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Bilgimiz ve inanglarimiz dogrultusunda agagidaki maddeleri onaylariz:

Bu raporda sunulan bilgiler, ifadeler ve aragtirmalar bildigimiz ve agikladigimiz kadariyla gergek ve
dogrudur.

Raporda belirtilen analizler, fikirler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve sartlarla kisithidir ve
bunlar, tarafsiz ve dnyargisiz profesyonel analizlerimiz, fikirlerimiz ve sonuglarimizdir.

Bu raporun konusu olan taginmazlar ile giincel ve gelecege dénuk higbir gikarim yoktur. Bu rapora
konu olan velveya isin igindeki taraflarla higbir kigisel ilgimiz, ¢ikarimiz yoktur,

Bu raporun konusu olan taginmaz veya bu gérevle ilgili taraflara kargi higbir 8nyargimiz yoktur.

Bu gorevle ilgili olarak durumumuz 6nceden saptanmig sonuglarin gelistiriimesi ve bildiriimesine
bagh degildir. :

Degerleme ({cretimiz, raporun herhangi bir kismina, énceden tespit edilmis bir deger veya
éngdruien bir sonucun elde edilmesine bagl degildir.

Degerleme uzmani mesleki egitim gartlarina haiz olup degerlemesi yapilan taginmaz ve tesisin tart
konusunda daha énceden deneyimi vardir.

Bu rapor igerigindeki analizler, fikirler ve sonuglar, dederleme uzmanhg: etik ve ahlaki kurallari
cergevesinde ve Uluslararasi Degerleme Standartlari dlgttlerine uygun olarak hazirlanmigtir.
Raporda belirtilenlerin haricinde hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimda
bulunmamigtir. '

Degerleme uzmani deder bigilen taginmazi ya da ona iligkin mulkiyet hakkini etkileyen yasal
konulardan sorumlu olmayacaktir. Degerleme uzmani milkiyet hakkinin iyi ve pazarlanabilir
oldugunu varsayar ve bu nedenle de mulkiyet hakki ile ilgili herhangi bir goras bildirmez. Sz
konusu miilke sorumlu bir mulkiyet altinda bulundugu esasina dayanilarak deger bigilir.

Raporu Hazirlayan Raporu Denetleyen

Huseyin Varli Hakan Yalgintung
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ASAL GATRIMINXUL OEGLRLEMIE

Degerlemeyi Talep Eden $irket

Raporun Gegerli Oldugu Tarih
Rapor Numarasi

Degerleme Tiirii ve Rapor Format
incelemenin Yapildigi Tarih
Degerlemesi Yapilan Miilk

Taginmazin Adresi

Hukuki Tanimi
Malik

Mevcut Kullanimi

Mevcut Kullanici

imar Durumu
Tasinmazin Arsa Alani

Tasinmazin Yapi Alani

Kullanilan Degerleme Yaklagimlari

Pazar Degeri* (KDV Harig)

Birlesim Muhendislik Isitma Sogutma Havalandima SAN. ve
TIC. AS. 2

03.03.2021

0098

Agiklamall Gayrimenkul Degerleme Raporu

10.02.2021

6397 Parsel 1 Adet Fabrika

Dudullu OSB Mahallesi, 1.Cadde, No:3 Umraniye / Istanbul

UAVT: 5316955342

Fabrika

BIRLESIM YAPI VE ENDUSTRI TESISLERI SANAYI VE
TIC.A.S (3/5)

BIRLESIM MAKINA TARIM TURIZM GAYRIMENKUL GIDA
SANAYI VE TIC.A.$ (2/5)

Fabrika
B|RLE$|M YAPI VE ENDUSTRI TESISLERI SANAYI VE
TIC. A.S.

BIRLESIM MAKINA TARIM TURIZM GAYRIMENKUL GIDA
SANAY! VE TIC. A.S.

Sanayi Alani
8.505 m?

Yasal: 7.491 m?
Mevcut; 8.951 m?

“Maliyet * ve “Gelir/Direkt Kapitalizasyon”

Yasal: 58.700.000.-TL
Mevcut: 63.430.000.-TL
(31.12.2020 tarihi itibariyla gegerli gergege uygun deger)

* UMS/TMS 16 ya goére Gergege Uygun Deder
Bu sayfa degerleme raporunun ayrilimaz bir pargasidir. Rapor igerisindeki detaylar ile biitiinliik arz etmekte
olup tek basina bir anlam ifade etmeyeceklir.

ASAL Gayrimenkul Degerleme ve Damigranhik A.$. Rapor No:0098  Rapor Tarlhi:03.03.2021
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ASAL GAYRIMENLUL DEGERTEME

1. Rapor Bilgileri
1.1. Rapor Tarihi

03.03.2021
1.2,  Rapor Numarasi
0098

1.3. Raporu Hazirlayanlarin Ad ve Soyadlar
Bu degerleme raporu; gayrimenkul mahallinde yapilan inceleme sonucunda ilgili kisi ve kuruluglardan
elde edilen bilgilerden faydalanilarak hazirlanmigtir. Bu rapor, gayrimenkul degerleme uzmani Sn.
Huseyin Varli tarafindan hazirlanmigtir.

1.4.  Sorumlu Dederleme Uzmanminin Adi ve Soyadi
Bu degerleme raporu; sorumlu degerleme uzmani Sn. Hakan Yalgintung Tarafindan onaylanmisgtir.

1.5. Degerleme Tarihi
Bu degerleme raporu igin, slrkehmlzm degerleme uzmanlari 10.02.2021 tarihinde galigmalara baglamig
ve 03.03.2021 tarihine kadar raporu hazulamlslardlr Bu stirede gayrimenkul mahallinde ve ilgili resmi
dairelerde incelemeler ve ofis ¢aligmasi yapilmigtir.

1.6.  Dayanak Stzlegmesinin Tarih ve Numarasi
Bu degerleme raporu sirketimiz ile Birlegim Mthendislik Isitma Sogutma Havalandirma San. ve Tic. A.$.
arasinda taraflarin hak ve yukumitliklerini belirleyen 03.02.2021 tarihli dayanak s¥zlegsmesi
hiktmlerine bagdh kalinarak hazirlanmigtir. :

1.7. Raporun, Tebligin 1. Maddesinin ikinci Fikrasi Kapsaminda Hazirlanip Hazirlanmadidina
iligkin Agiklama } : '

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulunca, 31.08.2019 tarih ve 30874 sayill resmi gazetede yayinlanan
SERMAYE  PIYASASINDA  FAALIYETTE  BULUNACAK GAYRIMENKUL ~ DEGERLEME
KURULUSLARI HAKKINDA TEBLIG (llI-62.3) " htkumleri ile tebli§ eki olan degerleme raporlarinda
bulunmas! gereken asgari hususlar gergevesinde ve Tebligin 1. Maddesinin 2. Fikrasi kapsaminda
hazirlanmistir. Ayrica Kurul Karar Organr'nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari, 03.10.2019 tarih
ve 55/1294 sayill karan (“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Degerleme Raporlarinda Bulunmasi
Gereken Asgari Unsurlar) ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 01.02.2017 tarih, Seri 111-62.1 sayih
Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda tebligi dogrultusunda, Turkiye Degerleme Uzmanlari
Birligi (TDUB) tarafindan yayimlanan Uluslararasi Degerleme Standartlan (2017) esas alinmisgtir.

1.8, Degerleme konusu gayrimenkuliin $irket tarafindan daha dnceki tarihlerde de degerlemesi
yapilmigsa, son (i¢ dejerlemeye iligkin bilgiler
Degerleme konusu taginmaz igin daha 6nce sirketimiz tarafindan hazirlanmis rapor bulunmamaktadir.

1.9.  Raporun tiirii
Gaynmenkul degerleme caligmasina konu olan taginmaza ybnelik hazirlanmig olan rapor tlrl
“Agiklamali Gayrimenkul Degerleme” raporudur. Bu tlr bir raporda, elde edilen veriler kapsamli gekilde
aciklanmakta, taginmaz ve degerlemeye yonelik analizler ve hesaplamalar sebepleri ile izah edilerek
sunulmaktadir. Taginmazin tap.u bilgileri ve nitelikleri raporun ilgili kisminda detayh izah edilmistir.

RIMAENICUL
DEGERLENIE NISMANLIK AS.
Unala (!KWIIEI Sok. No:10-A
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ASAL GATRIMIENLUL DEGERLEMI

2. Kurulus ve Miigterlyi Tamtici Bilgiler
2.1.  Kurulugun(Degerleme Sirketinin) Unvani ve Adresi
Sirketimiz ASAL Gayrimenkul Degerleme ve Danigmanlik A.S. 10.10.2011 tarih ve 7917 sayil Ticaret
Sicil Gazetesinde yayinlanan Sirket Ana Stzlesmesine gore, gayrimenkul (taginmaz) degerlemesi
olarak tamimlanan is ve hizmetleri vermek amaciyla 300.000 Tirk Lirasi sermaye ile kurulmug, 2014
yilinda sermayesi 350.000 TL ye, 2020 yilinda 1.000.000TL'ye cikariimistir.

Sirketimiz, Bagbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) 09.07.2012 tarih ve B.02.6.SPK.0.17.00-
415[ASAL]-390 sayili yazisi ile Sermaye Piyasasi Mevzuati Hukumleri cergevesinde degerleme

hizmeti verecek sirketler listesine alinmigtir.

2.2,  Miigteriyi Tanitici Bilgiler ve Adresi
Birlegim Muhendislik Isitma Sogutma Havalandirma Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi 2002 yilinda,
Istanbul'da kurulmus olup, 1sitma - sogutma - havalandirma konularinda, projelendirme kademesinden
devreye alma noktasina kadar genel ihtiyagtan dogan agagidaki talepler igin hizmet vermektedir..

0O Hastaneler

Oteller

Aligveris Merkezleri

Endstriyel Tesisler

Is ve Yagam Merkezleri
O Rezidans ve Konutlar

Merkez Adres:

Dudullu Organize Sanayi Bolgesi 1. Cadde No: 3

Umraniye ~ ISTANBUL

Tel : (0216) 499 49 59

Fax : (0216) 499 49 60

e-mail: birlesim@birlesim.com

B8 a

2.3.  Miigterinin Talepleri Kapsami ve Getirilen Sinirlamalar
Is bu gayrimenkul degerleme raporu, migterinin yazili talebi ve imzali sOzlesmesinde yer alan ve rapor
iceriginde detaylan verilen taginmazin, 31.12.2018, 31.12.2019 ve 31.12.2020 tarihi itibariyle gergegde
uygun degerinin tespit ve takdiri igin hazirlanmistir. Degerleme galigmasi sirasinda musteri tarafindan
herhangi bir sinirlama getiriimemistir.

2.4, lsin (Degerleme Raporunun) Kapsami
ls bu degerleme raporu, Musteri yetkililerinin yazili talebi (zerine, mulkiyeti BIRLESIM YAPI VE
ENDUSTRI TESISLERI SANAYl VE TIC. A.S. (3/5) ile BIRLESIM MAKINA TARIM TURIZM
GAYRIMENKUL GIDA SANAY!| VE TIC. A.S. (2/5) ait olan ve raporda detayl bilgileri verilen
taginmazin, yasal durumunun incelenmesi ve 31.12.2018, 31.12.2019 ve 31.12.2020 gergede uygun
degerinin tespiti amaciyla hazirlanmig olan gayrimenkul degerleme raporudur.
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3. Kabuller, Kisitlamalar, Varsayimlar, Tanimlar

Degerleme galismasinda ve degerleme raporunun hazirlamasinda kullanilan; kabuller, kisitlamalar ve

varsayimlar, “genel varsayimlar’ ve “galigmaya ozel kosullar’ baghg: altinda belirtilmigtir. Rapor I
igerisinde kullanilan ifadelerin standartlara uygunlugu ve tanmimlamasi ise tamimlar baghg altinda E

yapilimisgtir.

3.1.  Genel Varsayimlar ve Galigmay! Kisitlayici Sartlar _

0 Raporda belirtilen kanaat ve degerin yurtrltk tarihi ilk sayfada belirtilmistir. Degerleme uzmani bu
degere etki edecek ve bu tarihten sonra olugacak ekonomik velveya fiziki degisikliklerden dolay! -
sorumlu degildir.

0 Rapora dahil edilen gelecege yonelik tahmin ve projeksiyonlar veya isletme tahminleri, glincel piyasa
sartlari, beklenen kisa vadeli arz-talep faktorleri, devamli ve istikrarli bir ekonomiye dayalidir.
Dolayistyla bu sartlar, gelecekteki ekonomik gostergelere gore degiskenlik gosterebilir.

0 Bu rapordaki highir yorum, raporun devaminda tartigilsa dahi, hukuki konulari, 6zel aragtirma ve
uzmanhk gerektiren konulari ve degerleme galiganinin bilgisinin 6tesinde olacak konulari agiklamak
niyetiyle yapiimamigtir.

o Mulk ve varlik sahiplerinin sorumluluk sahibi akilci ve en verimli ve en etkin gekilde hareket
edecekleri (sorumlu mulk sahipligi ve yetenekli mlk yénetimi) varsayilmigtir.

O Saglanan yasal tamim veya yasal tapu mulkiyetine iliskin konular igin hicbir sorumluluk alinmaz. Aksi
beyan edilmedikge milkiyet hakkinda stiphe bulunmadigy ve mulkiyet hakkinin pazarlanabilir oldugu
kabul edilmistir.

O Degerleme raporu, iginde aksi beyan edilmedikge, mulktin gegerli yerel ve ulusal yasalar ve gevre
yonetmelikleriyle tam bir uygunluk iginde oldugu varsaylmigtir. -

0 Degerleme raporunun iginde herhangi bir uygunsuziugun tanimlanmadigi, belirtiimedigi ve dikkate
alinmadigi stirece, mulktn gegcerli tim imar yasalar ve kullanim yonetmelikleri ve kisitlamalarina 1
uydugu varsayiimigtir.

0 Arazi ve yapilandirmalarin kullanimlarinin, tamimlanan mlkiin sinirlari iginde kaldigi ve raporda aksi
belirtiimedikge bir tecavliz olmadigi varsaylimigtir. _

0 Gerekli tim ruhsatlar, iskan belgeleri, projeler, izinler ve diger yasal ve idari belgelerin, yerel, ulusal f- |
veya tzel kurum ve kuruluglardan, bu raporda deger takdirinin dayandiriidigi herhangi bir kullamim :
icin, elde edildigi veya elde edilebilecegi veya yenilenebilecedi varsayiimistir. 3

O Bagkalar tarafindan saglanan bilgilerin glvenilir olduguna inaniimaktadir, fakat bunlarin dogrulugu :
igin garanti verilmez. 4

0 Tum mihendislik etttlerinin dogru oldugu varsayllmigtir.

0 Degerleme uzmani varlik tizerinde veya yakininda bulunan-bulunmayan-bulunabilecek tehlikeli veya- :
sagliga zararll maddeleri tespit etme yeterliligine sahip degildir. Deger tahmini yapilirken degerin ~.,:';- .
degismesine neden olacak béyle maddelerin var olmadigi dngdrtltr. Bu konu ile higbir sorumluluk -f"-
kabul edilemez, mg,;ggri istiyorsa bu konuyu incelemek igin konu hakkinda yetkili ve yeterli bir uzman &

caligtirabilir. ”
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Degerleme c¢alismasi, degerleme konusu varliklarda herhangi bir takyidat, hukuki sorun (rehin, haciz,
hibe, satis serhi vb.), vergi vb. mali yuktumlultkler ile alacak ve teminat haklari olmadigi; bu tar bir
sorun varsa dahi bu sorunlarin géztlecegi varsayimi ile yapilmigtir. Bu nedenle degerleme hesap
analizi asamasinda bu tip hukuki problemler goz ardi edilerek deger tespiti yapilmistir.

Rapora dahil edilen hava fotolar, krokiler, bazi tablolar ve resimler gorselligi artirmak igin
kullanilmistir. Bu tar bilgilerin bagka amaglarla kullanilmamasi gerekmektedir.

Konu galisma kapsaminda degerlemeye konu kiymetlerde sakli veya agik olmayan -gizlenmig-
herhangi bir durum ve bilgi olmadigi kabul edilmistir. Aksi durumlar igi highir sorumluluk alinmaz.
Mulkil daha degerli ya da daha az degerli kilabilecek, mulktin zemin altinin veya yapilarin sakll veya

asikar olmayan sartlar igermedigi varsayilmistir. Béyle gartlar veya bunlarin ortaya gikariimasi igin
gerekebilen miihendislik etiitlerinin elde edilmesi igin higbir sorumluluk alinmaz.

3.2.  Galigmaya Ozel Kogullar

Bu raporda tahmin edilen toplam degerin arsa ve yapilandirmalar arasindaki paylagimi sadece
belirtilen kullanim amaci igin gegerlidir. Arazi ve yapilandirmalar igin ayri ayr hesap edilen degerler
herhangi bagka bir degerleme igin kullaniimamalidir ve kullanildigi takdirde gegersizdir.

Degerleme uzmani bu degerleme nedeniyle danigsmanlik yapmak, konuyla ilgili ifade vermek veya
mahkemede bulunmak zorunda degildir. Sézlesmede 6nceden belirtiimis durumlar harigtir.

Onerilen yapilandirmalanin aksi éngérilmedigi takdirde projesine, ruhsatina, planina, imara ve diger
yasal mevzuatlara uygun inga edilmig/ediimekte oldugu varsayilmistir.

Daviz kurlan sabit ve en gok enflasyon etkisinde oldugu kabul edilmistir.

Raporumuzdaki KDV dahil degerlerin hesaplamasinda genel KDV orani olan %18 esas alinmig olup
Vergi Kanunlar’'nin Katma Deger Vergisine iliskin muafiyet, istisna ve vergi oranina iligkin ¢zel
hiikimleri dikkate alinmamistir. Rapor tarihi itibariyle genel KDV orani %18 dir.

Raporumuzun hazirlanmasinda dikkate alinan déviz kurlar agadidaki gibidir;

1 USD: 7,4439 TL 1 EUR: 9,1466TL, (TCMB 31.12.2020 tarihlgi;efektif satig kurlar)

Bu raporu almak veya elde bulundurmak, raporun tamamen ya da kismen yayinlama ve/veya gogaltma
hakkini dogjurmaz. Bu rapor milsterinin minhasir kullanimi igin diizenlenmisgtir. Raporun kamu kurum
ve kuruluglarl, mahkeme talebi ve hazilanma amaci diginda, herhangi bir amacla referans
gdsterilmesi, amaci diginda kullanimasi, gogaltimas! ve/veya yayinlanmasi, islak imzali nishalari
haricinde dgiincd kigi/kurumlara dagitimi igin ASAL Gayrimenkul Dederleme ve Danigmanlik A. S.'nin

yazili onayi gerekmektedir.

aso0um ASAL GAYRIMENKUL

o DEGERLE DANISMANLIK A.S.
— Unalan Mt g&iescrmy Sok. No:10-a
Simgekent Brtedi A-')’Ec;k D:8 34700

Usihaar £ 15T, Unwaniva v : 086 047 6389
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3.3.  Tanimlar
Terminolojinin yanhs kullanimi 6zellikle uluslararasi ticarette taraflar arasinda yanlig yorumlamalar ve
yanlis anlagilmalara yol agabilir. Mesleki disiplinler arasinda karsilikli anlagmayi desteklemek ve bir
disiplinde ayri ve 6zel bir anlamda kullaniimasi durumunda problem yaratabilecek anlagmazliklardan
dogan guglikleri hafifletmek igin, bu boliimde Uluslararas Degerleme Standartlarni (UDES) genel
degerleme kavramlari ve yaklagimlari tarif edilmistir.
Degjerlemede Kullanilan Bazi Tanimlar
Gayrimenkul-taginmaz-; Arazi ve arazinin dogal pargasi olan agaglar, madenler vb. tiim olgular ve araziye
bagli olan hina, saha iyilegtirmesi ile toprak altinda ve Ustiinde bulunan mekanik ve elektrik tesisat gibi tim
kalici bina eklentileri.
Taginmaz Miilkiyeti, bir taginmaz mala sahip olmaktan kaynaklanan tim menfaatleri ve gelirleri kapsar.
Tasinmaz miilkiyeti izerindeki menfaat ve gelir hakkinin bir delili olarak fiziksel olarak taginmazin diginda
bir tapu ile kanitlanmalidir. Gayrimenkule sahip olmakla iligkili tim haklar, faydalar ve menfaatler.
Deger; esasen belirli bir zaman zarflnda satin alma amaci dogrultusunda bir mal veya hizmet igin
sdenmesi muhtemel fiyatin bir tahminidir. Deger gergeklegmis bir veri degil, agagidakilerden birine dair bir
gdorustlr:
(a) Bir el degistirme igleminde bir varlik igin édenmesi en olasi fiyat veya
(b) Bir varigin mulkiyetinden saglanacak ekonomik faydalar.
Bir el degistirme islemindeki deger varsayimsal bir fiyatir ve bu degerin belirlenmesinde dayanilan
varsayim degerleme amaci kapsaminda tespit edilir. Sahibi agisindan deger ise, miilkiyeti sonucu belirli bir
taraf igin olusan faydalarin sayisal tahminidir.
Degerleme; deger takdirinin strecini tanimlamaktadir.
Fiyat; bir varlik igin talep edilen, teklif edilen veya ddenen tutardir. Belirli bir allcmln veya saticinin sahip
oldugu finansal kapasite, motivasyon veya ézel menfaatler nedeniyle ddenen fiyat, bu varliga bagkalarinin
atfedecedi degerden farkl olabilir.
Pazar; mal ve hizmetlerin bir fiyat mekanizmasi vasitasiyla alicilar ve- saticilar arasinda alinip satildigi
ortamdir. Pazar kavrami, mal veya hizmetlerin alicilar ve saticilar arasinda faaliyetleri tizerinde mesnetsiz
bir kisittama olmaksizin alinip satilabildigini ifade eder. Taraflardan her biri arz talep iligkisi ve fiyali
belirleyen diger etkenler ile birlikte mal veya hizmetlerin, kendi durumu kapsaminda olusan goreceli
faydasina ve bireysel ihtiyag ve istegine gore tepki verecektir.
Pazar Degeri; Bir varlik veya yukumlulagtn, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda, istekli bir satici ve
istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket
ettikleri, muvazaasiz bir iglem ile degerleme tarihi itibariyla el degistirmesinde kullanilacak tahmini tutar.
Gergegje Uygun Deger; “Gerge§je uygun deger, piyasa katilimcilari arasinda dlgim tarihinde olagan bir
islemde, bir varigin satigindan elde edilecek veya bir borcun devrinde &denecek fiyattir.” UFRS
kapsamindaki gergege uygun degerin, Uluslararasi Degerleme Standartlan Cergevesinde tanimlanan ve
yorumlanan pazar deferi kavramiyla genel anlamda tutarlilk gosterdigi anlagiimaktadir. Bu nedenle,
uygulamada Uluslararasi Degerleme Standartiari kapsamindaki pazar degeri kavrami, hesap birimi ile ilgili
sartlar kogulmasi veya satiglar tzerindeki kisittamalarin gz ardi edilmesi gibi muhasebe standartlari
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uyarinca yapilmasi gereken bazi ¢zel varsayimlar sakl olmak kaydiyla, UFRS 13'te yer verilen gergege
uygun degerin dlglilmesine ydnelik sartlar kargilamaktadir.

Pazar Kirasi; Taginmaz mulkiyet haklarinin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda, istekli bir kiralayan ve
istekli bir kiraci arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket
ettikleri, muvazaasiz bir iglem ile uygun kiralama sartlar gergevesinde, degerleme tarihi itibariyla
kiralanmasi sonucu elde edilecek fayda icin tahmin edilen tutar.

En Verimli ve En lyi Kullamim; Bir varligin potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve finansal olarak karl
olan en yliksek duizeyde kullanim.

Yipranma; Fiziksel bozulma, teknolojide meydana gelen degisiklikler, talep kaliplari veya cevresel
degisiklikler nedeniyle ortaya gikan ve deger kaybi ile sonuglanan fayda kaybi.

Fiziksel Yipranma; Bir varligin veya bilegenlerinin yagi ve olagan kullanimi sonucunda fiziksel bozulmaya
maruz kalmasi nedeniyle ortaya gikan ve deger kaybi ile sonuglanan fayda kaybi.

Ekonomik Yipranma; Ozellikle bir varlik tarafindan tretilen triinlerin arz veya talebinde meydana gelen
degisiklikler ile ilgili faktdrler gibi, varlik harici faktérler nedeniyle ortaya gikan ve deger kaybi ile sonuglanan
fayda kaybi.

islevsel Yipranma; Degerlemeye konu varligin, ikamesine nazaran verimsiz olmasi nedeniyle ortaya gikan
ve deger kaybi ile sonuglanan fayda kaybi.

ltfa Edllmig Ikame Maliyeti Yontemi; Bir varligin cari ikame maliyetinden fiziksel bozulma ve diger
bigimlerde gergeklesen tim yipranma paylarninin distiimesi suretiyle gésterge niteligindeki degerin
belirlendigi, maliyet yaklagiminin kapsamina dahil olan yéntem.

indirgeme (Iskonto) Orani; Gelecekte ddenecek veya alinacak parasal bir meblagi su anki degere
déntgtirmek amaciyla kullanilan bir getiri oranidir. Teorik olarak bu oran, sermayenin firsat maliyetini, yani
benzer risklere sahip olan diger kullanim alanlarina yatirildiginda sermayenin kazanabilecegi getiri oranini
yansitmalidir. Ayrica getiri orani olarak da adlandrilir.

Iskonto Orani Hesap!amasmda Kullanilan Y&ntem; Dunyanin iginde bulundugu ekonomik durum ve
ekonomik verilerdeki problemler, gelir indirgeme yaklagimii degerlemede nakit akislannin gtintimiize
indirgenmesinde kullanilacak oranin belilenmesi konusunda belirsizliklere neden olmustur. Degerleme
tekniklerinde gayrimenkultin gelirlerinin indirgenmesinde kullanilan; risksiz getiri (risk free rate of return) ve
risk primi oraninin  (risk premium) toplanmasindan olusan indirgeme oraninin (discount rate)
belilenmesinde diinyada oldugu gibi tlkemizde de farkli gorisler meveuttur. Ozellikle Turkiye'de uzun
vadeli mevduatlarin daha az olmasi, finans gevrelerince piyasadaki en uzun vadeli enstriman olan
Eurobond'larin faiz oranlarinin “risksiz getiri orani” olarak kullaniimasi sonucunu getirmistir.

Risk Primi; Her bir varigin iginde bulundugu piyasa ve rekabet kosullari farkidir. Bunlar Gayrimenkultin-
tesisin lokasyonuna, konumuna, niteligine, sektdr dinamiklerine bagli olarak degismektedir. Diistik
performansli bir gayrimenkul veya tesisin veya sektdr dinamiklerinden etkilenmis bir varligin Pazar-Piyasa
riski primi daha yiiksek olacaktir.

Nakit akiglarinin Net buglinkii dederinin hesaplandigi gelir indirgeme yaklagiminda kullanilacak indirgeme
Orany, risksiz getiri ve risk primi oraninin toplanmasindan olugsmaktadir.

Efektif briit gelir; Gayrimenkulin tim |$!etmelennden beklenen bosluk ve tahsilat kayiplar igin dustimUs
o ./-’ 7

gelirine denir.
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Net isletme gelirl (NOI); Efekiif gelirden tim isletme giderleri gikartildiktan sonra ancak ipotek borg
ddemeleri ve defter amortismani dligtilmeden 6nce kalan gergek veya beklenen degerdir.

Bosluk ve Kira Kaybi Orani; Gelir getiren bir miilkiin, gelirlerinden mahrum kaldigi alanlarina ait bogluk ve
tahsil edemedigi kiralari ile ilgili orani. Bunun tersi olan orana ise Doluluk Orani denilmektedir.

Varsayimlar; Uluslararasi Degerleme Standartlarina (UDES) gore varsayimlar; dogru oldugu kabul edilen
tahminlerdir ve bir degerlemenin konusunu veya yontemini etkileyen ancak dogrulanamayan veya
dogrulanmasina gerek olmayan bulgulari, sartlari veya iginde bulunulan durumlari igerir. Bir degerlemenin
temelini olusturan tim varsayimlar makul olmalidir.
Net Bugiinkii Deger-NBD- (Net Present Value); Indirgenmis gelirler veya gelir akiglar ile maliyetler veya
gider akiglan arasindaki farkin bir NBD analizindeki dlgimtdar. Bir yatinmin yatinim dénemi boyunca
sagladigj getirinin piyasa faizi veya kendi faizi ile (iskonto edilmesi), bugiine indirgenmesi sonucu ulagilan
degerdir.
indirgenmis Nakit Akigi Analizi (INA); Bir mulkiin veya isletmenin gelecekteki gelirleri ve giderleri ile ilgili
kesin varsayimlara dayali bir finansal modelleme teknididir. Dederlemeye uygulanan gelir yaklagimi
cercevesinde kabul edilen bir metod61oji olarak INA analizi, bir isletme milkiine, bir geligtirme mulkiine
veya bir isletmeye yonelik bir dizi periyodik nakit akisinin tahmin edilmesini igerir. Bu tahmin edilen nakit
akisi serisine, uygun gériilen ve pazardan elde edilen bir indirim orani da mulk veya igletmeyle iligkili gelir
akisinin bugiinkli degerinin bir géstergesini temin etmek amaciyla uygulanir. Taginmaz milklerin igletilmesi
durumunda periyodik nakit akigi, genelde brut gelirden bog kalma ve tahsilat kayiplari ile igletme
masraflari/giderleri ¢ikarildiktan sonra kalan miktar seklinde tahmin edilir. Bu periyodik net igletme gelirleri,
son degerin tahminiyle birlikte projeksiyon déneminin sonunda tahmin edilir ve sonra da indirgenir.
Gelistirme mulkleri s6z konusu ise sermaye giderleri, geligtirme maliyetleri ve tahmini satig gelirleri, tahmin
edilen gelistirme ve pazarlama dénemleri boyunca indirgenecek olan bir dizi net nakit akigi elde edilecek
sekilde tahmin edilir. Isletme s6z konusu ise periyodik nakit akigi tahminleri ve projeksiyon doneminin -
sonundaki isletme degeri indirgenir. INA analizinin en yaygin uygulamasi lg Verim Orani (IVO) ve Net -
Buglinkii Deger (NBD) dir. ]
Kapitalizasyon Orani (Cap. Rate, Yield); Net isletme gelirini toplam miulkiin degerine déntigtiirmek igin
kullanilan degerdir. Bu deger tek bir yilin net igletme geliri ile toplam milk degeri arasindaki iligkiyi yansitan ;
orandir. '
Artik Deger veya Donem Sonu Degeri; Bir strenin ardindan bir varhgin kalan degeri olarak - '
dustinebilecek bu deger tahmini elden gikartma maliyetleri duigtildtikten sonra ekonomik kullanim &mr{intn '
sonunda bir varliktan kurumun elde etmeyi bekledigi net tutari gdsterir. Genellikle son yilin gelirinin bulunan 3
getiri ylizdesine boliinmesi ile elde edilir.
Serefiye; Tek tek tanimlanmasi ve ayri ayn kabul edilme olanagi olmayan varliklardan dogan gelecekteki
ekonomik faydaya serefiye denilmektedir. 6 (UFRS 3, Ek A)
Proje geligtirme; bu yéntemde planlanan bir pro;e velveya arsa Uzerinde gelistirilebilecek pro;eler i
varsayimlarla modellenir. Bu modelleme yasal ve fiziksel olarak mumkin, finansal olarak olanakll, |
ekonomik olarak azami duzeyde verimli olmalidir. Bu galigmalarda projenin girigimci yﬁnl]nden
incelenmesi yapilir. Galisma kapsaminda proje konusu Grintin yer aldigi sektérin meveut durumu ve
gelecege yonelik beklentilerin incelenmesi ve degerlendiriimesi sz konusudur. Projenin yapllma3|
durumunda yapllacak harcamalar tahmin edilerek firmanin pazarlama politikalari ve genel fi f2|b1I1le
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