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Bu belge 5070 sayil Elektronik imza Kanunu gergevesinde e-imza ile imzalanmistr.
Belge igeriginin dogrulugunu belgeyi hazirlayan Degerleme Kurulugundan teyit edebilirsiniz.

Is bu rapor, ATAK Gayrimenkul Degerleme A.S. ile Emlak Konut GYO A.S. arasindaki hak ve
yiikkiimliiliikleri belirleyen 09.04.2021 tarihli dayanak sozlesmesine istinaden, 19.04.2021
tarihinde, 2021/0117 rapor numarasi ile tanzim edilmistir. Raporu hazirlayan degerleme uzmani
Doruk PARS, sorumlu degerleme uzmani Biilent YASAR ve sorumlu degerleme uzmani Dilara

SURMEN’in beyani asagida maddeler halinde siralanmistir.

BEYANIMIZ

» Buraporda sunulan bilgiler ve aragtirmalarin bildigimiz ve agikladigimiz kadariyla dogru
oldugunu;

» Raporda belirtilen analizlerin, opsiyonlarin ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar
ve kosullarla sinirl oldugunu;

» Degerleme Uzmani/Uzmanlari olarak degerleme konusunu olusturan miilk ile herhangi
bir iliskimiz olmadigin1 ve gelecekte iliskisinin bulunmayacagini;

» Rapor konusu gayrimenkul/gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir Onyargimizin
olmadigini;

» Degerleme iicretimizin raporun herhangi bir boliimiine bagli olmadigint;

» Degerleme c¢alismalarimizi  ahlaki kural ve performans standartlarina gore
gerceklestigimizi;

» Degerleme Uzmani/Uzmanlari olarak mesleki egitim sartlarina haiz oldugumuzu;

» Degerleme Uzmani/Uzmanlar1 olarak degerlemesi yapilan miilkiin yeri ve tiirii
konusunda daha 6nceden deneyimli oldugumuzu;

» Degerleme olarak miilkii kisisel olarak denetledigimizi ve ilgili resmi kurumlarda gerekli
arastirmalar1 yapmis oldugumuzu;

» Rapor igeriginde belirtilen degerleme uzmani/uzmanlari diginda hi¢ kimsenin bu raporun
hazirlanmasinda mesleki bir yardimda bulunmadigin;

» Degerleme Uzmani/Uzmanlar1 olarak deger bigilen miilkii ya da ona iligkin miilkiyet
hakkini etkileyen yasal konulardan sorumlu olamayacagimizi;

» Rapor igeriginde belirtilen analizler ve sonu¢ degerine giden yolda Uluslararasi

Degerleme Standartlar1 kriterlerine uyuldugunu

beyan ederiz.
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YONETICi OZETi

RAPOR HAKKINDA GENEL BIiLGIiLER

RAPORU TALEP EDEN

Emlak Konut GYO A.S.

RAPORU HAZIRLAYAN

Atak Gayrimenkul Degerleme A.S.

SOZLESME TARIHI 09.04.2021

DEGERLEME TARIHI 16.04.2021

RAPOR TARIHI 19.04.2021

RAPOR NO 2021/0117

GAYRIMENKUL HAKKINDA GENEL BIiLGILER

ADRESI Yakacik Yeni Mahalle, Sehit Aydin Celik Caddesi iizerinde
konumlu Tual Adalar Projesi
Kartal / ISTANBUL

KOORDINATLARI 40.9263° , 29.2174°

TAPU BILGILERI (Bkz. raporun 3.2. bsliimii.)

IMAR DURUMU 05.07.2007 tasdik tarihli 1/1000 &lgekli Istanbul Ili, Kartal
Kentsel Yenileme Proje Alan1 A Bolgesi Uygulama Imar Plam
dahilinde “Konut Alan1 ve Ortadgretim Tesis Alam”
fonksiyonunda kalmaktadir. (Bkz. raporun 3.3. bolimii.)

CALISMANIN TANIMI Yukarida lokasyonu belirtilen Tual Adalar Projesi’nin mevcut

durumda ve tamamlanmasi durumunda toplam bugiinkii pazar
degerinin tespitine yoneliktir.

TL USD
Projenin Mevcut Durumuyla KDV Hari¢ Toplam Degeri 356.368.209,00 44.104.976,36
Projenin Mevcut Durumuyla KDV Dahil Toplam Degeri 420.514.486,62 52.043.872,11
f)l:é]eerl;ln Mevcut Durumuyla Emlak Konut GYO A.S. Payina Diisen 99.350.209,00 12.295.817,95
Projenin Tamamlanmasi Durumunda Bugiinkii Degeri 433.737.705,00 53.680.409,03
Projenin Tamamlfmmfm DUI:.umtlIldavElfllak Konut GYO A.S. 127.952.623,00 15.835.720,67
Payina Diisen Gelirlerin Bugiinkii Degeri

Rapor tarihi itibariyle TCMB déviz satis kuru 8,08- TL kullanimustir.
Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gére hazirlanmigtir.
Tasinmazin Sermaye Piyasasi Mevzuati ¢ergevesinde gayrimenkul yatirim ortakligr portfoyiinde “Proje” bashgi altinda

bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadig gériis ve kanaatindeyiz.

Proje, karma olup biinyesindeki iinitele
durumunda bugiinkii degeri icin tek bir
edilen taginmazlar igin hesaplanmustir.

Bu sayfa, bu degerleme raporunun ayri

7 icin farkl vergi uygulamalar: mevcuttur. Bu sebeple projenin tamamlanmasi
KDV orant uygulanamamistir. KDV, bagimsiz béliim bazinda degerleri talep

KDV oranlar giincel mevzuat dogrultusunda kullanlmigstir.

Imaz pargasi olup bagimsiz kullanilamaz.

Rapor kopyalarinin kullanimlari halinde ortaya ¢ikabilecek sonuglardan sirketimiz sorumlu degildir.

RAPORU HAZIRLAYANLAR
DEGERLEME UZMANI SORUMLU DEGERLEME UZMANI | SORUMLU DEGERLEME UZMANI
Doruk PARS Biilent YASAR Dilara SURMEN
(SPK Lisans N0:407874) (SPK Lisans N0:400343) (SPK Lisans N0:401437)
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Degerleme Uzmanlarimin Dayanaklari, Ongériileri ve Kabulleri

v Bu rapordaki higbir yorum s6z konusu konular raporun devaminda tartisilsa dahi hukuki
konulari, 6zel arastirma ve uzmanlik gerektiren konular1 ve siradan degerleme ¢aliganinin
bilgisinin 6tesinde olacak konulari agiklamak niyetiyle yapilmamistir.

v/ Miilk ile ilgili higbir bilgide degisiklik yapilmamistir. Miilkiyet ve resmi tanimlar ile ilgili
bilgilerin alindigi makamlar genel olarak giivenilir kabul edilirler. Miilkiin genel olarak
raporda belirtilenler hari¢ haciz, ipotek, irtifak haklar1 vb. gibi takyidatlar dolayisi ile
pazarlanmasinda bir mani olmadigi kabul edilmistir. Miilk sahiplerinin sorumluluk sahibi
akilct ve en verimli ve en etkin sekilde hareket edecekleri varsayillmigstir.

v Bilgi ve belgeler raporda kamu ve kurumlardan elde edilebildigi kadar1 ile yer almaktadir.
Bilgiler alinan belgelere gore degerlendirilmistir.

v’ Degerlemeci eldeki verilerin dogrulugunu kabul ederek, genel bir degerleme calismasi
yapmustir. Aksi belirtilmedikge biiytikliik ve ebatlar ile ilgili bilgilerin dogru oldugu ve miilke
herhangi bir tecaviiziin var olmadigi kabul edilmistir.

v' Kullanilan harita, sekil ve g¢izimler sadece gorsel amaghdir, rapordaki konularin
kavranmasina gorsel bir katkis1 olmas1 amaciyla kullanilmistir, Bagka hi¢bir amacla giivenilir
referans olarak kullanilmamalidir.

v" Aksi agik olarak belirtilmedigi siirece higbir olas1 yer alt1 zenginligi dikkate alinmamisgtir.

v" Bu rapora konu olan projeksiyonlar degerleme siirecine yardimci olmasi dolayisi ile meveut
piyasa kosullarinda ve mevcut talep durumunda stabil bir ekonomi siireci géz ontine alinarak
yapilmistir. Projeksiyonlar degerleme uzmaninin kesin olarak tahmin edemeyecegi degisen
piyasa kosullarina baglidir ve degerin degisken sartlardan etkilenmesi olasidir.

v" Bu raporda miilk iizerindeki miilkiyetler veya tasima bedelleri goz Oniine alinmamis sadece
gayrimenkuliin kendisi géz oniine alinmistir.

v" Degerlemeci miilk iizerinde veya yakininda bulunan/bulunmayan/bulunabilecek tehlikeli
veya sagliga zararli maddeleri tespit etme yeterliligine sahip degildir. Deger tahmini
yapilirken degerin diismesine neden olacak boyle maddelerin var olmadigi 6ngoériiliir. Bu
konu ile hi¢bir sorumluluk kabul edilemez, miisteri istiyorsa bu konuyu incelemek i¢in konu
hakkinda yetkili ve yeterli bir uzman calistirabilir.

v Konu miilk ile ilgili degerleme uzmaninin zemin kirliligi etiidii ¢aligmasi yapmasi miimkiin
degildir. Bu nedenle goriildiigii kadari ile herhangi bir zemin kirliligi sorunu olmadig: kabul
edilmistir.

v" Caligmalarda bolge zemini ile ilgili herhangi bir olumsuzlugun olmadigi kabul edilmistir.

v’ Gayrimenkullerde zemin arastirmalart ve zemin kontaminasyonu ¢alismalari, "Cevre
Jeofizigi" bilim dalinin profesyonel konusu i¢inde kalmaktadir. Degerleme uzmanlarinin bu
konuda bir ihtisas1 olmayip konu ile ilgili detayli bir arastirma yapilmamistir. Ancak, yerinde
yapilan gozlemlerde gayrimenkuliin ¢cevreye olumsuz bir etkisi oldugu gozlemlenmemistir.
Bu nedenle ¢evresel olumsuz bir etki olmadigi varsayilarak degerleme calismasi yapilmugtir.
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BOLUM 1 RAPOR, SIRKET VE MUSTERI BiLGILERI

1.1. Rapor Tarihi ve Numarasi

Bu rapor, sirketimiz degerleme uzmanlari tarafindan 19.04.2021 tarihinde 2021/0117
rapor numarasi ile tanzim edilmistir.
1.2. Rapor Tiirii

Is bu rapor, Emlak Konut GYO A.S.’nin talebi iizerine Istanbul ili, Kartal lgesi, Yakacik
Mahallesi, 12624/4,12626/1 ve 12341/69 no.lu parsel iizerinde yer alan “Tual Adalar Projesi”’nin
mevcut durumu itibariyle degerinin ve tamamlanmasi durumunda bugiinkii degerinin SPK
mevzuati ve sOzlesme geregi tespiti i¢in hazirlanmistir.
1.3. Raporu Hazirlayanlar

Bu gayrimenkul degerleme raporu; gayrimenkul mahallinde yapilan incelemeler
sonucunda ilgili kisi — kurum - kuruluslardan elde edilen bilgilerden faydalanilarak sirketimiz
degerleme uzmani Doruk PARS ve sorumlu degerleme uzmanlar1 Biilent YASAR ve Dilara
SURMEN tarafindan hazirlanmistir.
1.4. Degerleme Tarihi

Bu gayrimenkul degerleme raporu, resmi kurum arastirmalari, mahallinde incelemeler ve
ofis ¢aligmalar1 sonucunda sirketimizin sorumlu degerleme uzmanlar1 tarafindan 19.04.2021
tarihinde hazirlanmustir.
1.5. Dayanak Sozlesmesi

Bu gayrimenkul degerleme raporu, Barbaros Mahallesi, Mor Siimbiil Sokak No: 7/2 B
Atasehir/ISTANBUL adresindeki Emlak Konut GYO A.S. i¢in hazirlanmistir. Rapor, sirketimiz
ile Emlak Konut GYO A.S. arasindaki hak ve yiikiimliiliiklerini belirleyen 09.04.2021 tarihli

dayanak sozlesmesi hiikiimlerine bagl kalinarak hazirlanmistir.
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1.6. Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Degerleme Amaciyla Hazirlanip
Hazirlanmadigina Iliskin Aciklama

Bu rapor, Emlak Konut GYO A.S. talebine istinaden, Sirket portfoylinde bulunan arsanin
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Diizenlemeleri Kapsaminda (Sermaye Piyasast Kurulu'nun III-
62.3 sayili “Sermaye Piyasasina Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluslar
Hakkinda Teblig” hiikiimleri ile ayni tebligin ekinde yer alan “Degerleme Raporlarinda
Bulunmasi1 Gereken Asgari Hususlar”, 01.02.2017 tarih Seri I11-62.1 sayili Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig” dogrultusunda Sermaye Piyasast Kurulu Karar
Organt’nin 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayili karar1 ile Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 2017
dogrultusunda, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun I1I-62.3 sayili tebligin 1. Maddesinin 2. Fikrasi

kapsaminda) hazirlanmistir.

1.7. Degerleme Konusu Gayrimenkullerin Sirketimiz Tarafindan Daha Onceki
Tarihlerde Yapilan Son U¢ Degerlemeye iliskin Bilgiler

Degerleme konusu gayrimenkullerin daha 6nce tarafimizca Sermaye Piyasasi Kurulu
Diizenlemeleri Kapsaminda hazirlanmis olan degerleme raporuna iligkin bilgiler rapor eklerinde

sunulmustur.
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BOLUM 2

SIRKETIi VE MUSTERIiYi TANITICI BiLGILER

2.1.

Degerleme Sirketini Tanitic1 Bilgiler

UNVANI

ADRESI

ILETiSIM

KURULUS TARIiHI

SERMAYESI

TiCARET SiCiL NO’SU

FAALIYET KONUSU

IZINLER/YETKILERI

. Atak Gayrimenkul Degerleme A.S.

: Icerenkdy Mahallesi Kayisdagi Caddesi Giinbey
Plaza N0:80/3 Kat:2 D:3 Atasehir / Istanbul

: 0216 573 96 96 (Tel)
0216 577 75 34 (Faks)
info@atakgd.com.tr (e-posta)

:14.04.2011
: 300.000,-TL

: 773409 (istanbul Ticaret Sicil Memurlugu)

. Yiirirlikteki mevzuat ¢er¢evesinde her tiirlii resmi, 6zel,
gercek ve tiizel kuruluslara ait her tiirlii gayrimenkullerin,
gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali hak ve
faydalarin belirli bir tarihteki muhtemel degerlerinin
bagimsiz ve tarafsiz olarak takdiri, bu degerleri etkileyen
gayrimenkullerin niteligi, piyasa ve c¢evre kosullarini
analiz ederek, ulusal ve uluslararasi alanda kabul gormiis
degerleme standartlar1 ve esaslari ¢ergevesinde degerleme
raporlarint hazirlamak.

: Atak Gayrimenkul Degerleme A.S. Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 17/02/2001 tarihli ve 24491 sayili Resmi
Gazete’de Seri: VIII, No: 35 ile yayimlanan “Sermaye
Piyasas1 Mevzuat1 Cercevesinde Gayrimenkul Degerleme
Hizmeti Verecek Sirketler Ile Bu Sirketlerin Kurulca
Listeye Alinmalarma iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”
cercevesinde, gayrimenkul degerleme hizmeti vermek
tizere konunun gorisiildiigi Kurul Karar Organi’nin
16.02.2012 tarih ve 7 sayili toplantisinda uyarinca Sermaye
Piyasas1 Kurulunca Listeye alinmistir. Ayrica Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun 05.06.2014 tarih ve
5888 sayili Karari ile Sirketimize “Bankalara Degerleme
Hizmeti Verecek Kuruluslarin Yetkilendirilmesi ve
Faaliyetleri Hakkinda Yonetmelik’in 11. Maddesi’'ne
istinaden bankalara Yonetmeligin 4. Maddesi kapsamina
giren  “gayrimenkul,  gayrimenkul projesi  veya
gayrimenkule bagli hak ve faydalarin degerlemesi” hizmeti
verme yetkisi verilmistir.
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2.2.

2.3.
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Miisteriyi Tamtic1 Bilgiler

UNVANI :Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligt A.S.

ADRESI :Barbaros Mahallesi Mor Siimbiil Sokak No:7/2B
Atasehir / ISTANBUL

ILETiSIM : 0216 579 15 15 (Tel)

0 216 456 48 75 (Faks)
info@emlakkonut.com.tr(e-posta)

KURULUS TARIHI : 1953 Yilinda kurulmustur.

FAALIYET KONUSU - Sirket, SPK’nin gayrimenkul yatirim ortakliklarina iliskin
diizenlemelerinde yazili amag ve konularla istigal etmek
ve esas olarak gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali
sermaye piyasasi araglarina, gayrimenkul projelerine ve
gayrimenkullere dayali haklara yatirim yapmak tizere ve
kayith sermayeli olarak kurulmus halka agik anonim
ortakliktir.

HALKA ARZ TARIiHI :02.12.2010
GYO TESCIL TARIHI  :22.07.2002

SERMAYESI : 3.800.000.000,-TL (Odenmis Sermayesi)

PORTFOY BILGILERI : Tiirkiye nin gesitli bolgelerinde yer alan muhtelif
gayrimenkuller

HALKA ACIKLIK ORANI : % 50,66

Miisteri Taleplerinin Kapsam ve Varsa Getirilen Sinirlamalar

Is bu rapor, Emlak Konut GYO A.S.’nin talebi iizerine Istanbul Ili, Kartal Ilgesi, Yakacik

Mahallesi, 12624/4,12626/1 ve 12341/69 no.lu parsel iizerinde yer alan “Tual Adalar Projesi”’nin

mevcut durumu itibariyle degerinin ve tamamlanmasi durumunda bugiinkii degerinin SPK

mevzuati ve sozlesme geregi tespiti igin hazirlanmigtir.

Degerleme raporuyla ilgili tarafimiza miisteri tarafindan getirilen herhangi bir sinirlama

bulunmamaktadir.
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BOLUM 3 GAYRIMENKUL ILE iLGIiLi BILGILER

3.1. Cevre ve Konum

Degerleme konusu Tual Adalar Projesi, Istanbul Ili, Kartal Ilgesi, Yakacik Mahallesi
smirlar1 igerisinde 12624 ada 4, 12626 ada 1 ve 12341 ada 69 no.lu parseller iizerinde
gelistirilmektedir.

Rapora konu proje; TEM istanbul - Ankara Otoyolu’nun giineyinde, D — 100
Karayolu’nun ise kuzeydogusunda kalan bolgede yer almaktadir. Yakacik Mahallesi sinirlarinda
kalan rapora konu parseller, Sehit Aydin Celik Caddesi’nin giineyinde, bu yola paralel uzanan
Yaman Sokak ve Balcidere Sokak iizerinde ve ¢evresinde yer almaktadirlar.

Rapor konusu projeye ulagim; D-100 Karayolu veya TEM Otoyolu iizerinden, Samandira
Kartal Baglantis1 tizerinden ulasilabilmektedir. Samandira Kartal Baglanti Yolu iizerinden
Yakacik Mahallesi dogu yoniinde bulunan Sehit Aydin Celik Caddesi’ne baglanilir yaklasik 350
m ilerlendikten sonra sag kolda yer alan Birikim Sokak’a baglanilir. Rapora konu parseller bu
sokak devaminda yer alan Balcidere Sokak ve paralel uzanan Yaman Sokak’a doniilerek
saglanmaktadir.

Rapora konu projenin yakin gevresinde; Balcidere Camii, Aydos Mesire Alani, Thsan
Bayrakg [kdgretim Okulu, Mavi Kent Konutlari, 45 liler Sitesi ve Firiiz Hanim Sitesi gibi konut

projelerinin yani sira ¢ok sayida bos parsel bulunmaktadir.

Degerleme konusu projenin bulundugu bolge, D — 100 Karayolu’na yaklasik 2,8 km,
Kartal Merkezi’ne ve Kartal Belediyesi’ne yaklasik 5,5 km ve TEM Otoyolu’na yaklasik 7 km,
uzakliktadir.
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3.2.  Gayrimenkuliin Tapu Kaydi ve Miilkiyet Bilgisi

Rapor konusu taginmazlara ait miilkiyet bilgileri TAKBIS sisteminden temin edilen tapu
kayit belgesi ve tapu sicil mudiirligiinden yapilan incelemelere gore diizenlenmis olup
tasinmazlarin bilgileri asagidaki gibidir. S6z konusu tapu kayit belgeleri raporumuz ekinde

tarafiniza sunulmustur.

i : Istanbul
flcesi : Kartal
Mahallesi : Yakacik
Sira | Ada | Parsel | Yiizol¢iimii | .. ... s s Cilt | Sayfa - Yevmiye
No | No No (m?) Niteligi Maliki Hissesi No | No Tarih No
Emlak Konut
1 |12626 1 21.000,50 Arsa | Gayrimenkul Yatirrm | Kat irtifaki kurulmustur.
Ortakligr A.S.
Emlak Konut
2 |12624 4 3.762,68 Arsa | Gayrimenkul Yatinm | Kat irtifaki kurulmustur.
Ortaklig1 A.S.
Maliye Hazinesi 771241/1403052 20.3.2020 | 9029
3 |12341) 69 | 1403052 | Arsa ru e Hazinesi 631811/1403052 | ¢/ | 18455 [17.6.2020 [ 12448

Rapor konusu proje biinyesinde yer alan parsellerden 12624 ada 4 no.lu parselde gegici
kabul yapilmis ve bagimsiz boliimlerin tamaminin satisi gergeklesmis ve muhasebelestirilmistir.
Proje biinyesindeki 12626 ada 1 parsel iizerindeki 7 adet bagimsiz boliimiin tapu kayitlarindan

elde edilen veriler asagida tabloda sunulmustur.

12626 Ada 1 Parselde Konumlu 7 Adet Bagimsiz Boliim
Malik | Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
Bagimsiz Arsa Payina Diisen . .
S,\‘Iroa B,\'I‘;k mt Boliim ’3;;’:‘ Yﬁziyslgiimﬁ ’ (,:\I'c')t Sma Tarih Ye‘,’\lrg'ye
No (m?)

1 A 7 50 632/296216 44,81 335 33087 11.7.2019 16933
2 A 11 81 358/296216 25,38 335 33118 11.7.2019 16933
3 B 3 16 706/296216 50,05 336 33237 11.7.2019 16933
4 B 3 17 702/296216 49,77 336 33238 11.7.2019 16933
5 B 4 20 714/296216 50,62 336 33241 11.7.2019 16933
6 B 4 21 708/296216 50,19 336 33242 11.7.2019 16933
7 B 5 24 716/296216 50,76 336 33245 11.7.2019 16933

Rapora konu proje biinyesinde yer alan 12341 ada 69 parsel, 18. Madde Uygulama
Yonetmeligi’nin 4/c ve 12. Maddeleri uyarinca Diizenleme Ortaklik Pay1 (DOP) kapsaminda
umumi kullanima ayrilan parseldir. S6zlesme kapsaminda olmasi sebebiyle taginmazin tapu

kayitlar1 incelenmis ve rapor eklerinde TAKBIS belgesi sunulmustur.
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3.2.1. Gayrimenkuliin Takyidat Bilgisi

TKGM Tapu Kayit Bilgi Sistemi’nden alman TAKBIS belgelerine ve ekspertiz tarihi
itibariyle ilgili mudiirlikkte edinilen bilgilere gore tasinmazlarin tapu kaydi tizerinde asagidaki
takyidatlar bulunmaktadir.

Beyanlar Hanesi:
e Yonetim Plani: 05/07/2019 (11.07.2019 Tarih ve 16933 Yevmiye No)
Serhler Hanesi:
e 0,01 TL bedel karsiliginda kira sozlesmesi vardir. (TEDAS lehine 99 yillig1 1krs
bedelle kira serhi)(08.05.2017 Tarih 10982 Yevmiye No)

Beyanlar hanesinde yer alan “YoOnetim Plan1” beyan kaydi “Ana taginmazin yonetim
tarzini, kullanma maksat ve seklini, yonetici ve denetgilerin alacaklari {icreti ve yonetime ait
diger hususlar1 ve biitiin kat maliklerini baglayan s6zlesme hiikmiindeki bir belge olup Kat
Miilkiyeti Kanunu kapsaminda rutin uygulamadir.

Serhler hanesinde yer alan “Kira Serhi” serh kaydi, altyap1 hizmetleri i¢in parsel lizerinde
ayrilan yerler i¢in belirtmedir.

Rapora konu taginmazlarin iizerindeki kayitlarin, yukaridaki detayli agiklamalar dikkate
alindiginda Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'nin 22. Maddesi’nin
birinci fikrasinin (c) ve (j) bendlerinde belirtilen hiikkiimlere gére tasinmazin devrine olumsuz
etkisi bulunmadigina karar verilmistir.

3.3. Gayrimenkuliin imar Bilgisi

Kartal Belediyesi Imar ve Sehircilik Miidiirliigii rapor konusu projenin konumlu oldugu
parsellerin 05.07.2007-14.10.2011-21.02.2017-22.01.2018-18.05.2018 Tasdik Tarihli 1/1000
Olgekli Kartal Kentsel Yenileme Proje Alan1 Uygulama imar Plan1 kapsaminda kaldig: bilgisi
alimmustir. Parsellerin, imar fonksiyonlar1 ve yapilagsma sartlar1 asagidaki tabloda sunulmustur.

Plan ve plan notlarina gore parselin yapilasma kosullar1 asagidaki gibidir. Plan notlarinin

tamami rapor eklerinde sunulmustur.

Sira | Ada | Parsel | Yiizol¢iimii imar _ Yapilasma Sartlan
No| No | No (m?) Fonksiyonu | Insaat | ) oo | ks | KA oy | Cekme Mesafesi
Nizam Adedi
1 |12626| 1 | 21.000,50 | KonutAlan1 | Ayrk |0,20-0,40 1('3)5 15 Kat | 52,50 m. Y(;‘:l{ 53”r‘n
2 |12624| 4 3.762,68 | KonutAlani | Ayrik |0,20-0,40 1(’3)5 15 Kat | 52,50 m. Y(;‘r‘]i 53“?]1
3 |12341| 69 | 1403052 | OrtaOgretim Avan Proje
Tesisleri Alam
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(*) Plan notlar1 B.1.2. Maddesine gore;
B.OZEL HUKUMLER

B1-KONUT ALANLARINDA
1) KONUT ALANLARINDA E:1.25 EMSAL UYGULANABILMESI iGIN EN AZ 600 M2 PARSEL
OLUSTURULMASI ZORUNLUDUR.
2) 600 M2’DEN KUGUK PARSELLERDE MUNFERIT UYGULAMALARDA E:0.75
600 M2’DEN BUYUK 1000 M2’DEN KUGUK PARSELLERIN UYGULAMALARDA E:1.25
1000 M2’'DEN BUYUK 2000 M2’'DEN KUGUK PARSELLERIN UYGULAMALARDA E:1.50
2000 M2’DEN BUYUK 5000 M2’DEN KUGCUK PARSELLERIN UYGULAMALARDA E:1.75
5000 M2’DEN BUYUK PARSELLERDEKiI UYGULAMALARDA E:2.00

Rapora konu 12626 ada 1 parsel i¢in; Emsal: 2,00, 12624 ada 4 parsel i¢in E:1,75 olarak

belirlenmistir.
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3.4. Tasmmazlarm Son U¢ Yilhk Dénemde Miilkiyet Ve Hukuki Durumundaki
Degisiklikler
3.4.1 Tapu Miidiirliigii incelemesi

Yapilan incelemelerde rapor konusu projenin konumlu oldugu parsellere iliskin son {i¢ y1l
icerisindeki miilkiyet degisimleri agsagida 6zetlenmistir.

Rapor konusu projenin konumlu oldugu parsellerin, kok parseli 970 ada 2 no.lu parselin
miilkiyeti TTA Gayrimenkul A.S. adina kayithh iken 27.05.2014 tarihinde T.C. Cevre ve
Sehircilik Bakanligi Toplu Konut Idaresi Baskanligi adina satis isleminden tescili yapilmustir.
Daha sonra T.C. Cevre ve Sehircilik Bakanligi Toplu Konut Idaresi Baskanlig1 adina kayitl iken
imar uygulamasi gorerek 6 adet parsel seklinde 04.12.2015 tarihinde Emlak Konut Gayrimenkul
Yatirim Ortakligi A.S. adina satiginin yapildigt 6grenilmistir.

970 ada 2 no.lu parselin imar uygulamasi sonucu olusan 6 adet parselden; 12624 ada 1, 2
ve 3 no.lu parseller 05.02.2016 tarihli tevhid islemi (TSM) ile 12624 ada 4 no.lu parsel
olusmustur.

12624 ada 4 parsel ve 12626 ada 1 parsel iizerinde 11.07.2019 tarihli 16932 ve 16933
yevmiye numarali islemler ile Kat irtifaki tesis edilmistir.

12341 ada 69 parsel 20.03.2020, 17.06.2020 tarihlerinde bagis yoluyla Maliye Hazinesi
adina tescil edilmistir.

3.4.2 Belediye Incelemesi
Yapilan incelemelerde rapor konusu projenin konumlu oldugu parsele iligkin son ii¢ yil

igerisindeki imar planindaki degisimler asagida 6zetlenmistir.

Kartal Belediyesi imar ve Sehircilik Miidiirliigii’nde yapilan incelemede, rapora konu
parsellerin 05.07.2007-14.10.2011-21.02.2017-22.01.2018-18.05.2018 tasdik tarihli 1/1000
Olgekli Kartal Kentsel Yenileme Proje Alam1 Uygulama Imar Plani kapsaminda kaldig
ogrenilmis olup parsellerin fonksiyonlar1 ve yapilasma kosullar1 asagida sunulmustur.

12624 Ada 4 Parsel; Ayrik Nizam, TAKS: 0.20-0.40 Emsal: 1.75 (Plan notlarinin B.1.2.
Maddesi) yapilanma sartlarina ve “Konut Alan1” imar fonksiyonuna sahiptir..

12626 Ada 1 parsel; Ayrik Nizam, TAKS: 0.20-0.40 Emsal: 2.00( Plan notlar1 B.1.2.
Maddesi) yapilanma sartlarina ve “Konut Alan1” imar fonksiyonuna sahiptir.

12341 Ada 69 parsel; Orta Ogretim Alan1 imar fonksiyonuna sahiptir.

Rapora konu parsellerden 12341 ada 69 no.lu parsel kamu hizmetine ayrilan ve imar
lejantina uygun sekilde yapilasarak ilgili kuruma devredilecek parsel olmasi sebebi ile degerleme

dis1 birakilmustir.
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3.4.3. Kadastro Miidiirliigii Incelemesi

Yapilan incelemelerde taginmazlarin 970 ada 2 no.lu parselin imar uygulamasi gérmesi

neticesinde 6 adet parsel olarak olustugu Ogrenilmistir. Bu uygulama sonucunda olusan
parsellerden 12624 ada 1, 2 ve 3 no.lu parseller 05.02.2016 tarihli tevhid islemi (TSM) ile 12624
ada 4 no.lu parseli olusturmustur. 12.10.2017 Tarihli tevhit islemi ile 12341 ada 68 parsel pasife

alinmig ve 12341 ada 69 no.lu parsel olusmustur.

3.5.

flgili Mevzuat Geregi Alinmus izin ve Belgeler

Kartal Belediyesi imar arsivinden yapilan arastirmalar ve yetkililerden alinan bilgiler

dogrultusunda parsel biinyesinde yer alan tasinmazlarin ruhsat ve iskan bilgileri asagida tabloda

sunulmustur.
12624 Ada 4 Parsel
Yeni Yap1 Ruhsatlar
Sira| Ruhsat |Ruhsat | Blok | Bagimsiz Boliim Bagimsiz Toplam insaat Kat Yapi
No Tarihi No No Niteligi Boliim Adedi Alan (m?) Adedi Siifi
Mesken 32
1 | 10.5.2017 | 2-061 | A — 4.448,00 11 IvVC
Ofis ve Isyeri 4
Mesken
2 | 1052017 | 2-061 | B — 2.436,00 7 1B
Ofis ve Igyeri
Mesken 20
3 | 1052017 | 2-061 | C — 1.272,00 7 1B
Ofis ve Igyeri 4
Isim Degisikligi Ruhsatlari
Sira| Ruhsat |Ruhsat | Blok | Bagimsiz Boliim Bagimsiz Toplam insaat Kat Yapi
No Tarihi No No Niteligi Boliim Adedi Alan (m?) Adedi Siifi
Mesken 32
1 |28.12.2018| 649 A : 4.448,00 11 IVvC
Ofis ve Igyeri
Mesken
2 |28.12.2018| 649 B — 2.436,00 7 B
Ofis ve Igyeri
Mesken 20
3 128.12.2018| 649 Cc — 1.272,00 7 B
Ofis ve Igyeri 4
71 8.156,00
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12626 Ada 1 Parsel

Yeni Yapi Ruhsatlart

Sira| Ruhsat |Ruhsat | Blok | Bagimsiz Béliim | Bagimsiz Béliim | Toplam insaat Kat Yapi
No | Tarihi No No Niteligi Adedi Alan (m?) Adedi Smifi
1 |21.1.2016| 00-037 | A Mesken 184 23.750,00 29 VA
2 |21.1.2016|00-037 | B Mesken 118 25.659,00 34 VA
3 |21.1.2016 | 00-037 | C Mesken 131 22.308,00 30 VA
4 121.1.2016 | 00-037 | D-1 Mesken 11 8.203,00 4 1B
5 |21.1.2016| 00-037 | D-2 Mesken 13 8.717,00 5 1B
6 |21.1.2016| 00-037 | D-3 Mesken 14 8.843,00 5 1B

471 97.480,00

12626 Ada 1 Parsel

Yapi Kullanma Izin Belgesi

Sira Ruh:sa.t Ruhsat Blok B;%;g‘;llz B;%;g‘;llz Ei‘;ﬁ? Kat _ Yapi
No Tarihi No No Niteligi Adedi Alan (m?) Adedi Sinifi
1 31.12.2019 0371 A Mesken 184 23.750,00 29 VA
2 31.12.2019 0371 B Mesken 118 25.659,00 34 VA
3 31.12.2019 0371 C Mesken 131 22.308,00 30 VA
4 31.12.2019 0371 D-1 Mesken 11 8.203,00 4 B
5 31.12.2019 0371 D-2 Mesken 13 8.717,00 5 I B
6 31.12.2019 0371 D-3 Mesken 14 8.843,00 5 B

471 97.480,00

3.6.  Yapi Denetim Kanunu Geregince Yapilan incelemeler ve Belgeler

Rapor konusu projeni 12626 ada 1 parseli iizerindeki; yapi denetim isleri Barbaros
Hayrettin Pasa Mahallesi 1192 Sokak No:16 I¢ Kap1 No:136 Esenyurt/ISTANBUL adresindeki
AGA Yap1 Denetim Ltd. S$ti. tarafindan yiiriitilmektedir.

12624 Ada 4 parsel iizerindeki yap1 denetim isleri Barbaros Hayrettin Paga Mahallesi
1992 Sokak Verto City Sitesi No:16 I¢ Kap1 No:138 Esenyurt/ISTANBUL adresindeki GUN
Yap1 Denetim Ltd. Sti. tarafindan yiiriitiilmekte iken yap1 denetim soézlesmesi fesih edilmistir.

Parsel tizerindeki yapi denetim isleri, 28.12.2018 tarihli 649 sayili isim degisikligi
ruhsatlar1 ile birlikte Merkezefendi Mah Mevlana Cad. Dis Kap: No:96, I¢ Kap1 No:4
Zeytinburnu/ISTANBUL adresindeki SED Yapi Denetim Ltd. Sti. tarafindan yiiriitiilmektedir.

Ilgili mevzuat uyarinca arsa iizerinde gergeklestirilen projenin gerekli tiim izinleri alinmis

olup proje i¢in yasal gerekliligi olan tiim belgeleri tam ve dogru olarak mevcuttur.
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3.7.  En Etkin ve Verimli Kullanimi

Rapora konusu projenin konumlu oldugu parselin, sahip oldugu mevcut teknik ve fiziksel
ozellikleri ve ruhsatlar1 dikkate alindiginda en etkin ve verimli kullanim seklinin igerisinde ticari
iiniteler de barindiran bir konut projesi gelistirilmesi olacagi kanaatindeyiz.
3.8.  Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Degerleme konusu proje biinyesindeki taginmazlarin tamami i¢in yapt kullanma izin
belgesinin alinmamis olmas1 ve iizerinde heniiz kat miilkiyetinin kurulmamis olmasi nedeni ile
is bu rapor projenin mevcut durumdaki degeri ile tamamlanmasi durumundaki degerinin tespitine
yoneliktir.
3.9. Hasilat Paylasimi, Kat Karsilig1 Yontemi ile Yapilacak Projelerde, Pay Oranlar:

Rapora konu parseller tizerinde gergeklestirilen proje, hasilat paylasimi modeli
gelistirilmekte olan bir projedir. Istanbul Kartal Yakacik Arsa Satis1 Karsilig1 Gelir Paylagimu Isi
kapsaminda Dag Miihendislik Miiteahhitlik Tic. ve San. A.S. ile Emlak Konut GYO A.S. (Eski
Unvani Dag Miihendislik Miit. Tic. Ve San. Ltd. Sti.) arasinda sdzlesme yapilmistir. Sézlesmede
Arsa Satist Karsiligt Satis Toplam Geliri (ASKSTG) 420.000.000 TL+KDV, Arsa Satisi
Karsilig1 Sirket Pay1 Toplam Geliri (ASKSPTG) 123.900.000 TL+KDV ve % 29,50 Arsa Satist
Karsiligr Sirket Pay1 Gelir Oran1 (ASKSPGO) bilgileri yer almaktadir.

fhale kapsamindaki 12341/69 no.lu parsel, DOP parseli oldugu igin degerleme dist
birakilmistir. (Kamu hizmetine ayrilan bu taginmaz lizerinde imar lejantina uygun yap1 insa
edilerek ilgili kurumlara devredilmek {izere proje kapsamina dahil edilmistir.)
3.10. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Portfoyiine Alinmas1 Hakkinda Goriis

Rapor konusu Tual Adalar Projesi’nin Sermaye Piyasasi Mevzuati g¢ergevesinde
gayrimenkul yatirim ortakligi portféyiinde “Proje” bashigi altinda bulunmasinda herhangi bir

sakinca olmadig1 goriis ve kanaatindeyiz.

3.11. Proje ile Ilgili Genel Bilgiler
e Tual Adalar Projesi, istanbul Ili, Kartal Ilgesi, Yakacik Mahallesi smirlar1 igerisinde
12341/69, 12624/4, ve 12626/1 no.lu ada/parseller tizerinde konumludur.
e Parseller toplamda 38.793,70 m? yiizolglimiine sahiptir.
e Rapora konu parsellerden 12341/69 no.lu parsel kamu hizmetine ayrilan ve imar lejantina
uygun sekilde yapilasarak ilgili kuruma devredilecek parsel olmasi sebebi ile degerleme

dis1 birakilmustir.

Sayfa | 18



Bu belge 5070 sayil Elektronik imza Kanunu gergevesinde e-imza ile imzalanmistr.
Belge igeriginin dogrulugunu belgeyi hazirlayan Degerleme Kurulugundan teyit edebilirsiniz.

e Rapora konu projenin yer aldig1 parsellerden yalnizca 12626/1 ve 12624/4 no.lu parseller
iizerinde gelistirilecek bloklarin ruhsat iglemleri ve 12626 ada 1 no.lu parselin iskan
islemi tamamlanmustir.

e 12626 Ada 1 parsel lizerinde, A, B, C, D1, D2 ve D3 bloklar, 12624 ada 4 parsel iizerinde,
A, B ve C bloklar bulunmaktadir.

e Proje biinyesinde 531 adet konut, 11 adet ticari {inite mevcuttur.

Ada/Parsel 12626/1
Bagimsiz Boliim Tip Konut
Bagimsiz Boliim Adedi 471
Bagimsiz Boliim Toplam

Satilabilir Alani (m?) 60.312,13
Toplam Satilabilir Alan (m?) 60.312,13
Ada/Parsel 12624/4
Bagimsiz Boliim Tip Konut Diikkan
Bagimsiz Boliim Adedi 60 11
Bagimsiz Boliim Toplam

Satilabilir Alani (m?) 535124 577,15
Toplam Satilabilir Alan (m?) 5.928,39

e Bloklar kapsaminda 1+1, 2+1, 3+1, 4+1 tip daireler bulunmaktadir.
e Bagimsiz boliim tip ve adetleri ile satisa esas kullanim alan1 aralig1 ve toplam kullanim

alanlar1 sunulmustur.

Bagimsiz Boliim Ozellikleri
Toplam .. -
Tip | Adet | Satlabilir Alan | Drut Kullamm Arahg
(m?)
(m?)

1+1 168 12.467,74 59,91 ~ 101,71
2+1 174 21.879,81 114,14 ~ 170,45
3+1 169 27.529,56 132,87 ~ 177,83
4+1 20 3.786,26 183,26 ~ 202,18
Diikkan | 11 577,15 23,72 ~ 86,04

542 66.240,52
e Halihazirda projenin ingaat seviyesi %92,76°dur.

Not: Projenin tamamlanmast durumundaki bugiinkii degerinin hesaplanmasinda yukarida
detaylar1 belirtilen mevcut proje verileri kullanilmis olup rapor konusu parsel {izerinde farkl bir
proje gelistirilmesi durumunda is bu deger farkli olacaktir. Ayrica kullanilan alanlar carsaf
listenin satilabilir briit alan sekmesi kullanilarak hesaplanmistir. Bu alanlar igerisine bahge ve 6n

kullanim alanlar1 vs. dahil edilmemistir.

Sayfa | 19



Bu belge 5070 sayil Elektronik imza Kanunu gergevesinde e-imza ile imzalanmistr.
Belge igeriginin dogrulugunu belgeyi hazirlayan Degerleme Kurulugundan teyit edebilirsiniz.

3.12. Gayrimenkullerin Degerine Etki Eden Olumlu - Olumsuz Faktorler
Olumlu Ozellikler
o Kentsel olarak gelismekte olan bir bolge olmast,
e Yakin gevresine yeni yapilan biiylik konut projelerinin olusturacag talep,
e Projede alternatif daire tiplerinin mevcut olmasi,

e Parselin alt yapis1 tamamlanmis bélgede konumlaniyor olmasi.

Olumsuz Ozellikler
¢ Heniiz kat miilkiyetine ge¢ilmemis olmasi,

e Kiiresel 6l¢ekte yasanan pandeminin ekonomi tizerindeki olumsuz etkisi.

Sayfa | 20



Bu belge 5070 sayil Elektronik imza Kanunu gergevesinde e-imza ile imzalanmistr.
Belge igeriginin dogrulugunu belgeyi hazirlayan Degerleme Kurulugundan teyit edebilirsiniz.

BOLUM 4 DEGERLEME YONTEMLERIi, GENEL TANIMLAR

4.1. Degerleme Yontemleri'

Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Konseyi’nin Yayinlamig oldugu 2017 Uluslararasi
Degerleme Standartlari’na gore; Asagida bahsi gegen ii¢ yaklasim degerlemede kullanilan temel
yaklasimlardir. Bunlarin tiimii, fiyat dengesi, fayda beklentisi veya ikame ekonomi ilkelerine
dayanmaktadir.

Bu yaklasimlar;
(a) Pazar Yaklagimi, (b) Gelir Yaklasimi, ve (c) Maliyet Yaklasimi seklindedir.
4.1.1. Pazar Yaklasim

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

Asagida yer verilen durumlarda, pazar yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklagima 6nemli
ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli goriilmektedir:

(a) degerleme konusu varligin deger esasina uygun bir bedelle son déonemde satilmig
olmasi,

(b) degerleme konusu varligin veya buna 6nemli 6l¢iide benzerlik tastyan varliklarin aktif
olarak iglem gérmesi, ve/veya

(c) onemli dl¢lide benzer varliklar ile ilgili sik yapilan ve/veya giincel gozlemlenebilir
islemlerin s6z konusu olmasi.

Yukarida yer verilen durumlarda pazar yaklasgiminin uygulanmasi ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlamh agirlik verilmesi gerekli goriilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin
karsilanamadig1 asagidaki ilave durumlarda, pazar yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklagima
onemli ve/veya anlaml1 agirlik verilebilir.

Pazar yaklasimmin asagidaki durumlarda wuygulanmas: halinde, degerlemeyi
gergeklestirenin diger yaklasimlarin uygulanip uygulanamayacagini ve pazar yaklasimi ile
belirlenen  gosterge  niteligindeki  degeri  pekistirmek  amaciyla  agirliklandirilip
agirliklandirilamayacagini dikkate almasi gerekli goriilmektedir:

(a) degerleme konusu varlia veya buna Onemli Ol¢lide benzer varliklara iliskin
islemlerin, pazardaki oynaklik ve hareketlilik dikkate almak adina, yeteri kadar glincel olmamasi,

(b) degerleme konusu varligin veya buna 6nemli 6l¢lide benzerlik tagiyan varliklarin aktif

olmamakla birlikte igslem goérmesi,

12017 Uluslararas1 Degerleme Standartlar’ndan alimustir.
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(c) pazar islemlerine iliskin bilgi elde edilebilir olmakla birlikte, karsilastirilabilir
varliklarin degerleme konusu varlikla 6nemli ve/veya anlamli farkliliklarinin, dolayisiyla da
stibjektif diizeltmeler gerektirme potansiyelinin bulunmasi,

(d) giincel islemlere yonelik bilgilerin giivenilir olmamas1 (6rnegin, kulaktan dolma,
eksik bilgiye dayali, sinerji alicili, muvazaali, zorunlu satis igeren islemler vb.),

(e) varligin degerini etkileyen 6nemli unsurun varliin yeniden tiretim maliyeti veya gelir
yaratma kabiliyetinden ziyade pazarda islem gorebilecegi fiyat olmasi.

Birg¢ok varligin benzer olmayan unsurlardan olusan yapisi, pazarda birbirinin ayni veya
benzeyen varliklari igeren islemlere iliskin bir kanitin genelde bulunamayacagi anlamina gelir.
Pazar yaklasiminin kullanilmadig1 durumlarda dahi, diger yaklagimlarin uygulanmasinda pazara
dayal1 girdilerin azami kullanimi gerekli goriillmektedir (6rnegin, etkin getiriler ve getiri oranlari
gibi pazara dayali degerleme 6lg¢iitleri).

4.1.2. Gelir Yaklasim

Gelir yaklagimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akiglarinin tek bir cari
degere donistiiriilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varligin degeri, varlik
tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akiglarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine
dayanilarak tespit edilir.

Asagida yer verilen durumlarda, gelir yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklagima énemli
ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli goriilmektedir:

(a) varligin gelir yaratma kabiliyetinin katilimeinin géziiyle degeri etkileyen ¢ok dnemli
bir unsur olmasi,

(b) degerleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktar1 ve zamanlamasina iligkin
makul tahminler mevcut olmakla birlikte, ilgili pazar emsallerinin varsa bile az sayida olmasi.

Yukarida yer verilen durumlarda gelir yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklagima 6nemli
ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli goriilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin
karsilanamadig1 asagidaki ilave durumlarda, gelir yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlamli agirlik verilebilir. Gelir yaklasiminin asagidaki durumlarda uygulanmasi
halinde, degerlemeyi gergeklestirenin diger yaklasimlarin uygulanip uygulanamayacagini ve
gelir yaklagimi ile belirlenen gosterge niteligindeki degeri pekistirmek amaciyla agirliklandirilip
agirliklandirilamayacagini dikkate almasi gerekli goriilmektedir:

(a) degerleme konusu varligin gelir yaratma kabiliyetinin katilmcinin goziiyle degeri

etkileyen bir¢ok faktorden yalnizca biri olmasi,
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(b) degerleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktar1 ve zamanlamasina iligskin
onemli belirsizliklerin bulunmasi,

(c) degerleme konusu varlikla ilgili bilgiye erisimsizligin bulunmasi (6rnegin, kontrol
glicii bulunmayan bir pay sahibi ge¢cmis tarihli finansal tablolara ulasabilir, ancak
tahminlere/biitcelere ulasamaz), ve/veya

(d) degerleme konusu varligin gelir yaratmaya heniiz bagslamamasi, ancak baslamasinin
planlanmig olmas.

Gelir yaklasiminin temelini, yatirimcilarin yatirrmlarindan getiri elde etmeyi beklemeleri
ve bu getirinin yatirima iliskin algilanan risk seviyesini yansitmasinin gerekli goriilmesi teskil
eder.

Genel olarak yatirnmcilarin sadece sistematik risk (“pazar riski” veya “cesitlendirmeyle
giderilemeyen risk” olarak da bilinir) i¢in ek getiri elde etmeleri beklenir.

4.1.3. Maliyet Yaklasimi

Maliyet yaklagimi, bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi
etkenler s6z konusu olmadikca, belli bir varlik i¢in, ister satin alma, isterse yapim yoluyla
edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varlig1 elde etme maliyetinden daha fazla
O0deme yapmayacagl ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin
belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden iiretim
maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gergeklesen tiim yipranma
paylariin diisiilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

Asagida yer verilen durumlarda, maliyet yaklagimimin uygulanmas1 ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli goriilmektedir:

(a) katilimcilarin degerleme konusu varlikla 6nemli 6l¢iide ayn1 faydaya sahip bir varlig
yasal kisitlamalar olmaksizin yeniden olusturabilmesi ve varligin, katilimcilarin degerleme
konusu varligi bir an evvel kullanabilmeleri i¢in dnemli bir prim 6demeye razi olmak durumunda
kalmayacaklar1 kadar, kisa bir siirede yeniden olusturulabilmesi,

(b) varligin dogrudan gelir yaratmamasi1 ve varligin kendine 6zgii niteliginin gelir
yaklasimini veya pazar yaklagimini olanaksiz kilmasi, ve/veya

(c) kullanilan deger esasinin temel olarak ikame degeri drneginde oldugu gibi ikame
maliyetine dayanmasi.

Yukarida yer verilen durumlarda maliyet yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli goriilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin

karsilanamadig1 asagidaki ilave durumlarda, maliyet yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklagima
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onemli ve/veya anlamli agirlik verilebilir. Maliyet yaklagiminin asagidaki durumlarda
uygulanmasi  halinde, degerlemeyi gerceklestirenin  diger yaklasimlarin  uygulanip
uygulanamayacagint ve maliyet yaklagimi ile belirlenen gosterge niteligindeki degeri
pekistirmek amaciyla agirliklandirilip agirliklandirilamayacagimi  dikkate almasi  gerekli
goriilmektedir:

(a) katilimcilarin ayn1 faydaya sahip bir varligi yeniden olusturmayi diisiindiikleri, ancak
varligin yeniden olusturulmasinin Oniinde potansiyel yasal engellerin veya dnemli ve/veya
anlamli bir zaman ihtiyacinin bulunmasi,

(b) maliyet yaklasiminin diger yaklasimlara bir ¢apraz kontrol araci olarak kullanilmasi
(6rnegin, maliyet yaklasiminin, degerlemesi isletmenin siirekliligi varsayimiyla yapilan bir
isletmenin tasfiye esasinda daha degerli olup olmadiginin teyit edilmesi amaciyla kullanilmasi),
velveya

(c) varligin, maliyet yaklasiminda kullanilan varsayimlari son derece giivenilir kilacak
kadar, yeni olusturulmus olmasi.

Kismen tamamlanmis bir varligin degeri genellikle, varligin olusturulmasinda gegen
siireye kadar katlanilan maliyetleri (ve bu maliyetlerin degere katki yapip yapmadigini) ve
katilimcilarin, varligin, tamamlandigindaki degerinden varligi tamamlamak icin gereken
maliyetler ile kar ve riske gore yapilan uygun diizeltmeler dikkate alindiktan sonraki degerine
iligkin beklentilerini yansitacaktir.

4.1.4. Gelistirme Amach Miilk Degerlemesi

Bu standart baglaminda gelistirme amaghi miilk, en verimli ve en iyi kullanima
erigilebilmesi i¢in yapilan yeniden gelistirmeler veya degerleme tarihinde planlanan veya
devam eden iyilestirmelerle ilgili haklar olarak tamimlanmakta olup asagidakileri

icermektedir:

(@) binalarn ingaati,

(b) altyapust ile birlikte gelistirilen daha once gelistirilmemis arazi,

(c) daha dnce gelistirilmis arazinin yeniden gelistirilmesi,

(d) mevcut binalarin ve yapilarin iyilestirilmesi veya degistirilmesi,

(e) nizami bir planda gelistirilmek tizere tahsis edilen arazi, ve

nizami bir planda daha yiiksek bir deger kullanimi veya yogunluk i¢in tahsis edilmis
arazi.

Gelistirme amaghh miilk degerlemesinde UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve

Yontemleri  standardinda tarif edilen ¢ temel degerleme yaklasimi da uygulanabilir,
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Gelistirme amagl miilk degerlemesi ile ilgili iki temel yaklagim bulunmaktadir. Bunlar:

(@) pazar yaklasimi,

(b) pazar, gelir ve maliyet yaklasimimnin bir karisimi olan kalint1 yontemidir

Bu yaklasim tamamlanmis “briit gelistirme degeri’nden gelistirme maliyetleri ile
gelistirici karinin gelistirme amach miilkiin kalinti degerine ulasabilmek i¢in diisiilmesine
dayanir.

Kalint1 Yontemi:

Kalint1 yontemi, gelistirmenin tamamlanmasi i¢in gerekli oldugu bilinen ve beklenen tiim
maliyetler, projenin tamamlanmasiyla ilgili riskler dikkate alinmak suretiyle, projenin
tamamlandiktan sonraki beklenen degerinden diisiildiikten sonra kalan kalinti tutari ifade etmesi
nedeniyle bu sekilde adlandirilir. Hesaplanan bu tutar kalint1 deger olarak nitelendirilir. Kalinti
yonteminden tiiretilen kalint1 deger gelistirme amaglh miilkiin mevcut haliyle pazar degerine esit

olabilir veya olmayabilir.
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BOLUM 5 GENEL VE BOLGESEL VERILER

5.1.

Tiirkiye Demografik Veriler?

Tiirkiye'de ikamet eden niifus, 31 Aralik 2020 tarihi itibariyla bir onceki yila gore 459
bin 365 kisi artarak 83 milyon 614 bin 362 kisiye ulasti. Erkek niifus 41 milyon 915 bin 985 kisi
olurken, kadin niifus 41 milyon 698 bin 377 kisi oldu. Diger bir ifadeyle toplam niifusun
%50,1'ini erkekler, %49,9'unu ise kadinlar olusturdu.

Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi (ADNKS) sonuglarina gore iilkemizde ikamet eden
yabanci niifus(1) bir dnceki yila gore 197 bin 770 kisi azalarak 1 milyon 333 bin 410 kisi oldu.
Bu niifusun %49,7'sini erkekler, %50,3'iinii kadinlar olusturdu.

Yillik niifus artig hiz1 2019 yilinda binde 13,9 iken, 2020 yilinda binde 5,5 oldu.

Niifus ve yillik niifus artig hizi, 2007-2020
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Tirkiye'de 2019 yilinda %92,8 olan il ve ilge merkezlerinde yasayanlarin orani, 2020
yilinda %93 oldu. Diger yandan belde ve kdylerde yasayanlarin oran1 %7,2'den %7'ye diistii.

Istanbul'un niifusu, bir énceki yila gore 56 bin 815 kisi azalarak 15 milyon 462 bin 452
kisiye diistii. Tiirkiye niifusunun %18,49'unun ikamet ettigi istanbul'u, 5 milyon 663 bin 322 kisi
ile Ankara, 4 milyon 394 bin 694 kisi ile Izmir, 3 milyon 101 bin 833 kisi ile Bursa ve 2 milyon
548 bin 308 kisi ile Antalya izledi.

Bayburt, 81 bin 910 kisi ile en az niifusa sahip olan il oldu. Bayburt'u, 83 bin 443 kisi ile
Tunceli, 96 bin 161 kisi ile Ardahan, 141 bin 702 kisi ile Glimiishane ve 142 bin 792 kisi ile Kilis
takip etti.

En fazla niifusa sahip ilk 5 ilin cinsiyete gore dagilimi, 2020

Toplam nifus igindeki orani

(%)
iller Toplam Erkek Kadin Toplam Erkek Kadin
istanbul 15462 452 7750836 7711616 18,49 18,49 18,49
Ankara 5663 322 2805877 2857 445 6,77 6,69 6,85
izmir 4394 694 2187226 2207 468 5,26 522 529
Bursa 3101833 1550 767 1551 066 3,71 3,70 372
Antalya 2 548 308 1281943 1266 365 3,05 3,06 3,04

2 Demografik veriler TUIK nun yayimlamis oldugu Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi Sonuglar1 raporundan almmustir.
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Niifus piramitleri, niifusun yas ve cinsiyet yapisinda meydana gelen degisimi gosteren
grafikler olarak tanimlanmaktadir. Tiirkiye'nin 2007 ve 2020 yili niifus piramitleri
karsilastirildiginda, dogurganlik ve oliimliiliik hizlarindaki azalmaya bagli olarak, yasl niifusun
artt1g1 ve ortanca yasin yiikseldigi goriilmektedir.

Niifus piramidi, 2007, 2020
Yag grubu 2007 Yag grubu 2020
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Ortanca yas, yeni dogan bebekten en yasliya kadar niifusu olusturan kisilerin yaslari
kiigtikten biiyiige dogru siralandiginda ortada kalan kisinin yasidir. Ortanca yas ayn1 zamanda
niifusun yas yapisinin yorumlanmasinda kullanilan 6nemli gostergelerden biridir.

Tiirkiye'de 2019 yilinda 32,4 olan ortanca yas, 2020 yilinda 32,7'ye yiikseldi. Cinsiyete
gore incelendiginde, ortanca yasin erkeklerde 31,7'den 32,1'e, kadinlarda ise 33,1'den 33,4'e
yiikseldigi goriildii.

Ortanca yasin illere gore dagilimina bakildiginda, Sinop'un 41,4 ile en yiiksek ortanca yas
degerine sahip oldugu goriildii. Sinop'u, 40,6 ile Balikesir ve Kastamonu izledi. Diger yandan
20,4 ile Sanlurfa en diisiik ortanca yasa sahip il oldu. Sanhurfa'yl, 21,2 ile Sirnak ve 22,3 ile
Agr takip etti.

Caligma ¢ag1 olarak tanimlanan 15-64 yas grubundaki niifusun orani, 2007 yilinda %66,5
iken 2020 yilinda %67,7 oldu. Diger yandan ¢ocuk yas grubu olarak tanimlanan 0-14 yas
grubundaki niifusun oran1 %26,4'ten %22,8'e gerilerken, 65 ve daha yukari yastaki niifusun orani
ise %7,1'den %9,5'e yiikseldi.

Calisma cagindaki birey basina diisen ¢ocuk ve yasl birey sayisin1 gosteren toplam yas
bagimlilik orani, 2019 yilinda %47,5 iken 2020 yilinda %47,7'ye yiikseldi.

Ekonomik olarak aktif olan birey basina diisen cocuk sayisimi ifade eden c¢ocuk
bagimlilik orani, %34,1'den, %33,7'ye gerilerken, ¢alisan birey basina diisen yasli birey sayisini
Olcen yash bagimlilik orani ise %13,4'ten %14,1'e yiikseldi. Diger bir ifadeyle, Tiirkiye'de 2020
yilinda, ¢alisma ¢agindaki her 100 kisi, 33,7 ¢cocuga ve 14,1 yasliya bakmaktadir.
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Niifus yogunlugu olarak tanimlanan "bir kilometrekareye diisen kisi sayis1", Tiirkiye
genelinde 2019 yilina gore 1 kisi artarak 109 kisiye yiikseldi. Istanbul, kilometrekareye diisen 2
bin 976 kisi ile niifus yogunlugu en yiiksek olan ilimiz oldu. istanbul'dan sonra 553 kisi ile
Kocaeli ve 366 kisi ile Izmir niifus yogunlugu en yiiksek olan iller oldu.

Diger yandan niifus yogunlugu en az olan il ise bir onceki yilda oldugu gibi,
kilometrekareye diisen 11 kisi ile Tunceli oldu. Tunceli'yi 20 kisi ile Ardahan ve Erzincan illeri
izledi.

Yiiz 6l¢timii biiyiikliigiinde ilk sirada yer alan Konya'nin niifus yogunlugu 58, en kiiciik

yiiz 6l¢iimiine sahip Yalova'nin niifus yogunlugu ise 326 olarak gerceklesti.

5.2. Ekonomik Durum Genel Degerlendirme®

2020 yili ilk ¢eyreginde kiiresel capta yayilan salgin, belirsizlikleri artirmis ve kiiresel
iktisadi faaliyetin diinya genelinde onemli Ol¢iide daralmasina yol agmistir. Gelismis ve
gelismekte olan iilke (GOU) merkez bankalar1 ve mali otoriteleri tarafindan uygulamaya konulan
hizl1 ve etkili 6nlemler kiiresel finansal istikrarin siirdiiriilmesine katki yapmistir. Mevcut Rapor
doneminde merkez bankalari genisleyici para politikasi duruslarini biiyiik 6l¢iide korumayi tercih
etmistir. Kiiresel Finansal Kriz sonrasi devreye alinan reformlar da bu siiregte finansal sistemin
dayanakliligini desteklemistir.

Mayis ve Haziran aylarinda sosyal izolasyon tedbirlerinin diinya ¢apinda kademeli
sekilde gevsetilmesi ve salgin boyunca uygulanan destekleyici politikalarin etkisiyle ekonomiler
toparlanmaya baslamistir. Bununla beraber, salginin oniimiizdeki donemdeki seyrine dair
belirsizlikler, 6zellikle para politikalarinin azalan manevra alani, zayif biiylime gorliiniimii ve
yiiksek borgluluk, kiiresel finansal sistem icin kirilganlik riski teskil etmektedir. Salginin
olumsuz yansimalari ile miicadelede, bir yandan mevcut reform kazanimlarinin korunmasinin,
diger yandan ulusal ve uluslararasi otoritelerin isbirligini giiclendirerek reform c¢aligmalarinin
kararli bigimde siirdiiriilmesinin 6nemi artmistir.

Ulkemizde salginim iktisadi faaliyet iizerindeki olumsuz etkilerini azaltmayr amaglayan,
i¢ talebi ve istthdami destekleyici tedbirlerin katkisiyla iktisadi faaliyet yilin {igiincii ¢eyreginde
gliclii bir toparlanma gdstermistir. Mevcut Rapor doneminde salginin seyrinin hafiflemesiyle
birlikte bu doneme 0Ozgii gecici uygulamalar tedrici olarak kaldirilmaya bagslamigtir.
Ekonomideki toparlanma genis bir sektdrel yayilimla devam ederken, kiiresel dlgekte seyahat

kisitlamalarinin kismen devam etmesi ve salgin kaynakli kisitli hareketlilik, turizm faaliyetleri

3 T.C.M.B Finansal Istikrar Kastm 2019 raporlarindan derlenmistir.

Sayfa | 28



Bu belge 5070 sayil Elektronik imza Kanunu gergevesinde e-imza ile imzalanmistr.
Belge igeriginin dogrulugunu belgeyi hazirlayan Degerleme Kurulugundan teyit edebilirsiniz.

basta olmak iizere hizmet sektoriindeki toparlanmayr sinirlamaktadir. Ihracattaki belirgin
toparlanmaya ragmen, ithalat talebinde hizli kredi genislemesi ve dolarizasyon egilimiyle
giiclenen altin talebi kaynakli artis ve turizm gelirlerindeki zayif seyir cari iglemler agigini
artirmistir. Kredi biiylimesinde ve parasal biiyiikliiklerde kademeli sikilasma adimlariyla
baslayan dengelenmenin Onilimiizdeki donemde cari islemler acigim1 sinirlayacagi
degerlendirilmektedir.

Kiiresel ekonomi politikalarinin etkilerine yonelik belirsizlikler azalmakla birlikte
finansal piyasalarda oynaklik uzun dénem ortalamalarinin iizerindeki seyrini siirdiirmiistiir.
Oniimiizdeki dénemde gelismis iilkelerce uygulanan genisleyici para politikalar1 sonucunda
iyilesen kiiresel risk istah1 ve likidite kosullari, GOU risk primleri ve bu iilkelere ydnelik portfoy
akimlar1 agisindan olumlu olabilecektir. Bu siirecte, Tiirkiye nin risk primi ve doviz kuru
oynakliginda ise lilkemize 6zgii faktorlerin de etkisiyle artig goriilmiistiir. Fiyat istikrarina odakli
sik1 para politikas ile koordineli olarak diger ekonomi politikalarinda atilmakta olan adimlarla
parasal biiylikliikler ve kredi biiyiimesinde saglanacak yavaslama, makrofinansal istikrari
destekleyerek risk primlerinde diisiise neden olabilecektir.

2020 yili ikinci ¢eyreginde uygulamaya alinan tedbirler ve kredi tesvikleri sayesinde,
gelir kaybina ugrayan bireylerin likidite ihtiyaci ve faaliyetleri yavaslayan firmalarin isletme
sermayesi ihtiyaci desteklenmistir. S0z konusu uygulamalar sonucunda kur etkisinden
arindirilmis (KEA) yillik toplam kredi biiylimesi ivmelenerek 2020 yilit Mayis ayindaki ytlizde
17 seviyesinden Agustos ayinda yiizde 25°e yiikselmistir. Iktisadi faaliyette giiclii kredi
ivmesiyle saglanan hizli toparlanmanin enflasyona ve dis dengeye yansimalar1 gozetilerek
Agustos ayr basindan itibaren para politikasinda asamali sikilasma adimlari atilmaya
baslanmistir. TCMB, fiyat istikrar1 amaci dogrultusunda temel politika araci olan 1 hafta vadeli
repo ihale faiz oranini1 Eyliil ve Kasim aylarinda 6nemli 6l¢iide yiikselterek parasal sikilagtirma
gerceklestirmis; Kasim ayinda seffafligi, ongoriilebilirligi ve para politikasinin etkinligini
artirmak amaglariyla likidite yonetimi operasyonel ¢ercevesinde degisiklige giderek kisa vadeli
fonlamanin tamaminin politika faizinden yapilmasina karar vermistir. Para politikasindaki
belirgin sikilagmanin yani sira, aktif rasyosu ve tiiketici kredi vadelerinin yeniden diizenlemesi
dahil olmak ftizere kredi piyasasini dengeleyecek politika adimlart atilmistir. S6z konusu
aksiyonlarin krediler tizerindeki etkileri hizli bir sekilde goriilmiis, Haziran ayinda yiizde 50’yi
asan 13 haftalik KEA ticari kredi biiytimesinin yilliklandirilmis Genel Degerlendirme 2 degeri,
Eylil ay1 itibartyla yiizde 10’a gerilemistir. Para politikasindaki sikilagmaya BDDK
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diizenlemelerinin koordineli bir sekilde eslik etmesi, kredi ivmesinin yavaslamasi ve aktarim
kanalinin etkin isleyisi a¢isindan olumlu olarak degerlendirilmektedir.

Reel sektor firmalarinin yurt i¢i ve yurt digindan kullandig1 krediler ile tahvil ihraglarini
iceren finansal borglarinin GSYIH’ye orani (finansal bor¢luluk orani1), 2020 yili Ocak aymdaki
ylizde 56 seviyesinden Agustos ayi itibariyla 13 puanlik artisla yiizde 69’a yiikselmistir. Bu
donemde, reel sektdr bor¢lulugundaki artista, salginin etkilerini azaltmak amaciyla kullandirilan
tesvikli kredilerdeki yiikselis belirleyicidir. Reel sektoriin 2018 yilindan beri siiregelen YP borg
azaltimi devam etmis, 2019 y1l1 Agustos ayinda 307 milyar ABD dolar1 olan ithalat borglar1 dahil
doviz cinsi yiikiimliiliikkleri 2020 yil1 Agustos ayi itibartyla 295 milyar ABD dolarina gerilemistir.
YP borglulugundaki diisiis doviz kurlari iizerinde baski yaratmis olsa da, reel sektoriin kur
oynakliklarina karsi kirilganligim azaltmistir. Ote yandan, YP finansal borgluluk orani YP
kredilerde devam eden azaliga ragmen déviz kurundaki artisa bagl olarak bir 6nceki yilin ayni
ayma gore sinirl yilikselisle 2,1 puan artarak 2020 y1l1 Agustos ayinda yiizde 39’a yiikselmistir.
Bununla birlikte reel sektor toplam finansal borgluluk oraninin halen diinya ortalamasinin
gerisinde oldugu goriilmektedir. Finansal kosullarda Agustos ayindan itibaren goriilen
sikilasmanin 6ntimiizdeki donemde reel sektor bor¢luluk oranlarini sinirlamasi beklenmektedir.

Salgin doneminde uygulanan kredi kampanyalarinin etkisiyle hanehalki finansal
yiikiimliiliik biiylimesi, hanehalk: finansal varlik biiyiimesinden sinirlt bir sekilde daha yiiksek
gerceklesmistir. Son yillarda gerileme egiliminde olan hanehalki finansal kaldira¢ orani salgin
doneminde ylizde 36 seviyesinde yataylasmistir. Diger taraftan, Tiirkiye’de yiizde 15 civarinda
olan hanehalki borcunun GSYIH’ye orani, GOU ortalamasinin oldukca altinda seyretmeye
devam etmektedir.

Bu donemde yogun olarak gerceklestirilen yapilandirma ve taksit 6teleme uygulamalari
bireylerin bor¢ servis kapasitelerine ve firmalarin nakit akis1 dongiilerine katkida bulunarak
bankacilik sektoriiniin aktif kalitesi goriiniimiinii desteklemistir. Ayrica kredilerin yakin izleme
ve TGA olarak smiflandirilmasina yonelik geri 6demede gecikme siirelerini uzatan BDDK
diizenlemesi, takip hesaplarina gecisin yani sira salginin aktif kalitesi ve kredi riski goriinlimiinde
ilave bozulmalara yol agma kapasitesini sinirlamis, boylelikle TGA bakiyesi mevcut Rapor
doneminde yataya yakin seyretmistir. Kredilerde yasanan giiclii artis ve iktisadi faaliyetteki hizli
toparlanma ile canli kredi hacmi artmis, boylece TGA orani1 2020 yil1 Eyliil ay1 itibartyla yiizde
4,1 seviyesine gerilemistir. Aktif kalitesi gostergelerindeki iyilesme, kredi artisinin dlgek ve tiir
bazinda genele yaygin olarak gerceklesmesiyle tiim kredi kirilimlarinda goézlenmistir.

Oniimiizdeki donemde salgin kaynakli belirsizliklerin ne ydnde sekilleneceginin yani sira
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fonlama imkani ile finansal kosullarin kredi biiylimesi ve iktisadi faaliyet iizerindeki etkisinin,
sektoriin kredi riski gorliinlimii a¢isindan belirleyici olacagi degerlendirilmektedir.

Kredilerin yakin izleme ve TGA olarak smiflandirilmasina yonelik diizenlemenin
gelisimi, yapilandirilan veya Gtelenen kredilerde geri 6deme vadelerinin yaklagmasi ile kredi
bliylimesindeki yavaslamaya bagli olarak oOniimiizdeki donemde TGA oraninda artis
gozlenebilecegi ongoriilmektedir. Bununla birlikte, ekonomideki toparlanmanin katkisiyla TGA
artisinin makul diizeylerde kalmas1 beklenmektedir.

Kredilerde gozlenen hizli artis mevduat biiyiimesiyle desteklenmis ve sektoriin kredi-
mevduat oran1 (K/M) yatay seyrini koruyarak 2020 yil1 Ekim ay1 itibariyla yiizde 99 seviyesinde
gerceklesmistir. Kredi biiylimesinin TL tarafta belirginlesmesi TL K/M oranindaki yukar1 yonlii
harekette etkili olmustur. Zayif seyreden YP kredi talebi ile YP mevduat tercihinin gliclenmesi,
YP K/M oraninda bir miktar gerilemeye yol agcmistir. 2020 yili Ekim ayi itibartyla TL ve YP
K/M oranlar1 sirastyla yiizde 149 ve yiizde 57 seviyesinde gerceklesmistir.

Bankacilik sektorii dis bor¢ ¢evirme orani, 6deme takviminin yogunlagtigi Nisan ve
Mayis aylarinin ardindan mevcut Rapor doneminde de yiiksek seyrini koruyarak 2020 yil1 Eyliil
ay1 itibariyla yiizde 103 olarak gerceklesmistir. Son donemde sendikasyon kredilerine ek olarak
uluslararas1 kalkinma ve yatirim bankalarindan elde edilen uzun vadeli fonlama kaynaklari
sektoriin fonlama kosullarini desteklemistir.

Mevcut Rapor doneminde bankacilik sektorii karlilik gostergeleri kismen yatay
seyretmistir. Salginin finansal piyasalar tlizerindeki etkileri sonucu karlhilikta kisa siireli
dalgalanmalar gdzlenmistir. Son donemde faiz oranlarinda gerceklesen artisin vade yapisina
bagli olarak ortalama mevduat fiyatlamasina daha hizli1 yansimasinin, yavaslayan kredi biiylimesi
ortaminda karlilik tizerinde diistiriicli etkisi olabilecektir. Diger taraftan, bankalarca temkinli bir
yaklasimla ayrilmis olan karsiliklar karlililk {izerinde TGA artisi kaynakli baskiyi
siirlayabilecek, bankacilik sistemi aracilik maliyetlerinin azaltilmasina yonelik diizenlemeler
ise bankacilik sistemi karliligin1 destekleyebilecektir.

Sektoriin sermaye yapisi gliclii bir goriinlim sergilemektedir. 2020 yili Mart-Mayis
doneminde sermaye yeterlilik rasyosunda (SYR) belirgin artis gozlenmistir. Bu gelismede, SYR
hesaplamasina iligskin diizenlemeler ve kamu bankalarina saglanan sermaye destegi etkili
olmustur. Kredi piyasasindaki ivmelenmeyle sektér SYR’sinde bir miktar diisiis gézlenmekle

birlikte, son donemde kredilerde goriilen yavaslama sonucunda SYR yataylagmistir.
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Grafik |.1: Makrofinansal G&rilinlim Endeksi (5tandardize Endeks ve Katkilar)
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Finansal Istikrar Raporunun alt boliimlerinde yer alan temel gostergeler kullanilarak
hesaplanan Makrofinansal Goriiniim Endeksi, 2020 yili ilk iki ¢eyreginde gerilemis olup; yilin
ticlincii ceyreginde sinirli miktarda yiikselmekle birlikte halen uzun donem ortalamasinin altinda
seyretmektedir (Grafik I.1). Destekleyici politika adimlar1 ve tesviklerin etkisiyle, makrofinansal
goriinlimdeki bozulma sinirlanmis ve gecikmeli etkilerle birlikte endeks ligiincii ¢eyrekte artig
kaydetmistir. Bu déonemde kiiresel finansal kosullar yilin ilk yarisina kiyasla daha destekleyici
bir konumda olmus; yurt i¢i makroekonomik ortam iktisadi faaliyette kaydedilen toparlanmayla
bir miktar iyilesse de bunun enflasyon ve cari denge goriiniimiine yansimalari nedeniyle
makrofinansal riskler énemini korumustur. Oniimiizdeki donemde, fiyat istikrar1 odakli siki para
politikas1 durusu ve ilgili paydaslarla koordinasyon igerisinde uygulamaya konulacak diger
politikalar makrofinansal istikrara yonelik riskleri sinirlayabilecektir.

Makroekonomik Genel Goriiniim

2020 y1li Mayis ve Haziran aylarinda hareket kisitlamalarinin diinya ¢apinda gevsetilmesi
ve salgin boyunca alinan destekleyici tedbirlerin etkisiyle, kiiresel iktisadi faaliyet beklentilerin
iizerinde toparlanirken, belirsizlikler kismen azalmistir. Gelismis iilke ve GOU merkez bankalar
cogunlukla salginin olumsuz etkilerini gidermek i¢in uyguladiklar1 genisleyici para politikasi
durusunu mevcut Rapor doneminde korumustur. Kiiresel risk istahinin nispeten artmasi ile GOU
tahvil piyasalarinda net fon girisleri goriiliirken, hisse senedi piyasalarindan fon ¢ikislar1 yerini
Eyliil ay1 sonundan bu yana fon giriglerine birakmistir.

Salginin seyri, as1 konusundaki gelismeler ve salgina yonelik tedbirlerin siiresine dair
belirsizlikler ile politikalarin manevra alani kapasitesi, zayif iktisadi faaliyet ve bankacilik

sektorii karlilik goriiniimii, artan kredi riskinin olas1 yansimalari, yiiksek bor¢luluk seviyeleri ve
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ani likidite soklar kiiresel finansal istikrar agisindan kirilganlik unsurlaridir. Bununla beraber,
Kiiresel Finansal Kriz sonrasi devreye alinan kapsamli uluslararasi reformlar, bankacilik
sektoriiniin giiclendirilmis sermaye ve likidite yapisi, merkez bankalar1 ve mali otoriteler
tarafindan uygulanan hizli ve emsali goériilmemis blyiikliikteki tedbirler, salginin ve salgina
yonelik sosyal izolasyon tedbirlerinin finansal sektor iizerinde olusturabilece8i baskiyi
sinirlamigtir.

Ulusal ve uluslararast otoritelerin isbirligini giiclendirerek reform ¢aligmalarini kararh
bicimde siirdiirmesi, finansal istikrarin korunmas1 acisindan 6nem arz etmektedir. Ulkemizde
iktisadi faaliyeti ve istihdami destekleyici tedbirlerin etkisiyle gii¢lii bir toparlanma gézlenmistir.
Salgin1 kontrol altina almak ve salginin finansal piyasalar iizerinden iktisadi faaliyete olumsuz
etkilerini en aza indirmek amaciyla alinan c¢esitli tedbir ve diizenlemeler, salgmnin seyrinin
hafiflemesiyle birlikte tedrici olarak kaldirilmistir. Kiiresel Olcekte seyahat kisitlamalarinin
kismen devam etmesi, turizm faaliyetleri basta olmak {izere hizmet sektoriindeki toparlanmay1
siirlamaktadir.

Dis ticaret dengesindeki 6zellikle kredi ivmesi ile altin talebi kaynakli bozulma ve turizm
gelirlerinin diisiik seviyesinin bir sonucu olarak cari islemler agiginda artig gortilmiistiir. Salgin
donemine 6zgii tedbirlerin kademeli sekilde kaldirilmasi ve parasal sikilasmanin etkisiyle kredi
bliylimesinde baslayan dengelenme Oniimiizdeki donemde cari islemler agigini
siirlayabilecektir. Reel efektif doviz kurlarindaki gerilemenin ve ham petrol fiyatlarindaki
diisiik seviyelerin Onlimiizdeki dénemde cari islemler dengesini destekleyen diger unsurlar
olmas1 beklenmektedir.

5.3. 2020 Yih IV. Ceyrek Gayrimenkul Piyasasi*

2020 yili itibariyla diinyada yayilimini artiran Covid-19 salgini hemen hemen her
ekonomik ve sosyal degisken iizerinde etkili olmustur. Beklenmedik sistemik bir risk olarak
kiiresel is yapis sekillerinden karar alma siireglerine kadar pek ¢ok yonetsel siire¢ yeni sartlara
gore sekillenmek zorunda kalmistir. Bu tiir, ’siyah kugu’ olarak adlandirilan beklenmedik genis
etki alanli olaylarin, sektorleri de tesir altina almasi kagmilmaz bir sonug¢ olarak karsimiza
cikmaktadir. Diger sektorlerde oldugu gibi insaat ve gayrimenkul sektorleri de gerek is yapis
gerekse de talep yonlii bu olumsuz siirecten etkilenmistir.

Salgin ve buna bagli asilama siirecinin baglamasi ekonomik ve sosyal hayatta

normallesebilme siirecinin hizlanacagi beklentisini yilikseltmistir. Ancak 2021 yili Ocak ay1

4 Gyoder Gosterge, Tiirkiye Gayrimenkul Sektorii 2020 4. Ceyrek raporlarindan derlenmistir.
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itibartyla viriisiin daha hizli bulasan mutasyonlara ugramasi ekonomileri yeniden tehdit etmeye
baslamistir.

Salginin 2021 ikinci ¢eyreginden sonra daha ¢ok kontrol altina alinabilecegi ve buna bagl
kiiresel ekonomik faaliyetlerin normale yaklasacagi beklentisi hakimdir. Ozellikle IMF
tarafindan yayinlanan (Ekim-2020 Diinya Ekonomik Goriiniim) raporunda Tiirk ekonomisinin
2021 yilinda %S5 biiyliyecegi tahmininde bulunurken, Ocak 2021’de kurumun yaptig1 gézden
gec¢irme sonucunda biiyiime tahmini %6’ya revize edilmistir.

GSYH’yi olusturan faaliyetler incelendiginde; 2020 yili iiglincii ¢eyreginde bir dnceki
yila gore zincirlenmis hacim endeksi olarak; finans ve sigorta faaliyetleri %41,1, bilgi ve iletigim
faaliyetleri %15,0, sanayi %8,0, ingaat %6,4, tarim %6,2, diger hizmetler faaliyetleri %6,0,
gayrimenkul faaliyetleri %2,8, kamu yonetimi, egitim, insan saglig1 ve sosyal hizmet faaliyetleri

%?2,4 ile hizmetler %0,8 artmistir.

Harcamalar Yontemiyle Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtigi Hasila

Kigi Bag1 Gelir : GSYH Kigi Bag1 Gelir ~ Biiylime** o'“}::: Kur
(TLY (milyon Dolar) {Dolar) (%) (Dolar/TL)

2014 2.054.898 26,624 938.310 12178 4,90 2,19
2015 2.350.941 30.056 861.467 11.085 6,10 2,73
2016 2.626.560 3313 862.744 10.964 3,30 3.04
2017 3.133.704 39.019 852618 10.696 7.50 3,68
2018 3.758.316 46167 789.043 9.792 3,00 4,76
2019 4320191 52316 753.693 9213 0,90 8

2020" 3.534.638 - 527.133 - 1,30 7

GSYH 2020 yil uctncu ceyrek ik tahmini; zincirlenmis hacim endeksi olarak, bir onceki yilin ayni ceyregine
gore %6, 7 artl.

Kiimiilatif olarak baktigimizda 3. ceyrek sonu itibariyle zincirlenmig hacim endeksi olarak (2009=100) bir 6nceki
yilin ayri donemine gore %0.5 arttr.

Kaynak: TOIK
“3.Coyrok sonu verisidi.
**Zincirlenmig hacim endeksi olarak (2009=100)

2020 yilmin sektdr acisindan kisa bir degerlendirmesi yapildiginda; kiiresel olarak son
100 yildir goriilmeyen bir salgin siirecinin etkileri, satigtan, insa sistemine, mekanlarin
yapisindan, kullanilan malzemeye, tiiketici davraniglarindan, genel egilimlere kadar pek ¢ok
unsuru koklii bir sekilde degistirmistir. Sektor lilkemizde yasadigi deneyimler ve bilgi birikimi
ile gerekli elastikiyeti biiylik dlcilide saglayarak sartlarin gerektigi 6l¢iide davranmaktadir. Ancak
bu siirecte, risk ve fon yonetimi ile sosyo-psikolojik etkenlerin en az makroekonomik degiskenler
kadar 6nem kazandig1 anlagilmis bu konulardaki yapilanma eksikligi giderilmeye ¢aligilmistir.
2021 ve 2022 yilarinda gerek degisen talep yapist gerek kurumsallagsmada yapilacak ¢aligmalarla
sektor kendisini hizla toparlama kabiliyetine sahiptir.

Hem ingaat hem de gayrimenkul sektoriinde hizmet veren isletmelerin kurumsallagmasi

ve risk yonetimine daha fazla 6nem vermeleri geregi ortadadir. Sirketlerimizin imalat yapmak
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disinda ¢ok daha ciddi finansal yonetim siirecleri konusunda yapisal bir doniisiim i¢inde olmalari
hem sektoriin hem de alt sektorlerin sagligi agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.

Ozetle Tiirk insaat ve konut sektdrii biiyiiyen Tiirkiye nin lokomotif sektdrlerinden biri
olmaya devam edecektir. Demografik ve ekonomik gelismeler gz oniine alinip diinya ile
kiyaslandiginda sektoriin daha ¢ok potansiyel igerdigi goriilecektir. Dolayisi ile gerek iilkemiz
ile ilgili gerekse sektorle ilgili istikrar ve dinamik yap1 devam ettikge orta vadede egilim biiyiime
yoniinde olacaktir.

Ekonomik Veriler

COVID-19 salgini nedeniyle duraksamanin yasandigir 2020 ikinci ¢eyrekte sert daralan
Tiirkiye ekonomisi {i¢iincii ceyrekte giiglii bir toparlanma kaydetmistir.

2020 tgiincii ¢eyrekte, mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis gayri safi yurtici hasila
(GSYH) bir 6nceki doneme kiyasla %15,6 biiylirken, takvim etkisinden armndirilmis GSYH’de
yillik bazda biiylime %6,5 olarak gergeklesmistir. Arindirilmamais verilere gore GSYH’de yillik
bazda biiyiime %5,5 olan piyasa ortalama beklentisinin {izerinde %6,7 seviyesinde gelmistir.

Doéviz kurlarindaki oynaklik ve normallesme siirecinin yol ac¢tigi kapasite kisitlarinin
yaninda gida fiyatlarindaki hizli artiglarla enflasyon yiikselis egilimini siirdiirmektedir. Eyliil’de
%11,7 olan genel tiiketici fiyatlar1 endeksi (TUFE) yillik enflasyonu Aralik ay1 itibariyla %14,6
seviyesine yiikselmistir. Bu donemde ¢ekirdek enflasyon gostergelerinde doviz kurlarinin
gecikmeli etkileriyle yiikselisler devam etmistir. Bununla birlikte, doviz kuru ve uluslararasi
emtia fiyatlarindaki gelismelerin yol actig1 maliyet baskisiyla yurtigi iiretici fiyatlar: endeksi (Yi-
UFE) y1llik enflasyonu Eyliil’deki %14,3 ten Ekim’de %18,2’ye, Kasim’da %23,1°e ve Aralik’ta

%25,1°e ulagsmastir.
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Tiiketici fiyat endeksi'nde (TUFE) 2020 yi Aralik ayinda bir énceki aya gore %1,25, bir éneeki yilin Aralik ayina

gore 214,60, bir onceki yilin aynr ayina gore %14,60 ve on iki aylik ortalamalara gore %12,28 artig gerceklesti.

Kaynak: TOIK
“Bir Oncok yiiin aym ayina gore degigim

Enflasyon goriiniimiindeki artan riskler iizerine TCMB politika faizini yiikseltirken, para

politikasi cergevesinde sadelesme adimlar1 atmistir. Ekim ay1 toplantisinda faizleri degistirmeyen
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TCMB o6nce Kasim ay1 toplantisinda %10,25 olan haftalik repo faizini %15,00’a yiikseltmis,
ardindan bu orani1 Aralik ayinda %]17’ye ¢ikarmistir. Bununla birlikte, piyasanin fonlamasi
haftalik repo ihaleleriyle karsilanmaya baslanmistir. Ayni zamanda TCMB reel kredi
bliyiimesine dayali ve sektorel bazda ayrisan zorunlu Kkarsilik sistemini sonlandirarak
sadelesmeye gitmistir. Son olarak Ocak toplantisinda faizleri degistirmezken, so6zli
yonlendirmesinde yaptig1 degisikliklerle gerekmesi halinde ilave sikilagtirma yapilabilecegini ve
sik1 durusun uzun siire korunacagini vurgulamaistir.

Konutlar

2020 y1l1 dordiincii ¢eyrek konut satiglari, konut kredisi faiz oranlarindaki artisin etkisiyle
bir dnceki ¢eyrege gore yaklasik %37 oraninda bir azalma gostererek 338.038 adet olmustur.
Bununla birlikte, yil genelinde toplam konut satis sayisi 1.499.316’a ulasmis ve veri setindeki
yillik bazda en yiiksek konut satis sayis1 gerceklesmistir. ilk satislarda ise 469.740 adet ile veri
setindeki yillik bazda en diisiik ilk satis sayis1 gozlemlenmistir.

2020 yili dordiincii ¢eyreginde, gecen yilin ayn1 donemine gore, ilk satiglarda %36,7
oraninda diisiis, ikinci el satislarda %26,3 oraninda diisiis yasanmustir. {1k satislarin toplam
satiglar icerisindeki orani ise gectigimiz ¢eyrekte gergeklesen en diisiik seviyesinden 2,6 puan
artis gostererek %32,7’ye yiikselmistir. Ipotekli satiglar konut kredisi faiz oranlarindaki artis ile
birlikte gecen yilin ayni donemine gore %55,3 oraninda bir diisiis kaydederek 64.647 adet
olmustur. Diger satislar, gecen yilin ayn1 donemine gore daha sinirlt bir gerileme gostermis ve
%19,3 oraninda diisiisle 273.391 adet olarak gerceklesmistir.

Konut fiyatlarinda kasim ayinda en yliksek artis oranlar1 goriilmiis olup konut fiyat
endeksinin yillik degisimi %29,97, yeni konut fiyat endeksinin yillik degisimi %31,14 olarak
gerceklesmistir. Konut satis sayilarinda son ¢eyrekte goriilen azalmaya karsin konut fiyatlarinda
artisin devam ettigi gézlemlenmektedir.

Yabancilara yapilan satiglarda ise bir 6nceki doneme gore %8,0 oraninda artig gortilmiis
olup dordiincii ¢eyrekte yabancilara 14.647 adet konut satis1 gerceklestirilmistir. Yabancilara
yapilan satislarin toplam satislar igerisindeki oraninda da artis devam etmis ve %4,3 olarak
gerceklesmistir.

Ofis

2020 Her agidan alisilmadik zor bir y1l olmustur. Kiiresel salgin, hemen hemen her sektor

iizerinde ciddi etkiler yaratmistir. Bu nedenle, is diinyasi degistik¢e ofis pazarinin gelecegi de

degismektedir. Her kurulus yeni ¢alisma yontemleri benimsemeye calisirken, ¢caligma seklinin
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sonuglart her biri i¢in farklilik gostermistir. Sonug olarak, uzaktan calismadaki {istel biiylime,
ofis pazarinin evrilen degisimine katkida bulunmaktadir.

Ofis pazarindaki gerceklesecek bu degisimlerin yani sira, ekonomideki daralma
beklentisi, yiiksek issizlik orani ve doviz baskisi dahilinde devam eden sert riizgarlar, genel
kiralama faaliyetlerini ve yatirimlar iizerinde etkili olacaktir. Ote yandan, Moody’s Analytics’e
gore, Istanbul’da ofis kullanan istihdam biiyiimesi, Avrupa’da ilk sirada yer almaya devam
ederken, beklentilerin seviyesini koruma yoniinde olmasi ile birlikte 2021 ekonomisinde
beklenen kismi toparlanma dogrultusunda ofis pazarinin ¢alisma alanlarinin yiikselen yonlerine
paralel olarak toparlanmaya baslamasi 6ngoriilmektedir. Ek olarak, olduk¢a 6nemli bir proje olan
Istanbul Uluslararas1 Finans Merkezi (IFM), 2021°in sonunda tamamlanacak olan yaklasik
1,5 milyon m? ingaat halindeki arz ile kiiresel 6lgekte dev bir yatirim merkezi olacaktir.

2020 yilinin sonunda Istanbul ofis pazarinda genel arz 6,46 milyon m? olarak aym
seviyede kalmistir. Ote yandan saglikli ¢aligma alanlarina ydnelik nitelikli ve modern altyapili
bina ¢ézlimlerinin gerekliligi dogrultusunda arz, yeniden siniflandirilacaktir. Dérdiincii ¢eyrekte
kaydedilen kiralama islemleri yaklasik 89.514 m? olarak gergeklesirken, 2020 yilinda kiralama
islemleri toplamda 329.000 m? olmustur. Doérdiincii ¢eyrekte kaydedilen islem hacmi bir 6nceki
ceyrege kiyasla, benzer seviyede kaydedilmis olup, bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore %12
diisiis gostermistir. 2020 yilinda kiralama islemlerinin %55’1 yilin ikinci yarisinda
gergeklesmistir.

Dérdiincii ceyrekte, metrekare bazinda anlasmalarin, %32,2’si MIA’da gerceklesmis olup
bir 6nceki ¢eyrege kiyasla diisiis kaydedilmistir. %56,7°si Anadolu yakasinda belirgin bir artig
kaydederek, %11,1°1 bir dnceki ¢eyrege gore azalma gostererek MIA disinda Avrupa yakasinda
gerceklesmistir.

Alsveris Merkezleri

2020 Yilsonu itibariyla Tiirkiye’deki mevcut aligveris merkezi arzi 447 aligveris
merkezinde 13,6 milyon m? seviyesine gelmistir ve Istanbul %37’lik pay ile mevcut arzin
cogunluguna ev sahipligi yapmaktadir. 2022 Yilsonu itibariyla tamamlanmasi beklenen arz ile
birlikte toplam aligveris merkezi stokunun 14,5 milyon m? seviyesini asmasi beklenmektedir.
Organize perakende yogunluguna bakildiginda ise iilke genelinde 1.000 kisi basmna 163 m?
kiralanabilir alan oldugu gériilmektedir. Istanbul 328 m? perakende yogunlugu ile iilke genelinin
iki kat1 yogunluga sahip goriiniirken, Ankara 300 m? seviyesinde perakende yogunluguna sahip

diger bir sehir olarak 6ne ¢ikmaktadir.
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. - Yeni Dénem Sonunda Danem Sonunda
Ll Adit Insaat Halinde Toplam AVM Arzi Aktif Dlacak Tamamlanmaszi Beklenen

Birim 133 13 146 Birnim TKA (m?) Binm TKA (m?)
TKA(m?) | 5.094.890 434.486 5529.376 468 | 14.300.380 21 709.233

Birim a4 2 46 476 14 549 050 8 248 670
TKA (m2) 1.686.964 57.000 1.743.964

Yoguniuk KA ()
Birim 270 14 284 (1000 bos1 (gwa)
328

TKA (m?) 6.809.293 466417 7.275.710 299

Birim 447 29 476 110
TKA (m?) 13.591.147 957.903 14.549.050 163

Gayrimenkul Yatirnm Ortakhiklar:
Covid-19 etkisiyle hisse senetlerinin
ca19 G190 G120 c220 ¢a20 G420 ilk c¢eyreginde sert diistiigii daha
sonra merkez bankalarinin parasal
. o genislemesiyle ciddi bir sekilde
- yiikseldigi 2020 yilinda BIST 100
endeksi  %29’luk artigla 1.144
puandan 1.476 puana yiikselirken
GYO endeksi bir dnceki yilin Aralik

Kas19
Aral
Oca20
Sub20
Mar20
Haz'20
Tem'20
Agu20
Eyl’20
Eki'20
Kas'20
Ara'20

—8—BIST100 Kapanig (TL) ==

GMYO endeksi 4. ceyrekie 52.047'den basladigi seyrini ceyrek sonunda 64.7.34 den kapatti.

sonuna gore %60 getiri elde ederek 405 puandan 647 puana ylikselerek seneyi rekor bir
biiyiimeyle kapatmistir. Son iki yillik getirilere bakildiginda ise GYO endeksinde %106’lik bir
bliylimeyi gozlemlenmektedir. Gayrimenkul sektoriiniin gerek faiz ve kurlarda yasanan
oynakliklar gerekse global 6l¢ekte pandemi sebebiyle yasanan sikintilara ragmen iskontolu islem
gboren GYO’lar i¢in bu oran olduk¢a énemlidir.

GYO'’larin piyasa degeri TL bazinda son bir yilda ikiye katlamigtir. Bununla birlikte 6
ceyrek list liste net yabanci ¢ikisi gozlemledigimiz endeks verilerinde 2020 son ceyreginde
nispeten diisiik de olsa pozitif bir net yabanci yatirimer girisi saglanmistir. Son ¢eyrek verileriyle
2020 yil1 kurumsal yatirimer oraninin %47,29, yabanci yatirimer oraninin ise %13,91 oldugunu
gormekteyiz. Sektoriin derinlesmesi i¢in kurumsal ve yabanci yatirimei oranlarinin artmasi 6nem
arz etmektedir.

Yabanci yatirimel lilke sirlamasinda ilk 5 iilkenin 4’lintin bir 6nceki yila oranla ayni
kaldigmi ancak Italya’nin yerini Kuveyt’in aldigini gérmekteyiz. ABD, Hollanda, Birlesik
Krallik ve Bahreyn ilk 5’te yer alan 4 iilke olarak siralanmaktadir. 2020 y1l1 verileri, son 3 yildir
33 adette sabitlenen GYO’larin 2021 yili igerisinde artabilmesi igin de pozitif bir isaret olarak
degerlendirilebilir. 2021 yilinda hastane, altyapi, veri merkezi gibi spesifik alanlarda yeni

GYO’larin kurulup halka arz olmasi sektore daha da derinlik kazandirabilecektir.
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5.4. Gayrimenkuliin Bulundugu Boélgenin Analizi
5.4.1 [istanbul I1i®

Istanbul Tiirkiye'nin kuzeybatisinda, Marmara kiyis1 ve Bogazici boyunca, Halig'i
cevreleyecek sekilde kurulmustur. Istanbul kitalararasi bir sehir olup, Avrupa'daki boliimiine
Avrupa Yakasi veya Rumeli Yakasi, Asya'daki boliimiine ise Anadolu Yakas1 denir. ilin smirlar:

icerisinde ise biiyiiksehir belediyesi ile birlikte toplam 40 belediye bulunmaktadir.

Istanbul 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alir. Batida Catalca Yarimadasi, doguda

Kocaeli Yarimadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz, giineyde Marmara Denizi ve ortada
Istanbul Bogazi'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdag'a bagli Saray, batida Tekirdag'a bagh
Cerkezkdy, Tekirdag, Corlu, Tekirdag, gilineybatida Tekirdag'a bagli Marmara Ereglisi,
kuzeydoguda Kocaeli'ne bagli Kandira, doguda Kocaeli'ne baghh Korfez, giineydoguda
Kocaeli'ne bagl Gebze ilgeleri ile komsudur. Kentin ortasindaki Istanbul Bogazi ise bu iki kitayi
birlestirir. Bogazdaki, 15 Temmuz Sehitler, Fatih Sultan Mehmet ve Yavuz Sultan Selim
Kopriileri kentin iki yakasini birbirine baglar.

Istanbul'a, yakin yerde bulunan Kuzey Anadolu Fay Hatt1, Kuzey Anadolu'dan baslayarak
Marmara Denizi'ne kadar uzanir. Iki tektonik plaka olan Avrasya ve Afrika birbirlerini iterler ve
buda fayin hareket etmesine sebep olur. Bu fay hatt1 nedeniyle bdlgede tarih boyunca ¢ok siddetli
depremler meydana gelmistir.

Istanbul'un iklimi, Karadeniz iklimi ile Akdeniz iklimi arasinda gecis dzelligi gosteren
bir iklimdir, dolayistyla Istanbul'un iklimi 1limandir. Istanbul'un yazlari sicak ve nemli; kislart
soguk, yagish ve bazen karlidir. Kis aylarindaki ortalama sicaklik 2 °C ile 9 °C civarindadir ve
genelde yagmur ve karla karigik yagmur goriiliir. Yaz aylarindaki ortalama sicaklik 18 °C ile 28
°C civarindadir ve genelde yagmur ve sel goriiliir.

Cok zengin bir bitki topluluguna sahip olan Istanbul yoresinde simsir, mese, ¢inar, kayn,
glirgen, akcaagac, kestane, ¢am, ladin ve servi gibi 2500 kadar bitki tiirti yetisir. Bu bitkilerden

bir kism1 bu yoreye endemiktir.

5 11 hakkinda bilgiler ve gorseller gesitli internet sitelerinden derlenmistir.
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Istanbul'un tarihi semtlerinden batiya ve kuzeye gidildikge biiyiik bir farklilasma géoriiliir.
En yiiksek gokdelenler ve ofis binalar1t Avrupa Yakasi'nda o6zellikle Levent, Mecidiyekdy ve
Maslak'ta toplanirken, Anadolu Yakasi'nda ise Kadikoy Ilgesi’ndeki Kozyatag: Mahallesi dikkat
ceker.

20. Yiizyilda dogudan batiya biiyiik bir goclin baglamasi1 sehirdeki gecekondulagsmaya
biiyiik bir hiz kazanmistir. Kagak olarak hazine veya 6zel arazilere yapilan bu binalar, kisa stirede
ve diisiik kalitede yapilir. Gecekondular, carpik kentlesmeye biiyiik 6l¢lide neden olmaktadir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2020 yili Adrese Dayali Niifus
Kayit Sistemi (ADNKS) sonuglarma gére Istanbul'un (istanbul Biiyiiksehir Belediyesi ve bagl
belediyelerin sinirlart i¢indeki niifus) niifusu 15 milyon 462 bin 452 kisidir.

Istanbul'un 14" Anadolu Yakasinda, 25'i Avrupa Yakasinda olmak iizere toplam 39
ilcesi vardir. Istanbul'un 39 ilgesi niifus sayis1 bakimindan 2020 yili verilerine gore
incelendiginde en yiiksek niifusa sahip ilgesi Esenyurt (957.398), en az niifusa sahip ilgesi de
Adalar (16.033) olmustur.

il istanbul Niifusu Erkek Nifusu Kadin Nufusu
2020 15.462.452 7.750.836 7.711.616
2019 15.519.267 7.790.256 7.729.01
2018 15.067.724 7.542.231 7.525.493
2017 15.029.231 7.529.491 7.499.740
2016 14.804.116 7.424.390 7.379.726
2015 14.657.434 7.360.499 7.296.935
2014 14.377.018 7221158 7.155.860
2013 14.160.467 7.115.721 7.044.746
2012 13.854.740 6.956.908 6.897.832
201 13.624.240 £.845.981 6.778.259
2010 13.255.685 6.655.094 6.600.591
2009 12.915.158 6.498.997 6.416.161
2008 12.697.164 6.386.772 6.310.392
2007 12.573.836 6.291.763 6.282.073

Istanbul, kara ve deniz ticaret yollarinin bir kavsag1 olmasi ve stratejik konumu nedeniyle
Tirkiye'de ekonomik yasamin merkezi olmustur. Sehir aym1 zamanda en biiylik sanayi
merkezidir. Tiirkiye'deki sanayi istihdaminin %20'sini karsilamaktadir. Yaklasik olarak %38'lik
endiistriyel alana sahiptir. Istanbul'un tarihi, anitlar ve yapitlarin fazlalig1 ve Bogaz'a sahip olmasi

nedeniyle gozde turizm merkezlerinden biridir.
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5.4.2. Kartal Ilgesi®

Kartal, Istanbul'un Anadolu yakasinda, Marmara Denizi kiyisinda, Kocaeli
Yarimadasi'nin giiney batisinda yer alan bir ilgedir TUIK 2020 niifus sayimina gore 474.514
niifusa sahiptir. Kartal il¢esi, batida Maltepe, kuzeyde Sancaktepe, kuzeydoguda Sultanbeyli ve
doguda Pendik ilgeleriyle gevrilidir. Istanbul'un en yiiksek yeri Aydos Dagi ve Istanbul'un
Balkonu diye adlandirilan Yakacik Tepesi Kartal'dadir.

Kartal ilgesi, Kocaeli yarimadasinin giineybati kesiminde yer alir. Dogusunda Pendik,
batisinda Maltepe, kuzeyinde Sultanbeyli ve Sancaktepe ilgeleri, giineyinde ise Marmara Denizi
ile ¢evrilidir. Kartal yirmi mahalleden olusmakta olup, 2.186 adet cadde ve sokaga sahiptir.

Yiizolgimii Aydos Ormani dahil 391,73 km? dir.

Kartal ilgesinin sosyo-Kkiiltiirel yapisi ¢esitlilik gosterir. Bunda i¢ gogiin ve buna bagh
olarak artan niifusun etkisi biiyliktiir. Cumhuriyetin erken yillarinda enddistriyel bir bolge olarak
tasarlanan ve gelisen Kartal, 6zellikle 80'lerden sonra, Istanbul'un merkezi yasama alanlarindan
birine doniistii. Buna bagl olarak kiiltlirel yasam da hizla gelisti. Hasan Ali Yiicel ve Kartal
Biilent Ecevit Kiiltiir Merkezleri Kartal'in merkezinde faaliyet siirdiiriirken, merkez disindaki
yerlesim yerlerinde ikamet eden vatandaglarin ihtiyaglarini karsilamak amaciyla Hiirriyet, Ugur
Mumcu, Soganlik ve Yakacik mahallelerinde de kiiltiir merkezleri insa edilmistir. 1950 ve 1970’

li yillarda, Kartal’da ii¢ kapal1 salon sinemasi ve 14 tane de yazlik sinema vardi.

6 [ice hakkindaki bilgiler ve gorseller cesitli internet sitelerinden derlenerek hazirlanmigtir.

Sayfa | 41


https://tr.wikipedia.org/wiki/%C4%B0stanbul
https://tr.wikipedia.org/wiki/Anadolu_yakas%C4%B1
https://tr.wikipedia.org/wiki/Marmara_Denizi
https://tr.wikipedia.org/wiki/Kocaeli_Yar%C4%B1madas%C4%B1
https://tr.wikipedia.org/wiki/Kocaeli_Yar%C4%B1madas%C4%B1
https://tr.wikipedia.org/wiki/Maltepe
https://tr.wikipedia.org/wiki/Sancaktepe
https://tr.wikipedia.org/wiki/Sultanbeyli
https://tr.wikipedia.org/wiki/Pendik
https://tr.wikipedia.org/wiki/Pendik
https://tr.wikipedia.org/wiki/Maltepe
https://tr.wikipedia.org/wiki/Sultanbeyli
https://tr.wikipedia.org/wiki/Sancaktepe

Bu belge 5070 sayil Elektronik imza Kanunu gergevesinde e-imza ile imzalanmistr.
Belge igeriginin dogrulugunu belgeyi hazirlayan Degerleme Kurulugundan teyit edebilirsiniz.

2010 yilinda kurulan Siileyman Sah Universitesi ilge sinirlar igerisinde kurulmus ilk
yiiksekdgrenim kurumudur. Istanbul Sehir Universitesi de Kartal'da bulunmaktadir. Ayrica
Marmara Universitesi Ozcan Sabanci Saglik Bilimleri Fakiiltesi ve Maltepe Universitesi
Hemsirelik Yiiksekokulu Kartal'dadir. Kartal ilgesi saglik kurumlari agisindan Istanbul'un en
zengin ilgelerinden birisidir. [lcede 4 adet devlet hastanesi, 3 adet 6zel hastane, 5 adet poliklinik,
9 adet tip merkezi bulunmaktadir. Tlgenin en biiyiik hastanesi olan Kartal Dr. Liitfi Kirdar Egitim

ve Arastirma Hastanesi 2019 yilinda yeni binasinda hizmet vermeye baslamistir.

2006°da diinyaca iinlii Iran asilli mimar Zaha Hadid’in Kartal i¢in hazirladig1 kentsel
dontistim projesinin konsept proje olarak secilmesi ve kentsel doniisiimiin giindeme gelmesi,
Adalet Saray1r’nin mevcudiyeti, biiylik sanayi kuruluslarinin eski fabrikalarin bulundugu biiyiik
oOlgekli arazileri lizerinde insa edilen ve insas1 devam eden projeler, gayrimenkul gelistiricilerin

projeleri i¢in Kartal ilcesi’ni adres olarak segmeleri de bu gelisimin gostergesidir.

Kartal'da ilk vapur iskelesi 1857 yilinda insa edilmistir. Ilgede ulasim denizyolu,
demiryolu ve otoyol ile saglanmaktadir. Kartal, Kurtkdy'de bulunan Sabiha Gokgen Uluslararasi
Havalimani'na 15 kilometre uzakliktadir. 1950’lerden beri Kartal ve Yalova arasinda calisan
Mudanya ve Cardak isimli arabali vapurlart 1980'lerde emekliye ayrilmistir. Giinilimiizde
Kartal'dan Adalar ilgesine motor, Yalova iline de deniz otobiisii seferleri yapilmaktadir. 15
Temmuz Sehitler Kopriisii ve Fatih Sultan Mehmet Kopriisii'ne giden otoban ve E5 karayolu da
Kartal'dan gecer. Kadikdy-Kartal arasi uzanan Bagdat Caddesi ve Tuzla ile Bostanci arasi sahil
yolu Kartal'daki diger karayolu ulagim segenekleridir. Temmuz 2012'de agilan Kadikoy-
Tavsantepe metrosunun dort duragi  Kartal'dadir. Aynm1  zamanda Kartal'a Halkali-
Gebze Marmaray treni ile ulasilabilir. Mart 2019'da agilan Marmaray'in Kartal'da toplamda bes

duragi vardir.
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BOLUM 6 DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLERIN ANALIZi

Gayrimenkullerin degerlemesinde genel itibart ile kullanilabilir olan {i¢ farkli ana
degerleme yoOntemi bulunmaktadir. Bunlar “Pazar Yaklasim”, “Nakit Akis1 (Gelir)
Yaklasim1” ve “Maliyet Olusumlar1 Yaklasimi” yontemleridir. Gelistirme Amagli Miilk
Degerlemesinde de bahsi gegen bu li¢ yaklasim dolayli olarak kullanilmaktadir.

Raporumuza konu projeye iliskin, projenin iizerinde yer aldigi parselin arsa degeri,
projenin mevcut durum degeri ve projenin tamamlanmasi durumundaki bugiinkii degeri ayr1 ayri
irdelenmistir.

Proje biinyesindeki arsalarin degerlerinin belirlenmesi i¢in “Pazar Yaklasimi” ile
“Gelistirme Amaclh Miilk Degerlemesi” kapsaminda “Kalint1 Yontemi” kullanilmistir. Projenin
mevcut durum degeri i¢in “Maliyet Yontemi” ve projenin tamamlanmasi durumundaki bugiinkii
degerinin belirlenmesi i¢in “Gelistirme Amacli Miilk Degerlemesi” kapsaminda “Gelir
Yaklasimi” kullanilmistir.

6.1. Pazar Yaklasimi ile Arsa Degeri Tespiti

Pazar Yaklasiminda, yakin donemde pazara ¢ikartilmis ve satilmis benzer gayrimenkuller
dikkate alinarak, gayrimenkul pazar degerini etkileyebilecek biitlin unsurlarla sentez
olusturularak degerleme yapilmistir. Bulunan emsaller, kullanim amaci, biiyiikliigli, imar
fonksiyonu, yapilasma kosullar1 gibi kriterler dahilinde karsilastirilmig, emlak pazarlama
firmalar1 ile goriisiilmiis, ayrica mahalli kamu kurum ve kuruluslarindan da bilgi edinilmistir.

Rapor konusu proje biinyesindeki arsanin deger tespitine altlik teskil etmesi bakimindan

bolgedeki satisa sunulmus arsa emsalleri incelenmis ve elde edilen veriler asagida tablo olarak

Ozetlenmistir.
Net Satisa
Emsal Mahallesi Fg ?ZI Yiizolgiimii | Parsel Imar ng:lt?sf:a Konum Sunulan S;:;??nsll)m}l l:in fleilisi letisim
No No (m?) Alam | Fonksiyonu (éms:ﬂ) /Manzara | Degeri (TL/ f)’%f) gtlist Hetls
(m?) (TL) "
Koru Anakent Gayrimenkul
1 Yakacik 12275/13 | 9.679,92 | 7.407,00 Konut 1,50 icinde 65.000.000 8.775,48 Danigmanlik
¢ (532 545 20 36)
Ara Burak Giin Gayrimenkul
2 Soganlik 10894/10 225,96 225,96 Konut 1,50 Sokak 815.000 3.606,83 Danigmanlik
(541 557 64 45)
Ara REMAX GO Ritim
3 Soganlik 10838/11 285,45 279,39 Konut 1,50 Sokak 970.000 3.471,85 Istanbul
(531 640 34 34)
- . Deniz Muhtar Emlak
4 Soganlik Yeni | 10714/41 447,17 272,80 Konut 1,75 Manzarali 1.550.000 5.681,82 (532 362 31 49)
Ara REM2 Gayrimenkul
5 Soganlik 10414/30 169,56 109,15 Konut 1,75 Sokak 525.000 4.809,89 Hizmetleri
(532 668 60 38)

(*) Emsal tasinmazlarin satiga sunulan birim degerleri, tasinmazlarm kent rehberi iizerinden ve ilgilisinden alinan net alan bilgisi dogrultusunda hesaplanmustir.
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Yapilan arastirmalarda; ekspertiz konusu gayrimenkul ile benzer sayilabilir 6zelliklere
sahip 5 adet satilik emsale ulagilmistir. Yukarida belirtilen emsal bilgileri, ¢cevre sakinleri ve
cevre esnafindan / sahibinden / emlak firmalarindan / basindan / internetten aynen alinip aktarilan
bilgilerdir. Ayrica sirketimiz mevcut data bilgileri ile mahalli kamu kurum ve kuruluslarindan da
bilgi edinilmistir. Bulunan emsal tasinmazlarin rapor konusu parsele gére konumlarin1 gosterir

emsal krokisi asagida sunulmustur.

i

Arsa degerlerinin belirlenmesinde altlik teskil etmesi bakimindan bolgedeki satiga

sunulmus arsa emsalleri incelenmistir. Elde edilen emsal verileri konumlari, imar 6zellikleri,
topografik yapilar1 ve benzer 6zelikleri ¢ergevesinde rapor konusu parsel ile kiyaslanmis ve
parselin degerine ulasmak i¢in bu kriterler dogrultusunda diizeltmeler getirilmistir.

S6z konusu tablolarda rapor konusu parselin birim degerine ulagsmak i¢in emsal
taginmazlarin satisa sunulun birim degerlerine emsal taginmazlarin konu parsele oranla olumlu
ozellikleri i¢in negatif (-) diizeltme oranlari, olumsuz 6zellikleri i¢in pozitif (+) diizeltme oranlari

uygulanmistir.
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Satisa . imar Diizeltilmis
Diizeltme S’{\lifztﬁl:l)aiglsﬂi imar Yapilasma Si?}ﬂ?‘:n Sunulan | Pazarhk Ggi-::?rl;cl Biiyiikliik Konum I\/égr;zlg.;’ & | Verilerine Birim
Tablosu (m%) Fonksiyonu | Sartlan Dederi Birim Pay1 Deer Diizeltmesi | Diizeltmesi Diizeltmesi Gore Deger
g Degeri g Diizeltme (TL/m?)
Emsal 1 7.407,00 Konut 1,50 65.000.000,00 | 8.775,48 20% 7020,39 -40% 0% 0% 5% 4.563,25
Emsal 2 225,96 Konut 1,50 815.000,00 3.606,83 0% 3606,83 -45% 25% 25% 5% 3.967,52
Emsal 3 279,39 Konut 1,50 970.000,00 3.471,85 0% 3471,85 -45% 25% 25% 5% 3.819,03
Emsal 4 272,80 Konut 1,75 1.550.000,00 | 5.681,82 15% 4829,55 -45% 20% 0% 5% 3.863,64
Emsal 5 109,15 Konut 1,75 525.000,00 4.809,89 20% 3847,92 -45% 20% 25% 5% 4.040,31
Ortalama Birim Degeri (TL/m?) ~4.050,-

Diizeltme tablosu, 12626 ada 1 parsel igin hazirlanmustir.

Elde edilen tiim bu veriler 1s1g1nda rapor konusu projenin konumlu oldugu arsalar igin hesap ve takdir edilen KDV harig birim ve toplam

degerleri asagida sunulmustur.

Sira Ada Parsel Yiizolciimii imar Ygs;lt?:i?a Birim Degeri KDV I-:)aerglgr'foplam
2 1 2
No No No (m?) Fonksiyonu (Emsal) (TL/m?) (TL)
12624 4 3.762,68 Konut Alani 1,75 3.800,00 14.298.184,00
2 12626 21.000,50 Konut Alani 2,00 4.050,00 85.052.025,00
99.350.209,00
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6.2.  Projenin Maliyet Yaklasimi ile Mevcut Durum Degeri Tespiti
Bu yaklagimda, mevcut yapinin giiniimiiz ekonomik kosullarinda yeniden insa edilme

maliyeti gayrimenkuliin degerlemesi i¢in baz kabul edilir. Projenin pazar degerinin tespitinde
arsa degeri ve arsa iizerindeki ingai yatirimlarin mevcut durumu itibariyle degeri ayr1 ayri
irdelenmistir. Bu degerler tek basina satisa esas alinabilecek degerler olmayip projenin toplam
degerine 151k tutmak adina hesaplanmastir.

Arsa Degeri:

Maliyet Yaklasimi bilesenlerinden biri olan arsa degerinin tespitinde, raporumuz 6.1.
maddesinde yer alan pazar yaklasimi ile ulasilan arsa degerinin kullanilmas1 uygun gorilmistiir.
Bu yontemde proje biinyesinde yer alan parsellerin toplam degerleri igin KDV hari¢ toplam
99.350.209,-TL deger hesap ve takdir edilmistir.

Arsa Uzerindeki insai Yatirimlarin Mevcut Durumu itibari ile Degeri:

Rapor konusu Tual Adalar Projesi’nin biinyesinde yer alan parsel i¢in yasal izinler alinmig
vaziyettedir. Emlak Konut GYO A.S.’den elde edilen bilgiye genel insaat seviyesinin %92,75 oldugu
ogrenilmistir. Mevcut durum degeri bu bilgi dogrultusunda hesaplanmistir. Proje kapsamindaki
parselin son ruhsat bilgileri asagida tablo olarak dzetlenmistir.

Son Yapir Ruhsatlar

S| o | | Rt ik Toplam | Yom | i e | iy
(TL/m?) (TL)
1 12624/4 |28.12.2018 | 649 A 4.448,00 IvVC 2.480,00 11.031.040,00
2 12624/4 |28.12.2018 | 649 B 2.436,00 1B 1.800,00 4.384.800,00
3 12624/4 |28.12.2018 | 649 C 1.272,00 1B 1.800,00 2.289.600,00
4 12626/1 | 21.1.2016 | 00-037 | A 23.750,00 VA 2.970,00 70.537.500,00
5 12626/1 | 21.1.2016 | 00-037 | B 25.659,00 VA 2.970,00 76.207.230,00
6 12626/1 | 21.1.2016 | 00-037 | C 22.308,00 VA 2.970,00 66.254.760,00
7 12626/1 | 21.1.2016 | 00-037 | D-1 8.203,00 1B 1.800,00 14.765.400,00
8 12626/1 | 21.1.2016 | 00-037 | D-2 8.717,00 1B 1.800,00 15.690.600,00
9 12626/1 | 21.1.2016 | 00-037 | D-3 8.843,00 1B 1.800,00 15.917.400,00
277.078.330,00

Projeye iliskin alinan yapi ruhsatlarinda yapilarin III-B, 1V-C ve VA yapi sinifinda
oldugu goriinmektedir. Cevre ve Sehircilik Bakanligi’nin 2021 yil1 birim maliyet tablolarina gore
IIT A sinifina giren yapilarin m? birim maliyet degeri 1.360,-TL/m? , IVC sinif1 yapilarin birim
maliyet degeri 2.480,-TL/m? ve VA smifi yapilarin birim maliyet degeri ise 2.970,-TL/m?’dir.
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Tasinmazlarin, miisterimiz Emlak Konut GYO A.S.’nin tarafimiza sundugu mahal
listeleri ve 6zel imalat tarifleri incelendiginde Cevre ve Sehircilik Bakanligi’nin 2021 yili igin
acikladig1 yap1 birim maliyetlerinin uygun oldugu goriilmiistiir.

Yap1 birim bedellerinde proje gevre diizenlemesi, altyapi, aydinlatma vb. maliyetler de
g6z Oniinde bulundurulmustur. Bu dogrultuda projenin mevcut genel insaat seviyesi (%92,76)
itibariyle gerceklesmis olan maliyet degeri asagida hesaplanmaistir.

277.078.330,-TL x %92,76= (257.017.858,91) ~ 257.018.000,-TL

Malivet Olusumlar: Yaklasimina Gore Proje’nin Mevcut Hali ile Degeri

Arsa Toplam Degeri (TL) 99.350.209,00
Arsa Uzerindeki Yatirimlarin Giincel Durumu Ile Degeri (TL) 257.018.000,00
Proje’nin Mevcut Hali ile Toplam Degeri (TL) 356.368.209,00

6.3. Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Bugiinkii Degerinin Tespiti

Gelistirme amagli miilk degerlemesi kapsaminda gelir yaklasimi ve kalinti yontemi
kullanilarak rapor konusu projenin tamamlanmasi durumundaki bugiinkii degerine ve proje
bilinyesindeki arsalarin degerlerine ulasilmaya caligilmistir.

Bu yontemde, mevcut projenin tamamlanmasi i¢in gereken tiim maliyetler ve gelirlerin
proje ile ilgili riskleri de dikkate alinarak bir nakit akis tablosuna yansitilmasi beklenilmektedir.

Ancak bu projede arsa maliki Emlak Konut GYO A.S. ile yiiklenici firma Dag
Miihendislik Miiteahhitlik Tic. ve San. A.S. arasinda bir hasilat paylagimi sdzlesmesi mevcuttur.
Bu sozlesmeye gore arsa maliki Emlak Konut GYO A.S.’nin toplam hasilat pay1 orant %29,50,
yiiklenici firma Dag Miihendislik Miiteahhitlik Tic. ve San. A.S.’nin toplam hasilat pay1 orani
%70,50°dir. Yiiklenici firma hasilat payr projenin tamamlanmasi i¢in gerekli olan tiim
maliyetleri, yiiklenici karini ve proje ile ilgili riskleri kapsamaktadir.

Bu nedenle nakit akislar1 tablosuna projenin tamamlanmasi i¢in gerekli olan tiim
maliyetler ve yiiklenici firma kar1 yansitilmamis olup nakit akislar tablosunda proje gelirleri
irdelenmistir.

Projeden elde edilecek toplam gelirlerin bugiinkii degeri hesaplanmis ve bu degerin
projenin tamamlanmasi durumundaki bugiinkii degerini yansitacagi kabul edilmistir. Ayrica
proje biinyesindeki arsalarin degerine ulasabilmek icin elde edilen tiim gelirlerden arsa maliki
olan Emlak Konut GYO A.S$.’nin toplam hasilat1 pay1 oran1 (%29,50) kullanilarak Emlak Konut
GYO A.S.’nin toplam hasilat pay1 hesaplanmis ve hesaplanan bu deger lizerinden Sirket kar1

diistilmiistiir.
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6.3.1. Nakit Akis1 Tablosu i¢in Kullamlan Veriler, Kabuller ve Varsayimlar
. Proje kapsamindaki parsel i¢in tarafimiza ¢arsaf listelerde yer alan satilabilir alan verileri
ve yapi ruhsatlarindaki toplam ingaat alanlari kullanilmistir. Proje i¢in ulasilan toplam

satilabilir alan verileri ve toplam ingaat alan1 asagida tablo olarak 6zetlenmistir.

Projeksiyon

Ada/Parsel 12624/4 ve 12626/1
Toplam Yiizol¢iimii (m?) 24763,18
Satilabilir Konut Alani (m?) 65.663,37
Satilabilir Diikkan Alani (m?) 577,15
Toplam Satilabilir Alan (m?) 66.240,52
Toplam Ingaat Alani (m?) 105.636,00

e Proje biinyesinde iiretilecek olan bagimsiz boliimlerin ortalama birim satis degerlerinin
tespiti i¢in rapora konu projenin yakin g¢evresinde konumlu olan s6z konusu bagimsiz

bolimlere emsal teskil etmek iizere satilmis/satisa sunulmus benzer gayrimenkuller

arastirilmistir. Yapilan arastirmalar sonucu elde edilen veriler tablo olarak 6zetlenmistir.
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UPRISE ELIT

PROJENIN KONUMU : Kartal / Soganlk Yeni
PROJE TAMAMLANMA YILI : 2013
TOPLAM ARSA ALANI : 37.000 n?

TOPLAM KONUT SAYISI : 750 Konut
KONUT TiPi : 1+1, 2+1, 3+1, 4+1 ve 5+1

2 |[KONUT SATIS FiYATI : ~ 420.000 - 3.350.000,-TL

| IKONUT M2 BiRiM SATILIK FiYATI : ~ 5.634 - 12.885,-TL

\ : / [KONUT M? BiRiM KIiRALIK FiYATI : -

PROJE iLE iLGILI GENEL BILGILER: Teknik Yap: tarafindan Kartal da 37.000 metrekare alan iizerinde insa edilen Uprise Elite, 25 katl 3 Blok
Residence, 42 kath Tower ve 3 kath 10 Blokta 1+1, 2+1, 3+1, 4+1 ve 5+1 olmak tizere farkh biiyiikliikte 750 daire bulunmaktadir. Projede tenis kortu,

ikisi agik biri kapah ti¢ ayri havuz ile cocuk havuzu, fitness center, basketbol voleybol sahasi, sauna, buhar odasi, squash ve gesitli spor alanlart
bulunmaktadr.

3K Proje Uprise Elite (553 583 41 42): Kartal ilgesi, Soganlk Yeni Mahallesi'nde Uprise Elite Residence, 1+1 daire tipi 75 n® briit alana sahip 2.
katta konumiu tagsmmaz 422.500,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi almmustir. (Birim Degeri: ~ 5.634,-TL/n?)

3K Proje Uprise Elite (553 583 41 42): Kartal ilgesi, Soganlk Yeni Mahallesi'nde Uprise Elite Residence, 3+1 daire tipi 145 n? briit alana sahip 1.
katta konumlu tagmmaz 1.250.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi almmustrr. (Birim Degeri: ~ 8.621,-TL/m?)

Mustafa Bayraktar Gayrimenkul Damsmanhg (532 463 53 74): Kartal {lgesi, Soganlik Yeni Mahallesi'nde Uprise Elite Residence, 4-+1 daire tipi
260 n? briit alana sahip 2. katta konumlu tasmmaz 3.350.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi almmustr. (Birim Degeri: ~ 12.885,-TL/m?)

* ) ]

RONESANS SAYFIiYE

PROJENIN KONUMU : Kartal/ Yakacik Yeni

PROJE TAMAMLANMA YILI : 2015

TOPLAM ARSA ALANI : 14.000 n?

B TOPLAM KONUT SAYISI : 303 konut

B8 [KONUT TiPi : 1+1, 2+1 ve 3+1

8| KONUT SATIS FIYATI : ~ 2.500.000 - 70.000.000,-TL

5 4|KONUT M? BIRIM SATILIK FIYATI : ~ 4.780 - 6.850,-TL
Sl [KONUT M BIRIM KIRALIK FIYATI : -

PROJE iLE iLGIiLi GENEL BIiLGILER: istanbul'un giineyinde, Kartal Yakacik’ta yikkselen Sayfiye’nin hemen yani Aydos Ormam bulunuyor.
Ronesans Sayfiye 3 blok halinde insa ediliyor. Sayfiye biiyiikliikleri 68 ile 186 metrekare arasmda degisen 1+1, 2+1 ve 3+1 daire secenekleri bulunuyor.
Yaklasik 14.000 metrekare alan iizerine insa edilen Ronesans Sayfiye'nin 8.500 metrekare yesil alam bulunuyor.

Remax Red (506 205 11 90): Kartal Ilgesi, Yakack Yeni Mahallesi'nde Ronesans Sayfiye, 1.5+1 daire tipi 79 n# briit alana sahip 6. katta konumlu
tagmmaz 380.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi almmustir. (Birim Degeri: ~ 4.810,-TL/n?)

Coldwell Banker TiM (533 928 95 54): Kartal ilgesi, Yakack Yeni Mahallesi’nde Ronesans Sayfiye, 2.5+1 daire tipi 115 n? briit alana sahip 6.
katta konumlu tasmmaz 550.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi almmustir. (Birim Degeri: ~ 4.782,-TL/m?)

Remax Tan (530 921 90 04): Kartal {lgesi,Yakacik Yeni Mahallesi'nde Rénesans Sayfiye, 3.5+1 daire tipi 165 m? briit alana sahip 9. katta konumlu
tasmmaz 1.129.999,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi almmugtrr. (Birim Degeri: ~ 6.849,-TL/n?)
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MALTEPE PiAZZA

PROJENIN KONUMU : Maltepe / Cevizlik

PROJE TAMAMLANMA YILI : 2018

TOPLAM ARSA ALANI : 42.000 n?

TOPLAM KONUT SAYISI : 230 Konut + 220 Ofis + 160 Magaza + 27 Restoran

. |[KONUT TIiPi : 1+1, 2+1, 3+1, ve 4+1

KONUT SATIS FIYATI : ~ 700.000 - 2.750.000,-TL

KONUT M2 BiRiM SATILIK FiYATI : ~ 10.480 - 14.110,-TL

KONUT M:? BiRiM KiRALIK FiYATI : -

PROJE iLE iLGiLIi GENEL BIiLGILER: Rénesans Gayrimenkuliin iller Bankas'nn 2013 yilndaki ihalesinden satm aldizi Maltepe Cevizlik
Mahallesindeki 42 bin metrekare arsa iizerine kurulan ve 267.517 n? insaat alanma sahip olan projede 220 ofis, 230 rezidans, 160 magaza ve 27
restoran yer aliyor ve 56 bin metrekare kiralanabilir alana sahip aligveris merkezi yer alyor. Piazza'da 113 adet 1+1, 99 adet 2+1 ve 18 adet 3+1 daire
yer alyor. Piazza'daki 1+1'ler 57 ila 95 metrekare, 2+1'ler 95 ila 205 metrekare, 3+1'ler 105 ila 212 metrekare biiyiikliige sahip.

May Proje ve Gayrimenkul Damsmanhg1 (536 384 05 44): Maltepe Ilcesi, Cevizli Mahallesi’nde Piazza Residence, 1+1 daire tipi 72 m? briit alana
sahip 15. katta konumlu tagsmmaz 755.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi almmustir. (Birim Degeri: ~ 10.486,-TL/n?)

Aremas (538 046 95 52): Maltepe Tlgesi, Cevizli Mahallesi'nde Piazza Residence, 1+1 daire tipi 60 n* briit alana sahip 17. katta konumlu tagmmaz
765.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi almmustrr. (Birim Degeri: ~ 12.750,-TL/n?)

Remax Go Ritim istanbul (553 713 94 95): Maltepe llgesi, Cevizli Mahallesi'nde Piazza Residence, 2+1 daire tipi 195 n? briit alana sahip 15. katta
konumlu tasmmaz 2.750.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi almmustir. (Birim Degeri: ~ 14.103,-TL/n?)

AND PASTEL

PROJENIN KONUMU : Kartal/ Esentepe

. |PROJE TAMAMLANMA YILI : 2019

., |TOPLAM ARSA ALANI : 250.000 n?

TOPLAM KONUT/OFIS SAYISI : 1243 Konut + 43 Ofis + 35 Magaza

KONUT TiPi : 1+1, 2+1, 3+1 ve 4+1

KONUT SATIS FIYATI : ~ 520.000 - 1.750.000,-TL

KONUT M2 BiRiM SATILIK FiYATI : ~ 8.070 - 9.410,-TL

KONUT M2 BiRiM KIiRALIK FiYATI : -

PROJE iLE iLGILi GENEL BiLGILER: AND Gayrimenkul imzas: tastyan AND Pastel projesi 7 blokta 1.243 konuttan meydana geliyor. Projede
1+1'den 4+1'e kadar farkh konut tipleri yer aliyor. 45 bin metrekarelik arsa tizerine kurulan projenin ingaat alam 250 bin metrekare. Projede dairelerin,
briit alanlar1 74 ile 204 metrekare arasmda degisiyor. Net metrekareleri ise 40 metrekareden baslyor.

Yeterler Emlak ingaat - Kurtkoy (532 653 86 32): Kartal ilesi, Esentepe Mahallesi'nde And Pastel, 1+1 daire tipi 70 m? briit alana sahip 3. katta
konumlu tasmmaz 565.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alnmustir. (Birim Degeri: ~ 8.071,-TL/m?)

Aygiil Oztiirk Gayrimenkul (534 721 80 17): Kartal ilgesi, Esentepe Mahallesi’nde And Pastel, 3+1 daire tipi 167 n? briit alana sahip 8. katta
konumlu tasmmaz 1.510.000,-TL bedel ile satiik oldugu bilgisi almmustir. (Birim Degeri: ~ 9.042,- TL/m?)

Amiral Gayrimenkul ins. Dan. Tic. LTD. STI. (534 225 44 24): Kartal ilgesi, Esentepe Mahallesi’'nde And Pastel, 4+1 daire tipi 186 n? briit alana
sahip 7. katta konumlu tagsmmaz 1.750.000,-TL bedel ile satiik oldugu bilgisi almmugtrr. (Birim Degeri: ~ 9.409,-TL/n?)
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PEGA KARTAL

PROJENIN KONUMU : Kartal/ Soganlk Yeni
PROJE TAMAMLANMA YILI : 2016
TOPLAM ARSA ALANI : 40.000 n?

TOPLAM KONUT/OFIS SAYISI : 200 Adet Konut + 11 Adet Magaza + 28 Home
Ofis

KONUT/OFIS TiPi : 1+1,2+1,2.5+1, 3+1 ve 4+1
~——, ' |[KONUT SATIS FiYATI : ~ 390.000 - 1.450.000,-TL

KONUT M? BiRiM SATILIK FiYATI : ~ 5.730 - 7.280,-TL

= |KONUT M? BIRiIM KiRALIK FIiYATI :

PROJE iLE ILGILi GENEL BILGILER: Biinyamin Derman tarafindan tasarlanan Pega Kartal 32 kath residence blogundan olusuyor. 200 rezidans
daire ve 11 ticari tinitenin yer aldig1 Pega Kartal projesinde 1+1, 2+1, 3+1, 4+1 ve dubleks daire secenekleri bulunuyor. Pega Kartal'da sauna, fitness
center, sosyal yagam alanlary, pilates, spor tesisleri, yiizme havuzu ve otopark yer alyor.

L & C Aile Gayrimenkul Damsmanlik (552 225 07 71): Kartal ilgesi, Soganlk Yeni Mahallesi'nde Pega Kartal, 1+1 daire tipi 68 n briit alana
sahip 8. katta konumlu tagsmmaz 390.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi almmustir. (Birim Degeri: ~ 5.735,-TL/n?)

Remax Fenomen (534 721 80 17): Kartal flgesi, Soganlk Yeni Mahallesi’nde Pega Kartal, 2+1 daire tipi 134 n? briit alana sahip 26. katta konumlu
tasmmaz 975.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi almnustrr. (Birim Degeri: ~ 7.276,-TL/m?)

Remax Fenomen (537 790 07 85): Kartal lgesi, Soganlk Yeni Mahallesi’nde Pega Kartal, 4+1 daire tipi 203 n? briit alana sahip 29. katta konumu
tasmmaz 1.450.000,-TL bedel ile satiik oldugu bilgisi almmustir. (Birim Degeri: ~ 7.143,-TL/n?)

DAP YAPI TERAS KULE

PROJENIN KONUMU : Kartal/ Topselvi

PROJE TAMAMLANMA YILI : 2019

TOPLAM ARSA ALANI : 16.000 n?

TOPLAM KONUT/OFiS SAYISI : 364 Konut + 25 Ofis + 11 Magaza

KONUT/OFIS TiPi : 1+0, 1+1, 2+1 ve 3+1
KONUT SATIS FiYATI : ~ 528.000, - 4.766.800,-TL

KONUT M2 BiRiM SATILIK FiYATI : ~ 7.350 - 18.890,-TL

KONUT M2 BiRiM KIiRALIK FiYATI : -

PROJE iLE iLGIiLi GENEL BIiLGILER: DAP Yap: imzas: tasiyan Teras Kule projesi 364 rezidans, 25 ofis ve 11 magazadan olusuyor. Teras
Kule'de biiyikliikleri 38 ile 281 metrekare aralignda olan rezidanslar, 40 ile 74 metrekare araliginda ofisler bulunuyor. Toplam 400 bagimsiz tiniteden ve
iki bloktan olugan Teras Kule'de stiidyo, 1+1, 2+1 ve 3+1'ler yer alyor.

Kw Cadde? (532 624 81 57): Kartal Ilgesi, Topselvi Mahallesi’'nde Dap Yapi Teras Kule, 1+1 daire tipi 85 n? briit alana sahip 23. katta konumiu
tasmmaz 625.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi almnustrr. (Birim Degeri: ~ 7.353,-TL/m?)

En Uygun Emlak (542 342 19 29): Kartal {lgesi, Topselvi Mahallesi’nde Dap Yapi Teras Kule, 1+0 daire tipi 58 n? briit alana sahip 16. katta
konumlu tasmmaz 528.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi alnmustir. (Birim Degeri: ~ 9.103,-TL/m?)

Remax Fenomen (537 790 07 85): Kartal flgesi, Topselvi Mahallesi’nde Dap Yapi Teras Kule, 3+1 daire tipi 233 n? briit alana sahip 17. katta
konumlu tagsmmaz 4.400.000,-TL bedel ile satilk oldugu bilgisi alnmustr. (Birim Degeri: ~ 7.143,-TL/n?)
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L ADALAR

PROJENIN KONUMU : Kartal/ Yakacik Yeni

PROJE TAMAMLANMA YILI : 2019

TOPLAM ARSA ALANI : 48.157 n??

TOPLAM KONUT/OFiS SAYISI : 531 Konut + 11 Magaza

" |KONUT/OFIS TiPi : 1+1, 2+1, 3+1 ve 4+1

|[KONUT SATIS FIYATI : ~ 490.000, - 1.400.000,-TL

KONUT M? BiRiM SATILIK FiYATI : ~ 6.900 - 10.370,-TL

KONUT M2 BiRiM KIiRALIK FiYATI : -

PROJE iLE iLGIiLi GENEL BILGILER: Dag Miihendislk tarafindan Kartal Yakacik'ta insa edilen Tual Adalar projesi 6 blokta 471 konuttan
meydana geliyor. 3 adet kule ve 3 adet az kath bloklardan olusacak projenin yiizde 85'i yesil alanlara ayrimus durumda. Projede 1+1'ler 75 ila 76
metrekare, 2+1'ler 116 ila 133 metrekare, 3+1'ler 159 ila 177 metrekare, 4+1'ler ise 185 metrekare olarak tasarlandi

Coldwell Banker (531 580 36 37): Kartal ilgesi,Yakacik Yeni Mahallesi’'nde Tual Adalar, 1+1 daire tipi 76 m? briit alana sahip 2. katta konumlu
tasmmaz 525.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi almmustir. (Birim Degeri: ~ 6.908,-TL/n?)

Kalyon Gayrimenkul Kartal (533 478 07 66): Kartal ilgesi, Yakacik Yeni Mahallesi'nde Tual Adalar, 2+1 daire tipi 125 n? briit alana sahip 20.
katta konumlu tagmmaz 1050.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi almmustrr. (Birim Degeri: ~ 8.400,-TL/m?)

Gamze Odlii (539 512 47 87): Kartal ilgesi, Yakacik Yeni Mahallesi'nde Tual Adalar, 3+1 daire tipi 135 n? briit alana sahip 8. katta konumlu
tasmmaz 1.400.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi almmustir. (Birim Degeri: ~ 10.370,-TL/m?)

REFERANS KARTAL KORDONBOYU

PROJENIN KONUMU : Kartal / Atalar
| |[PROJE TAMAMLANMA YILI : 2020

TOPLAM ARSA ALANI : 3.300n?

TOPLAM KONUT/OFiS SAYISI : 94 Adet Konut + 11 Adet Magaza

% |[KONUT/OFIS TiPi : 1+1, 2+1, 3+1 ve 4+1
KONUT SATIS FiYATI : ~ 550.000, - 1.720.000,-TL
KONUT M2 BiRiM SATILIK FiYATI : ~ 8.590 - 10.890,-TL

KONUT M2 BiRiM KIiRALIK FiYATI : -

PROJE iLE iLGIiLi GENEL BILGILER: Kiler GYO tarafindan insa edilen Referans Kartal Kordonboyu projesi 17 kath tek blokta 94 daireden
meydana geliyor. Projede dairelerin yan: sra 11 adet diikkan da bulunuyor. 1+1'den 4+1'e kadar farkh konut tiplerinin bulundugu proje 3 bin 300
metrekarelik arsa tizerine kuruluyor. Projenin satilabilir alam 10 bin 650 metrekare, kiralanabilir ticari alani ise 1.340 metrekare olarak belirlendi.

Sahibinden (533 264 50 52): Kartal ilgesi, Atalar Mahallesi’nde Referans Kartal Kordonboyu, 1+1 daire tipi 64 m? briit alana sahip 10. katta konumlu
tagmmaz 550.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi almmugtir. (Birim Degeri: ~ 8.594,-TL/n?)

Kw Cadde2 (542 698 16 86): Kartal ilgesi, Atalar Mahallesi’nde Referans Kartal Kordonboyu, 2+1 daire tipi 120 m briit alana sahip 13. katta
konumlu tagmmaz 1.350.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi almmustrr. (Birim Degeri: ~ 11.250,-TL/n?)

Derya Demirli - Sapphire Levent Besiktas (533 348 95 16): Kartal ilcesi, Kordonboyu Mahallesi’nde Referans Kartal Kordonboyu, 3+1 daire tipi
158 n? briit alana sahip 13. katta konumlu tasmmaz 1.720.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi almmustrr. (Birim Degeri: ~ 10.886,-TL/m?)
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MANZARA ADALAR

7 }} b

PROJENIN KONUMU : Kartal / Kordonboyu

PROJE TAMAMLANMA YILI : 2018

| |TOPLAM ARSA ALANI : 313.500 n?

TOPLAM KONUT/OFIS SAYISI :975 Konut

KONUT/OFIS TiPi : 1+0, 1+1, 2+1, 3+1, 3+1 Dubleks,3+2 Tripleks, 4+1 ve 5+1
Dubleks Penthouse

KONUT SATIS FiYATI : ~ 425.000, - 3.450.000,-TL

KONUT M2 BiRiM SATILIK FiYATI : ~ 6.850 - 11.500,-TL

. |KONUT M BiRiM KIiRALIK FIYATI : -

PROJE iLE iLGILIi GENEL BILGILER: istanbul Kartal konut projeleri arasmda dikkat ¢eken Manzara Adalar, diinyann 6nde gelen mimarlk
firmas1 Perkins Eastman’m 6zgiin tasarmm ile giiven, konfor ve ferahligi bir araya getirmistir. Manzara Adalar 1+0, 1+1, 2+1, 3+1, 3+1 Dubleks, 3+2
Tripleks, 4+1 ve 5+1 Dubleks Penthouse gibi farkl tiplerde toplam 975 konut ve ofis {initelerinden olusmaktadir.

3K Proje Uprise Elite (532 317 10 82): Kartal flgesi, Karlktepe Mahallesi’nde Manzara Adalar, 4+1 daire tipi 290 n? briit alana sahip 30 ve iizeri
katta konumlu tagmmaz 2.450.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi almnustir. (Birim Degeri: ~ 8.448,-TL/n?)

Re/Max Yildiz (532 588 58 08): Kartal Ilgesi, Karliktepe Mahallesi'nde Manzara Adalar, 1+1 daire tipi 62 n? briit alana sahip 30 ve iizeri katta
konumlu tasmmaz 425.000,-TL bedel ile satilik oldugu bilgisi almnustr. (Birim Degeri: ~ 6.855,-TL/nt)

Liiks Emlak (532 695 54 54): Kartal {lgesi, Karliktepe Mahallesi'nde Manzara Adalar, 2+1 daire tipi 157 n? briit alana sahip 30 ve iizeri katta
konumlu tagsmmaz 1.500.000,-TL bedel ile satiik oldugu bilgisi almmustir. (Birim Degeri: ~ 9.554,-TL/n?)

o Ayrica proje bilinyesinde bulunan farkli nitelikteki bagimsiz boliimler iginde bdlgede
aragtirmalar yapilmis asagida tabloda yer alan 6zet bilgiler ve bu emsallerin konumlarin
gosterir uydu fotografi tarafiniza sunulmustur.

Ticari Nitelikli Emsaller
Satisa
- . Satisa
Emsal | . .. | Bina Kat/Bélim Kira | Brit | ¢ 5, | Sunulan iigilisi
No onum Niteligi Yagi Dagilim Getirisi Alam Degeri Birim (iletisim)
(TL/ay) (m?) (TL) Degeri
(TL/m?)
Bodrum: 80 m?
Yakacik Zemin: 80 m? Ga I?ikril(zzkul
1 Plaza 0 1.Kat: 80 m? 15.000,00 | 400,00 | 4.750.000,00 | 11.875,00 Y
Meydan 2 Kat: 80 m? Ingaat
aL oun (532 410 45 69)
Cati/Teras: 80 m?
Yakacik Depolu Bodrum: 20 m? Sahibinden
2 Merkez |Dikkan| ° | Zemin: 60 m? 6.000,00 | 80,00 | 1.220.000,00 | 15.250,00 | 555766 45 g7)
Giirpinar o 5-10 | Zemin: 35 m? Sahibinden
3 Mah. Dakkan | vk | (Mutfak ve weiy | 120000 | 3500 | 375.000,00 | 10.714,29 | 531117 36 26)
Balikesir . - REMAX Var
4 Cad. Cepheli Diikkan 0 Zemin: 84 m? - 84,00 840.000,00 | 10.000,00 (505 299 25 96)
Kog¢ Yap1
. Gayrimenkiil
5 Yakacik | Depolu | 16-20 | Bodrum: 150 m* | g 534 09 | 300,00 | 2.450.000,00 | 8.166,67 Yonetim
Cars1 Diikkan | Yillik | Zemin: 150 m? Hizmetleri
(555 817 00 37)
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e Emsal tasinmaz verileri raporumuza konu proje biinyesinde iiretilecek bagimsiz bolimler

ile konum, biiyiiklik, teknik ve mimari o6zellikler, ticari potansiyel vb. kriterler
dogrultusunda kiyaslanmis ve proje biinyesindeki bagimsiz boliimler icin ortalama satig
birim degerleri takdir edilmistir. Proje biinyesinde yer alan konut nitelikli bagimsiz
bolimler igin ortalama birim satis degerinin 6.500,-TL/m? ve ticari nitelikli bagimsiz

boliimler igin ortalama birim satis degerinin 12.000,-TL/m? olacagi uygun goriilmiistiir.

Gelirler
Bagimsiz Bolim Tip Blzﬁ};e%erl
Konut 6.500,00
Diikkan 12.000,00

e Projede satis hizlarinin agsagidaki sekilde olacagi kabul edilmistir.

SATIS HIZLARI
Yillar 2021 2022
Konut 100% 0%
Diikkin 100% 0%
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e Nakit akislar1 hesaplar1 yapilirken tiim gelir ve giderler Tiirk Liras1 bazindadir.

e Tiirk Liras1 enflasyon artis oran1 %12 olarak kabul edilmistir.

e Risksiz getiri orani; bu varliklar lizerindeki getirilerin gdstergesi olarak rapor tarihi
itibariyle 9.11.2022 tahvilin faiz oran1 % 13,90'dir. Bu nedenle projeksiyon donemlerinde
risksiz getiri oran1 % 13,90 olarak dikkate alinmistir.

e Risk primi; eklenen risk primi iilke, bolge, proje ve yonetim risklerini igerecek sekilde
olusturulmaktadir. Bu riskler eklenirken tasinmazin likiditeye donme riski ve
operasyon/yonetim risklerinin tespiti amaciyla hareket edilmektedir. Buna ek olarak, s6z
konusu gayrimenkuliin finansal varliklara nazaran daha diisiik likiditesi i¢in de bir ayarlama
yapilmistir. Bu ayarlamanin kapsami gayrimenkuliin piyasada bulunma siiresine ve o siire
icinde yoksun kalinan karin tutarina baglidir, Bu tutar kisa vadeli yatirnmlardan (6rnegin
kisa vadeli tahviller veya mevduat sertifikalar) elde edilen hasila ile uzun vadeli
enstriimanlardan elde edilen hasilanin karsilagtirilmasi ile dlgiilebilir. Gayrimenkul
projelerinin satilmasi sirasinda ortaya gikabilecek her tiirlii (yonetimsel, ekonomik ve
donemsel) riskler de dikkate alinarak risk primi % 4,1 olarak kabul edilmistir.

e Bukonuyla ilgili algilanan risklerin dahil edilmesi i¢in yukaridaki faktorlere gore ayarlama
yapilmasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orani %18 (Risksiz Getiri
Orani (%13,90) + Risk primi (%4,1)) olarak kabul edilmistir.

e Kullanilan tiim varsayimlar, tablolara formiil yoluyla islenerek rakamlarin goriinen ondalik
basamak sayis1 kisitlanmis ve yuvarlanmastir.

e Yukarida yapilan kabuller ve hesaplanan degerlere gore projenin indirgenmis nakit akimlar

analizi rapor ekinde sunulmustur.

Toplam Gelirlerinin Bugiinkii Degeri (TL) 433.737.705
Emlak Konut GYO A.S. SPTGO 29,50%
Emlak Konut GYO A.S. SPTG (TL) 127.952.623
Girisimci Kari-Proje Gelistirme Bedeli (TL) (%15) 19.192.893
Arsa Degeri (TL) 108.759.730

6.4. Analiz Sonuclarinin Degerlendirilmesi ve Goriis
6.4.1. Farkh Degerleme Yontemleri Ulasilan Degerler

Rapor konusu Tual Adalar Projesi’nin tizerinde konumlandigi parsellerin arsa degerine
“Pazar Yaklasimi1” ve gelistirme amachh miilk degerlemesi kapsaminda “Kalinti Ydntemi”

kullanilarak ulasilmaya galisilmistir. Arsalarin KDV harig toplam degeri “Pazar Yaklagimi” ile
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99.350.209,-TL, “Kalint1 Yontemi” ile 108.759.730,-TL olarak bulunmustur. “Kalint1 Yontemi”
ile arsa degerine ulagirken bir kabul, varsayim ve gelecege doniik tahmini veriler kullanilmistir.
Bu nedenle toplam “Arsa” degeri i¢in “Pazar Yaklasimi1” ile ulasilan deger olan 99.350.209,-TL
takdir edilmistir.

Projenin mevcut durum degerinin tespiti i¢in “Maliyet Yaklasimi Yontemi”
kullanilmigtir. Projenin mevcut durumuyla toplam degeri 356.368.209,-TL olarak hesap ve
takdir edilmistir.

Projenin tamamlanmasi durumundaki bugiinkii degerinin tespiti i¢in gelistirme amagh
milk degerlemesi kapsaminda “Gelir Yaklagimi” kullanilmis olup projenin tamamlanmasi
durumunda bugiinkii degeri i¢in 433.737.705,-TL sonuglarina ulagilmistir.

Raporumuz konusu proje i¢in imzalanan sdzlesme ile asgari Arsa Satig1 Karsiligi Satis
Toplam Geliri (ASKSTG) 420.000.000 TL+KDV, Arsa Satisi Karsiligi Sirket Payr Toplam
Geliri (ASKSPTG) 123.900.000 TL+KDV bedellerinde anlagma saglanmaistir.

Projenin tamamlanmasi durumunda Emlak Konut GYO A.S. payma diisen gelirlerin
bugiinkii degeri gelir yaklasimi yontemiyle bulunan 127.952.623,-TL bedel olarak takdir
edilmistir.

6.4.2. Yasal Gereklilikler ve Mevzuata Uyarinca Alinmasi Gereken izin ve Belgeler

Rapor konusu Tual Adalar Projesi’nde mevcut insaat seviyesine gore gereklilikler yerine
getirilmis olup proje kapsaminda yer alan parseller i¢in yap1 ruhsatlari, 12626 ada 1 parsel i¢in
yapt kullanma izin belgeleri alinmistir. Bu veriler raporumuz 3.5, ve 3.6 no.lu boliimlerinde
detayli olarak aktarilmigtir.

6.4.3. Gayrimenkullerin Devrine Iliskin Goriis

Degerleme konusu gayrimenkul iizerinde detaylar1 rapor iceriginde aktarilan bir hasilat
paylagimi sdzlesmesi mevcuttur. Taraflarin is bu s6zlesme hiikiimlerindeki haklar1 sakli kalmak
kosulu ile rapor konusu gayrimenkullerin devri miimkiindiir.

6.4.4. Gayrimenkullerin Fiili Kullamim, Tapu ve Portfoy Niteligi Hakkinda Goriis

Uzerinde proje gelistirilmekte olan rapora konu Istanbul ili, Kartal Ilgesi, Yakacik
Mahallesi 12341/69, 12624/4 ve 12626/1 no.lu ada/parsellerin tapudaki niteligi “Arsa” dir.

Ancak 28.05.2013 ve 28660 Sayili Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirliige giren
“Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi (I1I-48.1)” nin 22. Maddesinin (¢)
fikras1 uyarinca parsel iizerinde Anahtar Teslim Modeli ile bir proje gelistirilmektedir. Bu
dogrultuda s6z konusu taginmazlarin gayrimenkul yatirim ortaklig1 portfoyiinde “Proje” basligi

altinda yer almasinin uygun olacagi goriis ve kanaatindeyiz.
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BOLUM 7 DEGERLEME UZMANININ GORUSU VE SONUC

Degerleme konusu gayrimenkul, Istanbul 1li, Kartal Ilgesi, Yakacik Mahallesi
smirlarindaki 12341/69, 12626 ve 12626/1 no.lu ada/parseller tizerinde konumlu Tual Adalar
Projesidir.

Rapor konusu projenin bulundugu yer, civarinin tesekkiil tarzi, ulasim imkanlari, projenin
tizerinde konumlandig: parselin cepheleri ve mimari projede belirtilen kriterlerin ger¢eklesecegi
kabulii ile yapilarin ingaat sistemi, is¢ilik ve malzeme kalitesi gibi degerine etken olabilecek tiim
ozellikleri dikkate alinmis ve bolgede detayli piyasa aragtirmasi yapilmistir. Buna gore rapor
konusu proje i¢in piyasa sartlarina gore hesaplanan ve takdir olunan degerler asagida tablo olarak

sunulmustur.
TL usb

Projenin Mevcut Durumuyla KDV Hari¢c Toplam Degeri 356.368.209,00 44.104.976,36
Projenin Mevcut Durumuyla KDV Dahil Toplam Degeri 420.514.486,62 52.043.872,11
Pl;lé(geerliun Mevcut Durumuyla Emlak Konut GYO A.S. Payina Diisen 99.350.209,00 12.295.817,95
Projenin Tamamlanmasi Durumunda Bugiinkii Degeri 433.737.705,00 53.680.409,03
Projenin Tamamlfmmfm DullumtmdavEITllak Konut GYO A.S. 127.952.623,00 15.835.720,67
Payina Diisen Gelirlerin Bugiinkii Degeri

. Rapor tarihi itibariyle TCMB déviz satis kuru 8,08-TL kullanimistir.

. Bu rapor ilgili Sermaye Piyasast Mevzuati hiikiimlerine gore hazirlanmigtir.

. Tasinmazin Sermaye Piyasasi Mevzuati ¢ergevesinde gayrimenkul yatirim ortakligi portfoyiinde “Proje” bashig altinda
bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadig goriis ve kanaatindeyiz.

. Proje, karma olup biinyesindeki tiniteler icin farkli vergi uygulamalar: mevcuttur. Bu sebeple projenin tamamlanmasi
durumunda bugiinkii degeri igin tek bir KDV orant uygulanamamustir. KDV, bagimsiz boliim bazinda degerleri talep
edilen taginmaziar igin hesaplanmustir.

. KDV oranlar: giincel mevzuat dogrultusunda kullanilmustir.
. Bu sayfa, bu degerleme raporunun ayrilmaz parcasi olup bagimsiz kullanilamaz.
. Rapor kopyalarimin kullanimlar: halinde ortaya ¢ikabilecek sonuglardan sirketimiz sorumlu degildir.
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