: Alan Dagilimian

Bina Adh ___HKapah Alan, m? _ Yssalbk Durumw Agikiama
Ytnetim Binasi 2,196.72
Cretim Binasi 10,610.71
Trafo 186,12 1692 tarihii yapi kullanma tzin bsigesine badi
Bekei Kultbes! 18.00
Kantar o 1438 I .
_Depo Binas| — 1,071.33 2013 tarihli yapi kullanma zin belgeaine Badis
_Toplam o _14,107.23 ——
Eefmumh":' ) - _%g Herhangi ruhsaifiskana badii oimayan ruhsatsiz algn
_Ganal Toplam - 14.807.23 ——— - -

Agafida tesise it fologrefiara yer veriimigtir.
TESI3 CEVRES!
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Fabrike tesis! imalathane, idar/ySnetim binaei, depo slgnlam, gOvenlik, sundurma ve irafo alanlanindan
olugmaktadir.

BO§ ARSA - 1832 ADA 28 PARSEL
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DESERLEMES| YAPILAN GAYRIMENKULE ILISKIN ANALIZLER
GAYRIMENKULON BULUNDUGU BOLGENIN ANALIZI VE KULLANILAN VERILER

4.1.1. Xocaeli

Codirafi Konum

Marmara Boigesinin dojusunda yer alan Kocaeli, doju ve glneydofuda Sakarya, gdneyde Bursa, batida Yalova,
lzmit Kérfezi, Marmara Denizi ve lstanbul, kuzsyde de Karadenlz’le govrilidir.

Kocasli liinin yUzélcim0 3,505 km? olup, il Asya ile Avrupa'y: birlegtiren nemii bir yoi kavsaginds bulunmaktadir.
Dofjel bir iman olan lzmit Karfezi ise igiek bir denizyolu trafigine sahiptir,

Demografik Yap)

Turkiye'nin nofus ve ekonomi hacmi agisindan bilylk kentlerinden biri olan Kocaelinin 2010 ik nidusy
1,660,13Bkigl iken 2015 yiinda yapilan Adreze Dayah Nifus Kayit Sistemine gére nifusu ise 1,780,055 kigiye
ulagmigtir. Kent 2010-2015 yikan arasinda Torkiye nofusu iginde aldi§ pay %2.1 lken, bu oran 2015'te %2,26'va
yOkselmigtir,

Tablo 6: Tlrkiye ve Kocasii Nofus Kargilagtirmas) (2010-2015)

figalor 2010 2011 2012 2013 2014 2018
"Kocaell Il Nafusu 1580138 1801720 16346891 1676202 1722795 1780085

TOrkiys Notwsu 73522988 74724269 75627384 76667 884 77.895004 78 741 083
Kocaed thinin Trklye icensmdeld pay: 2.12% 2. 14% 2.18% 2.19% 2.22% 2.26%
Bagiskele, Cayirova, Darica, Derince, Dilovasi, Gabze, Galgik, lzmit, Kendwa, KaramOrse, Kartepe ve Kdrfez

oimak (izere toplamda 12 ilces! bulunmaldadir,
Kocaeli Ill siniran igerisindeki en biyik iice 350,115 kisillk nafus ile Gebze ilgesi olup, onu 347,074 kigi ile lzmit

takip etmektedir. Toplam nifusun %19.7'si Gebze ilgesinde, %10.3'6 Darica, %8.8's1 Gaictk ve %8.5% Kbrfez
sinidar: igerisinde yagamaktadr, || simirlan igerisinds en az niifus ise Dilovasi, Kandira ve Karamarsel'de ikamet

etmektedir.
Tabio 7: Kocaeli i ve ligeleri NUfus Kargilagtirmas) (2010-2015)

ligeler 2010 2011 2012 2013 2014 2018
Bagiskele 88,037 70,835 73,327 76,605 79,625 84,235
Cayirova 88.623 63.640 98,387 103,536 109,898 117,230
Darica 145,896 152,542 157.304 164,385 173,138 182,710
Daringe 124,452 126,675 128,810 130,857 133,739 136,742
Dilovasi 44,958 45,080 44 981 45,610 45,714 46,099
Gebze 305,557 314,122 318,307 320,186 338,412 350,115
Gillclik 137,837 141,926 143,867 145,805 149,238 162,807
lzmit 315,734 322,588 327,435 332,754 338,710 347,074
Kandira 49,769 49,554 50,042 50.046 49,203 48,637
Karamireei 51,687 52,501 52.621 53,033 84,225 85,169
Kartepe 83,909 96,585 96,410 101,662 104,882 107,988
Kérfez 132,779 136,862 130,220 142,884 148,210 151,148
Merkaz - - - - -
Kocaell it Nofusu 1560138 1601720 1634691 1676202 1722705  1,760088
Tarkiys Nilfusu _ 73522888 74724208 75627384 76687864 77605904 78.741,053
Kocaell Hinip Tirkiye igennindoyd pay 2.12% 2.18% 2.16% 2.19% 2.22% 2.28%
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4.1.2. Gebzs
Cofrsfl Konum

Ekonomisi bilyik oranda sanaylye dayall, Tirkiye'nin hizia geligen ve blyllyen bir iigesl olan Gebze, Marmarg
Boigesi'nin dojusunda |zmit Kbrfezi'nin kuzeyinde yer aimakiads. lice, dofjuda Diloves), batida Darica, Cayirova
ve Tuzla ligeler], glineyde lzmit Kbrfezl, kuzeyde ise Slie licest lle komgudur.

Tarkiye'nin en Gnemli sanayl Gslerinden birl olan Gebze licesi, her ne kadar Kocaeli iline idar olarak bagh
bulunsa da; lstanbul iy merkazierine, demiryolu ve denize yakinhidan nedeni lle ekonomik gelisme potansiyali ile
bir aft merkez konumundadir

22 Rfart 2008 tarihj va 28824 sayli Resml Gazste'de yayinlanarzk yOriiritije giren, 5747 sayhi Blyilksahir
Belediyesi Sinifan lcerisinde lige Kuruimasi ve Bszi Kanunlarda Degigikitk Yapiimas: Hakkinda Kanunla,
Gebza'ye bagh olan Cayirova, Danca ve Dilovas: beldelerinin iige siatGeline alinmast Gebzo ligesi ntifusu
288,568 kisiye gerilemigtir.

2010 yih sayim sonuclanna gére ioplam 305,557 kigi olan iige niusu 2015 yiinda %14.6 oraninda arlig
glstererek 350,115 klgiye yikeelmig clup; Kocaeli iigesinin %8'unu olugturmaktadr.

Tablo 9: Gebze (igesi Nifus Kergslagtirmasi (2010-20%5)

Tigeier 2010 2011 2012 2013 2074 2015
Gebze 305,567 314,122 319.307 326.185 338,412 350 115
Kocael /| Nofusu 1 580 138 1.601 720 1.634.601 1.676 202 1722 785 1.780.0556
Gebae lizosinin | Nofusu gersindeki pay: 20% 20% 20% 20% 20% 20%

Ekonomik Yam

Gebze'nin hizla blyOmesinin en dnemli nedeni, Istanbul'dan desentralize edilen sanayinin, Ost bigakdi imar
planlari ve bakanlik kararlan dogru'tusunda, ilgade yerlastiriimesidir. Bbigede Bakaniar Kurulu ile organize sanayi
boigelert (OSB) kurulmugtur. OSB'lerin agiimas:, Devletin poliiike olsrak, bu btigelerde yer slcak yodun sanayi
igin tegvikier vermesi, lokasyon agisindan ana ulagim arteri olarak sayian E-5 Karayolu ve TEM Otoyoiu'na
erigiminin gok kolay olmeas: ve 6zsllikie Istanbul iy merkezlerine otan yakiniiyi lle licenin sanayi yatinmcilan igin
cazibesinl artimugtir. Sanayi yatinmiar ile isthdam kapasites! yilkeelen lice ndfusu hizia artmigtir, 1865 yilinda 3-
4 sanayi kurulusu bulunan Gebze yillar gegiikge tanm kentinden sanayl biigesine déndgmustor.
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4.2

4.2.1.

L

GOSB Vaziyet Plari

Mevcut durumda GOSB'da 150 firmada vakiagik 22,000 kigi istihdam ediimektedir. BSigede yer alan firmatardan
44 aded| yabanci kaynakl! ofup, agriikh olarak Aimanya, Amerika ve Fransa k&kenildir. GOSB'da makine-kimya-
olomotiv yan sanayl, optik-elekirik-piastik, sinai ve tibbi gazlar, gida-ambalaj sektdrierinde ve GOSB Teknopark™a
ise biligim sekttrinde Oretim yaprimaktadir. GOSB'da katilimciiara; altyapr hizmetieri diginda itfaiye tegkilat,
sosyal tesis, merkezi inlemet, cavre denetlemesl, atik takitl ve merkezi degar sistemi hizmetleri safjlenmeldtackr.

MEVCUT EKONOMIK KOSULLARIN, GAYRIMENKUL PIYASASININ ANALIZI, MEVCUT TRENDLER VE
DAYANAK VERILER

Bu bllimde konu geyrimenkulln degerini eikileyen pazar kogullan ile figill bilgilere yer veriimekiadir. Konu
payrimenkulin imer durumu ve konumlandigs btigeye odakianimigtr. Konumlandiy Gebze OSB'nin yakin
gevresindeki Taysad OSB, Gebze Plastikgiler OSB, Gebze Guzeller OSB'ler incelenmigtir.

Gebze Organize Sanayi Baigesinin kuruimasinin ardindan yakin cevredeki diier OSB'lerin kurulmasin; tetikiamis,
halihazirde konu gayrimenkultin bulunduu béige, Istanbul ve Kocaeli arasinda katan bilylik sangy! firmalanmn
yer aldiy "Bilylk Sanayi Bolgesi® ofarak kabul gérmekiedir,

Bigeds yer alan emsal arsa ve sanayi / fabrika pazar ile iigili bilgiler rapor kapsaminda sunulmugtur.
Arsa Pazarn

Pazar analizinde konu gayrimenkulierin yer aldift Gebze Organize Sanayi Bdigesi ve yakin gevresindeki senayi
yerlegmeleri incelenmistir. Béigede sanayi arsasi arzi OSB'er ve sansyi imanna agiimig k8y yerlegmeleri oimak
{izere 2 gekilde sunuimaktadir.

088 gavresindekl aanay! yeriegmelerinde de sanayi imarlt arsa arzi s82 konusudur. Pazerda blytikiDkieri 10,000-
30,000 m? arasinda defjigen sanayi arsalar bulunabilmektedir. OSB'ler icindeki sanayi arsalan ile benzer
yapilagma gsarlarina sehip bu arsalarm OSB icindeki arsalara gre pdrecsli avantajlar ve dezavanigjian
bulunmaktadir. OSB'lerin hazir olerak sunduju altyapr hizmetlerine kargiltk bu arsalarda altyapimin kullamict
tarafinden temin edlimesi bir dezavantaj olarek degjeriendirimektedir. Ancak OSB'ler iginde altyapi hizmetlerine
kargilk istenen aldat dcretlarinin ylksek oimas:, OSB kyisindaki arsalar Icin dolayh bir avantaj yaraimaktadir.
Gergaklegtirien pazar anslizinde OSB iginde ve gevra verlegmelerdeki sanayl arsalar icin f{stenen satig
fiyatiarinin benzer oldufju gdritmisttr.

Halihazirda sanayi faaliyetierinin devam ettli GOSB'de ve yakin gevredeki OSB'lerde satilik sanayi imarii arsalar
bulunmektadir. Agajida pazar aragrmas) sonucu elde edilen arsa bilgileri hakkinda detayl bitgiler
bulunmaktadir.
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istenilen Setig  Tstenlien Birim Saty

Lokasyon imar Durumu Alan, m? Fiyati {ABDS) Fiyat, ABOS/m*
384

Tablo 10: Satilik Sanayl imarh Arsa Emsallen

GOSB Tembelove mevkiinde,  GOSB fginde , E:0.80 mari 23,200 8,800,000

OSB Glzeller Mevicinde Glizeller OSB'de £:0.55 imari 23,141 8,500,000 367
Gabze Plastikgiler OSB'de £:0.80 Imarh 15,000 8,250,000 550
Gebze Plastlikcisr OSB'de E:0.80 imari 3.000 1,950,000 850

Ustte yer sian tebloda da gbrildigo Ozsre konu gayrimenkuilerin pazar slaninda emsal sanayl ersalan igin
istenen birim satig fiyatian 365-850 ABDS/m? arahindadir. Emsallerde yer alan Prastikgiier OSB'deki biim satig
fiyattarinin diger OSB'lerin bim sahg fiyatianna gbre ylksek oldufju gtriimektedir. Arsa arzinin kisith olmasinin
ve OSB'nin belirl bir alan (piastik) (zerinde yofuniagmasinin, birim satig degererinda yikselmeye neden oldugu
bilgisl ediniimigtir,

4.2.2. Sanayi (Fabrika) Pazars

Marmara Boigesi'nin en blytk sanayi bbigesl olan bdigede OSB'lerin yani sira, OSB'lerin kiyisinda va cevre
yerlegmelerde geligmig senayl tesisled de bulunmektadur. Bélgede OSB'ierin kuruimas! lle biriikte olugan sanayi
arsasi talebi gevra kéylers de sigramig, OSB'lerin yakin gewresindeki birgok kdy yedegimi seznayi imarna
agibmigr. OSB'lerin bsigede yarattiy talepten faydalanan Pelitll, Baigik, Orhanii vb. yerlegmelerinda birgok
sanayi tesisl kuruimugtur.

Gergaklestiriian pazar analizinde satilik bog arsalarn yani sira geilgtirimig, kulamima hazir sanay! {ssislerinin de
pezarda bulundugu tespt edlimistir. Cofuniukla kiralama geklinde pazara sunulan tesfeler, firmelann cegiti
nedenlerle tesisinden taginmasi sonucy pazara girmektedir. OSB kiyisindaii sanayl yeriegmelerinde
satig/kiralama amagl geligtirilen tesisler de bulunmaktadir.

Tablo 11: Satilik Fabrika/Depo Emsatieri

Istenilen Saig  Istenilen Birim Sztp

Lokssyon Arsa Alani, m*  Kapali Alan, m* Fiyati (ABDS) Flyati, ABDS/m*
Dilovest Kimyacilar OSB'de 10,000 6,500 5,250,000 808
TOSB'da 10,734 4,800 9,750,000 1,890
TOSB'de 8,880 4,850 6,500,000 1,340
GOSB _ 8.500 8 800 7.000 000 1.029

Yapidinuz aragtirmalar sonucunda GOSB icinde ve etrafinda konu gayrimenkule emsal olabliecek cesith
biytkitiklerde satilik fabrikalar yer almaktadr. Boigede satimak (:zere pazara arz edien fabrikalann kapah alan
blyiikiOkler! 4,850 m? ile 7,000 m? arasinda degigmektedir. Fabrika binalan igin istenen birim satiy dederleri ise
800 - 2,000 ABDS$/m? aralifindadir.

Tabilo 12: Kiralik Fabrika/Depo Emsalleri

Kapaii Istenfien Kira  Istenilen Kira Istenilen Birim Kirs

1}
Lokesyon Araa Alam, m*  pionm'  Fleab Fiyati (ABDS)  Flyat, ABOS/m"/a
Gebze Plastikglier OS5'de 3,600 45,000 14,505 4.03
GOSB Tembaiova meviiinds 26,880 23410 117,000 5.00
G0SB 27000 22,300 130,000 5.83
GOSB 9969 15927 80,000 5,02

Yapiian pazar aragtirmas! sonucunda bdigede yer tespit edilen kiralik depo / fabrikalarin blylikitikleri Xonumiarna
gore 3,600 — 23,500 m? arasinda defismektedir. Iatenen birim kira degjerleri 4.02 — 5,83 ABD$/m¥ay arasinda
defjigmektedir. Fiyatian belldeyici kritarlarin; konum, blOyUklok, tavan yOkseldi§i ve yapi malzemesi oldugu
anlegimaktadir.
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4.4,

4.5.

DESERLEME ISLEMINI OLUMSUZ YONDE ETKILEYEN VEYA SINIRLAYAN FAKTORLER
Defjerleme Igleminl olumsuz yénde etkileyen vaya smirlayan harhangi bir unsur bulunmamaktadir.

DEGERLEME ISLEMINDE KULLANILAN VARSAYIMLAR

Bu rapor kapsaminda konu gayrimenkulln “pazar defisii” bellrlenecekiir. Uluslararasi Dejjeriems Standartiarinda
pazer dageri agafidaki gekilide tanimianmaktadir;

“Bir mgikOn uygun bir pazarlemanmn ardindan birbirinden bagimsiz istekii bir ahciyle istekli bir setici
arasinda herhangl bir zorlame olmakeizin ve faraflann herhangl bir ligkiden etkilenmeyecedii gartlar
altinda, biigili, basiretii ve ivi niyeti bir gekilde hareket eltikleri bir anlegma gerpevesinde deferieme
tarihinde al dedjigtirmesi gereken tahmini tulardir”

8) *Tahmini tuer...” tarafiann herharngi bir iligkiden etkilenmeyecek sartlar alinda bir molk iin 8denecek
olan para cinsinden (geneide yerel para biriminden) ifade edilen fiyat anlarmindadir. Satici tarafindan makul
Sigiier gercevasinde elde edilebllocek en iy fiyattir ve ayri zamanda alicinin da makul digiller gercevesinde elds
edebileceji an avantajh fiyattir.

b) “...bir mOIkOn ol defiigtirmes! gereken...” lie bir malkin defierinin 6nceden belirlenmis tutar: veya fiifl satis
fiyatimi degit de tahmini bir tutan fade ettifit gergedinden bahsedilir.

c) “...defierleme tarihinde...” tahmini Pazar Deger'inin belirtilen tarihe 5zgl oldufunu gistermaktedir.
d) “...Istekil bir aliciyla...” satin aima iglemi icin motivasyonu olan ancak bu konuda zorunlu olmayan birisi
anlamina gelmektadir.

e) “...istekli bir satic) arssinda...” ifadesindeki satici ise ne herhang! bir fiyata satmaya hazir olup satma
konusunda gok istekii olan veya satmak zorunda olan ne de cari piyasada makul kabul edilmeyecek bir fiyattan
satig yapmaya hezir olan bir saticider.

f “..taraflann herhangi bir lligkiden etkilenmeyecedi sartiar altinda...” fiyat seviyesini plyasa nitelikleryle
bajdagmayan veya Ozel Defer nedeniyle yitksalten 8zsl veya belirli bir iligkisi (6megin, ana ve badh ortakiiklar
arasindaki veya arazi sahibi ve kiracist arasindeki Bigki gibi) olmayan taraflar arasindakl anlagmadir.

o) “..uygun bir pazariamanin ardindan..” mikiin Pazar Deferi tamimina uygun olarak makul Sigtier
gergevesinde elde edilebilecek en lyl fiyat seviyesinden elden gikarimasini sajjlamak (zere piyasaya en uygun
gekilde sunulmasi anlamina gelmektadir.

h) "..taraflarin bilgili ve basiretll bir geklide hareket ettiklarl..." ifadeslyle de hem istekli alicinin hem de
istekli saticinin milkan dzellikler! ve nitelif, filli ve potansiyel kullanim alanlar ve degerleme tarhi itibarivie
plyasantn durumu hakkinda makul 8lgiler dahilinde bilghendirildigji varsayiimaktadir.

i) “...ve baski altinda oimaksizin..." Ise her bir tarafin bu iglemi gergekiegtimek igin yeterii motivasyona
sahip olduklarim ancak bu iglemi tamamiamak igin zorianmadiklari ve gdniistiz olmadikian anlamina gelmektedir,

EN Iyl VE EN VERIMLI KULLANIM ARACI

En tyi va en verimii kuilanim gekli g&yie tanimlanir;

En lyi ve en venimii kullanimin uymas: gareken ddrt kriter, yasallik, fiziksel olabilirlik, ekonomik Rzibilite ve
maksimum keriktir. En Iyl ve en verimil kullarim gekli, arsanin bulunduju piyasadaki rekabet gicler
tarafindan bigimlendirifir. Bu nedenle, en iyi ve en verimii kullanimin analiz ve yorumian, plyasa gilgler!
dzerinde yogunlagtinimig ekenomik bir galigmadir. En Iyi ve en verimii kullanim gekll, pazar defererinin
temelini tagkll eder.

Kanu gayrimenkulln en iyi ve en verimli kullamm amaci; imar durumunun getirdigin fonksiyon olan *sanayl”
kullanimen icerecek gakilde gelistidimesidir.
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4.8. DEGERLEME PROSESI VE KULLANILAN DESERLEME TEKNIKLERI

Gayrimenkulin pazar deferiyle lighi kanaat clugtururken; emsal kargilagtirma, maliyet, gelir kapitalizasyonu ve
geligtirme ytntemler kullaniimaktadir. Agafida bu ySntemier ile ilgili gene! biigilere yer varilmektedir.

Emenl kergiagtirma yaklagiminda; yakin dénemde pazara gikariimig benzer/emsal gayrimenkulier lle konu
gayrimenkulln sahip oldugu dzelliier kargilaginlir ve pazar dagerini etkileyebilecek kriterier tgsinda gerskli fiyat
ayariamas yapilir.

Maliyst yakizgiminds; geligtimenin amortize ediimis ysnl maliyetinin arsa defjerine skisnmasi suretiyle moik
deferi tehmin adifir. Yaklagimda, bina ve arsa geligtimelsr mallyetierinin dederieme tarhindeki tahmin edilen
yerine koyma mallyetieri: eskime, pian eksiklikier ve cevresel etkilerden kaynaklanan degerdeki kayplar da
dikate alinarak gefigtirilir. Bu yaklagim lle tespit edilen dejer, bina mallyetini (kaba-ince yapi, eiektro-mekanik)
bine dig: matiyefieri (altyap) vs), diger mallyetieri (mthendislik ve mimariik Ucretieri, yasal izinler vs.), girigimei

karin: ve arsa dederini icerr.

Gelir kapitallzasyonu yakiagiminda; malkin getirecedt geiir, bog kaima, tahsiiat kaywplan ve igletme giderieri
igietme ddnemi icin anailz ediir. Bu yaklagiminin ana prensibi, dejerin gayrimenkul (zerindeki faafiyetin net gen
dénlsl ile ifade edilmesl, yani gelecekteki kazanglarin bugink( degerinin tespit edimesidir. Gelir getirici
gayrimenkutlerin gelecekieki kazancian, gelir ve gider tahminlerindan yola gikan amortisman va kredl 8ncasi net
gelirdir. Gelir kaptalizesyonu yakiagiminin uygulanmasinda, gelecekieki bu kazanclar. kapitalizasyon sOreci ve
iskonto edilmis nakit akig: analiz! ile pazer defjerine dbnlgtirGlbr.

Gelir kapitalizasyonu yakisgiminin bir alt metodu olan dogrudsn kapializasyon metodu da yeygin olerak
kullaniimaiiadir. Dojrudan kapitalizasyon, gelir kapitalizesyonu yakiegiminda tek bir yiin gelir beklentisini bir
deger gtstergesine dénigtirmek igin kullanilan bir ydntemdls. Bu ydntemde, ek bir yilin net igletme gelir, yiliar
boyu devam etmesi beklenen duzsnll bir sabkt gelir akigini tameil etmektedir. Bu déntigiim, gelir tahwninini uygun bir
gelir oranina bélerek veya bunu plyasadan alde ediien gelir fakidrQyls carparuk tek edimda side edifir.

Gallgtirme yaklagiminda ise arsa Uzerinde mevcut imar durumu dahilindek! potansiyel geligtime lie tigili tahminler
yer alir. Bu yakiagimda potansivel gelfistirmenin galiglirme maliyetiari ve nakit akig tehminleri dikkate alinarak
belirlenen net gelir tahminfer kapitalizasyon straci ve 1skonto edilmig nakit akig analizi le dedere dénigtarlior.

Yaklagimianns Kullanwm Yerlart

Emsal kargilagtima yakiagimt, basit formdaki gayrimenkullerin dederini bulablimek igin yepilen en idea! calkigmadir.
Geligtiriimemig bog arsalar, apartman daireleri ya da dijer cins konutlar igin kullamian emsai kargilagtirma
yaklagiminin ticari gayimenkuller igin kullanum zordur. Emsal kargilagtrma yakiagimy lle gelir Oreten ve
performans: igleticiye direkt bagh olan ticari geyrimenkul gegitierinin -aligveriy merkezier, oteller, restoraniar
vb.lerinln defjerlemesini yapmak oldukca glgtur. Ozellikle, turizm tesislerinin defierlemesinde, tesls Igin
kargilagtirma yaklagiminin kullanimi mimkiin dedfidir.

Maliyet yaklagin gofuniukla tam malkiyetli geligtirmelerin (konut binalan, ticari binalar, turizm tesisler ve sanayi
tesisieri) deJerinin teepit! igin uygundur. Maliyet yakiagimimn, 6zel amagla inga ediimis binalarin ve tarihi defjeri
ofan binalann maliyetinin tespitinde kullaniimasi zor oimakia birlikie eide edilen verilerin gtivenilir / yeteri olmas
ve binalardaki eskimenin dofiru olarak tespit ediiebilmesi kogulu lle uygulanmasi mimkOndor. Maliyet yaidagimi,
arsanin geligtiriimemis halt lle degerinin tespit edilebildiji ve eskime oranimin simh oldufu gayrimenkullerin
degerinin tespitinde siklikia kullantimakiadir.
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Gelir getirici gayrimenkullerin dederlemest esnasinda tercihen kullanilan gelir kapilalizasyonu yakiagimu deferin
gayrimenkul Ozerindeki ekonomik etkilerini gbstermesl bakimindan dnemiidir. Bu g¢ergevede gelir dreten ve
performans: igleticiye direkt bagli olan ticari gayrimenkul g¢egllerinin-aligverly merkezieri, oteller, restoraniar
vb.lerinin defjerlemesinde tinceilkle kullanitmas: 8nsriimektedir.

Geligtirme yaklagimi geligtiritmemig bog arsa degerini bulabiimek igin yapilan caligmadhr. Gellgtirimemis bog arsa
olen gayrimenkulierde kullantir. Bunun yani sia geligtiriimig gayrimenkulierin sadece maliyet yakiagiminde
kullaniimak igin arsa defjarini bulmak icin kullamlabilinir.

Bu cahgmada, konu gayrimenkuller Ozerindeki mdikiyet haklarmn pazar dederni tespit etmsk igin emsal
kargiiagtirma yaklagimt, mallyet yaklagimi ve gelir kapitalizasyonu vaklagimi kullantimigtir.

4.8.1. Emsal Kargilagtirma Yaklegimi

Emssl kergtlagtima yaklagiminda yakin dSnemde pazare gikanimig benzer gayrimenkuller dikkata alinip, pazar
degerinl etkileyebllecek kriterler ve satig iskontesu uygulanarak flyat ayafamast yepildiktan sonra birim fiyal
belidenmekiedir.

1832 Ada 2€ Pareel jcin

Bu cal:grada, vakin dénsmde pazara gikanimig benzer gayrimenkuller dikkate alinarak yapian pazer anslizi
sonucunda bulunan satikk arse emsalleri; lokasyon, konum, manzara, ersa alani, imar durumu ve yapiasma
koguilan gibl kriterer 1§1§inda ayarlama analizine tabi tutulmugtur. 6z konusu yiizdesel ayarlamalar, emsgl arsalar
igin Istenilen satig fiyatian gz dnlinde bulundurularak, defesleme uzmanirin kanaati lle belidenmigtir. Ayarlama
sonrasinda, emsa parseller icin bulunan birim defjererin agidiki ortalamas: slinerak konu gayrimenkufiln arsa
degjeri hesaplanmigtir.

Ayariama anallzi dncesinde pazarda satilik olan emsal arsalar icin satisin gergeklesmes! durumunda, istenen
satig fiyatlan Ozerinden beiirii oranlarda saty iskontosu uygulanarak gergekiegebilir biim sahy fiyah tespit
edilmigtir. Agagidaki tebloda gériildiga gibi, ayariamalar sonucunda hesaplanan ayarianmig birim satiy dejer
kullanilarak, konu gayrimenkuliin ayarlanmg birim area degerl hesaplannghr.

Tablio 13: Emsal Kargilagtirma Yaklagim

" Konu
Geyrimenkul Emsai 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4
Arsa Algni, nat m’ 8,005 23,200 23,141 15,000 3,000
Istenen Satis Flyat, ABDS 8,800,000 8,500,000 8,250,000 1,850,000
Istenen Birim Satr Fiyah. ABDSm* 384 357 580 850
&k bilir Birim 8 Fiyat, ABDS/m* 353 338 495 872
Lokasyon Gobzo Gabze Gebze Gebze Gebze
Lokanyin icin Ayaname %0 %50 %0 %0
Gebze OSB - Gebze - Gebze - Gebze -
Konum Gobze O3B  “romboiova Guzeller 0SB Piastikglier S8  Plasthkgiler 0S8
__Konum igin Ayarigma %5 %5 %10 %10
Arsa Alant £,808 23,200 23,141 15,000 3,000
- Arga Alani icin Avarlama %12 %12 %5 -%6
Imar Durumu 08B 0SB 0sB 08B 0SB
Imar Durumu igic Aysrinma %0 %0 %0 %0
Yapiagma Sartien E:80 E:8¢ E:0.50 E:80 E:a0
Yipiazma Sartien igin Ayardama - %0 %15 %0 %0
Ayarlanmig Birim Defer. ABD§/nat m’ 481 413 445 470 486
Yoplam Deger, ABDS 4,.487.718

Sonug olarak, emsal kargilagtrma yakiaguni lle 13 Ekim 2016 tarihi Ribari lla 1832 ada 28 pareal tammii
konu gayrimenkulln birim arsa defjeri 451 ABD$/m*, toplam geligtirlimemig bog aree dagerl Ise 4,487,719.-
ABDS olarak takdir ediimigtir.

Galen Kurumsal Gayrimenkul Dagerlems ve Danigmanlik A.S. a7



5255 Ada 7 Parsel Icin

Emsal kargilagirma yaklagiminda yakin dbnemde pazara giikanimiy benzer gayrimenkuller dikkete &linip, pazar
degerini etklleysbllecek kriterter uygulanarak fiyat ayarlamasi yapildiktan sonra kenu geyrimenkul igin birm fiyat
belirenmektedir.

Bu ¢caligmada,

l. 22,588 m? blytki0gindeki 5256 Ada 7 Parselin geligtirimemig bos arsa degarf,

ii.  Imar hakk: tiketlimig olan 17,634 m* ve imar hakki {Oketilmemig olan 5,056 m®lik bakiye arsa alaninin
geligtirilmemig bog arsa deferl

. 14,807 m*)ik elana sahlp olan fabrika alaninin satig degeri ve kira badell hesaplanmgtir.

Konu gayrimenkuliin degerine uiagmak igin, pazer aragtirmasinda ulagilan amsalfiera iokasyon, konum, manzara,
arsa glani, imar durumu ve yafjiiasma kogullan kriterleri dikkate slinarak emsal kargriaghrma ybntemi
uygulanmigtir.

Tablo 14: Bog Arsa Degeri

Konu =
) Gayrimeniul Emsal 1 Emsal 2 Ercsa! 3 Emenl £
Arsa Alani, nat m? 22,689 23,200 23,141 15,000 3,000
Istenen Satig Fiyat, ABDS 8,900,000 8.500,000 8,250,000 1,830,000
_stenen Birim Sety Fiyet, ABDS!M? 384 387 550 650
Gergeldeseblilr Rirm £ e Sats Fiyati, ABOS/Im* 353 338 408 572
Lokasyon - Gobze Gebze Gabze Gabze Gebze
Lokasyon iin Ayarimg %0 %0 %0 %0
Gebze OSB - Gebza - Gebze - Gebze -
Konim Gatzs 088 “Yembelova GuzellerOSB  Plastikgher OSB  Plastholler 0SB
_ Konum igit Apartama %5 %5 %10 %10
Arsa Alani 22,089 23,200 23,141 15,000 3,000
. Arsa Afgm iin Apariama %0 %0 %5 %16
irmar Durumu OBB 08B 0SB 0SB [+::]
Imar Durumy igin Ayarama %0 %0 %0 %0
Yapilagma slrllan E:60 E:80 E:0.80 E:80 E:80
& Sarilar: igin Ay %0 - %20 %0 %D
AIlrIlnmg Blﬂm mur ABDSInat m 410 371 422 £21 429
_Toplem Deder 0.301.188

Sonug olarak, emeal kargilsgtirma yaklagims lie 13 Ekim 2016 tarihi Itibarl ile 5255 ada 7 parael tanimi
konu gayrimenkulin tamami fgin birim area cederi 410 ABD$M?, toplam arsa defjer! Ina 8,301,186.- ABDS

olarak takdir adilmlgtir.

22,889 m* blylkioge sship 5255 Ada 7 Pareelin mevcut Imar durumuna gre (KAKS: 0.80) zemin Gsth iskan
edilebilir ingaat alani 18,157 m®dir. Meveut durumda parsel (zerinde peligtirlien ruhsata tabi yap: alam 14,107 m*
ve imar hakki iiketilen arsa alani ise 17,634 m*dir.
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Parsal Uzerinde imar hakkindan kaynaklanan 4,044 m?lik llave Iskan edllebllir alan ve 5,055 m? bakiye arsa siz
konusudur, 5,055 m? blyokiogondeki bakiye arsanin pazar degerinin takdiri igin emsal kargilagtirma yaklagimi
uygulanmigtir,

Tablo 15: Imar Hakk: Titketiimig ve Bakiye Arsa Alan Hesab:

Arag Alani, m? 22,880
Emsal 0.8
Emsale Tabl ingeat Alan. m* 18,151
Ruhsgia Tabi Inga Edilen Alen, m? 14,107
itave fskan Edilebilir Alan, m? 4.044
Takefflan Arsa Alani, m? 17,634
_Bakiye Arsa Alani, m? 5.085

Emsaller konu gayrimenkulln bakiye arsa alan! ve Ozeliliderine giire ayarlamaya tabil tutuimus (lokasyon, konum,
manzara, arsa alani, imar durumu ve yapilagma kogulilan kriteriar] dikkate slinarak) ayarlama yapiimigtir.

Tablo 16: Bakiye Arsa Degeri

Konu
Gayrimenkul Emsal 1 Emaal 2 Emsal 3 Emael 4
Assa Algni, nat m? 8,088 23.200 23,141 16,000 3.000
[stenen Sstig Fivat, ABDS 8,200,000 8,500,000 8,250,000 1,850,000
Istanen Birim Satis £i h. ABDS/m* 384 387 850 850
Gergekiegabiilr Birim Satig Fiyati, ABDS/m® . 383 338 498 572
Lokasyon Gobze Gebze Gabze Gebze Gebze
- Lokasyon igw Ayartama %0 %0 %0 %0 o
Gebze OSB - Gebzs - - Gabze-
Konum Geb26 O3B  Tombsiova  Gizeller OSB Plastikgler OSB  Piastigller OSB
Korum igin Ayariama %5 %5 %10 $610
Arsa Alan 6,058 23,200 23,141 18,000 3,000
. Arsa Arani igin Ayarlima %15 %16 %8 %0
Imar Durumu 08B ase 0ss 083 0SsB
imar Durumu igin Ayariams 950 %0 %0 %0
Yapilasma Sartlan E:80 E:80 E.0.50 £:80 £:80
Yapuagma Sartian igin Avansms %0 %20 %0 %0

t&. = p—— =
Ayartanmig Birlm Deger, ABDS/net m* 41 424 473 485 515
2,378,859

_Toplam Degar, ABDS

Bu durumde, emsal kargilagtirma yaklaginy lie 5255 ada 7 parsel tammh konu gayrimenkuliin bakiye arsa alan
Igin blrim arsa degeri 471 ABD$/m*, bakiye arsa degeri ise 2,378,689.- ABDS olarak iskdir edilmigtir. Hesaplanan
dedjer maliyel yaklagim: ve direkt kapitalizasyon metodu degeri hesaplaninda kullanilacaktr.

Yukaridaki tabloda ruhsata tabi 14,107 m? kapali alan tesisin tOkettigi arsa alan 17,834 m? olarak hesaplandf
paylagimigtir. Aynica, mevcut fabrika binssiin otwrumu dikkats alindifinda, séz konusu bakiye arsa alan
Uzerinde yeni fabrika inga etmenin glc olacagt dislnUimektedir. Bu nedenie birm arsa deferl tzerinde
“kultantlabilirik” fakisri lle Iskonto uygulanmg olup, 5255 Ada 7 Parselin imar hakk taketiimis 17,634 m*lik arsa
alant icln biim deger 378 ABD$/m® olarak takdir ediimig, tuketimis arsa alani dederi 6,636,287.- ABDS$ olarak
tekdir edilmigtir. Hesaplanan defier maliyet yakiagimindaki febrika maliyet dederi hesabinda kullaniiacaktir.
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- 14,807 m*iik glana sghip olan fabriks alar N $ats ve kirg dede

5256 Ada 7 Parse (izerinde geligtiriimig olan toplamda 14,807 m2 alana sahip olan tretim alani Igin yapilan amsal
kergiagtirma galigmasinda, pezarda yer alan emsaller ceyitli kriteriere gbre (konum, kullanilan arsa alan), bakiye
arsa alani, bina alani, fizikeel durum, kullanilan emsal oran ve bina yagi) ayarlamaya tabij tututmugtur.

Tebio 17: Fabrika Binas: igin Birim Satig Dafjeri

Konu Gayrimenkal KG Emaai 1 Emaal 2 Emeal 3 Emsal 4

Konum GOSB  Dilovas: Kimyacilar 0SB TGSB TOSE GOsB
Arsa Alan, m* 22,889 10,000 10,734 9,880 &,50C
Bina Alsni, m* 14,807 8,500 4,900 4,850 6,800
Istensn Satiy Fiyat;, ABDS 8,250,000 8,750,000 6,500,000  7.000.000
Istenan Birim Sabig Fiyati. ABGS/m? 808 1.880 1.340 1.020
Gergakiegebillr Birim Sty Fiyeh,

ABDSm® 714 1,303 1,139 928
Emsal 0.8 0.8 08 0.8 0.8
Tikatien Arsa Aleni 18,500 8,125 6,125 6,083 8,500
Bzkiye Arsa Alary £,180 1,878 4,600 3,818 LS
Toketien Bina Alam 14,807 8.600 4,800 4,850 8.80C

ilave (skan Alani 3344 1.500 3.687 3.054 0

Konum Ayariamas! GOSB  Dilovasi Kimyaeilar OSB TOSB TOSE GOsSB
Konum Ayariamas: «in Ayariama 15% 5% 5% 0%

Kulanilan Arsa Alam 18,608 . 8,126 8,125 8,083 8,500

_____Kuilanilan Arsa Alani igin Ayaiisma 8% -12% -12% %
Baklys Arsa Alani ) ' 3344 1,500 3,687 3,054 [4]
) Sakiye Arga Alant igit Ayarlama 3% 0% 0% 5%
Bina Alan: 14,807 8,500 4,900 4,850 8,200
Bina Alami igin Ayariams 8% 10% 10% 8%
Fiz{keal Durum Tyi Iyt Cok lyi lyi lyi
Fiziksel Durum in Ayariama 0% -10% 0% 0%
Kullerilan Emsai Cram B 085 0.85 0.48 040 0.60
Kullanilan Emas! Oram ) Ayartama 0% -3% -3% 10%
Bina Yag 1% L] 4 8 10
Bina Ysgi igin Ayariama 7% 7% -5% 4%
Ayarlannug Birim Sehg Degeri
ABDS/m ) ' o857 223 1.017 888 638
Toplam Saty Bedeli, ABDS 14,173,557

Sonug olarak, smssi kergilagtrma yakiageim fle 13 Ekim 2018 tarihi itibarl ile konu gayrimenkuliin
Uzerinde goligtiriimlg olan 14,807 m* alana szhip fabrika igin birim satiy degeri 957.- ABDS/m! olup, takdir
edilmig olan deger 14,173,537.- ABDS$'dir.
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Emsal kargilagtwma yaklagimi son olarak toplamda 12,332 m? alana sahip olan Gretim alanm kira bedelinin tespiti
igin kullaruimigtir. Pazarda yer alan emsaller gesitli kriterlere gre (konum, kulianilan arsa alani, baklye arsa alan,
bina alan, fizikee! durum, kullanilan emsal orami ve bina yagi) ayarlamaya tabil tutuimugtur.

Tablo 18: Fabrika Binast Igin Birim Kira Degeri

Konu Gayrimenkul Ka Emaal 1 EmsaiZz  Emeal3 Emsal 4
Konum GOSB Plalth;ilar OSBE GOSB GOSB GOSB
Arsa Alani, m* 22,609 28,869 27,000 9,989
Bina Alam, m? 14,807 3.600 23,410 22,300 16,927
istenan Kira, Tl/ay 45,000 -
Istanen Kira, ABDS/ay 14,5056 117,000 130,000 BO.DOO
Istanen Birim Kira ABDS/mi'/ay 4.03 5.00 5.83 5.02
Gergekiegebillr Birm Kira. ABDS/m¥ay : 38 a8 &84 477
Konum Ayariamasi GOSB Plastlk¢ilor OSB ~ GOSB GOSB GOSB
Konum Ay arlemas: il Ayariama 10% 0% 0% 0%
Bina Kat Snyim 1-2 kat 4 kat 1-2 kat 1-2 kat 3 kat
____Bine Alar i Ayariema _ 10% 0% % 8% -
Bina Alans 14,807 3,600 23410 22300 15,927
) Bina Alani i;in Averlama 15% 3% 3% 0%
Fizlkse! Durum Iyl lyi Iyl i Iyi
Fiziksel Durum i:n Ayadiaria = 0% 0% 0% 0%
Bina Yag! = 19 0 4 3 0
Bing Yas icin Ayariama __-10% -8% % 0%
AI:.I rlanm:s Blrim Kira Deger, ABDSm%ay 4.64 4.78 4.23 4.53 4.68

Emsal kargifastirma yaklagimi senucunda konu gayrimenkul igin birim kira bedeli 4.64.-ABD$/m*fay olarak takdir
edilmig olup, direkt kapitalizasyon yakiagiminda kullanilacaktir.

4.8.2. Maliyet Yakiagim

Bu caligmada Maliyet Yakiagimi, mevcut gefigtirmenin degerinin tespitinde kullamimigtir. Geligtirme maliyetieri,
optimize ediimis global birim malivetier ve birim maliyetierin tam olarak belifenemadijl yerlerde de toplam
maliyetier esae alinarak hesaplanmigtir. Ingagt maliyet kesifieri olarak KDV harig sizlegsme fiyaflar, mOteahhit
kan dahil edilerek hesaplanmigtir. Tim fiyat kegifierinde optimal pazar kogullan géz &nine alinmigtr.

Yatinm maliyetlerindekl sapmalar ve mitteghhidin yeterillikter maliyetin defiisken uneurardir. Geligtirme
maliyetleinin igerdigi ana maliyet kalemleri gunlardir:

* bina maliyetleri (kaba-Ince yapi, elekiro-mekanik)

® bina digi maliyetier (altyapt, agik atanlar, istinat duvarlari, beton saha, arag yollan, vs.)
® dijer maliyetier (nithendislik ve mimarik Ucretler, yasal lzinier, vs.)

« geligtirme primi

Maliyet Yaklagimi ile konu gayrimenkulOn amortize ediimig gelistirme maliyell, fiziksel ve fonkslyonal eskime gibi
fakidrier g8z Online hesaplanmigti. Amortize edilen geliglirme mallyeti tahmininde, Maliye Bakanhfji'nin
01.12.1982 ferih ve 17886 sayilh Resmi Gazete'de yayinlanan Aginma Paylarna ligkin Oranlan Géstersn
Cetval'de yer alan aginma paylari bazinda amortize edilmigtir.
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Buna gdre konu gayrimenkul igin belirlenmig olan amortize ediimis bina degeri, toketllen arsa degjeri ve bakiye
arsa deder asagidaki tabloda veriimigtir,

Tablo 20: Maliyst Yaklagimi Sonucu — Deger Kalem!leri

Bina Degeri 5,061,535 ABDS
Tuketilen Arsa Degerl 8,636,287.- ABDS
Bakiye Arsa Dscerl 2,378 650.- ABDS.

Maliyet Yaklasum: 8onucunda Gayrimenkulin Deterl 14.088.452.- ABDS

Sonug olarak, mallyet yakiagimi lle 13 Ekim 2046 tarihi Itibari ile konu gayrimenlkulon {mevecut bina +
tilketilen arsa + bakiys area) defjerl 14,068,482.-ABD$ olarak takdir edlimigtir.

4.6.3. Direkt Kapitalizasyon Metodu

Bu galigmada, konu gayrimenkuliin pazar dederini hesaplamak igin gelir kapltélizasyonu yakiagimtrin bir alt
metodu clan dodrudan kapitalizesyon ytintemi kullantimighr. Dogrudan kapitelizasyon, geiir kapitalizasyonu
yaklagiminda tek bir yitin gellr bekientisini bir degder gtstergesine dénligtirmek Igin kullanifan bir ydntemdir. Bu
ydntemde, tek bir yiin net igletme geliri, yillar boyu devam etmesi bekienen dozeni bir sabit gelir akigtr temsil
stmekledir. Bu d8nGgm, gelir tahminini uygun bir gelir oranina bblarek veya bunu plyasadan elde edilen gelir
faktériyle carparak tek adimda elde edilir.

Igveren tarafindan temin edilen bilgilere gore; gaksmaya konu olan mevcut geligtirmenin toplam ingast alan
14,807 m*dir. Caligma kapsaminda toplam ingaat alamnin tamamimin kiralamaya konu olacagi kabul edilmigtir,
Emsal kargilagtirma yaklagimi le belirenen aylik birim kira degierieri yardimiyla, konu gayrimenkul(n bugtinkd
pazar kogullarinda yillk potanslyel brit kirg getirisi hesaplanmigtir. Bog kaima riski, tahsilet kayb) riski ve sabit
giderler de hesaba katilarak, net isletme geliri hesaplanmigtir. Pazar analizinde bulunan emsaller egiiginde,
piyasada gegerii olan kapitalizasyon oram kullanilarak kony gayrimenkultn dederi bulunmugtur,

Tablo 21; Dogrudan Kapitalizasyon Y8nteminin Konu Gayrimenkul Igin Uyguianmast

Kiralanabilir Alani 14,807
Birim Kira Dejjeri, ABD$/m? 48
Birm YihkKraDesed - - )
Potansiyel Brot Toplam Yiliik Kira Gelir 825018
Bogiuk Orani & Tahallat Kaybi 6.0%
Efekiif Toplam Yilltk Kira Gelid 776,514
Mal sahibt terafinden Sdenen sabit harcamalar orzni 5.0%
_Mel sahibi tarafindan ddenen sabit hercamalsr . 3B776
Net [glotme Geliri 738,738
Fabrike Kullanimi i¢'n Kacitalizasyon Orani iRy o _ 856%
Dogrudan Kapltallzasyon Yénteml fle Belirlenen Dejer. ABDS 11,334,434

Dogrudan kapitallzasyon yontemi lle meveut geligtirmelerin (mevcut binalar igin toketilen arsa + mevout bina}
pazar degeri 11,334,434.. ABDS olarak butunmustur.

Buna gtre konu gayrimenkuliin meveut tesisi icin degeri ve bakiye arsa deferl ayagidaki tabloda verilmigtir,

Tablo 22: Maliyet Yaklagimi Sonucu — Deder Kalemileri

Bina Degeri 11,334,434.- ABDS$
Bakiy= Arsa [oder 2 378,659.- ABDS
Maliy+! Yaklasim Sonucunda Gayrimenkuliln Dederl 13.713.093.- AR
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Sonug olarak, dogrudan kapitalizasyon ysnteml I'e 13 Ekim 2016 tarih! itibarl lle konu gayrimenkuliin
{mevcut bina + baklye arsa) dejeri 13,713,093.-ABDS olarak takdir ediimigtir,

ANALIZ SONUGLARININ DESERLENDIRILMES]

Dederleme galiemasinda, agafida UDES Standart 1°'de tanimlanan Pazar degesi Esasli Standarllar ile ilgi
kilavuz notlan ver degeriemelerin mali tablolara yansitma amagh kullanilabilecekleri hususlar: dikkate alinarak,
UDES Finansal Raporlama igin Defjerleme, Uluslararasi Daferleme Uygulamasi 1, UDU 1) birarada ele
ahnmgtrr.

Dejerleme galismasi, Pazar Degeri'nin tespiti amaciyia gergeklestirimig olup, cahgmada, Raporun 1.10'nuncy
bdlimtinde agiklanan pazara dayali Defjerleme Yaklagimlari (yéntemler) kullanimigtr, UDES Igerisinde Pazara
Dayali defjerleme y6ntemieri arasinda sayilan ve agafjida detaylar veriien O¢ ana yaklagimdan, rapora konu olan
gayrimenkultn Szellikleri dikkate alinmak suretiyle kullanitabilic olanlar tercin adllerek degerleme cahgmalan
gerceklestiriimigtir.

Konu payrimenkul Ozerindeki mubikiyet haktannin mevcut pazar dederini hesaplamak amaciyla; emsal kargilagtirma
yeklagimi, mallyet yaklagimi ve direkt kapitalizasyon metodu yaklagimlarindan yararianiimigtir, S8z konusu
yakiagimiar ile temin edebildijimiz data, analizierimiz ve gayrimenkul pazerindakl tecrObemize istinaden,
kansatimiz; konu gayrimenkul Gzerindeki milkiyet heklaninin, 13 Ekim 2016 tarihinde geceri olacak KDV harjc

pazar degerinin,

Toplam, ABD$

;m:;’ P?" '9'"_ _ Bine, ABD§ Toketien Arew, ABDS  Bakiye Arss, ABD S _ Topiam, ABD:
Emsal Kargilagtirma Yaklagim 14,173,537 14,173,537
Mallyet Yaklagimi 5,051,535 6,638,287 2,378,659 14,088,482
_Direkt Kapilalizasyon Metodu 11334434 2,378,650 13,713,083
_Nihal Deger - B 13,947,387
§ — = ; _KDV Haric. —) . _KDVDahil
___B256 ada 7 pargel | Tesls- Fabrika) __ABDs w ABD: : TL
250 Arsalar 9,301,000 28,855,000 10,975,180 34,048,900
251 Bina Dig 424,000 1,314,000 500,320 1,650,520
252 Binalar 4,223,000 13,100,000 4,683,140 15,458,000

TOPLAM 13,848.000 43.269.000 18,458 640 51,057 420

1832 Ada 28 Parsel [ — ABDE I ABDE TL
280 Arsalar - . 4468000 13860000 5272240 18 354 800
oldudu y8nlindedir.
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5.1.

8.3.

ASGAR! BILGILERDEN RAPORDA YER VERILMEYENLERIN MICIN YER ALRMADIKLARININ
GEREKGELERI|

Konu gayrimenkulOn toplam kapali alan btiyakldg0; mimeri projede yer alan ruhsata tabi ingaat alani ile ruheats
tebi olmayan igverenden alinan kapal élanlann toplamindan olusmaktadir. Saha caligmas: siraginda konu
payrimenkul igin yerinde SicOm yapilmamigtir. Raporda, igveranden alingn bligi ve mimar projedeki alaniar
dikkate ahnnustir,

Rapora konu olmadifli icin tasis iginde yer alan makine techizata yénelik teknik bilgllers raporda yer verimemigtir.

YABAL GEREKLERIN YERINE GETIRILIP GETIRILMEDISI VE MEVZUAT UYARINCA ALINMAS
GEREKEN {ZIN VE BELGELERIN TAM VE EKSIKSIZ OLARAK MEVCUT OLUP OLMADI®| HAKKINDA
cORIg

Gebze OSE Bagkanhdi'ndan temin edlien konu gayrimenkulin dosyasinda yap: kullanma izin beigeler] diginda
herhangi bir belge bulunmamektadir. Tesis ile ligil yasal gerekiilikierin yerine getirilip getirimedijl konusunda
tarafimiza bilgi/beige iletiimemesinin diginda ekstra arastirma vapiimamugtir,

KONU GAYRIMENKULUN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI PORTFOYUNE ALINMASINDA
SPK MEVZUATI GERCEVESINDE ALINMAS! HAKKINDA GORUS

Konu gayrimenkullerin sahibi Isik Plastik San. ve Drg. Tic. Paz. A.S. olup, sdz konusu gayrimenkul lie iiglli finansal
reporiama galigmalaninda destek dokOman kuantacadh antagiimaktadir.

5255 ada 7 parsel Ozerinde yer alan sundurma ve raf alenlarmin ruhsats bajlanmasiin ardindan, konu
gayrimenkullerin GYO portfytine eklenmesinde taraimizca sakinca girliimemektedir.
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SONUC

SORUMLU DEGERLEME UZMANININ SONUGC CUMLESI

Degerieme konusu gayrimenkulierle igili rapords belirtllen veriler ve bunlarn analizi sonucu degerieme tarihi

itibanyla agagidaki deferler tahmin ve takdir edilmistir.

DEGERLEME SONUGLARINA GORE NIHA! DEGERIN TESPITI

Buna gdre, temin edebildijimiz data, analizlerimiz ve gayrimenkul pazanndaki tecrlbemize istinaden,
kanaatimiz; konu gayrimenkuller fizerindeki millklyet haklanmin, 13 Ekim 2018 tasihinde gecerli olacak pazar

deferinin,
= — 1 KDV Harg = KDV Dahil

5255 ada 7 arsel (Tesis- Fabrika; _ABOS§ TL ~_ABD: TL

250 Arsalar ©,301,000 28,855,000 10,975,180 34,046,800
251 Bina Dig 424,000 1,314,000 500,320 1,550,520
252 Binalar 4,223,000 13,100,000 4,983,140 15,458,000
TOPLAM 13,848,000 43 269.000 16.488.840 51.057.420
_1832 Ada 28 Parsel ABDS T ABDS TL

250 Arsalar ) 4 468 000 13,860 000 5272240 16 354 800

olarak takdir edilmigtir.
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