








































































































BIST GYO endeksindeki sirketlerin dzkaynaklan asafida belirtilmistie:

Czkaynaklar

2013

2025/0%

ADGYD .ﬁ.dnﬂ!rjrrlml'nkl.ﬂ. Yatrm

Ortakid) 2.375.294.670 6.607.226.889 9.012.762.490 9.008.510.786
AGYD | Atakile G.M.Y.0. 2.965, 110,571 5. 218 218,631 5. 7B0L9 16, 606 5.546.127.831
AHSGY | Ahes Gayrimenkul Yatinm

Ortakhif 2.056.949.441 4276307122 5505804, 450 6.947.836.833
ARFGY | Akfen GMY.0. 13.032, 016,224 22.TRT_221.187 19,306, 287 084 0, 235, BG8.081
AKMGY | Akmerkez G.M.Y.0. 5.410.164.476 8.200.707.783 9. 183.477.509 8.878.507.438
AKSGY | Akis G.M.Y.0, 16.903,759.440 20.211.677,518 40.063.111.238 40.926.885.273
ALGYD | Alarko G.M.Y.0. 9.682.435.248 | 15.535.347.350 16.711.841.042 17.257.459.010
ASGYO Asce Gayrimenkul Yatirsm

Ortakisly 8.082. 342 817 21.499.299.495 18.612.479.120 17. 164,014,479
ATAGY | Ata G.M.Y.0. 389,904.580 609831816 705.156.867 706.527.426
AVGYD | pAvrasya GMLY.O. 967,430,952 1.475.708,295 1.961.436.050 1.851.774.581
ANVEEY Avrugakent Gayrimenkul Yatinm

0 16.493,533.947 29.607.798.385 319.054.435.471 39,452 198.675
BASGL | Bagkent Dogalgaz Daitim G.Y.0 |  11.754.991.666 |  20.445.677.428 19.623.430.123 27.103.771.809
segyo | Bat Ege Gayrimenkul Yatinm

Ortakliby 826,007,931 3.654.950,210 5,148,668, 18) 5.038.374.31%9
DOGYD | Dojiug GMY.0. 5.067.418.711 9.980.659.513 13.433.752.620 13.466.249.890
DIGYD | Deniz G.M.Y.0, 2.450,199.103 1.637.415.300 5.163.486.240 5.220.880.517
EGEGY | Egevap Awrupa G.Y.0. 202591098 91.470.232 162,494,170 1,256 267,298
EKGYD | Emlak GM.Y.0. 62600, 471.000 84.533,176.000 122,064, 413,000 12%.488.315.000
EYGYD | Evg Gayrimenkul Yatinm Ortaklig 1.061.906.3 14 1879, 100,003 2.197.935.621 2,120.338.754
FILGY Fuzul Gayrimenkul Yatinm

Ortaklig 1.864. 265,457 3.936.657.319 4.329.356.158 4,566, 689,274
HLGYD | Halk G.M.¥.0. 17.523.739.279 |  28.987.614.407 40,315, B47. 164 45, 106.123. 128
IDGYD | Idealist G.M.Y.0. 198,160,338 331.684.223 332.417.29% 197.658.503
I5GYQ | |5 G Y.0, 23.881.871.955 | 39.030.144.782 49.055.573.372 AR, B09.511, 402
KGYD | Koray Gmyo 251.911.834 1.28%.220,172 1.895.727.541 1.809.067.315
KLGYD | Wiler G.M.Y.0. 10,858, 128,000 17.724.933.000 13.307.527.000 72.575.938,000
KRGYD | Wirfez G.M.Y.0. 651,370,753 1.136.446. 524 1. 508,898,196 2.337.662.150
KIRGY Kizilbiik Gayrimenhul Yatwwm

Ortakli 9.710.032.039 11.570.188_245 20,915, 292435 21,012.073,550
KEGTO Hizugnp Gayrimenkul Yatinm

Ortakligs 6,490,716,607 11.348.138.930 12.217.268.173 12.303.260.873
MHRGY | Mhr Gayrimenkul Yatinm Ortakhgs 1.614,529,743 6.5456,283.913 7.491,572.028 7.426.301, 705
MRGYD | part G_M.Y.0. 3. 446,672,915 7,300, 764, 184 8,942,908, 381 10,694,855, 315
MSGYO | Mistral G.M.Y.0 2.225.608.511 4.337.663.939 4.619. 243,687 | 4,572.108.833
HUGYD | pueol G.M.Y.0. 2,271.002.389 4377179585 & BOT 507 506 6. 438 870 149
076Y0 | Uzderici G.M.Y.0, 3.731.891.492 5.313.244.661 5.630.305.273 5.730.838, 466
OIKGY | (Srak G.M.Y.0. 29.408.717,922 | 49.181.425.09 61,692, 784,857 63.217.143.613
| PAGYD | pariora G.M.Y.0. 4595611615 | 10.685.749.335 13.523.524.843 11.550.397,097
PEKGY | peker G.M.Y.0. 3.744.432,358 4.675.398.806 4.245.871.316 6.763.590. 207
PSGYD Pasilik Gayrimerkul Yatirm

Ortakhg 11.180.802.621 |  18.665 488 982 29.336, 256, 462
RYGYD | Peysas G.M.Y.0. 11.705.725.482 | 43.597.580.848

3y




SEGYD | Saker G.M.Y.0, 3.887.204. 666 5.517.159.062 7.429,362.974 7.025.706. 114
SKGYO | sinpas G.M.Y.0. 20.650.269.161 |  36.731.423.231 45.100.748.638 45.900.219.9%
SAVGY | Servet GMY.O. 13.012,893.489 | 22.098.621.800 31.043.139.773 13.347.370.198
SuRGY | DUr Tatil Evien Gayrimerkul
Yaurim Ortakisg 2.804.644.994 6990, 434,074 7.741.475.201 9.093.018.625
TOGTO | Trend GMY.0, 268,395,114 | 295.594.038 362, 761.613 347,467,316
TRGYO | Torunlar G.M.Y.0. 59.213.725.000 | 104.320.407.000 122.527. 760,000 125.411.067.000
TSGYD | 7.5.4.8. G.MY.0. 2.991.795.558 4.836.776.411 5.929.936.097 5.902.367. M0
VEGYD | vakif G.M.Y.0. B.682.160.486 |  15.599.518.203 22.784.165.475 23.411.167.613
VRGYO Wesrd Kansepl Gayrimenkud Yatsmm
[+ Ortaklifs 2.130.888.565 5.210.103.699 5.096. 449.354 5.107.853.569
TGOYO | Yeni Gimat G.M.Y.0 9.712.824.511 19,024, 588, 946 18.871.192.999 18. 466,540,924
Theye | Hraat Gayrimenkul Yatinm
32.109.998.706 | 52.465.335.957 69,086, 597,94 71.413,405.136

L465,481,443, 797  812.400,966.743 | 1,032,115.278.192] 1.080,870,191.852

BIST GYO endeksindeki sirketlerin net karlar asagda belirtilmistir:

37

MHel kar

Mrest S023 2025/09
ADGYD | adra Gayrimenkul Yatinm Ortakiid 1.075.578.679 553.320.369 | 1.198.272.143 193.874.069
AGYO | arakule G.M.Y.0, 1.310.856.324 937.781.186 414,052,594 -135.203.072
AHSCY | ahes Gayrimenicul Yatinm Ortaklg 294.534.014 1.665,307.678 207.730.419 | 1.142.004.182
AKFGY | akfen G.AY.0. 1.332.620.424 1.048.787.676 | 1.445.008.330 | 1,403.466,454
AKMGY | akmarkez GM.¥.0. -159.353.311 716,908.985 524,404,659 124.164.525
ARSGY | Akis GALY.0. 1.695. 642,441 4.848.900.868 | 4.010.583.424 |  1,199.291.695
MGYD | alacke GMW.Y.0. 1.243.493.208 1.861.594.885 445,950,916 354.141. 99
ASGYD | asce Gayrimenkul Yatinm Ortakli -263. 103,38 5.705.267.696 |  -1.079.755.948 | -1,385.444.087
ATAGY | Ata G.M.Y.0. 212.635.900 46,795,243 40.483.108 1,389,936
AVGYD | avrasya GM.Y.O. 138,653,527 B2.347.244 45.794.573 -74.478. 761
AVPGY Avrupakent Gayrimenkul Yatinm

Drtakhg _ 10.103.162.589 4.708.456.661 |  7.380.600.157 |  1.693.454.143
BASGE | Bagkent Dofalgaz Dagitim 6.Y.0 _-1.816.579.504 5.620.426.189 | 2.378.919.082 |  2.949.167.195
BEGYD Bat Ege Gayrimenkul Yatinm Ortakhds G35, 304, 605 199,588, 445 1,133, 298692 39,955,413
DGGYO | Dogus G Y.0. 1,945,478.925 2.665.299.853 978.176.125 32.572.059
DIGYD | pepiz G.M.Y.0. 287,646,701 59.441.351 478.564.111 57.400.277
EGEGY | Egevapi Avrupa G.¥.0. 148,254,354 42163999 -269,079.723 390.060.631
EKGYO | Emlak G.M.Y.0, 1.317.404.000 | -5.505.929.000 | 12.7E7.471.000 |  9.080,408.000
EYGYD | Eyg Gayrimenkul Yatnm Ortakhd 317.132.553 350.118.044 120.379.992 -177.363.683
FILGY | Fuzul Gayrimenkul Yatinm Ortakli 604.4620.728 155.605.417 -156. 774.177 238, 393.762
HLGYD | Halk G.M.¥.0. 7.016.223.589 3M6.000.979 | 1.999.276.756 | 4.812.895.810
IDGYO | idealist G.M.Y.0. 26.471. 51 -8.919.219 +156.020.738 -34,807.493
I5GY0 | js G.M.Y.0. - £.600.904.852 4.520.884.552 B92.029.688 -252.513. 364
KGYD | kosay Gmyo -40.388.970 927.362.737 68,842,925 -B5.948. 866
KLGYO | Kiter G.mM.Y.0. 3.524.337.000 2.046.673.000 B57.759.000 -731,248.000
KRGYO | yirfez G.M.Y.0. 95.946.750 |  195.690.386 6. 766,44’ 131.459.640
KIBGY | samibik Gayrimenikul Yatinm Ortaklg 1. 109.564.850 -z.m_m.gg 3340 05,759,
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Toplam

1198933757713

117.675,077,230

BIST GYO endeksindeki sirketlerin toplam varliklan asagida belirtitmistir:

GO

hirkat

Toplarm Varhkiar

2023

T 6185 Th

KIGYD | uzugrup Gayrimenkul Yatnm Ortakli 170,508,431 156,866,612 236,961,362 #6.466.109
MERCY | i Gayrimenkul Yatinm Ortakisg 1.034, 396,089 45,098,893 89.653.311 33.325.728
MRGYD | Marty GMLY.O. 1.409.693.452 1.283.271.4%5 2.344.985.068 5.724.251
MEGYD | migteal GALY.D 816,072,204 1,259,826, 211 107,713,871 17,494,948
HUGYD | Hurod G.M.Y.0. 534,902 648 1.097.877.552 173.837.768 -169.465, 455
QIGYD | Ozderici G.M.Y.0. 1,000, 400,58% 9,439,819 -736.305.261 -30.353.059
OIKGY | fzak G.M.Y.0. B.183.771.486 4.247.574.935 |  1.726.997.641 |  1.190.145.951
PAGYD | panara G.M.Y.0. 1,811, 804,191 381,143,710 B20.6%%, 168 514,175,315
PEKGY | peker G.M.Y.O. 460,433,998 1.555.627.141 105,822,505 403,954,612
P3GYD | pasifik Gayrimenkul Yatwnm Ortakhid 6.126.987.242 1.458.501.686 |  2.367.879.5%4 |  1.636.930.680
RYGYD | Reysag G.M.¥.0. B.372.811.985 | 12.325.515.192 |  9.207.296.559 | 10.449.257.095
SEGYD | cpler G.M.Y.0. 1,290,304, 367 B42.930.855 -349. 705,270 -406.241, 102
SHGYO | Sinpag GM.Y.0. 3.516.196.906 $.916.042.500 490,471.128 793.126.803
SRYGY | Servet G.M.Y.O. 4.708.719.670 7.234.614.203 | 1.085.100.500 133.155.574
SURGY Sur Tatil Evleri Gayrimenkul Yatimm

Ortakli 456910189 | 1.312.528.055 128.758,5% | 1.351.965.949
TOGYD | Trend G.M.Y.0. -14.183.005 -118.058.975 6,378 467 -15.274.297
TRGYD | Torunlar G.M.Y.0. 16.883.038.000 | 19.236.660.000 |  £.303.399.000 |  6.728.613.000
TSGYD | 7.5 1.6 G.MY.0. 982.692.004 517,369,554 -21.432 584 27.998.297
VEGYD | valof G.M.Y.0. 1.746.609. 243 1.928.281.199 | 3.037.200.744 | £26.794.657
VRGYO Yera Konsept Gayrimenkud Yatirm

Ortakig) 135.232.202 831.9731.359 -424.576,139 9,521,509
YOGYO | Yeni Gimat G.M.Y.O 4.005 696,762 | 10.851,530.851 -523.731.568 | 1.300.535.106
IRGYD | Ziraat Gayrimenkul Yatsnm Ortakliz) 9,111,959, 405 5.989.158.494 | 3.057.439.536 |  2.659.509.302

49,655,415, 803

2025/0%

ADGYD Adra Gayrimentul Yatinm

Ortakh 1.463,617.985 6.645.236.519 9.565.378.811 9.777.477.602
AGYD | Arakule 6.M.Y.0. 2,957,150, 261 5.262.511.417 6. 239664, 720 6,308, 7784621
AHEGY Ahes Gayrimenkul Yatinm

Ortakhd 1.659,103,992 4,601,800, 381 6.7B0.711.472 8.451.249.253
AKFGY | akfen G.1.Y.0. 20.511.889. 781 33.756.400. 158 18.519.094.499 19,261 452 430
AKNGY | Akmerkez G.M.Y.0. 5,442, 167,902 B.250.899.239 10.861.655.118 10,753.591. 578
AHSOY | Akis GUM,Y.0. 23.474.159.761 34.551.643,370 46,786.044.121 48, 837,550,754
ALGYD | alarko G.M.Y.0. 9.960.062.872 16.591.054,130 12.410.112.281 24.341.271.226
ASEYO Asce Gayrimenkul Yatinm

Drtaklig 10, 166, 966, 350 21.581.153.502 15.157.028.730 ¥2.931.169, 4532
ATAGY | ataGMY.0. 401,670,544 624.801.407 501,596,593 808.117.718
AVGYO | avrasya G.M.Y.0. 93,708,244 1.503.336.729 1.993 546,111 1,477,308, 154
AVEGY Avrupakent Gayrimenkul Yatmmm

Ortakligs 20.055.740.338 30.286. 351, 566 49,445,095.978 49, 706.251. 453
BASGZ | Baskent Dogalgaz Dajitm 6.Y.0 31.014.951.990 47 845775, 798 54,902, 606,019 51,720.185.973
EEGYO Bati Ege Gayrimenkul Yatinm

Ortakliga 1.B80.687.209 4.247. 308,71 5,163.972.05 5.118.448.374
DGGYD | Dajus G.M.Y.0. B.405.873.171 14.456.131.610 - .
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DIGYD | Deniz G.MY.D. 2.354.574.628 31.721.651.588 6.002. 236,481 6.490, 590.646
ECEGY | Egeyap: Avrupa G.Y.0. 2.067.697.452 3.913.367.052 6.538.412.641 8.142,976.817
EKGYD | Emlak G.M.Y.0. 121.282.370.000 174.455.,659.000 251.876.620.000 276,004, 246,000
E¥GYD | Eyg Gayrimenkul Yatinm Ortakigds 3.703.310.013 1.008,597.138 1.776.396. 776 3.490.457,428
FILGY Fuzul Gayrimenkul Yatinm
1" Ortakhig 5.436.950.347 B.731.311.271 11.623.979.818 13.472.727.995
| HLGYO | Halk G.M.Y.0. 13.561.268,339 35.280.722.921 54.840.211.570 §4,124.921.481
| IDGYD | Idealist G.M.Y,0, 175.817.685 613,476,474 569.564.077 £44. 806,301
156Y0 | jsG.m.7.0. 29.662.237.877 47,.858.845.473 59.777.693.660 55.919.613.420
KGYO | Koray Gmyo 1.222.597.739 5.357.938.199 7.665,355,441 B.575.973.528
| KLGYO | kiter GMY.0. 17.310.293.000 26.934.799, 000 31,689.217.000 31.778.874.000
HROYD | Karfer G.MLY.0. 720,618,437 1.214.117.833 1.768. 756,985 1,536, 498487
KZRGY Krmibiik Gayrirmenkul Yatinm
S| Onakl 12.728.339.013 18.873.994.420 29.258.933,436 3.460. 473.791
KIEVD Kuzugrup Gayrimenkud Yatinm
Ortakli 9.015.794.038 12.972.570.238 16,453.993.475 16.600.008.250
MHRGy | Mhr Gayrimenkul Yatinm
Ortaxhig 3.553.189.444 6.576.012.718 B.764.061.713 B.959.323.636
MAGYD | Mart) G.M.Y.0. 4.036.772.059 8.208.851.663 12.486.044. 284 15.154.579.569
MSGYD | Mistral G.M.Y.O 2,159,505.035 4.372,430,952 6.040.324.859 6.287.456.700
HUGYD | Hurol G.M.Y.0. 3.034.318.048 3.463.400. 357 7.136.932.879 6.831,979.566
0L0Y0 | Grderici G.M.Y.0. 3,794, 4B0. 460 5.377.200.529 &.110,270.672 6.073.920.626
OZRGY | frak G.M.Y.0, 14,028,534 386 55.134.490.567 68.819.471.75 73.212,178.99%
PAGYD | panora G.M.Y.0. 4,946, 366420 11,409, 243,471 14,942,403, 301 15.007.568.897
PEKGY | Peker G.M.Y.0. 6.155.223.744 9. 150.269.227 10.139.440.019 10.061. 345.508
psGyg | Pasifik Gayrimerikel Yatim
3 Ortaklig 20.160.000.567 43,800.821,706 63,725.841,070 66.343,954.334
| RYGYD | Reysas G.M.Y.0, 15,868,372, 846 48.930.355.008 77.958.584.834 79.163. 750,561
SEGYO | seker G.MLY.O. 4.789.836.653 7.855.358.677 B.767.713.131 B.101.452.077
SNGYD | Sinpag G.M.Y.0. 30.313.907.458 47.270.334.291 57.675.836.126 5B.816.068. 461
SRYGY | Server GALY.0. 17.0238. 887064 27.601.119. 185 41.808.276.306 43.709.766.786
supcy | 3 Tatil Evleri Gayrimenhul
Yatinm Ortakhdy 3.305.331.325 8.334.945.253 12.493,157.338 12.621.055.394
TOGYD | Trend G.ALY,0, 161. 103,081 340.223.112 380.630.958 377.554.169
TRGYD | Toruntar G.M.Y.0. £8.420. 300.000 116.334.683.000 144,754, 750,000 149,166, 792000
TSGYO | T.5.K.B. GALY.0. 3.005,322,580 4.867.496.487 £.635.872.262 £.592.933.324
VEGYOD | Valaf G.M.Y.0. 12.387.757.758 21.567.651.385 27.705.446.583 28.857.212.434
vaGyo | Yera Fonsept Gayrimenkul
Yatinm Orakig 2.708.649.814 5.433.981.637 6.875.224.831 B.056.831.365
YGOYD | Yeni Gimat GM.Y.0 9.867.831.356 _19.254.410.2%98 24,364, 106,473 24444112, 904
7reyo | Ziraat Gayrimenkul Yatinim
Ortakisd 34.192.392. 145 58,153, 786,710 79,820.923.619 82.547.600.354

Toplam

635 387,507,894

1.085. 641607167

1.469.611:81 2,481

BIST GY0 endeksindeki sirketlerin dzsermaye/toplam varlik oram asafida belirtilmistir:

1528395 472 485

ADGYD Adra Gayrimenkul Yatinm Ortaklds 0,96
il Atakude G.M.Y.0. 0,99
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AHAGY Ahes Gayrimenkul Yatinm Ortaklgs 0,77 0,93 0,86 0,82
ARFGY Akfen G.M.Y.0. 0,64 0,68 0,74 0,77
AKMGY Akmerkez G.M.Y.0, 0,99 0,99 0.85 0.83
ARSGY Akig G.MY.0. 0,72 0,85 0,86 0,84
ALGYO Alarko G.M.Y.0, 0,97 0,94 0,73 0, |
ASGYO Asce Gayrimenkul Yatinm Ortakhi 0,7% 1,00 0,74 0,75
ATAGY Ata G.M.Y.0. 0,57 0,98 0 0,87
AVGYD Avrasya G.M.Y.0. 0,97 0,98 0,98 0,94
AVPGY Avrupakent Gayrimenkul Yatinm Ortaklid 0,82 0,98 0,79 0,79
BASGT Bagkent Dogalgaz Dagibm G.Y.0 0,38 0,438 0,45 0,52
BEGYO Bati Ege Gayrimenkul Yatwim Ortakligi 0,29 0,43 1,00 D58
DGGYD Dogus G.ALY.0, 0,60 0,69 0,72 0,72
DIGYO Dentz G.M.Y.0. 0,86 0,98 0,86 0,60
EGEGY Egeyapt Avrupa G.Y.0. 0,10 0,02 | 0.02 0,15
EKGYD Emlak G.M.Y.0. 0,52 0,48 0,48 0,47
| EYGYD Eya Gayrimenkul Yatinm Ortskls 0,25 0,62 0,63 0,61
FILGY Fuzul Gayrimenkul Yatwrm Ortaklig 0,34 0,45 0,37 0,34
HLGYD Halk G.M.Y.0, 0,74 0,76 0,74 i, 70
IDGYD idealist G.WY.0. 0,72 0,54 0,58 0,46
156GYO Is G.M.Y.0. 0,81 0,82 0,82 0,87
KGYO Koray Gmiyva 0,21 4 0,25 0,1
| KLGYO Kiler G.M.Y.0. 0.63 0,59 0,74 0,71
KRGYO Kiirfez G.M.Y.0. 0,90 0,94 0,35 0,92
KIBGY Kizilbiik Gayrimenkul Yatinm Ortakls 0,79 0,51 0,71 0,67
KIGYO Kuzugrup Gayrimenkul Yatinm Ortakhig 0,72 0,57 0,74 0,74
MHRGY Mhr Gayrimenkul Yatinm Ortaklgs 0,99 1,00 0,85 0,83
MRGY (O Marty G_M.Y.0, 0,85 0,89 0.72 0,7
MEGYO Mistral G.M.Y.0 0,99 0,9 0,76 0,73
HUGYD Hured G.M. Y. 0. 0,75 0,80 0,93 0,94
oIGYo Gzderici G.M.Y.0. 0,98 0,99 0,95 0.
OIRGY Ozak G, Y. 0. 0,86 0,49 0,%0 0,86
PAGYD Panora G.M.Y.0. 0,99 0,94 0.4 0,50 |
PERGY Peker GM.Y.0. > 0,60 0,51 0,42 0,67
PSGYQ Pasifix Gayrimankul Yatinm Ortakiids 0,55 0,43 0,35 0,44
RYGYD Reysas G.M.Y.0. 0.74 0,59 0,73 0,85
sEGYO Seker G.W.Y.0. 0,81 0,83 0,55 0.87
SNGYD Sknpas G.M.Y.0. e 0,68 0.78 0,78 0,78
SRVGY Servet G.M.Y.0. 0,76 0,80 0,74 076
SURGY Sur Tatil Evieri Gayrimenkul Yatsnm Ortaklid 0,85 0,84 0,62 0,72
TOGYD Trend G.M.Y.0. 0,74 0.87 0,% 0,92
TRGYQ Torurlar G.M.Y.0, 0,87 !
TSCYO T.5.K.B. G.M.Y.0, 1,00
VKGYO Vakif G.MY.0. 0,70
VRGYO Wera Konsépt Gayrimenkul Yatinm Ortakbigt 07|
TGGYD Yenl Gimat G.M_Y.0 0,93
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TRGYO | Ziraat Gayrimenkel Yatim Ortakby 094 0.5 087! oar
Ortilama

Kaynaok: Rasyonet

BIST GYO endeksinin BIST 100 endeksi karsisindaki performansim inceledigimizde 02.01.2024 kapams
veriteri itibaryla BIST GYO endeks| 2.484,00 seviyesinden 24.11.2025 tarihinde 5.863,00 sevivesing
ulasarak %136,23 yikszlmesine kargin BIST 100 endeksi ise 02.01.2024 tarihinde 7.624, 19 sevivesinden
214.11.2025 tarihinde 10.88E,02 seviyesine yikselerek %42,81 yukselis kaydetmistir. Bu tarihler
arali@nda BIST GY0 endeksi BIST 100 endeksine oranla ¥65,42 daha fazla vitkselmistir.

XGMYO - Kapams Fiyaty (TL)

7.000,0
6.000,0
.00, 0
4.000,0
3.000,0
2.000,0
1.000,0
D:u i T W W ST W o W o= o= W uh
R T B R
SEESS858898388838888888¢
sdofEdsERESYNeda i dud o
AreMrerrocdogodenppodnddinsggd
Koynak: Rasyonet
BIST GYO endeksinin islem hacmi ve kapams fiyaty grafigi asagida ver almaktadir.
T000, 0 A000, 0
GO00,0 35000
5000,0 3000,0
000, 0 W“:’ i{ﬁ,s
G I 1500.0
e Tl bl e
| i AMAN -
o 1 e R | s
L - e . - - W= .
CESEfENESEfgELRBgEgERERG
SEERgAEEREE LR RN
4E T oA oA R = R S SR T G O ) G T R
mmm {5lem Hacmi (mn adet) - Safl Eksen  ———Hapany Fiyats {TL)

BIST 100 encleksi 02.01.2024 tarihinde 7.624,29 seviyesinde kapams garceklestirmis olup, 24.11.2025
tarihinde 10.888.07 seviyesinde kapanmistir. 02.01.2024-24.11, 2025 donemi arasi kapams fiyatlan ile
hesaplandiinda BIST 100 endeksinin 242,81 yikseldifi gdridmektedir.

BIST GYO endeksi 02.01.2024-24.11.2025 doneminde %136,23 yikselirken, BISTI00 endeksi aym
dénemde %42, 81 yikseliy kaydetmistir. BIST GYO endeksinin, BI5T100 endeksine gire getirisi
olmustur. d
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4. Finansal Yeriler

Sirketin 31 Arabk 2022, 31 Aralik 2023, 31 Arabik 2024 ve 30 Evliil 2025 tarhlerinde sona eren finansal
donemlaring iliskin salo finansal durum tablolar asadida ver almaktadir,

KGH rin 23 Kasim 2023 tarihinde yaymladigy Bagimsiz Denetime Tabi Sirketlerin Finansal Tablolarnmr
Enflasyona Gore Dizeltilmesi Hakkanda Duyuru kapsaminda TFRSYE uyeulavan fsletmelerin 31 Arabk
2023 tarihinde veya senrasinda sona eren yillik raporlama dinemine ait finarsal tablolarinin TMS 20" da
yer alanm ilgili muhasebe ilkelerine wygun olarak eaflasyon etkisine gire dizeltilerek sunulmass
gerektidi belirtilmistir. Bununla birlikte, SPK'mn 28 Arabk 2023 tarihli ve 81/1820 sayli karan
wyannca, TFRYyl uygulayan finansal raporlama dizenlemelering tabi ihracoilar ile sermaye pivasas:
kursmlanmin, 31 Arabk 2023 tarfhi itibarie sona eren hesap dénemlerine ait ywillik finansal
raporlarindan baglamak Uzere THMS 29 hikiimlerini uygulamak suretiyle enflasyon muhasebesi
uyaulamasing karar verilmistir.

sirket, 2021, 2023, 2024 willar ve 30 Eylil 2025 tarihinde sona eren finansal du_neme ait Hnnn-sal

tablolanm TMS I? standardinda ver alan (lkelere uygun olarak dizeltmeye
dilzenlemistir,

42




4.1. Bilanco

pirket’in 31122022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025 tarihleri itibanyla sona eren finansal
donemlere iligkin ozel bagimsiz denetimden gegmis solo finansal durum tablolan asagida yer

almaktadir,

UZEL BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS (TL)

FIMAMSAL DUIRLIM TABLOSU

(sOLO} 31122022 31:12. 2023 31,12.2024 30.09:2025
YARLIKLAR
Dinen Varliklar B 19.576.730 B3.052.727 67622129 72,335,550
Makit ve Nakit Benzerleri 219.820 10.366.448 41 845 9.B43.504
Finansal Yatinmlar J 1.098 22.195.9%8 3.169
Ticari Alacaklar 182.319 716.161 . 144,028 26.473.654|

- Iligkili Taraflardan Ticerl
Alacaklor 162,319 #0169 - 15.554.558

- Iigkiti Otmayan Taraflordan
Ticar Alacakiar = 6. 144.078 T0.919.095
Ditter Alacaklar 1,.273.248 1,468,844 800,256 T98.178

- lliskili Taraflardan Difer
Alncoklos : 18.110 5.000

- Niskili Dimayen Taroflardan
Differ Alacaklar 2,272 248 1.450,734 800,256 793,178
Stoklar 9.586.776 28.013.517 21.036.872 18,149,923
Pesin Odenmis Giderler £.948.370 32,953.534 | 19.077 853.935
ﬁ;i,"‘ﬂfrﬁ; o hggd Ak 196.522|  16.154.213 :

- HiskHll Otmayan Taraflarden il
Pesin Gdenmis ':HM# &.751.848 16,799, 521 29.077 §33.935
Cari Ddnem Vergisiyle ilgili
Varliklar 1.309 4 ] 135.690
Diger Diinen Varhklar 354.688 9.533.125 17.270.153 16.077.397
Duran Varliklar 9.042.822 | 1.672.199.130| 3.319.216.591 | 2.831.153.924
Finansal Yatinmlar ] I 80.977 B0.977
Difer Alacakiar 12.741 7.713 16.554 16.553

- Nigkiti Olmayan Taraflardan
Didler Alacaklar 12,741 r.733 16.554 16.553
Yatim Amach Gayrimenkuller 1.223.368 | 1.666.509.843| 3.334.531.474 2.818.131.000
Maddi Duran Variklar 7.806.713 5.681,554 4.565.327 2.912.624
Maddi Odmayan Duran Yarhklar ) 1 12259 12.770
 TOPLAM YARLIKLAR 28.619.552| 1.755.251.857 | 3.406.838.820 | 2.902.489 474
KEAYHAKLAR
Kiza Vadeli Yikiimlilikler 20.700.159 56,451,650 154.613,250 128.275.398
Hisa Vadell Borglanmalar 2.673.271 2.042.3M i 4

= Banka Kredileri 2.673,271 2,042,301 y i
Uzun Vadell Borclanmalarnn Kisa
Vadeli Kisimlar et
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Difer Finansal Ylkbmlilkler - ) 353.615
Ticari Borclar 539,530 6,465,575 171,138 13.630.819
- Niskili Taraflara Ticari Borglar 581.628 : 10.733.191

- ligkili Oimayan Taraflara ¥
Ticar! Barglar 257052 &, 465,575 171,138 2897 638
Calrsantara Saglanan Faydalar
_Jf_{_ﬂ_Eaammda Borclar 61,731 168, 345 195,379
Diger Borclar 16781 987 40,993 713 115,165,918

- liskHi Taraflara Dider Borglar 16.781.987 40, 993,713 115.165.918
- ligkili Olmayan Tarafiora Diger _
Borglar
Ertelenmis Gelirler - 27.227.802 31.470.604
- iiskili Taraftardan Ertelenmis E
Gelirler = = 20,454, 604 H.454. 604
- Nigkili ®maoyan Taraflardan
Ertelenmis Gelirler . B6.773. 198 1.0 6,000
Kisa Vadell Karsiliklar 343.630 664,333 625,660 199417
- Calrsaniara Sadianan
Faydaiara [fiskin Kisa Vadeli " - g9, 165
Karsiklar
- Diger Kisa Vodeli Harmiliklor 343,630 664,333 625,660 200,252

Difer Kisa Vadeli YikUmldldkler L 01,097 4251944 130.514
Uzun Vadeli YukUmlilbkler 1,632,939 339.934.587| 978,031.304| 345.226.905
Uzun Vadeli Borglanmalar 1 359,524,538 24. 562,042 103119812

- Banka Kredileri ) 49.524.538 24562042 103.119.812
Uzun Vadeli Kargiliklar ) 25.16% 41,354 169.796

- Calrsanigra Sadienan Faydolora
iliskin Uzun ¥Vadell Karsiliklar = 25.169 ¥-35 pit |
Ertelenmis Vergi Yilkimliiligi 1.632.939|  300.384.880|  953.427.508|  241.937.297
Dzkaynaklar - 6.286.354 | 1.356.865.610 | 2.274.194.266 | 2.429.987.171
Odenmis Sermaye 50.000|  168.242.225| 168.242.225|  168.242.215
Sermaye Diizeltme Farklan S07.172|  146.435.110 146.435.110 146.435.110
Har veya Zararda Yeniden
Simflandinlmayacak Birtkmis -2.238 681 -17.831
Diger Kapsamh Gelirler [Giderler)

- Tanwmianmis Fayda Plonlar '
Yeniden Mim Kazanglar - -2.238 681 17.831
(Rayplor] |
Kardan Aynlmis Kisitlanmis
Yedekler 6,049,770 &.049.770

44




Gecmis Yillar Karlar -153,080 -310.588 ( 1.03B.140.743 | 1.959.493.760
Het Didnem Kan 162,508 [ 1.038.4561.311 921.353.017 155.811.417
TOPLAM KAYMAKLAR 28.619.552( 1,755,251.857 | 3.406,838.820 | 2.903,489.474
{Kaynok: Bafimsizr Demelim Roporiari)

Toplam Yarhklar {Aktif)

sirket'in toplam varliklan 31,12,2022 itibarwla 28.619.552, 31.12.2023 itibanyta 1.735.251.857 TL,
31.12.7024 itibaryla 3406 B3IB.E20 TL ve 30.09.2025 ltibanyla 2.903.489.474 TL seviyesinde
gercekiesmistir, 50z konusu didnemler itibanyla varbklann sirasiyla %31,6°5, %95, 3'0, 298" ve 297,51
duran varbklardan oluswken, kalam dinen varbiklardan olugmakiadir, Toplam varbklar igerisinde
adirligl yaurim amach gayrimenkuller kalemi olustunmakia olup, 9z konusu kalemde 2022-2074
déneminde Sirket'in GY0"ya dinlisimi ile birlikie gergeiie uygun defier artislanna bafh olarak arts
yaganwken, 30.09.2025 tarihinde sona eren donemde ise 31.1.2.2024 tarihinde sona eren dineme gire
azalis yasanrmstir.

Yarhklarin Dagiimi 37122022 I112,2023 31.12.2014 3009, 2015
| Duran varliklar %36 %95,3 %98,0 %97,5]
Kawmak: Bagrmaz Denetio Raporu

Didnen Yarhklar

sirket'in dinen varliklarn nakit ve nakit benzerleri, ticar] alacaklar, difier alacaklar, stoklar ve dider
donen varbiklar kalemlerinden olusmakEadir,

sfrket’in 31.12.2022 itibaryla 19.576.730 TL sevivesinde olan ddnen varliklar 31,12, 2023 itibariyla
31.12.2022 tarihinde sona eren dineme gore %324,2 artarak 83,052,727 TL olmustur, smilan yikselis
nakit ve nakit benzerleri, stoklar ve pesin ddenmis giderlerde yasanan artistan kaynaklanmaktadir.,
sirket'in 31.12.2024 itibaryla donen varhiklan 31,12.2023 tarihinde sona eren dineme gire %18,6
diisigle &7.622,12% TL seviyesinde gerceklesmis olup, stz kenusy disiite ana etken pesin ddenmis
giderler ve stoklarda vasanan gerilemedir,

Sirket'in 30.09.2025 itibaryla dénen varbklan 31.12.2024 tarihinde sona eren dineme gire %7 artisla

T2.335,550 TL elmugtur, Amlan yikselis, liskili olmayan taraflardan ticart alacaklar ile nakit ve nakit
benzerlerinde yasanan artistan kaynaklanmaktadir.

Hakit ve Hakit Benzerleri

Sirket'in nakit ve nakit banzedarinin finansal tablo donemlert itibarmyla detay asafuda yer almaktadir.
Hakit ve nakit benzerlerinin biyik bir bilimii bankalar nezdinde tutulan vadeli mevduatlardan
olusmaktadir.

Sirket'in nakit ve nakit berzerleri 31,12.2022 itibaryla 229.820 TL, 31.12.2023 jtibanyla 10.366.448
TL, 31.12.2024 itibaryyla 42.845 TL ve 30.09.2025 itibaryla 9.843.504 TL seviyesinde gerceklesmistir.

Hakit ve Nakit Benzerleri 31,12.2022 A1.12.2043 AT 12.2024 300092025

Hasa 56.853 34,503
= TL Kasa 56.853 34,503
Bankalar 172.967 100331945
Vadeslz M.wdua; 172967 11 485
- TL Bankaiar FF2.948 2720
- Altm : 8.941
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- USD Bankalar 21 24 20 18
Vadell Mevduat 10,320,260 -| 9.805.089
~ 7L Barkalar ’ 10,320,260 -1 9.805.089
Toplam 229.820 10.366.448 42.845| 9.843.504

Keynak: Bafrmsz Demetim Reparu
Kiza Vadell Ticari Alacaklar

sirket'in lusa vadeli ticari alacaklan 31.12.2022 itibanyla 182.319 TL, 31.12.2023 itibanyla 716.161
TLwve 31,12, 2024 itibarwyla 6,144,028 TL sevivesinde gerceklesicken, 30,09.2025 itibarnda 31.12.2024
tarihinde sona eren doneme gire iligkili olmayan taraflardan ticari alacaklardaki artijin etkisiyle
%3309 viskselerak 26,471,654 TL olmustur,

Kish Yadeli Ticarf AMlacakiar {TL) 1122022 F{12: 20230 3112,2024 30,09, 2025
fligkili Taraflardan Ticari Alacaklar 182.319 T16.161 15,554,558
iliskili Olmayan Taraflardan Ticari
Alacaklar : 6.144.028| 10.919.09%
Toplam 182.319 716,161  6.144.028| 26.473.654
Kaynaok: Bafimsiz Benstim Ropory
Stoklar

sirket'in 31.12.2022 itibarvda 9.586.776 TL seviyesinde olan stoklan 31.12,2023 itibarwla 28.013.517
TL, 31.12.2074 itibanyla 21,036,872 TL we 30009.2025 itibamyla 18.149.923 TL seviyesinde
gerceklesmistir, Sirket'in Ankara [li, Kecitiren Hgesi, Yikseltepe Mahallesi, 91607 Ada 1 Parselde
Konumle, toplam 10,448 m2 Konut Alam icerisinde 1.473 mi [92/653 hissest) ylz Slcimli arsa
nedeniyle deger dirstiklGEi karsitg aynilmagtr,

Staklar (TL) |31, 12,2042 L3202 40.09.1024 10,049.2025
[l Madde ve Malzeme 9.586.776| 2.499.550 2,408, 408

Ankara Kegidren Yikseltepe Arsa 36.527.504 36.327.504 36.327.504
Arsa Deger DiglAugh Karsilig (-) 11,013,337 -17.899.040 -18.377.581
Toplam 9.586.776 | 28.013.517 21.036.872 18,149,923

Kaynak: Bafirmsic Denedim Raparu
Kisa Vadeli Pesin Odenmis Giderler

girket'in 31.11.2022 itibaryla 6.948.370 TL olan kusa vadeli pegin Gdenmis giderleri, 31.12.2023
itibariyla 31.12,2022 tarihinde sona eren déneme gire %374, 3 artarak 32.953.534 TL'ye yiikselmigtir.
Amlan yikseliste verilen siparis avanslan nedeniyle hem iligkili taraflardan hem de fliskill olmayan
taraflardan pegin ddenmiy gidederdeki artes etkili olmustur. Sirket'in lusa vadeli pesin Gdenmis
gicderleri 31.12.2024 ve 30.09.2025 itibanyla swamyla 29077 TL ve B53.935 TL seviyesinde
gereeklesmisti,

Kiza Vadell'Pasin i.'idenml; Giderler (TL) A1 12022 131,42, 3023 ' 31.12,2024 30,00, 1025
Verilen Siparks Avanslan 6. 750,854 | 16.644.T21 B35.837
Iigkili Taraflara Verilen Siparts Avanslar 196.522 | 16.154.213 A .
Gelecek Avlara Ait Giderler 994 154600 29.007 18.098
Toplam 6.948.370 | 32.953.534 19.077 853,935
4
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sirket’in dider donen varbiklar 31.12.2022 itibaryla 354.688 TL, 31.12.2013 itibanyla 9.533.125 TL,
M.A2.2024 itibanyla 17.270.1%3 TL ve 30.09.2025 itbanyla 16.077.397 TL seviyesinde

gerceklesmistir.

Duran Varhklar

Duran varliklar finansal yatinmlar, diger alacaklar, yatiim amach gayrimenkuller, maddi duran
varliklar ve maddi olmayan duran varliklar kalemlerinden olusmaktadir.

yirket'in duran varhklan 31.12. 2022 itibanyla 9.042.622¢TL, 31,12, 2023 itibanyla 1.672.199.130 TL,
NAZ.2024 iibanyla 3.339.216.591 TL ve 30.09.1025 itibamyla 2.831.153.924 TL seviyesinde
gerceklezmigtir. Duran varliklar cerisinde agirhid yatirim amagh gayrimenkuller olusturmaktadir,
Duran varhklann toplam varbiklar icerisindeki agirlih 31, 12,2022 itibaryla %31,6, 31,12, 2023 itibarryla
%93,3, 31.12.2024 itibaryla 98,0 ve 30.09. 2025 itibaryla %975 seviyesinde gerceklesmistir,

Yatwm Amagh Gayrimenkulier

Hirket'in yatinm amach gayrimenkullerl 31.12.2022 itbanyla 1.223.368 TL, 31.12.2023 itibariia
1,666,509, 843 TL, 31,12, 2024 itibarnyla 3.334.531.474 TL ve 30.09,2025 itibaryla 2.828,131.000 TL
seviyesinde gerceklesmiztic, Yatinm amagl gayrimenkullerin duran varliklar igerisindeki afiirlih
22022 itibanyla %13,5, 31.12.2023 itibarla %99,7, 31122024 itibanyla 599,99 ve 30.09.202%
itibaryla %99,9 seviyesinde gergeklesmistir, Yatrm amach gayrimenkullerin toplam varhiklar
igerisindekl afirkds ise 31.12.2022 itibarwyla %4,3, 31.12.2023 ftibaryla %%4,9, 311.12.2024 itibarnda
&97,9 ve 30.09.2025 itibarwla %97 .4 olmustur,

yirket'in yatinm amach gayrimenkul portfayii asadida yer almaktadir,

Deterleme Esas Alinan Esas Alinan

ACIKama

Yonkemi Yontem Deger

e : Emsal Emsal
AnkaralKecioren/Ovacrk /90093 Ada Sanayi ve
1 Parsel Ticari rea | "@flaGHIMa ““E;ﬁf’ﬂ'}“ﬂ 115,200,000
Emsal
Karsalagtirma
Ankara/Cankaya/Harakusunlar/ 27506 | Bilfen Moleji | Yontemi- Gelir Maliyet 411,390,000
Ada 1 Parsel Egitim Tesisi Yaklagimi Yantemi nki s
Maliyet
Yintemi
Karma Emsal Emsal
Arﬂqamﬂ;ankﬂ:fr;;&uunhrrﬂm Kullanimi Karsilastinma Karsilastirma 59,550,000
Arsa Yintem| Yontemi
£ Lagun
- Emzal Ermnsal
Arkara/Gilbas/ Bahgelievler/ 127974 | Diplomatik
AR 1-3.5 Pares| Gk Arcaiy v Haﬁ;l;a;:::m Ha@ﬁ;et:“r;m 1.517.971.000
Projesi
ankara/Kizkcahamam/Bercin | FERIZOT | L Yakl 714,000,000
Yayalar/ 108 Ada 1 Parsel a ¥ i s
Toplam 2.828.131.000

Kaynak: Bofimsz Denetim Rogory

Maddi Duran Varhklar
virket’in maddi duran varlikiarn 31.12.2022 itibarnda 7.806.713 TL, 31.12.2023 itibanyla 5.681,554

TL, 31.12.2024 itibaryla 4.565.327 TL ve 30.09.2025 itibanyla 2.912.624 TL seviyesinde
gerceklesmistir. Maddi duran varhiklar tasitlar ve demirbaslardan elusmaktadsr,

47




Toplam YikUmliblikler

Sirket'in  toplam yikimlilikleri 31.12.2022 itibanyla 22.333.198 TL, 31.12.2023 itibanyla
396,386,247 TL, 31.12.2024 itbaryla 1.132.644.554 TL ve 30.09.2025 ftibaryla 473.502.303 TL
seviyesinde gerceklesmistir. Amlan ddnemler itibanyla toplam yukimlidiklerin sirasiyla %92,7"si,
®14,2%1, B13,7sl we E27,1° lasa vadell yikimlMiklerden olusmaktadr.

yUkUmiliUklerin Dagiimi 31,12,2012 Wi12.7023 | 31.17.2024 30.09.1025

Kisa Vadeli YikDmialokler 5927 %14,2 %137 %271
Uzun Vadeli Yilkiimlitligder | ETHE] %858 %86,3 %729
Kaynak: Brdwmziz Denetim Bapory
Finmansal Borglar

Sirket'in toplam finansal borglarn 31.12.2022 itibaryla 2.673.271 TL, 31.12.2023 itibanyla 47.761.480
L, 312,202 itibanyla 31.624.4685 TL ve 30.09.2025 itibanyla 185.568.467 TL sevivesinde
gerceklesmistir. 30,09, 2025 itibanyla finansal borglarm agrlikls kismn uzun vadelidir.

sirket'in 31.11.2022 itibariyla 2.443.451 TL seviyesinde olan net finansal boreu (net borg /Gzkaynak:
%38,87) 31,12, 2023 itibanyla 37.393.934 TL (net finansal borg/dzkaynak: %2,75), 31.12.2024 itibanyla
9.262.647 TL (net finansal borg /Gzkaynak: E0,41) ve 30.09.2025 itibanyla 175.721,694 TL (net finansal
borg fdzkaynak: 37,13} seviyesinde gerceklasmistir.

TL 31.12.2022 31.12.2023 31,12.2024 30.09,2025
Toplam finansal borglar 2.671.27M 47 761480 31.624.485 185568467
Kisa vadeli finansal barclar 2.673.2M B, 236,942 7.062.443 B2.448.655
m“T::, FRE T 0 39.524.538 24.562.042|  103.119.812
Hakit ve nakit benzerier| 219.810 10, 366,448 __42.845 9.843.504
Finansal yatinmlar 1] 1.098 22.298.998 3.269
Het finansal borg 2,443,451 37.393.934 9.282.642|  175.721.694
Met finansal borc/Toplam
Ozkaynak _ X3s.E7 %2.75 20,41 7,13

Kaynak: Brdrmsiz Denetim Ropory
Ertelenmis Vergi Yiukimliiliigi

(2 Agustos 2024 tarihll ve 7524 sayilh “Vergi Kanunlan Me Bazi Kanunlarda ve 375 Sayih Kanun
Hikminde Kararnamede Dedisiklik Yapiimasna Dair Kanun" ile Gayrimenkul Yatiim Ortakliklan
(GYD) ve Gawimenkul Yatinm Fonlanmn (GYF) kazanglanna tamnan kurumlar vergisi lstisnasinin
uygulanmasi, 1 Ocak 2025 tarihinden (tibaren agatidaki kojula ba@lanmigtir

"5iz kormusu ortaklk veya fonlanin sahip clduklan tasinmazlardan elde ettikleri kazanclarm en az
¥50"sinin, kurumlar vergisi beyannamesinin verilmesi gerelen ay izleyen ikind ayin sonuna kadar kar
pay olarak dagitilmas: gerekmektedir.”

Aynica aym kanunla, Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 32, maddesine eklenen (c) bendi ile %10 cramnda
"wurt gl asgart kurumlar vergisi® uygulamas getirilmiz; bu kapsamda, GYO we GYF'lerin
tagmmazlardan elde ettikleri kazanglann bu hesaplamada fstisna veya indirim olarak dikkate
alinamayacad hilkme baflanmigtir,

Bu dizenleme ara dinem gegici vergi uygulamalan igin de gecerlidir.

Sirket Yonetim Hurulu, 08.09.2025 taribli ve 2025/07 sayih karan ile kar dafptim politikasim
belirlernistir.

Alinan karar uyanaca, yatinm ve finansman fhtiyaclanndan kaynaklanan olaganistd bir durum
bulvmmadi@ siirece, yirifikteki mevzuat cergevesinde dagitima konu edilebilecek net dénem kdnmin
en az %50"sinin nakit kar payr olarak dagitslmast hedeflenmektedir,

Bu politika, 7524 sayib Kanun kapsaminda belirtilen kir dagitime sartiin yerine getirilmesini ve
kuremlar vergisi istisnasindan yvararlanmaya devam edilmesini amaclamaktadr.
Dolaywsiyla, Sirket soz konusu karar cercevesinde ilerive doniik olarak ertelenmis
yigimliliklering %10 verei oram Gzerinden hesaplamistir,

véerglh varlik
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Sirket'in ertelenmis vergi wilkUmlilogi 31.12.2027 itibanyla 1.632.939 TL, 31.12.2023 itibanyla
300.384.880 TL, 3122024 itibanwvia 953.427.908 TL sevivesinde gerceklesmistir. 5S4z konusu
donemler itibaryla ertelenmis vergi yikiemliiiginde vasanan artista vatinm amach gayrimenkullerin
gercede uyaun deder artislarnyla birtikte gecici farklarn yikselmesi etkili olmustur, Diger vandan,
30.09.2025 itibaryla ise vergi orammn %30°dan %10"a disbrilmesine bagh olarak ertelenmis vergi

Ukiimidilisdi 241,937,297 TL've gerilemistir.

yinaklar

wirket'in ozkaynaklan izahnamede yer alan finansal tablo donemlerl itibarrla yikselis edilimi
gostermistir. Buma gdre dzkaynaklar 31.12.2022 itibarwla 6.286.354 TL, 31.12.202% itibanyvia
1.358.865.610 TL, 31.12.2024 itibanyla 2.274.194.266 TL ve 30.05.2025 itibarryla 2.429.987.171 TL

seviyesinde gergeklesmistir,

4.2. Gelir Tablosu

sirket’in 31.02.2022, 31.12.2023, 31.12.2024, 30.09.2024 ve 30.09.2025 tarfhlerinde sona eren
diinemler icin Gzel bagmsiz denetimden gegmis solo kar veya zarar tablolan asa@ida sunulmaktadir

KAR YEYA ZARAR
TABLOSU (S0LO)

HZEL BAGIMSIZ DENETIWDEN GECMIS (TL)

2021

2023

2024

1024109

20.29/0%

(Zararinin) Dagilirmi

414

Hasilat 1.211.409 3,818,701 5.821.281 2.999.115% £.205.571

satiglarin Maliveti 986,327 1.789.837| : : -

BRUT KAR/ZARAR 225.082 2.028,.864 5.821.181 2.999.115 B.205.571

Geneal Yonatim

Gidesleri «5.104.185 «3.634.834 =11.030.067 ~F.850. 108 9. 609 E08

Esas Faaliyetlerden

[jﬂﬁf Gelirler T8.701 1.406. 705, 649 1.042. 714,759 1.691.912.993 176.681.989

Esas Faaliyetlerden 3

Diter Giderler BY0.045 SFF.230.236 6. 280.762 AT A48 411 ~T25.3%.492

ESAS FAALIYET

KARI/ZARARI -S.ﬁﬂdﬂ: __1,315.35-5:.443 1.551.225.192| 1.839.613.589| -550.112.740

Tatinm

Faallvetlerinden 84,160 273.684 14B.695 6924012

Gelirler

FINANSMAN GIDERI

UHCES] FAALIYET -5.690.447 | 1.325.953.603| 1.551.493.876| 1.839.762.2B4| -543,188.728

FARI/ZARARI

Finansman Gelirleri 5%.461 112.351 6.699.387 3.931.568 10.021.809

Finansmam Giderlerd =109 487 =1.919.566 5,773,908 4, 771.908 -41.224.879

Met Parasal Pozisyon

azanclan (Kayplar! 6.7592.330 13.067.628 N 22,242,154 19.506.655 20.261.625

SURDURULEN :

Eﬁf:_‘g;';m“ i 911.857 | 1,337.214.016| 1.574.666.609| 1.858.428.599| -554.130.173

KARINZARARI)

Siirdiiriilen

Faaliyetler Vergi -1, 074.365| -298.752.685 -653.313.592| -690.412,628| 709.941,590

Gideri / Geliri

Dionem Vergi Giderd /

Galiri * ~271.009 -288.801 -1.546.967

Ertelenmis Vergi

it e B -1.074.385 198752685 -653.041.783  -690.123.777| 711.488.557
MEM KARI

(ZARARI) -162.508 | 1.038.461.331 931,353,017 1.168.015.971] 155.811.417

e -162.508 | 1.038.461.331| 921.353.017| 1.168.015.971 ,155.811.417




Ana Ortaklk Paylan -162.508| 1.038.461.331  921.353.017| 1.168.015.971| 155.811.417

Pay bagina kazang / |
oy 3,25 0,28 5,48 | 6,94

0,93

Sirdirilen 1
Fualivetlerden Pay -3,25 0,18 5.48 6,54
Basina Kazane |

0,93

Heynok: Bafimsez Demetim Raparu

girket'in hasian 2022 wyilnda 1.211.409 TL, 2023 yilinda 3.8318.701 TL, 2024 yilinda 5.821.282 TL
seviyesinde gerceklegitken, 2023 yibmin Ttk 9 aylik dbneminde ise Cukurambar Bilfen Efitim
Tesisi'nden elde edilen kira gelirinin etkisihle 8.203.571 TL olmustur.  Esas faaliyetlerden diger
gelirler, agirhkh olarak yatinm amagh gayrimenkullerin gercefe uygun defier artislanndan, smirk
lelide e gepitli faalivet diyy gelirlerden elugmaktadir, Bu kapsamda, 2023 yilnda 1.406, 705.649 TL,
2024 ybnda 1.642.714.75% TL, 30.09.2024 itibanyla 1.891.912.993 TL ve 30.09,2025 itibarnda
176,682,989 TL tutannda gelir kaydedilmistir. 2025/09 déneminde bu kalemin dnceki yillara kyasla
digik gerceklesmesi, defer artiglannin dinemsel niteli§i ve ilgili donemde muhasebelestirilen
degerleme farklannin sl olmasindan kaynablanmaktadir. Esas Faaliyetlerden Diger Giderler
yatinm ama¢h gayrimenkullere ilighin defer dikglikiGkleri, proje ve portfdy kaynakh giderler, tek
seferlik muhasebe etkileri gibi unsurlardan olugmaktadie 2025/09 dineminde 725.391.492 TL
tutanndakl yiiksek gider, degerleme ve muhasebe kaynakh dinemsel etkilerden kaynaklanmaktadir.
Vergi kalemi biiyilk dlciide ertelenmis vargi gelir/giderlerinden olismaktadi. 2025/09 ddneminde
709_941.590 TL ertelenmis vergi geliri, esas faaliyet zaranm kismen dengelemistir.

5. Degerleme
5.1, Degerleme Ydntemleri

Fiyat Tespit Raporu'nun hanrlanmas: kapsaminda Ulustararas Deferleme Standartian (UDS) 105
Degerleme Yaklagimlan ve Yontemleri' nde belirtilen temel defierleme vaklasimiarmn tamami dikkate
atinmz ve incelenmigtir. Bu gercevede, sirket ve/veya varlik defierlemesinde temel olarak (i ana
waklasim kullamlmaktadir;

- Pazar (Kargilagtirma) Yaklagimi
. Gelir Yaklagimg
. Maliyet Yaklagim

Her bir yaklapm, farkh varsayimlar ve ekonomik gistergelerden hareketle, degerlenen varligin
niteligine ghre uygulanabilecek cesitli vintemleri icermektedic. Degerleme uzmam, her birvarlik veya
iletmenin ozelliklering, faaliyette bulundugu sektdril, gelir yaratma kapasitesini ve plyasa kosullarim
dikkate alarak uygen vintemi segmekle yiikGmlidir.

1. Gelir Yaklasim

UD5 105 "Degerleme Yaklagimlan ve Yantemieri” standardinmin madde 40.1 ve 40.2 hikdimlen uyannca
gelir yaklaim, gelecekie elde edilmesi bekienen gelirlerin veya nakit akislanmin belirli bir iskonto
oranl Uzerinden buglnkl degere indirgenmesi esasina dayamr, Bu yintemde varifin degeri,
yaratacag gelirlerin, nakit alaslanmin veya maliyet tasarruflaninin bugiinkii deferi Gzerinden tespit
edilir.

Gelir yaklagiminin uygulanabilmesi icin, deferleme kanusu varlikla ilgili gelecekteki gelirlerin miktan,
zamanlamas) ve risklerinin makul diizeyde tahmin edilebilmes! gerekir. Ancak bu deferleme
rahgmasinda, gayrimenkul gelistirme faaliyetlerinden kaynaklanacak nakit akislarimn miktan ve
zamanlamasimn  belirsizlik  fcermesi  ssbebiyle, gelir yaklasimi govenilir sonug  vermeyecedi
degerlendirilmis ve kullamlmamistir,

2, Malivet Yaklagim
U5 105 madde 60.1 kapsaminda, maliyet yaklagimi bir varlifin deGerinin, ayni veya benzer faydaya

sahip bir varbgin yeniden inga edilmesi veya ikame edilmesi icin gerekli malivetin, fiziksel yipranigla
ve ehonomikfislevsel eskime unsurlart dikkate alnarak beliflenmest esasina daya
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“rasyane! bir yatinmoimn aym faydaw saglavacak bir varlik icin gerehsiz ek malivet, zaman veya risk
iztlsnmeyecedi™ ekonomik ilkesine dayanmir,

uDs 200 “Bletmeler ve lsletmedeki Paylar” standardinn madde 70.1 bendinde belirtildigi Gzere,
malivet yaklasimi isietme de@erlemelerinde nadiren kullamimakla birlikte, yatunm ortakldh statiisine
sahip sirketlerin portfiy yams geregi, zellikle aktiflerinin agwrbikl olarak gayrimentul yatinmlanndan
olusmass halinde bu yaklasim uygun bir ydntem olarak deferlendirilebilir,

Bu cercevede, degerleme konusu sirketin Gayrimenkul Yatinm Ortakhg@n (GY0) statiisinde olman ve
portfdylnde yer alan gayrimenkullerin glncel plyasa dederlerine ulagilabilir olmasi nedeniyle, Maliyet
Yaklasim bu calisma kapsaminda esas alinan yontem olarak wygulanmistir.

3. Pazar {Karsilastirma) Yaklagim

UD% 105 madds 20,1 wyannca, Pazar Yaklasi bir varhi@n fivatinen, aym veya benzer dzelliklere sahip
varliklanin agih piyasalarda el dedistirdi@i fivatlarla karsitastinlmas) suretiyle belirlenmesini ifade
eder. Bu yaklasim, dzellikle bencer warbiklar icin gozlemisnebilir piyvasa verilerinin bulundufu
durumlarda ylksek dilzeyde givenilirlik saglar.

UDs 105 madde 20,2 (D) hilkmiine gire, degerleme konusue varbidin veya benzer varbiklanm aktil bir
pivasada islem gonmesi balinde Pazar Yaklasimmna dnemli agiwbk verilmesi gerekmektedir, Bu
baglamda, degerleme galigmasinda “Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi”, Pazar Yaklagimi'min alt
yontemi olarak benimsenmistir.

UDE 105 madde 30,11 hitkmidne gére, bu yintemin kullamlabilmesi igin degerdeme konusu varbik ile
borsada islem giren karplastinlabilir varbiklarin faalivet alam, portfdy yapss, dloek, risk profili ve
kurumsal yoretim dizeyi agisindan anlamb benzerlik gdstermesi gerekir.

Bu gercevede, Borsa Istanbul'da islem giren we portfiy kompozisvonu fle yatinm politikalan
balomindan I GYO0'va benzer &zellikler sergileyen gayrimenkul vatinm ortakliklan secilerek
kargilagtirma analizi yapilmig ve “Borsadaki Kilavur Emsaller Yontemi™ kullambmsgtr.

Yukanda agikianan g temel yaklasimin her biri, farkh veri setleri ve varsaynmiar gerektirmektadir.
ancak, gayrimenkul  yatinm  ortakbklarnimin geliderinin Snemli Slclde  portfoylerindeki
gayrimenkullerin deder artipina ve kira gelirlerne bagh olmas), nakit akig tahminterinin glivenilirliging
sinirlamakta; buna karsin aktiflerin gercede uygun dederlerinin dogrudan dlgilebilir olmas) nedeniyle
Malivet ve Pazar Yaklasimlanmn birlikte degerlendirilmesi uygun garilmistir.

Sonug olarak, bu degerleme cahiymasinda;

' Fazar Yaklasim kapsaminda Borsadaki Kdawuz Emsaller Yantemi,

. Maliyet Yaklasim fse gayrimenkul portfoyl bazmnda net aktil defer (MAD) tespitine davali
clarak uygulanmis,

. Celir Yaklasim ise portfdyln henlz tamamlanmamig olmasi nedeniyle nakit akislanmn saghikh
dngorulememesi nedeniyle kullaniimamistir.

Bu yantemsel tercih, UDS 105 ve UDS 200 hikimieri ile 5PR'nin degerleme raporlan icin éngdrdidgil
glvenilirlik, tutarbik ve seffaflik ilkederi cergevesinde yapilmistir.

Isbu fiyat tespit raporunda kullanilan stz konusu temel degerleme yaklagimian asadida yer almakradir.

= Het Aktif Defer Analizi: GYO'lann deferlemeasinde kullamilan MAD, sirketlerin sahip oldufiu
gayrimenkul portféyiiniin degerine, hazir degerler, alacaklar ve diger aktifler eklendikien
somra yukimitklerin distilmesiyle hesaplanmaktadir, Net aktif deger hesaplamasmda Alesta
Kurumsal Gayrimenkul Pegerleme A5 'nin hamrladi@ 5 adet degerleme raporu ile Sirket'in
30,08 2025 tarihli bagimsrz denetim raporu dikkate alinmigtir.

=  Piyasa Carpanlar Analizi: Carpan Analfzl yonteminde, Sicket'in faalivet gdsterdigi
sektorlerdeki benzer yurt ici halka agik girketlerin carpanlan ile Sirket'in ilgili verilerinin
carpimas yoluyla deder tespltl yapiimaktadir. Ana faalivet alam gayrimenkul gelistirmek olan
GYDlar igin asil olan sahip olduklar gayrimenkul portféyinin degeri oldugundan Sirket icin
en anlamh carpamn PD/HAD carpam oldugu degerlendirilmis ve degerleme calismasina dahil
edilmibstir,
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5.1.1. Net Aktif Deger Analizi
Maliyet Yakiagnm

ups 105 “"Degerleme Yaklapimlan ve Yiontemleri™ Standardr'min 701 maddesi wyannca, malbet
yvaklagimi kapsaminda g temel yintem bulunmaktadr, Bu vyontemler, wvarli@in niteligine,
degerlemanin amacna ve elde edilebilir veri dlzeyine gdre secilmekbte olup, her biri farkh
varsayimlara dayanarak varldin gosterge piteligindeki dederini belirlemeyi amaclar:

lkame Mallyet Yontemi:

Yarliin, aym ekonomik fayday saglayan benzer bir varlikla ikame edilmesi duremunda katlamlacak
maliyetlerin esas alindign yintemdir. Bu yontem, warh@n islevsel egdeferini saflamak icin
gerexebilecek inga, satn alma, gelistirme, muhendislik ve genel giderleri kapsar.

Uygwlamada, ingaat sektari birim malivetier, piyasa fiyat endshsler, ylklenici kar oranlar ve proje
gelistirme giderler dikkate alr,

Yeniden Uretim Maliyet Yontemi:

Dederleme konusu varlfin aymsimn meveut standart, malzeme ve tehnolojilerle yeniden Uretilmesd
halinde katlarulacak maliyetleri esas alir. Bu ydntem, dzellikle dzglin nitelikli yapilar, sanayi tesisleri
veya teknik sltyap yatirimlan icin kelamlir.

Yeniden iretim maliyeti; varligin meveut haliyle birebir kopyasimn lretilmesi icin gereken tim
harcamalan (malzeme, iscilik, mihandislik, ruhsat, damsmantik ve finansman giderled dahil) fperdr,

Toplama Yantemi:

Degerleme konusu varhifin, bilesenlerini olusturan alt varbiklann tek tek de@erlenmesi ve bu
defierlerin toplanmas suretivle toplam degere ulasiimasi esasina dayamir. Bu yaklasim, dzellikle
yatinm ortakliklan, portfay yonetim sirketleri ve gayrimenkul bazh varbk gruplarnimn degerlemesinde
vaygn olarak Rullambr.

UDS 200 “isletmeler ve Bsletmedeki Paylar® Standardi’'min 70.1 maddesi wyannca, yatinm ortaklif
skatusiinde faaliyet gisteren sirketlerin de@erlemesinde, UD5 105%n 70.8 ve 70,9 maddelerinde tarif
edilen “Toplama Yortemi"nin uygulanmas uygun ganilmektedir,

Bu yontem, igletmenin toplam degerinin; sahip oldugu portfaydeki her bir varbigin gergege uygun
degerlerinin ayn ayn hesaplanmas ve bu degerlerin toplanmasi suretiyle belirlenmesini dngoriir.
UDs 105 madde 70.8 uyarnnca,

Toplama Y&ntemi;
“Yatunm girketleri veya degeri esasen sahip olduklan paylann ya da yatirimlann degerinin bir tiirew
olan isletmeler icin kullamlan bir yootemdir."™

UD5 105 madde 70.% {se, yontemin uygulanmasina ilgkin iki temel asamay diizenler:
« Degerleme konuse varbigl olugturan her bir bilesenin, uygun dederleme yaklasimian (pazar,
maliyet veya gelir) kullandarak ayn ayn deferlenmesi,
« Daha sonra, igletme veya portfoyln toplam dederine ulasmak amaciyla bu alt degerlerin
toplanmast.

Bu yaklazimm temel dayanagi, yatinm ortakliklanmn pivasa degerinin, sahip olduklan varlklamn
biraysel degerlerinin toplarmna egit veya yalan olmas: varsayimidir.

Bu degerleme gabzmasinda, Z GY0'nun paylannin deferlemesi, Malivet Yaklasim cercevesinde
Toplama Yonternd kullamlarak gerceklestivilmigtir. Degerleme sirecinde, Sirket'in dzel bafimsn
denetimden gecmig 30.09.2025 tarihli finansal tablolan esas alinmgtir, Bu finansal tablolar, gercege
uygun deger Ozerinden yenlden diizénlenmek suretiyle Net Aktif Deger (HAD) hesaplamaninda temel
veri seti olarak kullamimisbr, Sirket portfiyiindeki tim gayrimenkul varliklarmn toplam degeri,
mevcut pivasa kosullanm yarsitacak sekilde gincellenmistir. Finansal durum tablosunun dier
kalemleri (nakit ve nakit benzerleri, finamsal borclar, alacaklar, borclar ve dzkaynak kalemleri)
bilango dederleri izerinden dikkate alwnarak Z GY0 'nun et Akt Deeri (NAD) tahmin edilmistir.

Toplama Yontemi, yatinm ortakbklarsmn varlik bazh yaps nedenivle, degerlemede en gl
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pazar deferi, nakit pozisyonu, finansal borclam ve difer bilanco kalemleriyle biitdnlesik olarak ele
alinr.

L GYO ozelinde;

#»  Portfoyin bdyiik ksminn gelir Oretmeyen veya gelistirme asamasmdaki gayrimenkullerdan
olusmas:, bu nedenle Gelir Yaklasim'nin uyaulanabilie olmamas,
s Portfoydeki her bir varik icin gizlemlenshilir pivasa verilerinin mevcut olmass,

nedenleriyle Malivet Yaklasimi kapsaminda Toplama Yontemi en wygun ve tutarh vintem olarak tercih
edilmistir,

Het ARLF Deder (MADY, bir sirketin veya drellikle Gayrimenkul Yatinm Ortakbifn (GY0)'nun gercede
uygun deger esasina gire diizenlenmis varliklarinen toplam ile borglanmin farkm ifade eder. SPK mn
N-48.1 sayili GYO Teblidi iyannca, GYD'lann portfdylerinin gercege uygun deder lizerinden izlenmesi
esastir. MAD, GYO'nun plyasa defierini ve dolayisivla fiyat tespit raporundaki dzkaynak bazh
degerleme sonucunu belirleyen ana gistergedir,

GYDlann degerlemesinde kullamlan NAD, sirketlerin sahip oldudu gayrimenkul portfyiiniin dederine,
hazir degerler, alacakiar we diger aktifler eklendikten sonra ylkUmIMOklerin  disiimesiyle
hezaplanmaktadar,

HAD = Toplam ARtiflerin Gergege Uygun Dederl — Toplam Borclar

is Verai Yii 1l Yaklasim

02 Afustos 2024 tarihll ve 7324 sawih “Vergi Kanunlan lle Bazi Kanunlarda ve 375 Sayili Kanun
Hikmiinde Kararnamede Degisikilk Yapilmasina Dair Kanun' ile, Gayrimenkul Yatinm Ortakliklan
{GY0) ve Gayrimenkul Yatinm Fonlanmn (GYF) kazanclanna tamnan kuremlar vergisi istisnasinin
iygulanmas 1 Ocak 2025 tarihinden itibaren asadidaki kogula baglanmiztr

“5dz konusu ortaklk veya fonlann sahip olduklan tasinmaziardan elde ettikleri kazanglann en az
550" sinin, kunemlar vergisl beyannamesinin verilmest gereken ayt izleyen fkinc ayin sonuna kadar kar
payr olarak da@ibilmas gerekmektedir.”

Aym Kanun ile Kuromiar Vergisi Kanunu'nun 32. maddesine eklenen (c] hendi uyannca, yurt iginde
faaliyette bulsnan tm kurumlar igin 810 oraninda "asgar kurumlar vergisi™ uyaulamas: getirilmistir.
Bu kapsamda, GY0 ve GYF'lerin tapnmazlardan elde ettikleri kazanclann, 58z konisu asgart koarumlar
vergisi hesaplamasinda isticna veya indirim olarak dikkate almamayacad hikme baglanmstir,

Sirket Yonetim Kurulu'nun 08.09.2025 taribli ve 2025/07 sawll karan ile, wirrldkteki mevzuat
cercevesinde dagitima konu edilebilecek net dénem kinmn aseari %50'sinin nakit kir pay olarak
dagitiimas kararlastwrilmestir. Bu politika, 7524 sayilh Kanun kapsaminda yver alan kir daiitim sartinin
yerine getirllmesi ve kurumlar vergisi istisnasindan yararlanmaya devam edilmesini amaclamaktadir.
Dolayisnla, sicket ileriye dénik olarak ertelenmis vergl varbik ve yikimiiltklerini 210 oram Gzerinden
nesaplamaktadir,

Degerleme caliymasinda kullamilan Met AktiF Deger (NAD) hesaplamasi, UDS standartlan uyannca
karsilastinlabilirlik ve tutarhilik ilkeleri esas alinarak hazrlanmastir,

PD/MAD carpan analizi kapsaminda kullanilan Borsa lstanbiul'da islem goren benzer GYO'lann HAD
verilerinde, ertelenmis wergl ylkOmlGGED kalemileri sirketlerin kamigda acikladiklan  finansal
tabledarda Farkly orandarla (groedin %10, %20, %25 veya %30) hesaplanmaktadir.

Ancak, 75324 sayih Kanun'un yirirlige ginmesiyle birlikte GYO'lar agisindan efektil vergl yUkUmiGLGgELH
E10 "asgari kurumlar vergisi” oramna hedeflenmiy oldugu, vergi mevzuatindaki bu degisiklik sekudr
genelint etkileyecek yvapisal bir dedisim oldufu ve analizin yeknesakhigom koruomak amaciyla carpan
analizinde kullamlan {im karsilastinlabilir GYO" lann HAD hesaplamasimda:

« Ertelenmis vergh vilkibmlUGE0 kalemlerd 510 vergl oram dzerinden yeniden hesaplagmstir.




Bu sayede, dederlemes! yapilan sitket ile Bist Gayrimenkul Yatim Ortakhgs (XGMYO) endelsinde yer
alan GYO'ar arasinda vergl politikas) kaynakh metodolojik farklar giderilmis, PD/MAD carpam
exonomik olarak karsilastinlabilir hale getirilmistir.

Met aktif defier hesaplamasinda Alesta Kurumsal Gayrimenkul Dederleme ve Dansmaniik AS. 'nin
hazrladip 5 adel degerlerme raporu ile Sirketin 30.09.2025 taribli baimsiz denetimden LECMIS
finansal tablodan dildate alinmigtir,

Firket"in portfoyunde yer alan Kiznlcahamam Sahinler Tabiat Park: yatirm;

-T.C. Tanm ve Orman Bakanhig Doga Koruma ve MIlli Parklar Genel Midirligl ile imzalanmis
23.09.2020 tarinli sozlesme ve amlan szlesmeye ek yapilan 25.12.2020, 29.11.2021 ve 13.00,2025%
tarinli stzlesmeler kapsaminda,

-Kimlcahamam jahinler Tabiat Parlo'mn 142,67 hektarlik alamnm 49 yilliina kullanimina,

"Bu kullamim dahilinde belirlenmis yap ve tesislerin yapimi (250 yatak kapasiteli otel ve 35 (nite 140
yatak kapasiteli kievi olmak Uzere Loplam 390 yatak kapasitell konaklama tesisi) ile isletiimesine
ilizkin clarak kuruimus olan gayrimenkule dayall hak niteliini haiz bir yannmdir,

sithet'in lehine (yer teslimi yapildid taribten baslamak Uzere) 31.12.2069 tarihine kadar yap
geliztirme ve igletme (302 konusu ijletme hakks 13.01.2025 tarihli sozleszme ile, Sirket"in %100 oraminda
baglr ortakhigr elan Healthtr Sadik ve Turizm [detmeleri 4.5."ye devredilmistir) haklan saglayan stz
kenusu stzlegme, 10.11.2025 tarihinde tapu sicilinin beyanlar hanesine kaydedilerek Lapuda aleniyet
saglanrmsgtr.

19.11.2021 tarihinde imzalanan sozlesme kapsamvnda, Sirket'e Sahinler Tabiat Park smirian
icerisinde kap girisi ve mizafirhane igletmeciligi ile onayll Uzun Devreli Geligme Plam (UDGP)
cercevesinde Bnghrien yapr, tesis ve alan dizenlemelerinin yaplmas: ve igletilmesi yikimlilEE
verilmigtir. Mevzuat ve sizlegme hilkimleri uyannca, yvapl ve tesislerin ilgili plan ve fzinlere uygun
gekilde tamamlanmasin takiben taginmazlar Uzerinde irtifak haldo tesis edilmesi mimkiin olabilmekle
birlikte, bu husus idarenin takdir yetkisi kapsaminda olup Sirket afisindan otomatik bir halk
dodurmamaktadir.

29.07.2022 tarth ve 31907 sayih Resmi Gazete'de yaymlanmak sureti ile Cevresel Etki
Dederlendirmesi Yonetmeligi (“Yonetmelik”) wirirlige girmistir, Bu Yénetmelik, ile hangi projelerin
“CED Olumly’, "CED Olumsuz’, “CED Gereklidir veya "CED Gerekli DeBildir kararlanna tabi olup
olmadid yonetmeligi ekinde belirlenmektedir. Yonetmeligin Ek -1"'nde Cevresel Etki Deferendirmesi
Uygulanacak Projeler Listesi ve Ek-2'de Cevresel Etkileri On Inceleme ve Dederlendirmeye Tabi
Projeles listelenmektedir, Ek |'de yer alan projeler genelde daha kiicik projeler olup, izin sdrecleri
Mzl ve knsa sirmektedir.

Yonetmeligin Ek 1 Listesinin sirasiyla 29 ve 30"nou maddeleri asagidaki sekildedir,
= 30 oda ve Uzerl oteller, tatil kiiyler, turizm komplekslen vb.,
« Konut projeleri (300 konut ve lzeri),

Ek Z Listesinin 40'ncy maddesi asagidaki sekildedir,
= 150 oda ve {izeri oteller, tatil kinleri, turizm kompleksleri vb,
Bu baglamda;

Lagun Country Club Etap biringl etap projesi 50 odamn altnda oldugundan Sicket “in herhangi bir CED
bagvurusu yvapma ve/veva izin almasina gerek bulunmaktadir,

sirket’in portfdylinde yer alan Kizilcahamam §ahinler Tabiat Parks yatirem 2 etaptan olusmakta olup,
Lagun Country Club 1. Etap igla rubsatlandima siireclert tamamlanmsg ve 60 vatak kapasiteli kisa
stirelf konaklama tesisinin insaat tamamianma oram %60 seviyesindedir,

irket’in finansal tablalarinda Lagun Country Club 1. Etap yatnim amach gayrimenkul (YAG) alarak ve
gercede uygun deferi Uzerinden takip edilmektedir. Zira Tirkiye Muhasebe Standard 40 Yatinm
Amacli Gayrimenkuller (TMS 40) standardimin ilgill paragraflarina uygun sekilde, sbz konusu
gayrimenkule dayali hak, itgili siziesme dahilinde belidlenmis yam ve tesislerin yapim ve bi'tesglenn
isletmeciye kiralanmas: kapsaminda kira gelir elde edilmesi amac), e
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bulsnduruimakta ve Sirket'in YAG lar icin belirfledigi genel muhasebe politikas kapsaminda gerceie
uygun degeri iizerinden dlciimekte ve finansal tablolarda bu deger iizerinden gisterilmektedir.

Gergefe uygun defer lzerinden dlclime iliskin olarak, TM5 40 standardy wyarinca, YAG olarak
simiflandinlan bir varb@in gercede uygun dederinin glivenilir bir bigimde dlciilmesinin mimkiin almas
halinde, ilgili varlghin finansal tablotarda gercege uyaun dederl dzerinden dlgiilerek gosterilmesi
milmkikn bulenmaktadir.

Lagun Country Club {2. Etap)

Lagun Country Club 2. Etap yatinm igin ruhsat edinme slirecleri devam etmekte olup, 330 yatak
kapasiteli otel yatinom planlanmaktadic, Lagun Country Club 2. Etap 330 yatak kapasiteli otel, modemn
wallik Uniteleri, kiinikler, fizik tedavi merkezl, spa B wellness tesisleri, saghk turizmine adanmug
Tlrkiye'nin en prestijii weilness oteli olma vizyonuyla insa edilmesi planlanmaktadir. Lagun Country
Club 1. Etap yatinm, TUrkiye Muhasebe Standard 40 (TMS 40) - Yabnm Amagh Gayrimenkudler
kapsaminda, varlign gercefie uygun dederinin givenilir bir bicimde dlclidlmesinin mumkin olmas
halinde finansal tablolarda gerceie uygun defer yintemiyle muhasebelestirilebilmesine imkin
taninmakta olmakla birlikte, Btiyatlilik ilkesi cercevesinde, bafimsiz denetim tarihi itibanyla sirket
finansal tablolannda yabinm amach gayrimenkuller arasinda muhasebelestinimemistir, 56z konusu
projeye figkin olarak, Alesta Kurwmsal Gayrimenkul Deferleme A5, tarafindan hazirlanan 2025-FD-59
sayil degerleme raporunda, 30,09.2025 tarihi itibaryla projenin finansal deferi, gelistirme sireci,
proje riskleri ve gerpeklesme belirsizlikler dikkate alinarak $50 oraminda iskonto uygulanmak suretiyle
1.489.500.000 TL olarak takdir edilmijtir. Ancak, Lagun Country Club 2. Etap yatimrmmm stz konusu
deferleme raporunda tespit edilen bu dederl, finansal tablolarda yatinm amagh gayrimenkul olarak
yer almadifindan, 24.11.2005 tarihli Fiyat Tespit Raporu kapsaminda pay basima fivabin
belirlenmesinde, ihtiyathlik ilkesi geredi dikkate almmamsztir. Bu kapsamda, halka arz fivatinin
tespitinde esas alman degerleme cahgmalan, yalnezca finansal tablolarda muhasebelestiriimi ve
degerleri bagimsiz denetimden gecmis varhiklar dikkate alinarak gerceklestiriimistir.

Degerlemede’ || Ekspertiz Dederd

Cayrimenkul Port iyl Hitekisi .ﬂr:m‘; H:;;I;:;m Ezas Alinan {30.09.1025
J y Yontem itbaryia)
1 Adet .ﬂ.rlsa / Andeara i, et
Kecidren ligesi, Ovack 2025-PD-
Cvacik Arsas Mahalles!, 90093 Ada 1 30,10, 2025 8 Ha;;t}:]a{;;:ru 115,220,000
Parsel Tasinmaz
Egitim Kampiisi fAnkara
ili, Cankaya llgesi,
Karakusuniar Mahallesi, Maliyet
Cukurambar Egitim 27506 Ada 1 Parselde H0I5.PD-
Betonarma Okul, L
Uriversite, Arastirma ve
Arsasi” Yasifh Tasinmaz
1 Adet Arsa / Ankara [,
Cankaya lloesi, 2025-PD- Emsal
Karakusunlar Arsasi Karakusenlar Mahallest, 30.10.2025 56 Karsilastirrma &% 5500000
19097 Ada 1 Parsel Yontemi
Taginmaz
Villa/ Di atik Sitef
, Ankara |li, Gélbas llces!, Emsal
Lagin Diplomatik Site Bahcelievier Mahallesi, 2025-PD-
Arsast ve Projesi 127974 Ada 1-3-5 Parselde | 20-10:2023 55 Hﬂ,lr?.'l'm".ma 1.317.971 .00
Yer Alan 31 Adet Bagimsiz e
B&ldim u

L




Kirsal Turizm/Doga, Saglik

Oteli Ankara 14,

Kimlcaharmam ilgesi, Bercin

Yayalar Mahallesi, Catak Gelir
Lagun Country Club (1, Yayla Serisi Kabaca Mevkil, 20E5-PD-
Etap) 108 Ada 1 Parselde 14,11.2025 g 'I;aﬂ.l-:ﬁlasm}l 714,000,000

Konumlu "Orman” Yasifl ik

Ana Tasinmaz Igin

Sozlesmeden Dodan

Gayrimenkule Dayali Hak
Toplam Yatirsm Amagh
Gayrimenkuller 2.628.131.000
lik Madde ve Malzeme =
Ankara Kegltiren Yikselt
Aps:'ﬁ e b 36.527.504
Arsa Deger Disokiagh
Karsilia -18.377.561
Toplam Stoklar 18.149.923
Gayrimenkul Porkfiyi
Toplam 2.846.280,923
Hakit ve Hakit Benzerleri
{+) 9.843.504
Ticari Alacaklar {+} 26,473,654
iger Monen Varliklar {+) 17, 868.469

| Difer Duran Varbiklar (+} 3,022.924
Toplam Portfiy 1.903.489.474
Krsa Vadeli Ylkimildkler (-
l é 128.275.398
Uzun Vadeli Yukumlilukier '
] | 145.226.905

Het Aktif Deger 2.429 987,171

* Ankara I, Kecltren ligesi, Yukseltepe Mahallesi, 91607 Ada 1 Parselde Konumby, toplam 10.448 m2 Konut Alani kcerisinde
1.472 md (927633 hisesi) yle cloumil arsa igin degerteme raporu alineig olup arsamn deferlemne sonucunda deger
dislikLiglne ulradid) tespit editmigtir. [igill arsa icin 30 Mayis 2024 tarihinde noter onayli sates vaadi sizlesmed vapilms
afup Karayallan Genel MOdirlgd ile yasanan anlajmazlik nedeniyle dava sivecine girldifinden Lapu devil raporlama tarih
itibanyla henlz gercaklestiriimermislir,

Hot: Lagun Country Club 2. Etap yatinrm, Tikkive Muhasebe Standards &0 (TMS 40) - Yabinm Amach Gayrimenkuller
kapsammda, varlgm gercege uygun degerinin givenilir bir bégimde &lgiilmesinin mdmkiin olmasi halinde finansal tablolarda
gergege wygun Jdeger yontemiyle mubasebelestirilebilmesine imkan tamnmakta olmakla birlikte, Htivathilk ikesi
cercevesinde, bafimsiz denstim tarihi ftibanyla girket finansal tablolannda vatinm amach gayrimenkuller arasinda
muhasebelegtiilmemigtir, 56z konuse projeye Hiskin olarak, Alesta Kuremsal Gayrimenkul Defierlemsa A5, tarafndan
hazirlanan 2025 PD-59 sayili degerieme raporuncls, 30.09,2025 tarhi itibarnyla profenin finansal degerd, gelistirme siireck,
praje riskler ve gercekleyme belirsdzlikler dikkate alinarak %50 oraminda fskento uygulanmak suretiyle 1.489.500.000 TL
olarak takdir editmistir. Ancak, Lagun Country Clib 2. Etap yatinminn s3z konusu degerleme raporunda tespit edilen bu
degeri, finansal tablolarda yatinm amagli gayrimenkul olarak yer almadsindan, 24.11.2025 tarihli Fiyat Tespit Rapaci
kapsaminda pay bagina fiyatin belifenmesinde, ihtlyatlik fkesi gere@i dikkate alinmamistir, Bu kapsamda, halka ag
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Fivatinm tespitinde esas alman degerteme calizmatan, yalnrzca finansal tabdolarda muhasebelesticilmis ve degerleri
bafim=iz denetimden gaomig varitklar dikkate alinarak gergehlestintmistir.

5.1.2. Piyasa Carpanlar Analizi

Degerleme garpanlanmin belirlenmesinde, Sirket'in faaliyet konusu, gelir yams: ve operasyonel
dinamikleri esas alinmistir, Uriin veya hizmet Uretimi gergeklestiren sirketlerde, dederlemede esas
alinan gostergeler gensllikle asas faalivetlerden elde edilen gelir ve kirhlik performans: olurken; ana
faalivet alan gayrimenkul gelistirme ve gayrimenkul portfayl isletmeciligi olan Gayrimenkul Yatinm
Ortakbiklan (GYO) igin ise, portfdyde yer alan gayrimenkullerin gergede uygun dederleri ve bu
varliklarn bilesimi 8n plana okmaktadir. Bu kapsamda, GYD'lann dederlemesinde sirketin aktif
yamsim yansitan Met Aktil Dager (MAD) temalli carpanlar asas almmistir. Pazar Yaklagimn kapsaminda
horsada islem giiriip 2 GYO ile benzer dzellikler gisteren diger gayrimenkul yatinm ortakhklan ile
karsilastirma yvapilarak Piyasa Degeri bulunabilmesi icin “Borsadaki Kilavuz Emsaller Ydntemi™
kultanmbmisbir, Bu yintem kapsanmmnda, £ GYO ile benzer dzellikler posteren sirketlerin plyasa
carpanlan analiz edilmistir. Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi, etkin isleven piyasalarda paylann
rayic degerlerinin flerleyven dinemde beklenen kazang artisi ve buna baih risk dizeyini yvansitb
varsayiming dayanmakiadir.

Borsadakl Kilavuz Emsaller Yontemi kapsamnda, Z GYO icin uygun oldudu deBerlendirilen temel
carpanlara, bu carpanlann deferleme calismasi kapsaminda kullambip kullamimadidma {liskin
agiklamalarla birlikte asaduda yer verilmektedir,

Fiyasa Degeri / Net Aktif Degeri (FD/NAD): 56z konusu carpan dncelikli olarak gayrimenkul vatinm
ortakbklan gibi kurulusiann de@erdemesinde kullandmaktadir. Het AKF Deder [(HAD), GY0'nun
aktiflerindeki gayrimenkullerin basimsiz gayrimenkul degerleme raporlaninda belirlenen gergege
uygun degerlerinin toplamindan borglann disiimesiyle hesaplanmaktadir. SPE nn 11-48.1 sayih GYO
Tebligi geredi her alt ayda bir portfiy degerleme raporu hamfanmas: zorunludur., NAD, GYO'nun
portliy bilylkiligini, borgluluk seviyesini ve pivasa dederini gercede uygun sekilde yansitmaktadir,
Dolaysiyla PD/MAD oram, piyasamin GYO'yu portfbylindn gercegde uygun deferine gire nasil
fivatlachgim gostermektedin, FO/NAD orami, GYO nun borsadakl fivatlamas: {le bafimsiz gayrimenkl
degerleme uzmanlarinin tespit ettigi portfoy deg@eri arasindaki farkn gistermektedir. Bu fark,
yatinnmelann portfdy kalitesi, kira gelini strddrilebitirligi, borcluluk ve yinetim basans konulanndakd
almsim yansstmaktadir, Boylece PD/RAD, piyasanin GYO partfdyiine uyguladi@ lskanto veya primi daha
saghkh dlcme ve gercek piyasa alpsm gisterme yetenegine sahip oimaktadir, 2 GYO deferleme
cabigmasnda carpan analizi kapsarminda PDHAD kullamimasinin uygun olaca@ degerlendirilmistir.

Piyasa Dederi / Defter Defer! (PDJ/DD): Sér konusu carpan agirlikh olarak klasik sanayi veya hizmat
sirketlerinde kullamimaktadr. Cinkii bu sirketlerin varbklan maliyet degeriyle tasinmaktadir, Ancak
Gayrimenkul Yatirim Ortakbklannda (GY0) temel varliklar, aktifte ver alan gayrimenkullerdir. Borsa
Istanbul"da islem giren gayrimenkul yatinm ortakbiklanmn gayrimenkul partfiyiinde yer alan bir kisim
gayrimenkullerin "stoklar” kaleminde malivet bedeli ile mubasebelestirilmesi nedeniyle Z GYO
degerlemesinde  c¢arpan  analizi | kapsarminda  PD/DD kullanibmamasinn saflikle  olaca@
dederlendirilmistir.

Bu gergevede Sirket icin en anlamb karsilastirlabilir carpan de@erinin, Borsa'da islem ghren GYOlann
pivasa de@erlerinin ve net aktif degerlerinin karsilastirilmas: ile hesaplanan PD/NAD (Piyasa
Degeri/Met Aktif Degerl) carpam oldufiu degerlendirilimis ve dederleme calismasina dahil edilmistir.

5.1.2.1  PD / HAD Analizi
L GYO Portfidy Analizi

Sirket, portfdy vams itibaryla agubkl olarak Ankara linde konumlanmis, yiksek sermaye kazanci
potansiyeling sahip gayrimenkul projelering yatinm yapmaktadir, Portfiyin temel stratejisi, kisa
vadede sinirl nakit akyp varatan ancak vzun vadede defier artis ve sdrdinilebilic kira gelin potansiveli
yilksek projelere odaklanmakur. Bu yap, tahakkuk esasl kar fskini beraberinde getirmekls bi

sirdiiriileblir bilylme ve sermaye kazancs stratejising desteklemektedir, Sirket, SPE'nin [7]-48
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GYD Tebligi'nin 21. maddesi kapsaminda yatinm amach gayrimenkud nitelifindeki varliklara
yénelmekte olup; portity kompozisyonu hem gelistirme asamasindaki projelerden hem di kira geliri
sailayan aktif varhiklardan olusmaktadir. Portfayin agirhikd lnsma gelistirme asamasindaki projelerden
oluzmaktadir. Bu durum, kisa vadede dirsik nakit akig) ancak orta-uzun vadede yitksek sermaye
kazanc) potansiyveli tastyan bir yapiyva isaret etmektedir.

sirket, portity politikas: bakimindan ulusal ve uluslararas) gayrimenkul vatinm ortakbklarmin klasik
“geligtirme + isletme + sermaye kazano™ Gglii modeline paralel hareket etmektedir.

Sirket'in portfiy stratefisinin ana unsurlan asafida belirtdmektedir:

*  Yuksek getirl hedefli projelere erken asamada yatinm yaparak gelecekte siirekli gelir varatma
potansiyetini buyitmek,

» Tahakkik esash kann lisa vadede nakde diniis riskine radmen uzun vadeli defier artisi
saglamay dnceliklendirmek,

*  Makit akisini erteleme pahasina defer artsi yaratacak projetere yinelmek,

« Gayrimenkul varliklannda lokasyon, hedef kitle ve fonksiyonel cesitlilik fle kira + sermaye
kazanc) dengesind kurmak.

Bu strateji, kisa vadede domuk nakit gériniemii yaratsa da, uzun vadede siirdiiriilebilir portféy degeri
artiy ve ylksek PD/NAD carpan potansivell yaratmaktadir,

¢« 7 Lagun Villa Diplomatik Site Projesi

Witeligi: 32 bagmez villadan olugan, 22,058 m? arsa Uzerinde gelistirilmekte olan liks diplomatik site
villa projesi.

Asama: Kat irtifaklan tesis edilmis olup, 1-3 parselde yer alan bagimsiz bilimlerin insaat ilerleme
oran %58 parselde yer alan bafimsiz bolimlerin ingaat ilerleme oram %18 seviyesine ulagmistir.

Analiz: Proje, diplomatik misyonlar ve expat profesyonellere hitap eden yiksek gelir segmenti igin
tasarlanmmg olup, kenumu itibanyla Ankara®mn diplomatik koridoru olarak bilinen Oran-Golbas
hattinda yer almakiadw. Bu segment, fstikrarl kira getirisi ve yilksek yeniden satis potansiyeli
barinduirmaktadr,

Degerlendirme: Kisa vadede nakde dindis petansiyeli diigilk, ancak tamamlanma sonras) Kira getirisi
ve sermaye kazanc agisindan portfaylin en glcll kalemierinden biridir.

+ Karakusunlar Arsas

Hiteligi: 5046 m* blylkiliinde kentsel servis alam.
Azama: Kat karplifi ingaat sdzlegmes! imzalanmig; proje belediye onay slirecindedir,

Analiz: JW Marriott ve Ei Maden Genel Midirl il cevresindeki prestijli kanumu itibaryla, deger artis
potansiyeli yilksek bir arsadir,

Degerlendirme: Kisa vadede nakit yaratmamakla birlikte, ruhsat alinmasim miiteakip karma proje
{ofis-konut-ticari Unite) geligtirilmesiyle yilksek sermaye kazano potansiyell tapmaktadir,

= Lagun Country Club {1. Etap) / Lagun Country Club (2. Etap)

Hiteligi: 49 willifma ijletme hakk 2 GY0 uhdesinde olan turfzm-konaklama yatirimi.

Analiz: Saglk ve dogga turizmine odaklanan iki etaph proje; 390 yatak kapasitesile Tirkiye'nin en
biyiis wellness resort projelerinden bini olma potansiyeline sahiptir.




Dederlendirme: Uzun vadeli yatnm nitelifi tagdifindan, portféyin degerinin yansim olusturan bu
varlik sitketin stratejik lokomotifi konumundadir. Turizm dénglisiine duyarl olmakla birlikte, safilik
turizmi odakl yapis sayesinde diviz bazih gelir yaratma potansivell bulunmaktadir,

o QOvaok Arsasi

Hiteligi: 19. 167 m? sanayi ve ticaret alam vasifli arsa (225 hisse),

Analiz: Ankara"nin yeni gelisim akslarndan binl zerinde yar almakta olup, cevre yolu ve Forum
Ovacik AVM valumindaki konumuyla ticarl potansiyell yiiksek bir gayrimenkuldiir,

Dederlendinme: Kisa vadede de@er artisi potansiyeli yilksek olmakla birlikte, ortaklik yapismdan
kaynaklanan kantrol riski bulunmaktadir.

= Cukurambar Egitim Kampiist

Hiteligi: Kiraoh egitim tesisl (Bilfen EZitim Kurumlan),

Analiz: Portfdyln Lek aktif kira getirisi saglayan varbidir, Bilfen Egitim Kurumian gibi ylksek kredi
degeriligineg sahip kirac ile yapilan uzun vadeli kira séizlesmesi, portfayin istikrarin artirmaktadir,

Degerlendirme: Portféydeki likidite dengesini saglayan en Gnemii unsurdur,
Benzer Sirket & & Hullamlan Metodolofi

irketin plyasa degerinin tespitinde pivasa temelll yaklagim kapsarmnda PD/NAD (Piyasa Degeri / Net
Aktif Deger) carpam kullamlmigtir, Grneklem olarak Borsa |stanbul G¥0 Endeksi (XGMYO)'nda yer alan
halka acik GYD'lar esas alinmig; karslagtinlabilidliin saflanmas amaciyla faaliyet konusu, portfay
bilegimi, algek, finansal raporlama wve likidite gibl wnsurlar yéndinden homojen Brneklem
olusturulmaya gabigilmistir. Analizde medyan (agin uglardan anndinimis) dadilimlar dikkate alinmgtr.
Asaiudaki dort baglikta, endehste yer almakla birlikte kargilastirilabilirligi zayiflatan sicketler analiz
dst barakalmastir:

Portfoylnde AVM Bulunan GYO'lar: Bir Gayrimenkul Yatinm Ortaklii'mn (GYO) Pivasa Defier] / Nat
Aktif Deger (PD/NAD) carpam, sirketin borsadaki fivatlamasimn portfdyiindeki gayrimenkullerin
gerege uygun dederine gire nasil bir iskontoyla veya primle islem girdigiing gsterir. Ancak bu
carpamn karglastirmal analizlerde anlamb olabiimesi, portfoy yvapilanmin ve gelir modellerinin
birbirine benzer nitelikte olmasina baghdir. Bu nedenle, yatinm amach gayrimenkul portfiiyiinds
aligveriy merkezi (AVM) bulunduran bir GYO ile AVM bulundurmayan (Srnedin ofis, konut, lojistik veya
arsa portfoyd bulunan) bir GYO'nun PD/NAD oranlannin karilastinimas), finansal ve operasyonel
gercekligi yansitmayacak hatal sonuclar dodurabifecektir, AVM portftyline sahip GYO'lar aktif bir
ticari igletme niteligi tapimaktadir. Degerleri yalmzca tasinmazdan degil; kirao karmas, ciro bazh
kira sozlesmelert, doluluk aram ve yinetim kalitesinden olusmaktadir. Bu GYO'lar, pazarlama ve
balam gibi operasyonel faallyetleri yirliturken ekonomik dalgalanmalara karsi daha

duyarlidr. Buna kargin, AVM'siz GYO'lar genellikle pasif kira geliri elde eden ve daha istikrarl) gelir
akijina sahip yapilardir. AWM portféyil banndiran GYO'lar, perakende sektirundeki dalgalanmalara,
ciro bazh kiralamalara ve diviz riskine maruz kalmaktadr, Yilksek getir potansiyeline ragmen yiiksek
Fisk tasirlar,

Asagida tabloda yer alan 16 adet GYO portfiyiinde AVM olmasi nedeniyle benzer sirket seciminde
dikkate alinrmamister.

Hisse Finansal Tabla' | Carpan Analfzine Dahil Edilmem e

irkek Ady Kodu Tarihl sebefi|
Adra G.M.Y.0. ADGYQ: IS 2025/09% Portfoyinde AVM Olmas:
| Akis G.M.Y.0. AKSGY:IS | 2005/09
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Akmerkez G.M.Y.0. AKMGY 15 2025/09 Portfdylinde AYM Olmas
Atakule G.M.Y.0. AGYD:IS 2025703 Portidyimde AYM Olmas
Avrupakent G.M.Y.0. AVPGY:IS 2025/09 Portigyiinde AVM Olmasi
Deniz G.M.Y.0. DIGYD:15 2025/09 Portfayinde AVM Olmass
Dodus G.M.Y.0. DGGYORIS 2025/09 ) Portféyimde AVM Olmas)
Fuzud G.W. 0. FEZLGY:IS 2025/09 Portfoylinde AVM Olmas

s G.MLY.0. | IsGYO:s | 2025709 Portidyiinde AVM Olmas
Kiler G.MY.0. KLGYO: 15 2025/09 Pertityiinde AVM Olmas
Nurel G.M.Y.0. NUGYD:15 2025009 | Portidylinde AVM Dimas
Panora G.M.Y.0. PAGY(: 1S 2025/09 Portfdyiinda AVM Olmasn
Servet G.M.Y.0. SRVGY:IS 2025/09 Partftyiinde AVM Dimas
T.5.K.B, G.M.Y.0. T5GYQ: 15 2025/09 Portfgyinde AVM Olmasi
Tarunlar G.M.¥.0. TRGYD:IS 2025/0% Portfiyiinde AVM Olmasi
Yeni Gimat G.ALY.O YGGYO:IS 2025/04 Portfdylnde AYM Olmasi

NAD Deferi 10 Milyar TL'nin Uzerinde olan GYO'lar (Oigek Filtresi): Uluslararas Dederleme
Standartlan Uyamnca piyasa yaklamim ile yapilan carpan analizlerinde en temel kosul
“karglagtintabilirlix"tir. Karglaginlan sirketierin dleek, faaliyet yapisi, portféy binikligi ve risk
profili agsndan benzer bllylklikte almasi gerekir. Deferleme calismasinda kullanilan PDYNAD (Plyasa
Degeri / Met Aktif Deger) carpam analizinin amacs, sirketin faaliyet ve varlik yapsina benzer
nitelikteki gayrimenkul yatinm ortakliklanyla karglagtinlabilic bir dmeklem olusturmaktir. Bu
kapsamda, Het Aktif Degeri 10 Milyar TL'nin iizerinde olan GYQ'lar, dlgek ve piyasa konumu arisindan
Gnemli farkbibklar gistermeleri nedeniyle analize dahil edilmemistir. MAD"1 belirll bir biyvisklighn
Uzerinde alan GYQ'lar genellikle;

Cok genig portfay blhlkligine ve cografi gegitlilife sahip,
Kurumsal yatsrimo tabam gligli,

Borglanma malivetier] digiik,
Tiksek Ukiditeye ve temettl ddeme gecmisine sahip sirketler,

olarak dederlendirilmistir,

Bu yapisal avantajlar, soz konusu girketlerin piyasa degerlerinde bir “kurumeallik primi® olugmasina
neden olmaktadir. Dolayisiyla, bu sirketlerin PD/MAD eranlan, kilgik ve orta dlcekli GYO lara gore
sisternatik bicimde daha yliksek veya daha diksiik sevivelerde olusabiimektedir. Bu durum, degerdemesi
yapilan sirketin dlgegne uygun olmayan bir saghksiz bir durum yaratabilmektedir.

Biryik olgexli GYO'lann portfoyleri, cogu zaman:

» Karma projeler (AYM, ofis, rezidans, lojistik tesisleri vb.),
»  Yurtici we yurtdesi variik kansimi,
o Uzun vadeli kira sizlesmeleri ve finansal istirakler

igermekiedir,

Bu cegitlilik, NAD hesaplamasinda kullandan gercefe uygun deger varsayimlarim (iskonto oram,
doluluk, kira artig vb.) farklilastirmakta; dolayisiyla POYHAD oraminm risk profilinden kaynakl sapma
gistermesing neden olmaktadir,

Degerlemesi yapilan girketin portfoyll tekil, homojen ve gelistirme odakll oldugundan, bu tiir biiyik
teekli karma portfaylerle kiyaslama yapilmas: faaliyet riski ve getiri beklentisi acisindan tutarlilik
ilkesini zedeler.




Asagida tabloda yer alan 13 adet GYO Met Aktif Degeri 10 Milyar TL'nin lzerinde almasi nedeniyle
benzer sirket seciminde dikkate alinmamestir.

[THisse Finansal Tabla™ [T Carpan Analizine Dakil Edilmeme
sirket Ady Kodu Tarihl Sebehi
MAD Degerinin Ug Degerer Disinda
Akfen G.M.Y.0. ARFGY:I5 2025709 o DArreacs
ALGYO:15 MAD Degerinin Ug Degerler Disinda
Alarko G.M.Y.0. ' W075/09 Clmass
Asce Gayrimenkul Yatinm ASGYD-IS HAD Degerinin Ug Degerler Disinda
Ortakhig | ; 2025709 Olmasi
MAD Dederinin Ug Degerler Disinda
Halk G.M.Y.0. HLGYD: 15 w2509 | Olrnasi
NAD Degerinin Ug Degerler Dismda
Emlak G.M.Y.0. ERGYO: |5 2025709 ___ Oimasi
Finlbiik Gayrimenkul Yatinm MAD Dederinin Ue Dederer Disinda
Ortaklhify KZBGY: 15 1025/09 _Olmasi
Huzugrup Gayrimenkul Yatinm KZGY0:15 2025109 MAD Degerinin Ug Degerler Disinda
Ortaklig) Dimasi_ e
HAD Degerinin Ug Degﬂd'ter Dt;mda
Ozak G.M.Y.0. OZKGY:IS | 2025/09 Oimast
HAD Degerinin Ug Degeder Dusm:lu
Peker G.MLY.0. | PERGY:15 202509 Dimasi
Pasifik Gayrimenkul Yatinm HAD Degerinin Ug Degerer Disinda
Ortakli@) PSGYO:I5 | 2025/09 T Oimas
MAD Degerinin Uc Degerler Disinda
Reysas G.M.Y.0. RYGYO: 15 202509 Olmass
MAD Degerinin U Degerler Disinda
Sinpas G.M.Y.0. SHGYO:I5 2025109 Chrmast
Ziraat Gayrimenkul Yatmm HAD Degerinin Ug Degerler Dipinda
Detaklig LRGYD:|S 2025/09 Dlmasi

Ug PDVHAD Gozlemierd ( < 0,3x veya » 1,7x ) @ Carpan analizi kapsarminda kullamlan PD/HAD (Piyasa
Degeri / Met Aktif Deder) oram, sirketin borsa dederinin aktif varbklarmin gercedie uyaun dederine
gire nasil fiyatlandifin ghstermektedir. Bu ¢arpan, piyasa verisine dayall oldufundan asin ug
degerlerden (outlier) etkilenmeye agik bir gistergedir. Deferleme slirecinde, uluslararas ve yerel
standartlar kapsammnda, piyasa katilhmollarmin bakey agism yansitmayacak sekilde asin ugta yer alan
veri setleri analiz diy birakilmalbidir. PO/ HAD carpan verileri dzerinde ceyrekler arasi arahi (IGR)
yintemi kullarlarak aykin gozlem analizi yapilrmistir. Yapilan hesaplamada birincl geyrek skl (Q1)
degeri 0,3x, 0 ﬁ i geyrek apklih (Q3) deger 0,9x, ceyrekler aciklih degeri (IQR) ise 0,6x olarak
bulunmugtur. Ust siar Q3 + 1,5 = IQR ydntemiyle 1,7x seviyesinde belirlenmiz olup 1,7x seviyesinin
lzerindeki gizlemler htﬂl‘.ﬁﬂhﬂlﬂhﬁ!l{ avkin kabul Edll.rE:'ai-'. analiz disinda brakilmmstir. ALty siner Q1
= 1,3 = IQR yontemiyle -0,5x seviyesinde hesaplanms olup, veri setinin sada carmk yapist nedeniyle
QR yiintemi {le hesaplanan alt sinr negatif cilmig olup PD/HAD carpanlan agisindan ekonomik anlam
tagimamaktadir. Plyasa gercekliding yansitmayan bu distk sinie kullanilmames; sektériin yapis, GYO
portfoylerinin gercege wygun degerleme esaslan ve taribsel piyasa davramslan dilkate alinarak
minimisn ekonomik temsil 83 alan 0, 3x seviyasinin altindaki gozlemler alt simr olarak uygulanmigtir,

Kartil Hesaplamasi Dageriar
Kartil 1 0,3x
Kartil 3 0,9%
Ceyrekler Agkhig 0,6x
Ut St 1,7x |
At Sinir -0.5x

Gl




Bu nedenle, 0, 3x"Un altinda ve 1,7x"nin izerinda PD/MAD oramna sahip sitketler, analizde istatistiksel
ve ekonomik agidan temsil giicli dislk ug gozlemler olarak deferlendirilmis ve karsilastinlabilirlik
ilkesi geregi orneklem disi birakilmistir,

sonug olarak, FD/NAD oram 0, 3’ lin altinda ve 1, 7x"nin Uzerinde olan GYO'lann analizden cikarimas):
e Sirket bazli dzel durumiann etkisini minimize etmek,
+  Orneklemin istatistiksel homojenligini karumak,
= Phyasa carpammin hedef girketi temsil gikclinig artimak amaciyla yamlmgtir.

Asagida tabloda yer alan 3 adet GYO PD/NAD carpaninin ug dederler disinda olmasi nedeniyle benzer
sirket seciminds dikkate alinmamistr.

Finansal Tablo Carpan Analizine Dahil Ediimome
Tarihl Setebi

Sirkat Ad) EL’;;:

; PO/MAD Carparimin Ug Degerler
Marts G, M. Y. 00 MRGYO:15 2025706 Disinda Olmas

: PD/HAD Carpaminin Ug Dederler
Trend G.ML.Y.0. TGYO:15 2025/09 Disinda Ofimas
Vakif G.M,1.0 vKGvo:is | 2025/09 PRIAE bciiaminin L e

Dhsinda Olmasy

Portfdy Yapisi Uygun Olmayan GYO'lar:

FL/HAD (Fiyasa Degeri / Net Aktif Deder) carpan analizi, degerlemesi yapilan sirketin pivasa degerini;
gercege uygun defer esasina give hesaplanan net aktif degerine aranlayarak yorumlamay amaclayan
plyasa temelli bir karsilagtirma yéntemidir. Bu yintemin saghikl sonuc versbilmasi, karplastirmaya
konu edilen emsal sirketlerin faaliyet alam, gelir modeli ve partfay kompozisyanu acismdan benzer
odmasryla midmkindir.

Bu kapsamda, portfoy yapis itibaryla dedierlemesi vapilan sirketin faalivet modelinden belirgin
bicimde farkh olan sirketler, kargilagtirdabiliclik ilkesini zedelememek adina PD/MAD carpan analizine
dahil edilmemistir,

Agaiida tablods yer alan 3 adet GYO faaliyet alam ve portfiy kompozisyanu acisindan kivaslanabilic
olmamasi nedeniyle benzer sirket seiminde dikkate alinmamstir,

Hisse Finansal Tablo: = Carpan Analizine Dahil Ediimeme

Slirket Ady Kodu Tarihi Sabeb|

Bagkent Dogalgaz Dagibhm G.Y.0 | BASGZ:IS 2025/09 Partfdy Uyumsuzlugu
Sur Tatil Evieri G.Y.0 SURGY:IS 2025/09 Partfiiy Uyumsuzlugu
Ozderic G.M.Y.0. OTGYO:5 2025/09 Portfily Uyumsuziugu

Gayrimenkul yatirem ortakhklanmin (GY0) degerlemesinde kullamlan Piyasa Defieri / Het aktif Defer
{PD/HAD} carpam, Gzellikle duran varlik airhkli portfoy yapising sahip girketler icin pazar kabimeilan
(vatinmailar ve analistler) tarafindan en uygun ve en sik kullamilan degerleme gistergelerinden
birisidir. Bunun  temel nedend, GYO'lann  faaliyet  modelinin dodrudan  portfaylerindeki
gayrimenkullerin gercede wygun deferine dayali elmas ve bu varhiklarm finansal tablolarnds “gercege
uygun deder farki kar veya zarara yansitilan® bir yallasimla {zlenmesidir. Dolayisiyla PD/NAD oram,
sirketin piyasa degerinin portity degerine gire iskentolu veya primli islem giiriip grmedigini gisteren
anemli bir referan: noktasidr,
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bagimsiz denetim raporlanm kamuya aciklarms toplam 48 adet gayrimenkul yatinm ortakhfmn
finansal verileri detayl sekilde incelenmistir.

Benzer sirket havuzu olusturclurken, uluslararas degerleme standartlar (UDS) ve Sermaye Pivasasi
Kurulu' nun (SPK) degerleme raporlarma fliskin dizenlemeleri dodrultusunda, carpan analizinin saghkh
sonug verebilmesi igin portfiy yams, tlgek, faaliyet alam ve finansal biyiiklik acisindan benzer
girketlerin secilmesi esas alinmisbir, Bu dogrultuda, asafida belirtilen kriterlere uymayan GYO'lar
analiz drginda birakalmistir:

= Partfiyiinde AVM (Asveris Merkezl) Bulunan GYO'lar

= Net Aktif Degerl (MAD) 10 milyar TL'nin Uzerinde Olan GYO'lar

= PO/HAD Carpani 0,3xtn Altinda ve 1,7x"nin Uzerinde Olan GYO'lar

»  Faaliyet Alani veya Partfoy Yapis Benzer Olmayan GYO'lar
Belirtilen fittreleme sireci sonucunda, BIST'te islem géren 48 GYD arasindan 13 adet GYO, faalivet

yapisi, bUylsiLBU ve finansal profili itibanyla degerlemesi yapitan sicketle karsilastinlabilir nitelikte
bulunmug ve sektdr carpanimn hesaplanmasinda kullamimgtir,

Bumetodolofl sayesinde elde edilen PD/MAD carpam, hem pazar kaubmeilarimn fivatlama davramsim
yansiimakta hem de degerlemesi yamlan GY0 nun gercelie uygun plyasa defierine iligkin rasyonel bir
referans olugturduge degerlendirlimistir. Nihal olarak BISTte islem girmekte olan 48 GYO'dan 13
tanesi ile carpan analizi yamimistir,

Sirket Adi HEEE;::" Piyasa Degeri DEP;:?IJ:EE;M
Aktl Deger
Ahes Gayrimenkul Yatinm Ortaklid) AHSGY:I5 | B.923.625.787 | 10.598.250.000 1,2% |
Ata G.M.Y.0O. ATAGY:I5 771.296.046 645.000. 004 0,9
Avrasya G.M.Y.0. AVGYD:IS | 1.877.096.503 | 1.245.456.000 0,7x |
Bah Ege Gayrimenkul Yatinm Ortakhbg BEGYD:15 | 5.036.374.319 | 4.246.150.000 0,8x
_Eyg Gayrimenkul Yatinim Ortaklid EYGYO:Is | 2.357.665.211 | 3.395.000.000 4x
| Egeyap! Avrupa G.Y.0. EGEGY:IS | 5.624.240.461 | 5.100.000.000 0,9x
Idealist G.M.Y.0. IDGYO:Is 338.021.09% 468.000.000 1,4x
Koray Gmyo KGY OIS 9.949.792.401 | 6.210,000.000 0,6x
Karfez G.M.Y.0. - KRGYD: IS 3.057. 584,731 1,365, 800,000 1,14
_Mhr Gayrimenkul Yatirsm Ortakhg MHRGY:IS | B.361.087.521 | 4.689.090.000 0,6
Mistral G.M.Y.0 MSGYO:I5 | B.B40.462.686 | 2.762.135.93% 0,3x
Seker G.M.Y.0. SEGYQ:IS | 7.454.419.623 | 5.166.076.047 0,7x
Yera Konsept Gayrimenkul Yatisim
Ortaklid YRGYD:I5 | 5.107.853.56% | 2.451.800.000 0,5
 Ortalama 0,85x

Haymak: Rasyonet, ¥ake Yalinm
‘23112025 barihi itibarnyio

“WAD hesobindg Stoklor gergede uygin dederleriyle kullandmigtr,

48 GYD sirketinden olusan dmeklem grubundan elenmis 13 sirketin ortalama Pivasa Degeri/Net Aktif
Deferl carpan ortalamas: ,85x olarak hesaplanomistsr. Bu carpan dederi ile hesaplanmis Gzsermaye
degeri hesaplamasi asagda ver almaktadir.
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BIST GYO PD/NAD Carpanina Gdre Degerleme

PO ¢ HAD (=) 0,85
30.09.2025 tarihi itibanyla Dizeltilmis NAD 2.42%.987.171
| Ozsermaye degeri 2.068.736.206

Kimymak; Vaki[ Yareim
5.2. Degerleme Sonucu

Isbu Fiyat Tespit Raporu kapsaminda, sirketin Gzsermaye degeri; Uluslararas: Degerleme Standartlar
{UD5) cercevesinde kabul giren Met Aktif Defier (MAD) ve Pazar Yaklagimi (Carpan Analizi) yantemlerd
kullamlarak hesaplanmistic, Her iki ydntem, sirket deferinin farkh ve tamamlayier boyutlanm
yansitmas: nedeniyle defeslendirmeys alinms ve nihai degere ulasilirken aguliklandinlmig ortalama
yaklasim benimsenmistir.

Bu gercevede;

Net Aktif Deger (MAD) Yintemd, sitket portfdviinde yer alan varliklann giincel gercefie uygun
degerlerini esas alarak, sirketin varlik bazh Szsermaye dederini ortaya koymaktadir, MAD vintemi
sonucunda hesaplanan dzsermaye degeri 2,429.987.171 TL olarak belirlenmistir.

Carpan Analizi Yéntemi, Borsa lstanbed"da islem giren ve laaliyet alam, portfdy yaps ve risk profili
Itibariyla girket ile kargilagtinlabilir nitelikteki sirketlerin piyasa carpanlan esas abnarak uygulanmis;
bu yintem aracilifiyia girketin piyasa kogullan ve yatinmes algis cercevesinde olusabilecek degeri
analiz edilmistir. Carpan analizl sonucunda hesaplanan Gzsermaye degeri 2.068.736.206 TL clarak
tespit edilmigtir,

Her iki yintemin de degerleme konusu sirket agisindan yiksek dizeyde anlaml ve givenilir sonuglar
urettigi degerlendiriimis; tek bir yontemin digerine gire belirgin bir Gstinligl bulupmamast
nedeniyle, stz konusu yintemlere esit afirik (%50 - 550) verilmesi uygun gorilmistir. Bu yakiasim,
LD5 105'te yer alan; farkh deferleme yontemterinden elde edilen sonuclann makulivet ve tutarlilik
rerpevesinde analiz edilerek tek bir nihal defere déniistiirilmesi ilkesine uygundur.

NAD ver Carpan Analizi yontemlerinden elde edilen de@erlerin agirhklandinlmas sonucunda, sirketin
Agrhklandinlong Ozsermaye Dederi 2,249,361, 688 TL olarak hesaplanmstr,

Halka arzin sailikl bir sekilde gerceklestiriimesi, yatinmeiya makul bir getinl potansiveli sunulmasi ve
plyasa kosullanmn dikkate alinmasi amaciyla, halka arz dnces| pay basina fiyat iizerinden %27 oraminda
halka arz iskontosu uygulanmas uygun ghellmiistir. Soz komusu iskento eram belirlenirken: plyasa
volatilitesi, benzer halka arz wyguwlamalan, sektirde gizlemlenen iskonto seviyeleri ve yatinmo
Lalebini destekleyici fivatlama ihtivac) birlikte degerlendirilmistir,

Uygulanan iskonto sonucunda, sirketin halka arz iskontolu Szsermave dederi 1.644.783.194 TL olarak
hesaplanrmistir,

Firketin 30.09.2025 taribi ftibanyla ddenmis sermayesi 168.242.225 TL olup, bu tutar Uzerinden

yapilan hesaplama senucunda 1 TL nominal deferll pay basina halka arz 8ncesi fivat 9,77 TL olarak
tespit edilmistir,

il




Degerleme Ozet | Dzsermaye Deger| Afirlik

HAD 1.4719.987.171 50
an Analizi 2.068,736.206 %50
Agiriklandinimig Ozsermaye Dederi (TL) 2.249.361.688 %100

Kayoak. Vakrf Vaivmm

Degerleme Sonue

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Defieri (TL) 1.74%.361.688

Odenmis Sermaye (TL) [30.09.2025 itibanyla) 168.242. 725

Halka Arz Oncesi 1 TL Nominal Degerli Pay Bagina Fiyat (TL) 13,37

Halka Arz Iskonto Oram %17

Halka Arz Iskontolu Ozsermaye Deferi {TL} 1.644.783.3%4

Halka Arz Fiyati (TL) 9,77
Fayrak: Vakif Yabrim

Isbu Fiyat Tespit Raporu kapsaminda plarlanan halka arz, sermaye artinm ve ortak sats
yintemlerinin birlikte kullanilmas suretiyle gerceklestirilecektir. Halka arzin yapist, Sirket"in sermaye
yapismin glclendirilmesd, finansal esneklifinin artinlmasn ve mevout ortaklara sinel Glodde likidite
saglanmas hedefleri dogrultusunda kurgulanmistir,

Bu cercevede, Sirket'in meveut Gdenmis sermayesinin %25,1 oraminda artirilmas planlanmakta olup,
sermaye artiremi kapsaminda 42,250,000 TL nominal degerli pay ihrag edilmesi éngérilmektedir, Stz
konusu sermaye artinnmina ek olarak, mevout ortak tarafindan 42,250,000 TL nominal dederli payin
halka arz edilmesi planlanmaktadir,
Buna gore, halka arz kapsaminda taoplam 84.500.000 adat payih sabiga sunulmas: dogdriilmekte olup,
halka arzin tamamlanmasin: takiben Sirket'in Sdenmis sermayesinin 210.492.225 Ti'ye, halka acikhk
oramnin ise yvaklasik %40,1 seviyesine ulasmas beklenmeaktadir,
Halka arz fiyatimn 9,77 TL olarak gerceklesmesi varsayim altinda;

= Sirket'in sermaye artinmindan elde edecedi beiit halka arz geliri yaklasik 412,782,500 TL,

*  MWevout orta@in pay sabgindan elde edecefi briit halka arz gelir yaklasik 412, 782500 TL,

Toplam halka arz bilyiki(igi ise yaklasik 825,565,000 TL olacaktr.

Halka Arz Yapisi

Halka arz sonrass odenmis sermaye 210.492.235

sermaye artis nominal
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Ortak satrgi nominal - 42,150,000
Toplam satilacak hisse aded £4.500,000
Halka arz sonras halka acikhk oram 40,1%
Sirket'in elde edecedi beiit halka arz geliri (TL) 412,782,500
Orta@in elde edecedi briit halka arz geliri (TL) 412.782.500
Toplam halka arz biylikiigl (TL) 825.565.000
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6. Ekler
6.1. EK - 1 - Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

SERMAYE PIYASASI KURULU BAEHAHLIGI'HA
Eskisehir Yolu 8. Km No:156
06530 Ankara
24.11.2025

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

Kurul Karar Orgam'run 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayily karan uyarinca Sermaye
Piyasast Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayilh biilteninde ilan edilen
duyuruya istinaden;

"Gayrimenkul Disindaki Varliklarin  Sermaye Piyasasi Mevzuaty Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bashigimin F maddesinin 9. maddesi™ ¢ercevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasas Kurulunun karaninda belirtilen niteliklere
sahip oldugumuzu ve baBimsizlik ilkelerine uyduBumuzu, izahnamenin bir pargas
olan 24.11.2025 tarihli Z Gayrimenkul Yatnim Ortaki A5, Fiyat Tespit
Raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler cercevesinde, gercefe
uygun oldugunu wve bu bilgilerin anlamim degistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamasi icin her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

saygilaninmzla,
vakif Yatunm Menkul Degerler A.S.

Bars INAL
Genel Midir

Mehmet Doga DOGMUS
Miidiir
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6.2, EK - 2 - Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyam

SERMAYE PIYASASI KURULU BASKANLIGI'NA
Eskisehir Yolu 8. Km No:156
06530 Ankara
24.11.2015

Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyam

Sirket degerinin tespiti amaciyla tarafimizca diizenlenen 24.11.2025 tarihl
degerleme raporuna iliskin olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 2019/19 sayl
haftalik biilteni ile kamuya duyurulan 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayilt Kurul Karan
uyarinca gayrimenkul disi varhiklann degerlemesinde uyulacak genel esaslarda
belirtilen;

. Ge_nig Yetkili Aracr Kurum olarak “Sermaye Pivasas) Faaliyetleri Dilzey 3 Lisans1™ veya
“Tiirev Araclar Lisans1"na sahip, tam zamanh olarak istihdam edilen calisana,
= Ayn bir “Kurumsal Finansman Bolimil"ne,

= Degerleme cabymalan sirasinda kullamlmasi gereken prosedirlerin bulimdugu kurulus
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis prosediirlere,

»  Misteri kabuli, calismanin yiritldlmesi, raporun hazirdlanmasn ve imzalanmas
siireclerinde kullemlacak kontrol cizelgeleri veya benzeri dokiimantara,

» Degerleme cabymalanmn teknik altyapmsin olusturan yeterli bilgi bankasi, ic genelge,
gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlara,

» Degerleme galismalannda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edildigini ve bu bilgilerin
elde edilmesi i¢in ilgill arastirma altyamsina,

sahip oldugumuzu, Sirket ile do@rudan ve dolayh olarak sermaye ve yonetim
iliskimizin bulunmadifim ve raporun SPK'min yayimlamis oldudu (H1-62.1) sayil
"Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig" ve Uluslararas
Degerleme Standartlan  kapsaminda yirGtUldGaiind ve tim  yonleriyle ilgili
standartlara uygun olduBunu beyan ederiz.

Saypilanmizla,
Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S.

Baris IMAL ! Mehmet Dofia DOGMUS
Genel Midiir . Miidiir
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Mehmet Dofa Dogmus
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