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Raporun Tiirii

Bu rapor 31.08.2019 tarih 30874 sayili Resmi Gazete’ de yayinlanan
“Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul
Degerleme Kuruluslar1 Hakkinda Teblig (III-62.3)”in 1’inci
maddesinin ikinci fikras1 kapsaminda hazirlanmis gayrimenkul
degerleme raporudur.

Dayanak S6zlesmenin
Tarih ve Numarasi

30.10.2020 / 202050077

Degerleme  Calismalar 25.12.2020
Baslangi¢ Tarihi

Degerleme  Calismalari 28.12.2020
Bitis Tarihi

Rapor Tarihi 29.12.2020

Rapor Numarasi

2020_GalataProje_106

Degerleme Konusu
g;};zlknilenkullel;gﬁhll);:: Degerleme konusu taginmazlar icin sirketimiz tarafindan daha 6nce
.. 22.02.2019 tarihinde 2019_GalataProje_12 ve 05.10.2020 tarihinde
Yapilan Son Ucg .
- L 2020_GalataProje_089 numarali raporlar hazirlanmistir.
Degerlemeye Iliskin
Bilgileri
Tasinmazin %46,50 882.617.000,-TL
Tamamlanma Oranina (Sekizyiizseksenikimilyonaltiyiizonyedibin-Tiirk Lirasi)
Gore Toplam Degeri
(KDV Harig)
Tasinmazin %46,50 1.041.488.060,-TL
Tamamlanma Oranina (Birmilyarkirkbirmilyondortyiizseksensekizbinaltmis-Tiirk Lirasi)
Gore Toplam Degeri
(KDV Dahil)
Tasinmazin 1.456.299.000,-TL
Tamamlanmasi Halinde (Birmilyardortytizellialtimilyonikiyiizdoksandokuzbin-Tiirk Lirast)
Toplam Degeri (KDV
Harig)
Tasinmazin 1.718.432.820,-TL
Tamamlanmasi Halinde (Birmilyaryediyiizonsekizmilyondortytizotuzikibinsekizytiizyirmi-
Toplam Degeri (KDV Ttirk Lirasi)
Dahil)

Raporu Hazirlayan
Uzmanlar

Betiil OZTIMUR SERHADLIOGLU
Sehir Plancisi

SPK Lisans No: 407238

Lisansh Degerleme Uzmani

Fatma KOC KESEN
Ekonomist

SPK Lisans No: 402238
Lisansh Degerleme Uzmani

Volkan YEDIKARDASLAR
Harita Miihendisi

SPK Lisans No: 402076
Sorumlu Degerleme Uzmani
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Sirketin Unvam

Galata Tasinmaz Degerleme ve Danismanlik Hizmetleri A.S.

Sirketin Adresi

Kozyatag1 Mahallesi, Bayar Cad. No:97, Demirkaya Is Merkezi,
Daire:11, Kadikdy/ISTANBUL.

Sirketi Tanitic1 Bilgiler

Galata Tasinmaz Degerleme ve Danismanhk Hizmetleri A.S;
tecriibeli ve uzman kadrosu ile ¢6ziim ortakligin iistlendigi gercek
ve tiizel kisilerin, gayrimenkul konusunda alacaklari tiim kararlarina
bilimsel ve fiziki verilere dayali, dogru ve giivenilir bilgiler 15181nda,
yon verebilmek amaciyla 10.07.2013 tarihinde kurulmus ve Sermaye
Piyasas1 Kurulu'nca, Seri VIII No:35 sayili Tebligi cercevesinde
degerleme hizmeti vermek {izere 13.12.2013 tarihi itibariyle,
Gayrimenkul Degerleme Sirketleri listesine alinmistir. Ayrica
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu'nca “Bankalara
Degerleme Hizmeti Verecek Kuruluslarin Yetkilendirilmesi ve
Faaliyetleri Hakkinda Yonetmelik” cercevesinde Degerleme Hizmeti
vermek tizere 05.06.2014 tarihli karar1 ile Degerleme hizmeti vermek
tizere yetkilendirilmis bir Anonim Sirkettir. Sirketin internet adresi
www.galatadegerleme.com olup, sirkete iliskin detayli bilgilere bu
siteden ulagilabilir

Miisteri Unvani VAKIF GYO A.S.

Miisteri Adresi Serifali Mahallesi, Bayraktar Bulvari, Nutuk Sokak, No:4
UMRANIYE/ISTANBUL

Miisteriyi Tanitic1 Vakif Gayrimenkul Yatinm Ortakligt A.S; yatiim aracindan

Bilgiler faydalanabilmek amaciyla finansal araglarin cesitlendirilmesi ve
gayrimenkullerin piyasa icinde daha likit olarak kullanilabilmesi
amaciyla 12 Ocak 1996 tarihinde kurulmustur. T.C. Cevre ve
Sehircilik Bakanligi Toplu Konut Idaresi Bagkanligi'nin ortak oldugu
Vakif GYO, 24 Aralik 1996 tarihinde paylarini halka arz etmis olup
942,58 halka aciklik oranina sahiptir.

Miisteri Talebinin Miisterinin talebi; Istanbul ili, Umraniye Ilgesi, Kiiciikbakkalkdy

Kapsami1 ve Getirilen Mabhallesi, F22D23D4D Pafta, 3328 ada, 5 ve 12 numarali parseller

Sinirlamalar {izerinde yer alan “Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi Projesi’nin

Sermaye Piyasast Mevzuati dogrultusunda yasal durumunun
irdelenmesi, mevcut durum degerinin, tamamlanmasi halinde hasilat
degerinin ve Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi portfoyiinde
alinmasinda herhangi bir kisit olup olmadiginin tespitine yonelik
25.12.2020 tarihi itibariyle tasinmazlarin degerinin tespitidir.

Raporun Kapsami

Istanbul ili, Umraniye Tlgesi, Kiigiikbakkalkdy Mahallesi, F22D23D4D
Pafta, 3328 ada, 5 ve 12 numarali parseller iizerinde yer alan “Istanbul
Uluslararast Finans Merkezi Projesi’'nin yasal durumunun
irdelenmesi, mevcut durum degerinin, tamamlanmasi halinde hasilat
degerinin ve Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi portfoyiinde
alinmasinda herhangi bir kisit olup olmadiginin tespitine yonelik
olarak hazirlanmis gayrimenkul degerleme raporudur.
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RAPOR'DA KULLANILAN KISALTMALAR
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Iskonto Oram

Sermaye Piyasasi Kurulu

Sermaye Piyasast Kurulu

Gayrimenkul Yatirim Ortaklig

Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 Anonim Sirketi

VAKIF GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SiRKET]
Galata Tasinmaz Degerleme ve Danismanlik Hizmetleri A.S.
Uluslararas: Degerleme Standartlari

Uluslararasi Degerleme Uygulamalar:

Uluslararas: Degerleme Standartlar1 Kilavuz Notlar1

Uluslararas1 Muhasebe Standartlar:

Tiirk Muhasebe Standartlar:

Vergi Usul Kanunu

Taban Alan1 Kat Sayis1

Kat Alami Kat Sayist

Insaat Emsali

Maksimum Yapi Yiiksekligi

Metrekare

Indirgenmis Nakit Akimi

Devam Eden Deger

Risksiz Getiri Orani

Risk Primi

Beta Katsayis1

Yiizde

Bin

Euro

ABD Dolar1

25.12.2020 tarihli TCMB efektif satig kuru olan 7.5767 TL esas alinmusgtir.
25.12.2020 tarihli TCMB efektif satig kuru olan 9.2342 TL esas alinmustir.

25.12.2020 tarihli 5 ve 10 yillik tahvil getirileri baz alinmis olup, yaklasik %50 risk primi de ilave edilerek

1skonto orani %17 olarak kabul edilmistir.
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4 GAYRIMENKULLERIN HUKUKIi DURUMUNA iLiSKIN BILGILER

4.1 Gayrimenkullerin Yeri, Konumu ve Tanimi

Tasinmazlarin acik adresi; Umraniye Ilgesi, Finanskent Mahallesi, Finans Caddesi, No: 30 (B Blok) 40
(A Blok) Umraniye/ISTANBUL

Degerleme konusu gayrimenkuller, Istanbul ili, Umraniye Ilgesi, Finanskent Mahallesi, F22D23D4D
Pafta, 3328 Ada, 5 ve 12 parsel sayili “Arsa” nitelikli tasinmazlar {izerinde gelistirilen ofis ve diikkan
kullanim fonksiyonlu projedir.

Degerlemeye konu olan taginmazlar Umraniye’de insa edilen Istanbul Finans Merkezi igerisinde yer
almaktadir. Finans Merkezi bir¢ok bankanin genel merkezlerinin, SPK, BDDK gibi kuruluslarin yamn
sira ¢ok uluslu firmalarin ve taninirhig: yiiksek olan insaat firmalarinin ofis projelerinin bulundugu
kompleks bir projedir. Projenin tamamlanmasi sonrasinda Istanbul’'un dolayisiyla Tiirkiye'nin en
onemli finans merkezi konumunda olmas1 beklenmektedir.

Degerleme konusu tasinmazin konumlu oldugu bolge konut agirlikhi bir yerlesim alan1 olup, bolgede
konut olarak kullanilan site nizami mesk{in yapilar ve yapimi devam eden ingaatlar bulunmaktadir.
Finans Merkezi konumu itibariyle Umraniye'nin ve Atasehir’in kesisiminde yer alip lokasyon olarak
onemli bir konumda yer almaktadar.

Ayrica D-100 Karayolu, 15 Temmuz Sehitler Kopriisii, TEM Otoyolu gibi sehrin ana ulasim arterlerin
yakin konumlu olmasiyla erisilebilirligi {ist seviyededir.

Degerlemeye konu tasinmazlarin yakin ¢evresinde; Sarphan Finans Park, Uphill Court, Kent Plus,
Watergarden, Mimar Sinan Camii, 216 AVM, Metropol Istanbul, Nidakule, Varyap Meridian, Ulker
Sports Arena, Atasehir Belediyesi, nitelikli konut projeleri ve gesitli sosyal alanlar bulunmaktadir.
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Degerlemeye konu olan tasinmazlar; giiney batisinda O1-O2 Camlica Baglantisi (Otoyol 4 -O4) aksi ile
dogu yoniindeki O2 OtoyoluE80 Istanbul Cevre Yolu'nun kesisiminde konumlu olan parseller mevcut
durumda Finans Caddesine (Begonya Sokak) cephelidir.

* — & 400852-200851

4.2 Gayrimenkullerin Tapu Bilgileri

Degerleme konusu taginmazlar igin Umraniye Tapu Miidiirliigii'nde 15.12.2020 tarihinde temin edilen
takyidat belgeleri {izerinden alinan tapu kayitlarina iliskin bilgiler asagidaki tablolarda verilmistir.

ANA TASINMAZ

ILi : | ISTANBUL

ILCESi : | UMRANIYE

MAHALLESI/KOYU : | FINANSKENT MAH.

MEVKIi -

PAFTA NO . | F22D23D4D

ADA NO . | 3328

PARSEL NO |5

YUZOLCUMU . | 8.774,05 m2

NITELiGi : | ARSA

CILT/SAHIFE : | 2/105

TAPU TARIHI/ YEVMIYE | : | 25.12.2012/34454

MALIK-HISSE BiLGIiSi : | VAKIF GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM
SIRKETI - 1000/1000
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ILi ISTANBUL

ILCESI UMRANIYE

MAHALLESI/KOYU FINANSKENT MAH.

MEVKIi =

PAFTA NO F22D23D4D

ADA NO 3328

PARSEL NO 12

YUZOLCUMU 7.225,80 m?

NITELIGI ARSA

CILT/SAHIFE : | 2/112

TAPU TARIHI/ YEVMIYE | : | 25.12.2012/34454

MALIK-HISSE BILGISI | : | y AKIF GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM
SIRKETI - 1000/1000

Degerleme konusu taginmazlar igin Umraniye Tapu Miidiirliigii'nde 15.12.2020 tarihinde temin edilen
takyidat belgelerine gore 3328 ada 5 ve 12 parsel numarali tasinmazlar {izerinde herhangi bir takyidat
kaydi bulunmamaktadir. TAKBIS belgesi raporun Ek’ler boliimiinde sunulmustur.

Umraniye Belediyesi Imar Miidiirliigiinden 16.12.2020 tarihinde temin edilen 60269154-754-
[2013/10031]-9690-3421119 ve — 9693-3421122 sayili imar durum yazilarina gore; degerleme konusu
taginmazlar konumlu oldugu 3328 ada, 5 ve 12 sayili parsellerin, 19.06.2012 tasdik tarihli, Istanbul
Finans Merkezi 1/1000 6lgekli Uygulama Imar Planina gore; Hmaks (Yiikseklik): serbest; KAKSmaks: 2,85
yapilasma sartlari ile “T3 lejantl1 Ticaret Alan1” nda kalmakta oldugu 6grenilmistir.

Umraniye Belediyesi Imar Ve Sehircilik Miidiirliigii'nden alinan yazida belirtildigi {izere “Bununla
birlikte 22.04.2016 tasdik tarihli Umraniye-Atasehir-Goztepe Hafif Metrosuna iliskin 1/1000 Ol¢ekli
Uygulama imar Plan1 giizergahinda kalmakta iken, 19.06.2012 onayl istanbul Finans Merkezi 1/1000
0lcekli uygulama imar plami sinirinda kalan kisimlarina iliskin 23.01.2019 tasdik tarihli 1/5000
dlgekli Nazim ve 1/1000 61gekli Uygulama Imar Plani degisikligi onaylanmigtir. Istanbul Biiyiiksehir
Belediyesi Rayl1 Sistem Daire Baskanlig1 goriis alinarak uygulama yapilacaktir.” denilmektedir.

Plan Notlan asagidaki gibidir:
v" T3 Ticaret alanlarinda, E=2,85 ve H= Serbesttir.
v" Bu alanlarda, alig-veris merkezi, rezidans, yonetim merkezi, konaklama tesisleri, sinema, tiyatro,

v.b. sosyal kiiltiirel tesis alanlari, ticaret, biiro, 1§han1, lokanta, gazino, carsi, ¢cok kath magazalar,
bankalar, finans kurumlari, oteller, 6zel hastane, 0zel egitim alanlari, katli otopark v.b.
fonksiyonlar yer alabilir.
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Mevcut Ada ve Mevcut Tapu | Emsal Toplam Emsal Emsalin Kullanilacag
Parsel No Alani Insaat Alani Plan Bolgesi

| 3323/1 | 57.461,73 2,85 163.765,93 1+F

| 33203 |  54.390.55 2.85 15501310 | T

[ 3323/6 [ 32000494 [1285 | 91.214,08 | H+G L
| S L 43.434,38 2,85 123.787,98 K

[ 33211 25.059,91 2,85 71.420,74 G

( 3318/1 40.503,00 2.85 115.433,55 E

3323 Ada 6 Parsel alan1 32.004,94 m? iken 25.12.2012 tarihinde gergeklesen ifraz islemi sonras1 3328 ada
5 ve 12 parsel olarak tescil edilmistir.

Tasinmazlara Ait Aplikasyon Krokileri ve Uygulama Imar Planlan
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3328 Ada 5 Sayili Parsel-imar Plan1
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3328 ada, 5 ve 12 numaral1 parsellere iliskin islem dosyas1 incelenmis olup asagidaki tabloda detaylar

verilen yasal belgelerin bulundugu goriilmiigtiir.

Tablo.1 Yapi Ruhsati, Yapi Kullanim Izin Belgesi

ADA PARSEL |EVRAK TURU TARIHI  [SAviISI B.BSAYISI |TOPLAM ALAN (M?) |YAPI GRUBU
3328 5 YENi YAPI RUHSATI  |22.06.2015| 15/10852 57 148.933 V/A
3328 5 YENILEME RUHSATI 7.06.2017 | 17/8672 57 148.933 V/A
ADA | PARSEL EVRAK TURU TARIHi | SAYISI | B.BSAYISI |[TOPLAM ALAN (M?)| YAPI GRUBU
3328 12 YENi YAPI RUHSATI 22.6.2015 | 15/10851 45 112.603,97 V/A
3328 12 YENILEME RUHSATI 7.6.2017 | 17/8674 45 112.603,97 V/A
3328 12 iSiM DEGISIKLIGI RUHSATI |23.11.2018| 18/17808 45 112.603,97 V/A
3328 12 iSiM DEGISIKLIGI RUHSATI | 29.9.2020 | 20/7260 45 112.603,97 V/A

Belediyesi’'nde incelenen 10.06.2015 tarih onaylt mimari proje bulunmaktadir. Mimari proje
gorselleri rapor eklerinde sunulmustur.

Konu taginmazlar igin yapilan incelemelerde, yapinin insaatinin devam etmesi sebebiyle Yap1 Kullanma
[zin Belgesi'nin heniiz alinmadig1 goriilmiistiir.

Degerleme konusu taginmazlara ait Belediye arsiv dosyasinda Isim Degisikligi Ruhsati belgelerinin
tarihinden sonra diizenlenmis herhangi bir Yap: Tatil Tutanagr ya da Enciimen Kararina
rastlanmamuistir.

Degerleme konusu tasinmazlara ait herhangi bir satis vaadi ya da kat karsilig1 insaat sozlesmesine
rastlanmamuistir.

Degerleme konusu; Istanbul 1li, Umraniye Tlgesi, Finanskent Mahallesi, 3328 ada 5 ve 12 parsel sayili
“Arsa” nitelikli taginmazlara iligkin son 3 yillik doénemde herhangi bir malik degisikligi
gerceklesmemistir. Konu tasinmazlar igin tapu kayd:i (aktif ve pasif) gorseli Ek’ler kisminda
sunulmustur.

Degerleme konusu tasinmazlarin bagh bulundugu ilgili kurumlarda yapilan incelemelerde konu
tasinmazlarin kullanimmna iliskin son 3 yil icinde yapilan degisiklikler arastirilmistir. Umraniye
Belediyesi Imar Miidiirliigii'nden alian resmi imar durumu yazisina gore; son 3 yil ierisinde konu
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tasinmazin imar durumunda bulunan yapilasma sartlarinda ve imar fonksiyonunda herhangi bir
degisiklik olmadigi goriilmiistiir. Umraniye Belediyesi Imar Miidiirliigii'nden alinan resmi imar
durumu yazisi raporun Ek’ler kisminda sunulmustur.

Degerleme konusu tasimnmazlar {izerindeki proje icin, yapr denetim islemleri Bulgurlu Mahallesi
Alemdag Cad. No: 96 I¢ Kap1 No: 3 Uskiidar/ISTANBUL adresinde konumlu Istanbul Asya Yap1
Denetim Ltd. Sti. tarafindan yiiriitiilmektedir.

Degerleme konusu tasinmazlar insaat halinde olup enerji kimlik belgesi bulunmamaktadir.
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5 EKONOMI, SEKTOR VE BOLGEYE iLISKIN ANALIZLER

5.1 Demografik Veriler
5.1.1 Kuresel Ekonomik Durum

Biiylimeye dair oncii gosterge niteligindeki PMI endeksleri toparlanmay1 siirdiiriirken, 2020 yilina
iligkin biiylime ongoriileri de gectigimiz rapor goriiniimiine gore bir miktar iyilesmistir. Tiirkiyenin
dis talebi icin gosterge niteligi tasiyan ihracat agirlikli biiytime endeksi, Avrupa iilkelerindeki gorece
zayif seyre bagli olarak, kiiresel biiylimeyi yansitan GSYIH agirlikli endekse gore daha olumsuz bir
goriiniim sunmaktadir. Thracat agirlikli endekste ikinci geyrekteki daralma daha derin olurken,
sonrasindaki toparlanmanin da gorece yavas olmasi beklenmektedir. Bu gelismede, Cin ve ABD gibi
biiytime tahminleri son dénemde iyilesen baz: iilkelerin Tiirkiye'nin ihracatindaki paylarinin kiiresel
iretimdeki paylarindan daha diisitk olmas: belirleyici olmustur. Buna karsin, 2020 yili dis talep
goriiniimil, Temmuz raporuna gore sinirli bir iyilesme gostermistir. Bu iyilesme genel olarak Euro
bolgesi disinda kalan ticaret ortaklarindan ve ozellikle Orta Dogu ve Afrika grubundaki biiyiime
goriiniimiiniin iyilesmesinden kaynaklanmaktadir.

Grafik 2.1.1: Kiiresel PMI Endeksleri Grafik 2.1.2: Kiresel GSYIH* Grafik 2.1.3: Ihracat Airlikli Karese!
(Mevsimsellikten Arindiridmis, Seviye) (2019 C4=100) Blylmeye Katkilar (% Puan)
Rizmats s |1yt 32T AR rhikhi [ Ekirmy)
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Kaynak: IHS Markit. Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
* Tarkiye'nin ticaret ortad) olan 110 Glkenin baydme
verileri bem kendi ekonemik biyikiikieri hem de
Tarkiye ihracat igindeki paylan ile aguliklandirdmug, iki
endeks kargdastinlmagtir. 2020 ve 2021 yillarina
yonellik Consensus Econcomics ve IMS Markit
tahminleri kullandmigte.

Kiiresel iktisadi faaliyetteki toparlanmaya iliskin belirsizlikler yiiksek seyrederken, riskler agirlikl
olarak asagi yonliidiir. Acgiklanan saglik istatistikleri salginin heniiz tam olarak kontrol altina
alinamadigina isaret etmektedir. Ancak, kiiresel Olgekte yilin ikinci ceyregindeki kadar siki
kisitlamalara doniilme olasihginin diisiik oldugu goriilmektedir. Bu durum, tahminlerin iyilesmesine
neden olmakla birlikte salginin seyrine, ekonomi politikalarina ve bu politikalarin etkilerine yonelik
belirsizlikler yiiksek diizeyini korumaktadir. Consensus Forecasts biiltenine tahmin saglayan
katilimailarin biiyiik ekonomilere iligkin tahminleri de belirsizligin yiiksekligine isaret etmektedir.
Veriler, tahmin aralif1 genisliginin ve tahminlerin ortalamadan sapmalarmin ge¢mis yillara ve 2008
krizine kiyasla daha yiiksek oldugunu gosterirken, katilimcilarin biiyiime tahminlerinin énemli oranda
farklilasabildigi dikkat cekmektedir.
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Grafik 2.1.4: Kiresel Ekonomi
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Kaynak: Davis, S., )., (2016). "An Index of Global
Economic Policy Uncertainty”, w22740, Naticnal
Bureau of Economic Research
(www.palicvuncertainty.com)

Grafik 2.1.5: 2020 Yih Blyime Grafik 2.1.6: 2021 Yil Biylime
Tahminleri ve Tahmin Aralig® (%) Tahminleri ve Tahmin Arali§® (%)
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Kaynak: Consensus Economics. Kaynak: Consensus Economics.
* Yuvarlaklar tahmin ortalamasing, boyal alan en * Yuvarlaklar tahmin ortalamasen, boyali alan en yoksek
yUkeek ve en disok tahminler arasindaki fark ve en dogik tahminler arasndaki farki gostermektedi

gostermektedir

Grafik 2.1.7: Emtia Fiyatlan (2019 Aralik =100)

)

Enerji Fiyatlan = Enerji Dr1 Emtia Fiyatlan

60

40

v 20

12.19

o
o
-

o o o
N N OR
3 3 3

<

02.20
07.20

Kaynak: Dinya Bankasi.

08.20

09,20

Enerji fiyatlar diisiik seviyesini korurken, diger emtia
fiyatlar1 salgin oncesi diizeylerini asmustir. Enerji fiyatlari,
Nisan aymnda dip yaptiktan sonra bir miktar artmis, ancak
Eyliil ay1 itibariyla salgin dncesi seviyelerinin yiizde 35
altinda kalmistir. Fiyatlar, bir dnceki rapor doneminden
bu yana yataya yakin seyretmistir. Diger taraftan, enerji
dis1 emtia fiyatlar1 endeksi Eyliil ayinda salgin oncesi
diizeyinin tzerine c¢kmistir (Grafik 2.1.7). Emtia
fiyatlarinin talep kaynakli olarak diismesi beklenen bir
durum olmakla birlikte, enerji ve diger emtia
fiyatlarindaki ayrisma, ozellikle petrol fiyatlarma iligkin
asagl yonlii baskiin daha kuvvetli oldugunu
gostermektedir. Salgin nedeniyle Ozellikle seyahat
harcamalarmin diger bir¢cok sektdre gore daha fazla
etkilenmis olmasi, petrol talebini diisiirerek enerji

fiyatlarindaki gorece zayif seyirde 6nemli rol oynamaktadir.
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Salgimin i¢ ve dis talep {izerindeki etkilerine bagl olarak yilin ikinci ¢eyreginde sert bir sekilde daralan
iktisadi faaliyet, normallesme siireci ve giiglii kredi ivmesinin destegiyle {i¢iincii ¢eyrekte V-tipi belirgin
bir toparlanma kaydetmistir. Salgimin ilk asamalarinda iiretim potansiyelinin korunmasi
onceliklendirilerek reel sektor ile finansal sektor arasindaki etkilesimin saglikli bir sekilde devamini
saglayacak adimlar atilmistir. TCMB tarafindan alinan parasal tedbirlere ek olarak, politika yapic1 diger
kurumlar tarafindan da piyasa oynakligini sinirlayici ve ekonomiyi destekleyici 6nlemler alinmistir.1
Kamu bankalar1 6nctiliigiinde ivie kazanan kredi arzi, reel sektore kredi akisinin kesintisiz devamina
ve ekonomideki toparlanma siirecine 6nemli katki saglamistir. Ertelenmis yurt i¢i talepte gdzlenen hizli
artisin yaninda ihracatin 6ngoriilenden daha giiclii bir seyir izlemesiyle yilin {igiincii ceyreginde iktisadi
faaliyet salgin oncesi diizeyini asmistir. Yiiksek frekansli veriler ekonomideki toparlanmanin son
ceyrekte devam ettigine isaret etmekte, boylelikle 2020 yilinda pozitif biiytime ihtimalinin oldukca
gliclendigi degerlendirilmektedir.

Glglii kredi ivmesiyle ekonomide saglanan hizli toparlanmanin dis denge ve enflasyon goriiniimii
tizerinde belirgin yansimalar: goriilmektedir. Hizli kredi genislemesi ekonomideki toparlanma siirecine
onemli katki saglarken, talep kosullarinin dezenflasyonist etkisini sinirlamis ve Tiirk lirasindaki deger
kaybiyla birlikte enflasyonun ongoriilenden daha yiiksek bir seyir izlemesinde etkili olmustur. Buna
ilaveten, normallesmenin kademeli gerceklesmesi nedeniyle kapasite kisitlamalarinin birim maliyetler
tizerindeki etkileri azalarak da olsa hissedilmeye devam etmistir. Enflasyon egiliminin y1l sonu ve orta
vadeli hedeflerin {izerinde seyretmesi neticesinde enflasyon beklentilerindeki yukar1 yonlii
giincellemeler son donemde belirginlesmistir. Bu gortiniim, fiyatlama davraruslari ve orta vadeli
enflasyon goriiniimiine yonelik risk olusturmaktadir.!

Ekonomik giiven endeksi Eyliil ayinda 88,5 iken, Ekim ayinda %4,8 oraninda artarak 92,8 degerine
yiikseldi. Ekonomik giiven endeksindeki artis, reel kesim (imalat sanayi), hizmet, perakende ticaret ve
ingaat sektorii giiven endekslerindeki artislardan kaynaklandi.

Reel kesim giiven endeksi bir 6nceki aya gore Ekim ayinda %3,8 oranunda artarak 109,7 degerini, hizmet
sektorii gliven endeksi %6,4 oraninda artarak 79,7 degerini, perakende ticaret sektorii giiven endeksi
%1,7 oraninda artarak 95,0 degerini, insaat sektorii giiven endeksi %0,6 oraninda artarak 83,8 degerini
ald1. Tiiketici giiven endeksi Ekim ayinda %0,1 oraninda azalarak 81,9 degerini ald1. 2

Bir onceki aya gore

Endeks degisim orani (%)

Eyiul Ekim Eyiul Ekim
Ekonomik giiven endeksi 88,5 92,8 31 48
Tuketici guven endeksi 820 819 32 -0.1
Reel kesim guven endeksi 105,7 1097 0.5 38
Hizmet sektort gliven endeksi 749 79.7 6.4 6.4
Perakende ticaret sektoru guven endeksi 935 95,0 -1.5 17
Ingaat sektoru guven endeksi 833 838 -2,0 06

Endeks degerleri mevsim etkilerinden anndinimis degerlerdir

1 https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/cca35dc9-7d37-4419-a20d-
£3948377{78e/enfekim2020_iv_tam.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTW ORKSPA CE-cca35dc9-7d37-4419-a20d-£3948377f78e-nmi69FR
2 https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Ekonomik-Guven-Endeksi-Ekim-2020-33934
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TUFE'de (2003=100) 2020 y1l1 Ekim ayinda bir énceki aya gore %2,13, bir 6nceki yilin Aralik ayima gore
%10,64, bir dnceki y1lin ayn1 ayma gore %11,89 ve on iki aylik ortalamalara gore %11,74 artis gerceklesti.3

TUFE degigim oranlan (%), Ekim 2020

Ekim 2020 Ekim 2019 Ekim 2018
Bir énceki aya gore degisim orani 2,13 2,00 2,67
Bir dnceki yilin Aralik ayina gore dedigim orani 10,64 10,59 22,56
Bir dnceki yiin ayni ayina gore degdigim orani 11,89 855 2524
On iki aylik ortalamalara gore degisim orani 11,74 16.81 14,90

TUIK tarafindan yayinlanan “Doénemsel Gayrisafi Yurt igi Hasila, II. Ceyrek: Nisan - Haziran, 2020”
verilerine gore GSYH 2020 y1l1 ikinci ¢eyrek ilk tahmini; zincirlenmis hacim endeksi olarak, bir dnceki
yilin ayni geyregine gore %9,9 azald.

GSYH sonuglan, Il. Ceyrek: Nisan-Haziran, 2020
GSYH
Cari fiyatlarla Cari fiyatlarla Zincirlenmig hacim
il Ceyrek (Milyon TL) (Milyon $) endeksi  Degigim orani (%)
2018 Yilik 3 758 316 797 124 1745 3,0
i 796 554 208 954 158,5 75
ne 898 229 207 698 173,5 53
e 1036 561 191 877 185,0 25
Ve 1026 971 138 594 181,0 27
2018 Yillk 4320191 760 778 176,1 0,9
1 925 360 172414 1544 26
e 1028 470 175 231 170,5 A7
e 1158 060 204 169 187,0 1,0
Ve 1208 300 208 965 1925 6.4
2020 i 1073 600 176 591 161,3 44
e 1041643 153 180 153,6 9.9
() Tigili ceyreklerde gincelleme yapilmigtir.

GSYH'yi olusturan faaliyetler incelendiginde; 2020 yili ikinci geyreginde bir onceki yila gore
zincirlenmis hacim endeksi olarak; tarim %4,0, bilgi ve iletisim faaliyetleri %11,0, finans ve sigorta
faaliyetleri %27,8, gayrimenkul faaliyetleri %1,7 artti. Sanayi %16,5, insaat sektorii %2,7, hizmetler
%25,0, mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri %16,5, kamu yonetimi, egitim, insan saglig1 ve sosyal
hizmet faaliyetleri %2,4 ve diger hizmet faaliyetleri %18,0 azaldu.

Mevsim ve takvim etkilerinden armndirilmis GSYH zincirlenmis hacim endeksi, bir 6nceki ceyrege gore
%11,0 azaldi. Takvim etkisinden arindirilmis GSYH zincirlenmis hacim endeksi, 2020 yili ikinci
ceyreginde bir dnceki yilin ayni ¢eyregine gore %10,0 azald.

Devletin nihai tiiketim harcamalari, 2020 yilinin ikinci ¢eyreginde bir dnceki yilin ayni ¢eyregine gore
zincirlenmis hacim endeksi olarak %0,8 azaldi. Yerlesik hane halklarinin tiiketim harcamalar1 %8,6,
gayrisafi sabit sermaye olusumu %6,1 azald.*

3 https://www.tuik.gov.tr/Kurumsal/PDF_Detay?id=86

4https://tuikweb.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do;jsessionid=QvC2fp] fhykMN c7jGBgtIGrTjg GfeqCKcVk wSyMjTWen TTHMS8wn1!15782523042id=
33605

19 2020_GalataProje_106



COVID-19'un kiiresel salgina doniismesiyle birlikte birgok iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de gesitli
istihdam tedbirleri ile sosyal yardim mekanizmalar1 hayata gegcirilmistir. Salgin kaynakl istthdam
kayiplarini en aza indirmek ve gelir kaybina ugrayan kesimleri desteklemek amaciyla gesitli 6nlemler
almmistir. Bu kapsamda, istihdamda olanlarin islerini korumalarina yonelik uygulamalara agirlik
verilmistir. Oncelikle Kisa Calisma Odenegi’ nden (KCO) yararlanma kosullar1 gevsetilmis ve
uygulamadaki biirokratik islemler hizlandirilmistir. Daha sonra isverenler tarafindan is s6zlesmelerinin
feshedilmesi kisitlanmig, bunun yerine calisanlarin ticretsiz izne ¢ikarilmasina imkan verilmistir.
Ucretsiz izne ayrilan galiganlara ise Issizlik Sigortasi Fonu'ndan (ISF) Nakdi Ucret Destegi uygulanmaya
baslanmuistir.

Salgin doneminde ISF kaynakli en yiiksek harcama kalemi yaklasik 20,4 milyar TL ile KCO olmustur.
Yaklagik 5,1 milyar TL olan Nakdi Ucret Destegi demeleri de dahil edildiginde 25 milyar TL {izerinde
bir kaynak istihdam kayiplarini1 6nlemek iizere kullanilmistir. Bu nedenle, issiz kalan hak sahiplerine
Odenen issizlik sigortasi bu donemde ¢ok yaygin olarak kullanilmamais, 2020 y1l1 Ocak-Eyliil doneminde
toplam 6deme 5,3 milyar TL olmustur. S6z konusu 6demelerin 6nemli bir kism1 salgin 6ncesinde isini
kaybedenlere yonelik olarak yapilmistir. ISF haricinde, salgin nedeniyle is kayb1 yasayan kayit dist
calisanlar dahil olmak iizere ihtiyag¢ sahibi kesimlere Aile, Calisma ve Sosyal Hizmetler Bakanlig:
(ACSHB) tarafindan sosyal yardimlar yapilmustir. Ayrica, “Biz Bize Yeteriz Tiirkiyem” yardim
kampanyas: kapsaminda toplanan kaynaklar ihtiya¢ sahiplerine dagitilmistir. 12 Ekim 2020 tarihi
itibariyla ACSHB tarafindan saglanan sosyal yardimlar 6,3 milyar TL'ye, “Biz Bize Yeteriz Tiirkiyem”
programi kapsaminda toplanan sosyal yardimlar 2 milyar TL'ye ulagmistir.>

Tablo 1: 2020 Yilinda Kisa Calisma Odenegi, Issizlik Sigortas: ve Nakdi Ucret Destegi Odemeleri
Kisa Calisma Odemeleri® Igsizlik Sigortass Odemeleri® Nakdi Ocret Destegi®**® o‘l;c;plam
meler
KigiSayist ~ Miktar (BinTL)  KigiSayisi  Miktar (Bin TL) Kisi Sayrsi Miktar (BinTL) ~ Miktar (Bin TL)
Ocak 24.847 23.210 610.287 712.457
Subat 17.862 12.096 592.810 698.441
Mart 96.636 32.232 594.577 683.678
Nisan 3.243.126 5.100.339 592.130 730.895
Mayis 3.282.817 5.560.422 530.102 656.460 1.358.375 1.701.582
Haziran 2.486.854 3.375.844 464.930 563.042 1.705.147 2.801.754
Temmuz 1.774.865 2.640.433 401.645 494 637 1.501.212 3.611.536
Agustos 1.302.755 2.042.091 356.858 438.039 1.976.532 4.398544
Eylal 1.024.377 1.575.192 307.812 370.135 2.045.139 5.116.119
2020 (Ocak-Eyldal) 20.361.860 5.347.785 5.116.119 30.825.764
2019 181.809 7.985.061
2018 3.701 4.824.136
Kaynak: ISKUR, Issizlik Sigortas: Fonu Bulteni.
* Kisi sayrsi ademe adedini ifade etmektedir.
**Nakdi Ucret Destegi 6demeleri Nisan ayinda baslamis olup, Mayis ay1 6demeleri, Nisan ayini da icermektedir. Nakdi Ucret Destegi’' ndeki her aya denk
gelen veri o aya kadar faydalanan bireylerin ve yapilan odemenin toplamini géstermektedir.

Aylar itibartyla bakildiginda, Nisan ve Mayis aylarinda sirasiyla 3,2 ve 3,3 milyon olan K(;C")’ den
yararlanan calisan sayisinin, normallesme adimlari ile birlikte kademeli bir sekilde azalarak Eyliil
aymda 1 milyona diistiigii goriilmektedir. Issizlik sigortasindan yararlanan kisi sayisi, fesih kisitlarinin
istthdam kay1plarini sinirlamasi sebebiyle gerileme egilimindedir.

5 https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/cca35dc9-7d37-4419-a20d-
£3948377f78e/enfekim2020_iv_tam.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-cca35dc9-7d37-4419-a20d-f3948377f78e-nmi69FR
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5.2.2 Faiz Oranlar1 ve Krediler

TCMB, Agustos ayinda likidite yonetimi kapsaminda sikilastirict adimlar atmaya baslamistir. TCMB,
iktisadi faaliyetteki toparlanma ve bu toparlanmanin makroekonomik dengelere yansimalarini da
gozeterek, salgin donemine 6zgii destekleyici politika

Grafik 1.1.2: TCMB Agik Piyasa Islemleri {1 Haftalik . . . .
adimlarinin kademeli olarak geri alinmasina yonelik

et uygun bir zemin olustugunu degerlendirmis ve likidite
3 Aylik Repo (Hedefii Likidite) . . .

m— Y Repo yonetimi kapsaminda sikilastirici adimlar atmistir. Bu
m Gecelik Borg Verme o .. PR . ~ .
m— Haftalik Repo (Miktar |halesiyle) dogrultuda, hedefli ilave likidite imkanlar1 kademeli
s Geg Likidite Penceresi . 1.

e Nt AP olarak azaltilmaya baslanmistir. Bununla birlikte, 7

350

Agustos 2020 tarihinden itibaren haftalik repo ihalelerine
o | ara verilmig; piyasa yapici bankalara tanman likidite
20 | imkan limitleri once yariya indirilmis, sonrasinda ise
0 | stfirlanmis; TCMB  biinyesinde faaliyette bulunan

300

wo | Bankalar arasi Para Piyasasi’'nda bankalarin borg alabilme
so | limitleri gecelik vadede yapilan islemler icin yariya
0 diisiiriilmiistiir. 2 Likidite yonetimi kapsaminda atilan
sikilastirma adimlar1 ¢ergevesinde 13 Agustos 2020
tarihinden itibaren geleneksel repo ihalelerine

1.20
07.20
18.20
09.20
Q

02,20
04.20
05.20
06.20

o
Kaynak: TOM

B.

baslanmistir. S6z konusu adimlar neticesinde, TCMB
agirlikl ortalama fonlama faizi kademeli olarak yiikselerek TCMB gecelik bor¢ verme faiz oraninin
tizerinde olusmaya baslamistir.

Grafik 1.1.1: TCMB Faizleri ve Kisa Vadell Faizler (% Agustos aymnda, parasal sikilasma adimlariyla uyumlu
olacak sekilde reel kredi biiylimesi kosullarini saglayan
Faiz Koridoru bankalar igin Tiirk liras1 ve yabanci para zorunlu karsilik
= TCMB Ortalama Fonlama Faiz . .
BIST'te TCME Haric Ortalama Faiz oranlar1 arttinlmistir. Zorunlu karsiliklara yonelik bu
w1 Hafta Vadeli Repo Faiz Oran: . . o1 g . . o
—— GLP Borg Verme Faizi kararlar sistemin fonlama ihtiyacinin yiikselmesinde etkili

olmustur. Fonlama ihtiyacinin énemli bir kismi TCMB ve
BIST biinyesinde gerceklestirilen doviz kargiligir TL swap

15
_\_‘—\_\_\—[J islemleriyle karsilanmustir. Bununla birlikte, Agustos
7 ead / - ayindan itibaren agik piyasa islemleri (API) araciligiyla

saglanan fonlamanin kompozisyonunda salgin sonrasi

devreye alinan imkanlarin kademeli olarak azaltilmasiyla
e belirgin degisiklikler gbzlenmistir. Bu donemde haftalik ve
iic aylik repo ihalelerinin payr azalirken gecelik ile
geleneksel ihale fonlama tutarlarinda artis olmustur.

o o
~ ~
= ~

0420
06.204
08.20

o
Kaynak: BIST, TCMB.

TCMB, salgina yonelik olarak Mart-Mayis doneminde yaptig: faiz indirimlerinin ardindan, enflasyon
goriintimiinii dikkate alarak Haziran ve Temmuz aylarinda politika faizini sabit tutmustur. Mayis ayina
kadar olan donemde, uluslararasi emtia fiyatlar1 enflasyon goriiniimiinii olumlu etkilemis, May1s
ayindan itibaren ise salgina bagli birim maliyet artislarinin yansimasiyla cekirdek enflasyon
gostergelerinin egilimlerinde artis gdzlenmistir. Ancak, salgina bagl tedbirlerle kisa vadede etkili olan
arz yonlii unsurlarin kademeli olarak ortadan kalkacagi ve yilin ikinci yarisinda dezenflasyonist
etkilerin daha belirgin hale gelecegini degerlendiren TCMB, Haziran ve Temmuz aylarinda politika
faizini sabit tutmustur.

Kredi biiytimesine dayali zorunlu karsilik diizenlemeleri ve 2020 yilinin ikinci ¢eyreginde salgin
hastaligin etkileriyle miicadele kapsaminda alinan likidite Onlemlerinin fonlama kosullarin
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destekleyici etkisi sinirlanmistir. Parasal sikilasma ve kamu bankalarmin destekleyici durusundaki
dengelenme kredi faizlerine hizli ve giiclii bir sekilde yansimistir. Kredi faizlerindeki artis, yeni kredi

talebini smirlamis ve once ticari krediler, sonrasinda ise bireysel kredi kullanimi belirgin sekilde
yavaglamistir.

TCMB, Ekim ayinda politika faizini sabit tutmakla birlikte, enflasyon goriiniimiinde belirgin bir
iyilesme saglanana kadar para ve likidite politikalarindaki siki durusun siirdiiriilmesine karar
vermistir. Para politikas1 operasyonel ¢ercevesinde degisiklige gidilerek, likidite yonetiminde sikilasma
yoniinde esneklik artirilmis ve GLP islemlerinde uygulanacak Merkez Bankasi bor¢ verme faiz orani ile
gecelik bor¢ verme faiz orani arasindaki fark 300 baz puan olarak belirlenmistir. Boylelikle, kiiresel
belirsizliklerin yiiksek seyrettigi bir konjonktiirde, risk istahindaki dalgalanmalara bagh piyasa
oynakliklarina kars1 hizli tepki verilebilmesini saglayacak esnek bir ¢ergeve olusturulmustur. Bununla

birlikte, mevcut kosullar altinda, dezenflasyon siirecini en kisa siirede yeniden baslatabilmek amaciyla,
siki parasal durusun siirdiiriilecegi bir cerceveye gecilmistir.

Salgin donemindeki destekleyici Onlemlerin etkisiyle giiclii bir ivme sergileyen kredi biiyiimesi,
normallesme adimlariyla birlikte {i¢iincii ¢eyrek sonunda onemli Olclide yavaglamistir. Salginin
hanehalki ve firmalar tizerindeki olumsuz etkilerini hafifletmek amaciyla saglanan destek paketlerinin
etkisiyle krediler ikinci ¢eyrekte yiiksek oranda artis kaydetmistir (Grafik 2.2.13). Firma kredi biiytimesi
iktisadi faaliyetteki toparlanmanin baslamas: ve nakit akisi sorunlarinin hafiflemesiyle birlikte hiz
keserken, tiiketici kredisi kullanimi Haziran ayinda kamu bankalar: tarafindan uygulamaya konulan
diisiik faizli konut ve tasit kredisi imkanlari ile birlikte ivme kazanmuistir.

Grafik 2.2.15: Kredi Standartlan ve Kredi Talebi

Isletme Kredisi Konut Kredisi Intiyag Kredisi

— K redi Standartiars - Kredi Talebi

Kredi Standartlar) = - Kredi Talebi w— Ky edi Standartian Kredi Talebi

100
&0
60

100 100

an

80

™\ 60

40 40 A ,‘ . 40
20 20 f f~ 20
0 20 = \/A \/\ 20

40 -40 "‘ .40

20

‘llllelH;L""‘*‘”ﬂ

-100 1I2[31[47

2016

2017 | 2018 | 2019 | 2020

Kaynak: TCMB.

¥ Bankalann beklentilerini gostermektedir

Not: Kredi Standartian (Talebi) Endeksinin hesapiama yontemi su sekildedir: Bankalara kredi standartlannin (kredi talebinin) gecen Uc¢ ayda ne yonde

degistigi sorulmaktadir. Yantlarin yozdeleri kullamlarak hesaplanan net egilimler kredi arzindaki {talebindeki) deg@isimin yonina gostermektedir.

Endeksin 0"in Gzerinde olmas: kredi standartlanindaki gevsemeyi (kredi talebindek: artisi) ifade etmektedir.

Agustos aymnda kredi faizlerindeki artisla birlikte, firma kredilerini takiben bireysel kredilerin de
normallesme siirecine girdigi goriilmektedir. Gelinen noktada, ticari ve bireysel kredilerdeki
yavaslamanin belirginlestigi goriilmektedir. BKEA sonuglarina gore bankalar son ceyrekte, firma

kredisi talebindeki artisin devam etmesini, konut ve ihtiya¢ kredisi talebinin ise gerilemesini
beklemektedir.

6 https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/cca35dc9-7d37-4419-a20d-
£3948377f78e/enfekim2020_iv_tam.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-cca35dc9-7d37-4419-a20d-f3948377f78e-nmi69FR
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Grafik 2.2.13: Kredi Bly(imesi (4 Haftalik Yilliklandinilmis Grafik 2.2.14: Kamu Bankasi ve Ozel Banka Aynminda
Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden Anindinilmis, %) Taketici Kredilerinin BOylme Hizlan (4 Haftalik

o)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

5.3 Insaat ve Gayrimenkul Sektorii

Tiirkiye ekonomisinin biiyiime trendi geleneksel olarak ingaat ve emlak piyasasi iizerine oturmaktadir.
Etkilesim iginde oldugu yan sektorler ile birlikte istihdamda lokomotif role sahiptir. S6z konusu
tutarlarin biiyiikliigii nedeniyle finans ile de yakindan iliskilidir. Kredi oranlari, giiven endeksi ve arz-
talep dengesi sektoriin dinamiklerini belirlemektedir.

Sektor, 2018 yilinin ikinci yarisindan bu yana biiytimeye 6nemli oranda negatif katki vermektedir.
Sektor, 2019 yilinin ikinci yaris1 sonu itibariyla da bir dnceki doneme kiyasla ¢ok sert bir daralma
yasayarak (-%12,7) biiytimeyi smirlamistir. Diger yandan, yapisi geregi ekonomik gelismelere diger
sektorlerden daha duyarhidir. Ekonomik biiyiimenin en tempolu yasandigi 2003-2007 déneminde genel
ekonomiden ¢ok daha hizli biiyiiyen sektor, 2008-2009 doneminde tam ters tepki vermistir. Sektor 2010-
2014 déneminde de genel ekonomik biiyiimenin oldukga iizerinde bir performans sergiledikten sonra,
2015 ile birlikte genel ekonomik performansa uygun hareket etmistir.

Mevsim etkilerinden arindirilmis giiven endeksi Ekim ayinda bir 6nceki aya gore; hizmet sektoriinde
%6,4, perakende ticaret sektoriinde %1,7 ve insaat sektoriinde %0,6 artt1.

Mevsim etkilerinden arnndirnilmis sektorel guven endeksleri. Ekim 2020

Endeks
110 1023
935 930
90 833 8338
79.7
70 749

50

30 T T 1
01 02 | 03 04 05 06 | 07 | 08 09 ‘ 10 | 11 12 | 01 02 | 03 | 04 05 | 06 | O7 o8 | 08 10

10 11 12
2018 2019 2020
*—Hiznet sektdri —@— Perakendeticaret sektdel Ingaat sektor

Mevsim etkilerinden arindirilmis insaat sektdrii giiven endeksi bir 6nceki ayda 83,3 iken, Ekim ayinda
%0,6 oraninda artarak 83,8 degerini aldi. Ingaat sektdriinde bir onceki aya gore, alinan kayith
siparislerin mevcut diizeyi alt endeksi %0,2 azalarak 69,8 oldu. Gelecek ii¢ aylik dénemde toplam
calisan sayis1 beklentisi alt endeksi ise %1,2 artarak 97,8 degerini ald1.
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Ingaat sektdriinde Ekim ayinda girisimlerin %35,2'si faaliyetleri kisitlayan herhangi bir faktdriin
olmadigimi, %64,8'inin ise faaliyetlerini kisitlayan en az bir temel faktér bulundugunu belirtti. Insaat
sektoriinde faaliyetleri kisitlayan temel faktorlerden; "finansman sorunlari" Eyliil ayinda %39,3 iken
Ekim ayinda %42,4, "talep yetersizligi" Eyliil ayinda %32,8 iken Ekim ayinda %30,2 ve "diger faktorler"
Eyliil ayinda %17,0 iken Ekim ayinda %16,2 oldu.”

Mevsim etkilerinden anndinlmis ingaat sektori giiven ve egilim endeksleri, Ekim 2020

— 1191 Gelecek 3 ayhk donemde satigfiyatlan beklentisi
— 978
— 89,6
— 838
_ 69,8

] 10 20 30 40 50 60 70 80

Gelecek 3 aylik ddnemde toplam caligan sayisi bekientisi
Son 3 aylik donemde ingaatfaaliyetieri
Ingaat sektora given endeksi

Alinan kayth sipariglerin mevcutdazeyi

90 100 110 120 130

TUIK Yapr Izin Istatistikleri raporuna gore;

v" Belediyeler tarafindan verilen yap1 ruhsatlarinin 2020 yilinin ilk alt1 ayinda bir dnceki yila gore
bina sayist %45,5, yiizol¢limii %40,8, degeri %54,8, daire sayis1 %72,9 artt1. Yap1 ruhsat1 verilen
yapilarin 2020 yilmun ilk alt1 aymnda toplam yiizél¢timii 43,9 milyon m? iken; bunun 23,8 milyon
m?'si konut, 11,4 milyon m?'si konut dist ve 8,7 milyon m?'si ise ortak kullanim alam olarak
gerceklesti.

v" Belediyeler tarafindan verilen yap1 kullanma izin belgelerinin 2020 yilinin ilk alt1 ayinda bir
onceki yila gore bina sayist %35,6, ytizol¢iimii %32,5, degeri %27,2, daire sayis1 %32,1 azaldi.
Yap1 kullanma izin belgesi verilen yapilarin 2020 yihinn ilk alti1 aymda toplam yiizolgiimii 55,1
milyon m? iken; bunun 31,1 milyon m?'si konut, 11,9 milyon m?'si konut dis1 ve 12,0 milyon
m?'si ise ortak kullanim alan1 olarak gergeklesti.®

Yapi ruhsatina gore yiizolgiimii ve daire sayisi, Ocak-Haziran 2002-2020
Yuzgima
(mifyon md)

Yapi kullanma izin belgesine gore yiizolgiimii ve daire sayisi, Ocak-Haziran 2002-2020
Yizblgima
(milyonm?)
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397
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-z gimi () = Daire ssyisi - iz0lpimi () = Dsire sayist

Tiirkiye genelinde konut satiglar1 2020 Eyliil aymnda bir 6nceki yilin ayn1 ayma gore %6,9 azalarak 136
bin 744 oldu. Konut satiglarinda, Istanbul 25 bin 399 konut satis1 ve %18,6 ile en yiiksek paya sahip oldu.
Satig sayilarma gdre Istanbul'u 12 bin 677 konut satist ve %9,3 pay ile Ankara, 8 bin 153 konut satis1 ve
%6,0 pay ile Izmir izledi. Konut satis sayisinin diisiik oldugu iller sirasiyla 17 konut ile Hakkari, 24
konut ile Ardahan ve 63 konut ile Bayburt oldu.

Tiirkiye genelinde 2020 Eyliil ayinda ipotekli konut satislar1 bir 6nceki yilin ayni ayina gore %38,5 azalis
gostererek 35 bin 576 oldu. Toplam konut satislari icinde ipotekli satiglarin payr %26,0 olarak

7 https://tuikweb.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=33923
8 https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Yapi-Izin-Istatistikleri-Ocak-Haziran,-2020-33781
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gerceklesti. Ipotekli satiglarda Istanbul 7 bin 527 konut satist ve %21,2 pay ile ilk siray1 aldi. Ipotekli
konut satisinin en az oldugu il 1 konut ile Hakkari oldu.

Ocak-Eyliil doneminde 1 milyon 161 bin 278 konut satis1 gergekleserek, bir 6nceki yilin ayni donemine
gore %34,2 artis gosterdi. Ocak-Eyliil déneminde ipotekli konut satis1 %170,7 artarak 508 bin 690, diger
satig tuirlerinde ise %3,7 azalarak 652 bin 588 oldu. Bu donemde ilk defa satilan konutlar %6,6 artarak
359 bin 208 oldu. Ikinci el konut satiglar1 da %51,8 artarak 802 bin 70 olarak gerceklesti.

Yabancilara yapilan konut satiglar1 bir 6nceki yilin aym ayma gore %26,1 artarak 5 bin 269 oldu.
Yabancilara yapilan konut satislarinda, Eyliil 2020'de ilk siray1 2 bin 370 konut satis1 ile Istanbul alda.
Istanbul ilini sirasiyla bin 18 konut satist ile Antalya, 347 konut satis1 ile Ankara, 239 konut satigi ile
Bursa ve 191 konut satis1 ile Mersin izledi.?

Istanbul, 41°01 Kuzey, 28°58 Dogu koordinatlarinda

konumludur. Istanbul Bogazi, Karadeniz’i, Marmara

fuaka ‘ Denizi'yle birlestirirken; Asya Kitasi'yla Avrupa
| O g Kitasi'n1 birbirinden ayirmakta ve Istanbul kentini de

e : m “:n g /\ Soes s ikiye bolmektedir. Istanbul, Avrupa ile Asya kitalar
‘:1\m-"\ ) ‘a:i.g":"'w C (oo 3 arasinda koprii gorevi goren, bunlarin birbirine en
\,'A e L 164 § .,',S’Tmu...-, i ¢ok yaklastig: iki ug tizerinde kurulmus, 5.461 km?lik

S N 1"{::.,. S alana sahip bir sehirdir. Bu uglar Avrupa kitasinda

i ¢ s o Catalca, Asya kitasinda ise Kocaeli; gilineyden

= b 7 W Marmara ve Bursa, glineybatidan Tekirdag ve

kuzeybatidan Kirklareli ile ¢evrilidir.

Tiirkiye topraklarinin ~%7’sini kaplayan Istanbul, niifus ve ekonomik etkinlik agisindan iilkenin en
onemli ili durumundadar. Tiirkiye Istatistik Kurumunun (TUIK) tarafindan hazirlanan Adrese Dayali
Niifus Kayit sistemi 2018 yili sonuglarina gore, Istanbul'un toplam niifusu 15.519.267 olarak
belirlenmistir ve yillik niifus artis hizi %029,5'dir. “Biiyiiksehir Belediyesi Sinirlari Icerisinde Tlce
Kurulmas: ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmas: Hakkindaki Kanun” ¢ercevesinde Istanbul'un
toplam ilce sayis1 39 olmustur. Bu ilgelerin 25’i Avrupa Yakasinda, 14'ti Anadolu Yakasimdadr.

Tablo.2  Istanbul ili Yillara Gére Niifus ve 2019 Niifus Yogunlugu

Yillar 1980 1990 2000 2010 2016 2018 2019
Istanbul 2.773.000 6.629.500 8.803.500 13.120.596  14.804.116  15.067.824 15.519.267

Koy ve Bucak
Niifusu

Istanbul 15.519.267 15.519.267 - 5461 km? 2.841 kisi/km?

i1 Toplam Niifus  Merkez Niifusu Yiizo6l¢iimii Yogunluk

Istanbul, kara ve deniz ticaret yollarinin bir kavsagi olmast ve stratejik konumu nedeniyle Tiirkiye’de
ekonomik yagsamin merkezidir. Ticaret, Istanbul'un gelirinde en biiyiik paya sahip olan sektérdiir. {lde

9 https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Konut-Satis-Istatistikleri-Eylul-2020-33884
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bu sektoriin gelismesinde Bogaz kopriilerinin, Asya ve Avrupa kitalar1 arasinda uzanan otoyollarin
biiyiik katkist vardir. Istanbul’da bulunan biiyiik limanlar da deniz ticareti agisindan 6nemli bir yere
sahiptir.

5.4.2 Umraniye ilgesi

Umraniye, fstanbul ilinin ilcelerinden  biridir.
[stanbul'un niifus bakimindan en kalabalik
dordiincii, Anadolu Yakasi'nin en kalabalik ilgesidir.
flce 35 mahalleden olusur. 22 bin hektarlik bir
yerlesim alanina sahiptir. Batidan Uskiidar,
glineyden  Atasehir, dogudan  Sancaktepe,
kuzeydogudan Cekmekdy ve kuzeybatidan Beykoz
ilgeleriyle gevrilidir.

Umraniye Istanbul' un en hizli kentlegen ve niifusu hizla artan; kdy ve yore geleneklerinin de aynen
muhafaza edildigi bir kentlesme 6rnegidir. Umraniye, ekonomik cesitlilik agisindan ¢ok zengin bir
yoredir. Kii¢iik imalat sanayisinden konfeksiyona, yedek parca ve agag iiriinleri tiretimine kadar
cesitlilik gostermektedir.

Umraniye Marmara Bolgesinde, Istanbul’'un Anadolu yakasinda yer almakta olup, saglam bir zemin
iizerine kurulmustur. Niifus acisindan Istanbul'un 39 ilcesi arasinda 3. sirada yer almaktadir.
Umraniye'nin dogusunda Sancaktepe, giineyinde Atagehir, batisinda Uskiidar, kuzeyinde Cekmekdy
ve Beykoz ilgeleri yer almaktadir. Umraniye'nin denizden yiiksekligi 120 metre olup, doguya dogru
Yukar1 Dudullu kisminda 180 metreye kadar gikar. Y{izol¢timii 45 km? dir. Ilge siurlar icinde biiyiik
dag, gol ve akarsu yoktur. Ge¢gmiste ormanlar ile kapli iken tahribat nedeniyle kiiciik topluluklar
halinde bulunan birka¢ yer disinda orman kalmamuistir. Tiirkiye Istatistik Kurumu'nun (TUIK)
acgikladig1 rakamlara gére Umraniye'nin niifusu 710 bin 280 oldu. Umraniye niifusunun 356.533"iinii
erkekler, 353.747'sini ise kadinlar olusturmaktadir.

ilcelere Gore il/ilce Merkezi Niifusu- 2010 ve 2019 arasi, Umraniye

TOPLAM
2010 603.431
2011 631.603
2012 645.238
2013 660.125
2014 674.131
2015 688.347
2016 694.158
2017 699.901
2018 690.193
2019 710.280

(Kaynak TUIK)

1980 ihtilali ile Umraniye Belediyesi feshedilerek Uskiidar' a bagh sube miidiirliigiine doniistiiriildii.
1987 yilinda ilge olan Umraniye' de ilk yerel secim 1989 yilinda yapildi. Bugiin ilgemiz 35 mahalle ve
650.000 Niifusuyla Anadolu sehirlerinin pek ¢ogundan biiyiik bir yerlesim alanidir. 22 bin hektarlik bir
yerlesim alanina sahiptir.
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6 GAYRIMENKULLERIN KONUMU VE FiZiKi BiLGILERI

6.1 Gayrimenkullerin Konumu, Ulasimi ve Cevre Ozellikleri

Tasinmazlarin agik adresi; Umraniye ilgesi, Finanskent Mahallesi, Finans Caddesi, No: 30 (B Blok) 40
(A Blok) Umraniye/ISTANBUL

Degerleme konusu gayrimenkuller; Istanbul {li, Umraniye lgesi, Finanskent Mahallesi, F22D23D4D
Pafta, 3328 Ada, 5 ve 12 Parsel sayil1 “Arsa” nitelikli tasinmazlar {izerinde gelistirilen ofis ve diikkan
kullanim fonksiyonlu projedir.

Proje kapsaminda 3328 ada 5 parsel {izerinde yer alan yap1 A Blok; 3328 ada 12 parsel {izerinde yer alan
yap1 B Blok olarak isimlendirilmistir.

Degerleme konusu tasinmazin bulundugu parseller, konum itibari ile Avrupa Otoyolu'na yakin parsel
olmakla beraber Avrupa Otoyoluna cephesi olmamasina ragmen hem baglant1 yollarindan hem de
Avrupa Otoyolu'ndan goriilebilir konumdadr.

Ayrica, Istanbul Finans Merkezi'ne ulagimi kolaylastirmak icin 9 km’lik Umraniye-Atasehir-Goztepe
metrosu proje igerisinden de gegirilecek olup Finans merkezi metro hatti, Marmaray ve Kartal-Kadikdy
metro hattina da baglantil bir sekilde yapilandiriliyor. Uskiidar-Umraniye-Cekmekdy-Sancaktepe rayh
sistem hattiyla da baglantili olmasi planlanan finans merkezi metro hatt1 dokuz istasyondan olusuyor.

S0z konusu Finans Merkezi'nin bulundugu bolge, 6zellikle AVM bakimindan zengin bir bolge olmakla
beraber, markali konut projeleri ile 6zel hastane yogunlugu da kayda deger seviyelerdedir. Tasinmaz
konum olarak E-5 karayolunun diger cephesinde kalan Atagehir Belediyesi, Atagehir Radisson Blu
Atagehir Otel, Ulker Sports Arena, Bulvar216 AVM, Sheraton Grand Hotel, Istanbul Marriott Hotel Asia
ve Watergarden gibi bolgenin dnemli ¢ekim merkezlerine yakin mesafede yer almaktadir.

Konum Krokisi

AVRUPE O TOROLRU.
{ I RAVBAGL §
: - |

' e An?ad(.’)'l'u:Otovoluﬁ?
- g |
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Degerleme konusu tasmnmazin yakin cevresinde, Watergarden AVM, Bulvar216 AVM, Atasehir
Belediyesi ve markali site nitelikli modern yapilar (Sarphan Finans Park, Uphill Court, Kent Plus,
Agaoglu My World, Metropol Istanbul, Nidakule, Varyap Meridian vb.) yer alirken, ticari alanlar ve
diger konut alanlar1 bolgedeki eski yapilar1 olusturmaktadir. Tasinmazin daha uzak gevresinde ise,
giiney yonde yaklagik 2 km mesafede E-5 Karayolu, kuzey yonde yaklagik 2 km mesafede Alemdag
Caddesi yer almaktadir.
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Tasinmaza Istanbul Avrupa Yakasi’ndan ulasmak igin, 15 Temmuz Sehitler Kopriisii (Bogazigi
Kopriisii) tizerinde sag seritte ilerlenerek, giiney yonde Acibadem metrobiis istikametinde diiz yaklasik
4 km ilerlenir ve sag yan yola girilir ve otoban yoluna baglanilir. Yaklasik 5 km diiz ilerledikten sonra
Bat1 Atagehir Kavsagi'ndan sag yone doniiliir. Ak Zambak Sokak’a baglanilir. Sokak tizerinde yaklasik
180 m ilerledikten sonra sag kola doniilerek Finans Caddesi'ne baglanilir. Cadde iizerinde yaklasik 400
m ilerledikten sonra sol kolda kalan tasinmazlara ulasim saglanmis olur.

Konu Tasinmazdan Bazi Onemli Merkezlere Tespit Edilmis Uzakliklar

Yer Mesafe

Avrupa Otoyolu ~ 0,6 km. (Yiiriime Mesafesi)
Atagsehir Belediyesi ~ 0,8 km.

Ulker Sports Arena ~ 0,9 km.

E-5 Karayolu ~ 2,0km.

15 Temmuz Sehitler Kopriisii (Eski Bogazici Kopriisii) ~ 8,0 km.

Sabiha Gok¢en Havalimani ~ 18,0 km.

6.2 Gayrimenkullerin Tanim, Fiziki, Yapisal, Teknik ve in§aat Ozellikleri

Degerleme konusu tasinmazlar; Istanbul ili, Umraniye Ilgesi, Finanskent Mahallesi, 8.774,05 m?
ylizolgtimlii “arsa” vasifli F22D23D4D Pafta, 3328 Ada, 5 Parsel ve 7.225,80 m? yiizol¢limlii “arsa” vasifli
F22D23D4D Pafta, 3328 Ada, 12 Parsellerdir.

Yapi1 ruhsat: ve mimari projesine gore; 3328 ada 5 parsel iizerinde yer alan A blok; 10 bodrum kat

+zemin kat + 41 normal kat olmak {izere toplam 52 kattan olugmaktadir. A blok 9 adet diikkan ve 48
adet ofis olmak {izere toplam 57 adet bagimsiz boliime sahiptir.
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3328 ada 12 parsel {izerinde yer alan B blok; 10 bodrum kat + zemin kat + 25 normal kat olmak iizere
toplam 36 kattan olusmaktadir. B blok 9 adet diikkan ve 36 adet ofis olmak iizere toplam 45 adet
bagimsiz boliimden olusmaktadir.

Proje genelinde her iki blokta toplam 18 adet diikkan ve 84 adet ofis yer almaktadir.

3328 ada 5 parsel iizerinde yer alan A blok yap1 ruhsat1 ve mimari projesine gore ofis, is yeri ve ortak
alanlar dahil olmak tizere toplam 148.933 m? insaat alanina, 3328 ada 12 parsel iizerinde yer alan B blok
yap1 ruhsat1 ve mimari projesine gore ofis, is yeri ve ortak alanlar dahil olmak iizere toplam 112.603,97
m? ingaat alanina sahiptir. Konu tasinmazlar A ve B blok olarak toplam 261.536,97 m? insaat alanina
sahiptir.

Resim 1.  Ana Tasinmaz Goriiniimii

A ve B bloktan olusan projenin insaati devam etmekte olup heniiz kat irtifaki tesis edilmemistir.

Degerleme tarihi itibari ile verinde vapilan incelemeler ve Miisteriden temin edilen bilgiler

dogrultusunda projenin ortalama insaat seviyesi tamamlanma oraninin %46,50 oldugu 6grenilmistir.
Tamamlanma oranini gosterir Miisteriden temin edilen belge ektedir.

Degerleme ¢alismasinda taginmazlar olan 3328 Ada, 5 ve 12 parsel {izerindeki yapilarin, birbirini
destekleyecek fonksiyondaki birimlerin mimari agidan bir arada kullanilmak {izere tasarlandig:
goriilmiis ve degerleme konusu taginmazlarin bir arada kullanilmas: ile ortaya ¢ikacak katma deger goz
ontinde bulundurularak nihai deger takdirinde bulunulmustur.
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Degerlemesi yapilan projenin ilgili mevzuat uyarinca gerekli tiim izinleri alinmis, projesi hazir ve
onaylanmis, insaata baslanmasi icin yasal gerekliligi olan tiim belgeleri tam ve dogru olarak mevcut
oldugu belirlenmistir.

Ruhsat Alinmis Yapilarda Yapilan Degisliklerin 3194 Sayili Imar Kanunu'nun 21. Maddesi Kapsaminda
Yeniden Ruhsat Alinmasini Gerektirdigi Degisiklikler Olup Olmadig1 Hakkinda Bilgi; degerlemeye
konu olan taginmazlar icin ruhsatlar alinmis olup insaat devam etmektedir.

Yapilan incelemeler dogrultusunda proje alaninda insaat seviyesi ve i¢ mekan boliimlendirmelerin
tatbik edilmedigi ve mevcut kosullarda mimari proje ile yerindeki fiziki durumun karsilastirilabilir
olmadig1 goriilmiis olup, 3328 ada 5 ve 12 parseller igin yeniden ruhsat alinmasini gerektiren
degisiklikler tespit edilmemistir.

< GUCLU YANLAR
+ Degerlemeye konu olan tasinmazlarin
o Umraniye ilgesinin yeni cazibe merkezi olan Finanskent Mahallesi'nde,
o Istanbul Finans Merkezi projesinde yer almas,
o Konum olarak ilge ve sehir ana arterlerine ve sosyal donati alanlarina yakin konumda
olmasi,
Tasinmazlarin imar lejantinin T3: Ticaret Alan1 olmasi
Ulasim akslarina yakin konumlu olmasi,
Imar durumunun karma fonksiyonlara izin vermesi,

O O O O

Tasinmazlarin, aligveris merkezlerine ve bolgenin ¢ekim merkezlerine yakin konumlu
olmasi,
+ Ulagim akslarindan ana arter olan O1 ve O2 otoyollarina yakin olmast,
+ Proje Alani’'nda gelistirilen proje icin Emsal katsayisi degerinin ve yapilasma haklarinin
yiiksek olmasi,
+ Ticari acidan hareketli sayilabilecek bir bolgede konumlu olmasi,
Sahip oldugu giiclii yanlardir.

% ZAYIF YANLAR
—  Gelistirilen projenin 6lgek olarak biiyiik olmasi,
— Projenin insaatinin devam ediyor olmasi,

Proje Alani'nin zayif yanlaridir.

*,

» FIRSATLAR
» Karma kullanimli proje ile birbiriyle sinerji yaratacak fonksiyonlarin bir arada gelistirilmesi,
> Bolgede nitelikli karma projelerin gelismeye baslamasi,

Proje Alani'nin Pazar kosullarina gore sahip oldugu firsatlardir.

< TEHDITLER
I Genel ekonomik dalgalanmalar ve belirsizliklerin gayrimenkul piyasasina yansiyacak etkileri,
I Kredi faizlerinde yasanan dalgalanmalar,
I Ulke geneline gayrimenkul sektdriine olan ilginin diigmesi,

Proje Alani'nda gelistirilen projeyi tehdit eden dis cevreye ait 6zelliklerdir.
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Degerleme, bir varligin Pazar Degeri veya Pazar Degeri disindaki esaslara gore yapilir. Pazar, fiyat,
maliyet ve deger kavramlari, tiim degerlemelerin temelinde yer almaktadir. Degerleme acisindan
esdeger bir 6neme sahip olan bir diger unsursa, degerleme sonuglarina nasil ulasildiginin anlasilabilir
sekilde ifade edilmesidir.

Fiyat, bir mal icin istenen, teklif edilen veya 6denen meblagdir. Odenen fiyat, arz ile talebin kesistigi
noktay1 temsil eder. Deger ise satin alinmak {izere pazara sunulan bir mal veya hizmet i¢in alic1 ve
saticinin anlasabilecekleri olasi fiyat anlamina gelmektedir.

Uretimle iligkili bir kavram olan Maliyet, el degistirme isleminden farkli olarak, bir emtia, mal veya
hizmeti yaratmak veya iiretmek i¢in gerekli olan tutar seklinde tanimlanir.

Deger, gercek degil, mal veya hizmetin belirli bir zaman zarfinda satis1 veya degis tokusu ile iligkiliyken,
maliyet, mal veya hizmetin {iretim masraflari icin 6denmesi olas1 bir fiyatin takdiridir.

Miilkiin sahipleri, yatirimcilari, sigortacilary, kiymet takdiri yapanlar, derecelendirme gorevlileri,
tasfiye memurlar1 veya kayyumlar: ya da normalin iistiinde istekli veya 6zel alicilari, rasyonel agidan
esit ve gecerli sebeplerle ayn1 miilke farkli degerler atfedebilirler.

En temel seviyede, deger, herhangi bir {iriin, hizmet veya mal ile iliskili dort etkenin birbirleriyle olan

iliskisine gore olusturulur ve stirdiirtiliir. Bu faktorler; fayda, kitlik, istek ve satin alma giictidiir.

e Pazar Degeri, miilkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla
istekli bir satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir anlasma
cercevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

e Pazar Degeri, miilkiin satis veya satin alma maliyetleri veya herhangi bir verginin mahsubu goz
oniine alinmaksizin tahmin edilen degeridir.

e Pazar Deger’ini tahmin etmek i¢in Degerleme Uzmanu ilk olarak en verimli ve en iyi kullanimi veya
en olast kullanimi tespit etmelidir. Bu kullanim, pazardaki bulgulara gore miilkiin mevcut
kullanim1 olabilecegi gibi baska alternatif kullanimlar da olabilir.

Pazar Degerini tahmin etmek i¢in en sik uygulanan yaklasimlar iginde, Emsal Karsilastirma Yaklasima,

indirgenmis nakit analizini de igeren Gelir Indirgeme Yaklagimi ve Maliyet Yaklagimi yer almaktadir.

Bu karsilastirmali yaklasim benzer veya ikame midilklerin satisini ve piyasa verilerini dikkate alarak
karsilastirmaya dayali bir islemle deger takdiri yapar. Genel olarak degerlemesi yapilan miilk, acik
piyasada gerceklestirilen benzer miilklerin satiglariyla ya da istenen fiyatlar ve verilen teklifler de
dikkate alinarak karsilagtirilir.
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Bu yaklasimda, degerlemesi yapilan miilke ait gelir ve harcama verileri dikkate alinarak indirgeme
yontemi ile deger tahmini yapilir. Indirgeme, gelir tutarini deger tahminine geviren gelir (genellikle net
gelir) ve deger ile iliskilidir. Bu islemde, Hasilat veya Iskonto Orani ya da her ikisi de dikkate alinir. Ikame
prensibinde ise belli bir risk seviyesinde en yiiksek yatirim getirisini saglayan gelir akisi ile degere
ulasilacagi kabul edilir.

Maliyet yaklasiminda, miilkiin satin alinmasi1 yerine, miilkiin aynisinin veya aymn yarari saglayacak
bagka bir miilkiin insa edebilecegi olasilig1 dikkate alinir. Uygulamada, tahmin edilen deger, yenisinin
maliyetinin degerlemesi yapilan miilk i¢in 6denebilecek olasi fiyat: asir1 dlgiide astig1 durumlarda eski
ve daha az fonksiyonel miilkler i¢in amortismani da igerir.

Sonug olarak;

Tiim Pazar Degeri olgiim yontemleri, teknikleri ve prosediirleri, piyasadan elde edilen kriterler esas

alinip, dogru bir sekilde uygulanmasi ile ortak bir Pazar Degeri tanimini olustururlar.

e Emsal karsilastirmalar1 veya diger pazar Kkarsilastirmalari, pazardaki gozlemlerden
kaynaklanmalidir.

e Indirgenmis nakit analizini de iceren gelir indirgeme yaklagimi piyasanin tespit ettigi nakit
akislarini ve piyasadan elde edilen geri doniis oranlarini esas almalidir.

o  Ingaat maliyetleri ve amortisman, maliyetler ve birikmis amortismanin piyasa esash tahminleri
tizerinden yapilan bir analiz ile tespit edilmelidir.

Miilkiin, normalde piyasada hangi sekilde islem gorecegi, Pazar Degerinin tahmini i¢in hangi yaklasim
veya prosediirlerin kullanilabilecegini belirler. Piyasa bilgilerine dayandiginda bu yaklasimlarin her
biri, karsilagtirmali bir yaklasimdir. Her bir degerleme durumunda, bir veya daha fazla sayida yontem
genellikle piyasadaki faaliyetleri en iyi temsil eden yontemdir.

Degerleme Uzmani, Pazar Degerinin tespiti i¢in tiim yontemleri dikkate alarak hangi yontem ya da
yontemlerin uygun oldugunu tespit edecektir.

Degerleme konusu projede kat irtifaki kurulmamis olmasi ve insaatin devam ediyor olmasi nedeni ile
tasinmazlarn deger takdirinde “Maliyet Yaklasimi (Arsa + Ingsaat Maliyeti)” ve “Gelirlerin
indirgenmesi Yaklagim1” kullanilmistir. Tasinmazlarin arsasiin ve kullanim amacina ydnelik
projesinde tasarlanan ofis {initelerinin birim satis degerlerinin belirlenmesinde Emsal Karsilastirma
Yaklasimindan faydalanilmistir. Kullanilan yontemlere iliskin detaylar alt basliklarda tanimlanmuistir.

Maliyet Yaklasimi dogrultusunda degerleme konusu gayrimenkullerin Arsa Degeri ve Yap1 Degeri
ayr1 ayrt hesaplanarak toplanmis ve gayrimenkullerin toplam degeri tespit edilmistir. Konu
tasinmazlarin yerinde yapilan incelemelerinde ingaatinin her iki blok iginde toplam %46,50
tamamlanma oranina sahip oldugu belirlenmistir. Bu nedenle konu tasinmazlarin %46,50 tamamlanma
oranina gore ve tamamlanmasi halindeki degerleri ayr1 ayr1 hesaplanmustir.
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. . Yiizolciimii, | Istenen | Pazarlikli Pazar.h.k s
Sirasi Ozellikler m? Fivat. TL | Fivat. TL m?2 Birim
yat, yat Fiyat, TL

Konu tasinmazlara yakin mesafede
konumlu, Barbaros mahallesinde,
Paladyum AVM'nin karsi tarafinda
arka yola cepheli, Ticaret + Konut
imarli, E:1,75 olan 2696 ada 19 parsel
1.111 m? yiizolglimiine sahip arsa
15.400.000 TL'ye satisa sunulmustur.
flgiliden alinan bilgiye gore fiyatta
pazarllk  olmayacagini,  bolgede
fiyatlarin arttifimi bu yiizden de

Ornek 1 1.111 15.400.000 | 15.400.000 13.861

yakin bir zamanda m? sinin 15.000 TL
satista olacag bilgisi alinmigtir.

Konu tasinmazlara yakin mesafede
konumlu, Site mahallesinde, Konut
imarli, Emsal 1,75, 456 ada 2 parsel
317 m? ylizolgiimiine sahip arsa
2.500.000 TL'ye satisa sunulmustur.
Pazarlik pay1 %5 almmustir.

Ornek 2 317 2.500.000 | 2.375.000 7.492

Konu tasinmazlara yakin mesafede
konumlu, Mustafa Kemal
mabhallesinde, 999 ada 8 parsel, 3006.
Cadde {izerinde kose bir arsa
tizerinde 2 katli ve 1 katl1 2 adet bina
Ornek 3 | bulunmaktadir. Belediyesinde imar 208 2.500.000 | 2.375.000 11.418
calismalar1 devam etmekte olan 208
m? ylizolgiimiine sahip arsa 2.500.000
TL'ye satisa sunulmustur. Pazarlik
pay1 %5 alinmistir. (Yapilar yikilacagt
i¢in goz ard1 edilmistir. )

Konu taginmazlara yakin mesafede
konumlu, Atatirk mahallesinde,
Konut imarli, 3 kat, blok nizam
yapilasma hakk: olan, 2917 ada 15
parsel 320 m? yiizolglimiine sahip
arsa  5.000.000 TL'ye  satisa
sunulmustur. Pazarlik pay1
bulunmadig belirtilmistir.

Ornek 4 320 5.000.000 | 5.000.000 15.625

Konu tasinmazlara yakin mesafede
konumlu, Kiiciikbakkalkdy
Mahallesinde, Konut imarli, Emsal
Ornek 5 | 0,30, 9 katli, 1900 ada 28 ve 29 parsel 553 8.250.000 7.837.500 14.173
565 m? ylizolgiimiine sahip arsa
8.250.000 TL'ye satisa sunulmustur.
Pazarlik pay1 %5 almmusgtir.
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Konu tasinmazlara yakin mesafede

konumlu, Yukaridudullu
Mahallesinde, Ticari ve Konut imarli,
Ornek 6 [2.20 emsal, 5336 parsel 400 m? 400 9.750.000 | 9.750.000 24.375

ylizolglimiine sahip arsa 9.750.000
TL'ye satisa sunulmustur. Pazarhk

pay1 bulunmamaktadir.
*Emsaller ile ilgili bilgiler emlak komisyonculartmn beyanlarna dayandirlnustir.

Yukarida yer alan satisa konu arsa 6rneklerinin incelenmesi dogrultusunda;
v' Bolgede satiga konu arsa arzinin ¢ok kisitli oldugu,
v' Bolgede yer alan arsalarin m? satis bedellerinin 7.492,-TL/m? ile 24.375,-TL araliginda oldugu,
v’ Satisa konu arsalarin yiizél¢timii, imar durumu ve konumlarinin konu taginmazlara kiyasla
farklilar gosterdigi,
v" 1 numarali 6rnegin Paladium AVM'nin kars1 adasin da arka sokaga cepheli konumda oldugu
ve satis fiyatinda yeni yilla birlikte artis olacag,
v 2 numarali 6rnegin Umraniye Tlgesi smirlari igerisinde oldugu,
3 numarali 6rnegin bulundugu bolgede imar ¢alismalarmin devam ettigi,
v' 6 numarali 6rnegin imar durumu ve yapilasma hakkinin konu tasinmazlar ile yakin 6zelliklere
sahip oldugu ancak konum farkliliginin bulundugu
tespitleri yapilmistir.

\

% DEGERLEME KONUSU
TASINMAZLAR

Bolgede yer alan satisa konu drnekler incelenmis olup, konu tasinamaz ile bire bir drtiismemesi nedeni
ile alan, imar durumu, yapilasma hakki ve konumuna gore uyumlastirilarak m? satis bedeli
belirlenmistir.
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3382 ADA 5 VE 12 PARSEL

KRITERLER Allva[lzu' Ormek1 Ornek2 Ornek3 Omek4 Ormek5 | Ornek6
YUZOLQUM (m?) 8.000 1.111 317 208 320 553 400
ISTENEN SATIS FIYATI (TL) 15.400.000 | 2.500.000 | 2.500.000 | 5.000.000 | 8.250.000 | 9.750.000
ISTENEN BIiRIM SATIS FIYATI (TL/m2) 13.861 7.886 12.019 15.625 14.919 24.375
ONGORULEN PAZARLIK ORANI 0% -5% -5% 0% -5% 0%
ALAN DUZELTME KATSAYISI 15% 20% 20% 20% 20% 20%
IMAR DURUMU DUZELTME KATSAYISI 0% 20% 20% 20% 20% 0%
YAPILASMA HAKKI DUZELTME KATSAYISI 15% 15% 20% 15% 25% 5%
KONUM SEREFIYESI DUZELTME KATSAYISI 26% 20% 20% 16% 20% 16%
DUZELTILMIS BIRIM FIYAT (TL/m?) 21.624 13.407 21.034 26.719 26.854 34.369

DUZELTILMIiS BiRIM FIYATLARIN

ORTALAMASI (TL/m?)

Yukarida yer alan uyumlastirma tablosu dogrultusunda 3382 ada, 5 ve 12 numaral: parsellerin m? satis
bedeli ~24.000,-TL olarak belirlenmistir.

Ada/Parsel No Yiizol¢iimii, m? Arsa Birim Degeri, TL/m? Arsa Degeri, TL
3328/5 8.774,05 24.000 210.577.200
3328/12 7.225,80 24.000 173.419.200
TOPLAM 383.996.400

Sonug olarak Emsal Karsilastirma Yaklasimi dogrultusunda;
v’ 3328 Ada, 5 numaral1 parselin toplam arsa degeri 210.577.200,-TL
v' 3328 ada, 12 numaral1 parselin toplam arsa degeri 173.419.200,-TL
Olarak hesaplanmustir.

Konu parseller {izerinde gelistirilmekte olan projenin maliyet kalemleri hesaplanirken Cevre ve
Sehircilik Bakanligi 2020 Yii Yapr Yaklasik Birim Maliyetleri ve yapilarin niteligi goz oniinde
bulundurularak piyasa verileri bir arada diistintilmiistiir. Projede konumlandirilacak Ofis ve Diikkan
alanlar1 i¢in m? birim maliyeti 3.280,-TL/m? olarak belirlenmistir. Degerlemeye konu olan tasinmazin
yerinde yapilan incelemelerine gore insaatin tamamlanma orani yaklasik %46,50 oldugu tespit

edilmistir.
A BLOK
INSAAT MALIYETi
e YAPI BiRiM YAPI INSAAT
iTE . YAPI ALANI (m2 .
UN MALIYET (TL/m?) NI () MALIYET (TL)
Ofis- Ticari m? 3.280 148.933,00 488.500.240
Toplam Maliyet 3.280 148.933,00 488.500.240
B BLOK
INSAAT MALIYETI
G YAPI BiRiM YAPI YAPI INSAAT
MALIYET (TL/m2) ALANI (m?) MALIYET (TL)
Ofis- Ticari m2 3.280 112.603,97 369.341.022
Toplam Maliyet 3.280 112.603,97 369.341.022
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Hesaplamalar sonucunda projenin toplam ingaat alan1 olan 261.536,97m? yapi alani icin m? birim ingaat
maliyeti 3.280,-TL/m? almarak

v A Blok toplam yap1 maliyeti 488.500.240,-TL

v" B Blok toplam yap1 maliyeti 369.341.022,-TL

v" Proje toplam yap1 insaat maliyeti ise 857.841.262,-TL
olarak hesaplanmistir.

Projenin tistyap: insaat maliyetinin yami sira, projelendirme, hafriyat, cevre diizenleme, satis ve
pazarlama gibi diger maliyetleri de 6ngdriilmiis ve asagidaki tabloda sunulmustur. Ust yap1 ingaat
maliyetlerinin toplam maliyetin %80’i olacag, diger %20’lik kismin ise diger maliyetleri kapsayacag1
distuntlmistiir.

A BLOK
DiGER MALIYETLER
. . YAPI MALIYET YAPI ALANI | YAPI TOPLAM
MALIYET KALEMI ORANLARI (%) (m?) MALIYET (TL)
UST YAPI MALIYETI 80% 488.500.240
PROJELENDIRME MALIYETI 4% 148.933,00 24.425.012
HAFRIYAT VE ALT YAPI MALIYETI 5% 148.933,00 30.531.265
CEVRESEL DUZENLEMELER 6% 148.933,00 36.637.518
ZEMIN IYILESTIRME MALIYETI 3% 148.933,00 18.318.759
SATIS VE PAZARLAMA MALIYETI 2% 148.933,00 12.212.506
PROJE TOPLAM INSAAT MALIYET 100% 148.933,00 610.625.300
TAMAMLANMA ORANI, % 46,50%
TAMAMLANMA ORANINA GORE INSAAT MALIYETI, TL 283.940.765
B BLOK
DiGER MALIYETLER
. . YAPI MALIYET | YAPI ALANI | YAPI TOPLAM
MALIYET KALEMI ORANLARI (%) (m?) MALIYET (TL)
UST YAPI MALIYETI 80% 369.341.022
PROJELENDIRME MALIYETI 4% 112.603,97 18.467.051
HAFRIYAT VE ALT YAPI MALIYETI 5% 112.603,97 23.083.814
CEVRESEL DUZENLEMELER 6% 112.603,97 27.700.577
ZEMIN IYILESTIRME MALIYETI 3% 112.603,97 13.850.288
SATIS VE PAZARLAMA MALIYETI 2% 112.603,97 9.233.526
PROJE TOPLAM INSAAT MALIYET 100% 112.603,97 461.676.277
TAMAMLANMA ORANI, % 46,50%
TAMAMLANMA ORANINA GORE INSAAT MALIYETI, TL 214.679.469

Tasinmazlarin, ingaat sahasma is giivenligi ve PANDEMI uygulamalari nedeniyle girilmemis,
cevresinde gozlemler yapilmis ve ayrica miisteriden temin edilen beyanlar dogrultusunda mevcut
insaat seviyesi (her iki blok i¢in ortalama alinmistir ve miisteri tarafindan saglanan imzali beyan,
raporun Ek’ler boliimiinde yer almaktadir.) %46,50 olan tamamlanma oranina gore;
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v'3328 ada, 5 parselde konumlu olan (A Blogun) yapinin maliyeti 283.940.765,-TL,
v 3328 ada, 12 parselde konumlu olan (B Blogun) yapinin maliyeti 214.679.469,-TL,
Olarak hesaplanmustir.

Tasinmazlarin %100 tamamlanmasi durumunda ise,
v'3328 ada, 5 parselde konumlu olan (A Blogun) yapinin maliyeti 610.625.300,-TL,
v/ 3328 ada, 12 parselde konumlu olan (B Blogun) yapinin maliyeti 461.676.277,-TL,
Olarak hesaplanmustir.

Sonug olarak Maliyet Yaklasimi dogrultusunda, ilgili boliimlerde belirlenen arsa degerine, parseller
tizerindeki yapilarin tamamlanma orani dogrultusundaki degeri ilave edilerek tasinmazlarin toplam

tamamlanma oranina gore degeri belirlenmistir.

Tablo. 3 Tasinmazlarin Tamamlanma Oranina Gore Deger Tablosu

%46,50 TAMAMLANMA ORANINA GORE DEGER
.. Projenin Yuvarlanmi
Ada/Parsel No | Arsa Degeri, TL Diﬁﬁlgel\;::% g::izl;?g:;C;i {\/Ievcut Durum i
! ’ Degeri, TL
3328/5 210.577.200 283.940.765 494.517.965 494.518.000
3328/12 173.419.200 214.679.469 388.098.669 388.099.000
TOPLAM 383.996.400 498.620.233 882.616.633 882.617.000

%46,50 tamamlanma oranina gore;

v’ 3328 ada, 5 numaral: parselin (A Blok) toplam degeri 494.518.000,-TL,
v" 3328 ada, 12 numarali parselin (B Blok) toplam degeri 388.099.000,-TL
v' Projenin toplam degeri 882.617.000,-TL olarak hesaplanmuistir.

Konu parseller {izerinde yer alan ve insaati devam eden projenin bilgi amach olarak tamamlanmis
olmas1 durumundaki degeri ayrica hesaplanmis ve asagida sunulmustur.

Tablo.4  Tasinmazlarin Tamamlanmasi Halindeki Deger Tablosu
TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI DEGER
Yapinin Projenin Projenin
Tamamlanmasi Tamamlanmasi Tamamlanmast
Ada/Parsel No | Arsa Degeri, TL . . Durumundaki
Duruvmlfndakl Duruvmt{ndakl N —
Degeri, TL Degeri, TL Degeri, TL
3328/5 210.577.200 610.625.300 821.202.500 821.203.000
3328/12 173.419.200 461.676.277 635.095.477 635.096.000
TOPLAM 383.996.400 1.072.301.577 1.456.297.977 1.456.299.000

Tasinmazlarin %100 tamamlanmasi halinde;
v' 3328 ada, 5 numarali parselin toplam degeri 821.203.000,-TL,
v' 3328 ada, 12 numarali parselin toplam degeri 635.096.000,-TL
v Projenin toplam degeri 1.456.299.000,-TL
Olarak hesaplanmuistir.
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Bu yontemde proje biinyesinde yer alan alanlarin fonksiyonlarina gore satis degerleri dikkate alinarak
projenin satisindan elde edilecek toplam hasilatinin bugiinkii degeri hesap edilmistir. Satilabilir alan
bilgileri miisteriden temin edilen mimari projeden yapilan dl¢iimler dogrultusunda, ortak alanlar dahil
bagimsiz boliim listesi izerinden alinmistir.

Heniiz kat irtifak: kurulu olmadigindan mimari proje iizerinde yer alan ve zemin kat ve iistiinde insa
edilmesi planlanan alanlarin toplamy; 135.987,81 m? olarak hesaplara dahil edilmis olup, yapt
ruhsatlarinda belirtilen bagimsiz béliim briit alanlarina denk gelen kisumlarin toplamy; 93.142,40 m?
olarak goriinmektedir. Isbu degerleme raporunda Pazar arastirmalart ile uyumlu olarak toplam zemin
ve distii katlarin kapali insaat alam dikkate alinmistir.

Konu tasmmmazlar icin takdir edilen deger; miisteriden temin edilen mimari proje ve ekleri
dogrultusunda belirlenmis olup farkl bir projenin uygulanmas: durumunda belirlenecek degerin de
farkhilasabilecegi dikkate alinmalidar.

SATILABILIR ALANLAR (Zemin Kat iizerindeki toplam insaat alanlarini icermektedir)

Satilabilir Ofis Alan, m? 129.693,25
Satilabilir Ditkkan Alan, m? 6.294,56
TOPLAM SATILABILIR KAPALI ALAN, m? 135.987,81

Proje insaat maliyet detaylari raporun ilgili boliimiinde detay1 olarak aciklanmis olup, asagidaki
tabloda sunulmustur.

%46,50 TAMAMLANMA ORANINA GORE DEGER
Projenin
.. Yapinin Mevcut Projenin Mevcut Yuvarlanmi
Ada/Parsel No | Arsa Degeri, TL Durlt)Jm Degeri, TL Dur1]1m Degeri, TL | Mevcut Duru§m
Degeri, TL
3328/5 210.577.200 283.940.765 494.517.965 494.518.000
3328/12 173.419.200 214.679.469 388.098.669 388.099.000
TOPLAM 383.996.400 498.620.233 882.616.633 882.617.000
TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI DEGER
Yapinin Projenin Projenin
Tamamlanmasi Tamamlanmasi Tamamlanmas:
Ada/Parsel No | Arsa Degeri, TL . .. ) Durumundaki
Durumundaki Degeri, Durumundaki
TL Degeri, TL Yuv?rle}nmlg
Degeri, TL
3328/5 210.577.200 610.625.300 821.202.500 821.203.000
3328/12 173.419.200 461.676.277 635.095.477 635.096.000
TOPLAM 383.996.400 1.072.301.577 1.456.297.977 1.456.299.000

Projenin insaatinin 2022 yilsonunda tamamlanacagi varsayilmis olup, yillar itibari ile tamamlanma
oranlar1 ve tamamlanan kisim maliyetleri asagidaki tabloda sunulmustur. Degerleme tarihi itibari ile
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konu insaatin miisteri beyam1 dogrultusunda; %46,50 oraninda tamamlandigl Ogrenilmis olup,
29.12.2020 tarihli maliyet degeri insaatin %46,50 tamamlanma oranina denk gelen kismidir.

2021 yilinda projenin %30, 2022 yilinda ise kalan %23,50'lik kisminin tamamlanacagr varsayilmistir.

Proje maliyetleri her y1l %10 artirilmistir.

YILLAR 29.12.2020 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 TOPLAM
insaat Tamamlanma Orani, % 46,50% 0,00% 30,00% 23,50% 100,00%
Yillara Gore 1n§aat Maliyeti, TL 498.620.233 0 353.859.520 304.908.953 | 1.157.388.707

Konu projede yer alan ofis ve diikkan nitelikli tasinmazlarin tamamlanarak satilabilmesi i¢in baz
almnacak m? satis bedellerinin tespitinde Emsal Karsilastirma Yaklasimindan faydalanilmis olup,
tasinmazlarin bulundugu bolgede yer alan satisa sunulmus nitelikli karma projelerde yer alan 2. El ofis
degerleri ile birlikte 2. El diikkan emsalleri incelenmistir. Pazardan elde edilen prestijli ofis ve karma

proje emsalleri asagida sunulmustur.
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Nitelikli Projelerde 2. El Ofis Satislar
SARPHAN FINANS PARK

Konum UMRANIYE, ISTANBUL

Proje Sahibi SARP GROUP
[ insaaTmilGieri |
Proje Niteligi Rezidans, Ofis

insaat Baslangi¢-Bitis |Yasam baslad:

Arsa Alan1 (m?) 288.000

insaat Alani (m? 808.587

Bagimsiz Birimler -

Ofis|340

Acik ve kapali ylizme havuzu, ¢ocuk oyun

. alanlari, Fitness merkezi, SPA, cafe, restourant
Sosyal Tesis ) B
alani, basket ve tenis alanlari, siis havuzu ve

giineslenme terasi

Otopark Acik ve Kapali Otopark

Daire Tipleri 39 m?/212 m? aras1 birlestirilebilir ofisler

Alan (m?)* Fiyat (TL)
1+0 73 1.575.000 b
1+0 85 1.150.000 b
1+0 85 1.140.000 b
1+1 119 2.185.000 b
*Belirtilen alanlar proje satisina esas ortak alanlar dahil ancak depo alanlan harig
briit alanlandir. Fiyatlar pazarlikli fiyatlardir.

Birim Fiyat1 (TL/m? |16.719%

Sarphan Finans Park Rezidans projesi
.. gokyliziine uzanan 46 katli blogu ile dikkat
Ozellikler . L <
¢ekmektedir. Projenin ofis blogu 13 kat, otel
blogu ise 20 kattan olugmaktadir.
Teslim Sekli Ofis; Dekorasyonlu (Mutfak ve wc hazir)

*B.E. = Bilgi Edinilemedi
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METROPOL iSTANBUL

Konum ATASEHIR, ISTANBUL
Proje Sahibi GAP INSAAT - VARYAP

Proje Niteligi Rezidans, Ofis, Home Ofis, AVM
insaat Baslangic-Bitis Yasam baslad:

Arsa Alani (m?) 100.000

Insaat Alan1 (m?) 705.000

Bagimsiz Birimler -
Ofis

Konut

Magaza

Acik ve kapali ytizme havuzu, ¢cocuk oyun

. alanlari, Fitness merkezi, SPA, cafe, restourant
Sosyal Tesis . e
alan1,0kul, AVM, Sinema, yiiriiyiis parkuru ve

stis havuzu

Otopark Acik ve Kapali Otopark

Alan (m?)* Fiyat (TL)
1+1 153 2.180.250 b
1+1 127 1.805.000 b
1+0 277 4.465.000 b
1+0 153 2.432.000 b
1+0 88 1.254.000 b
1+0 196 2.793.000 b
*Belirtilen alanlar proje satisma esas ortak alanlar dahil briit alanlandr. Fiyatlar
pazarlikli fiyatlardir.

Birim Fiyat1 (TL/m?) |14.830 b

RMJM tarafindan tasarlanan Metropol
Istanbul projesinin C blogunda home ofisler, A
blogunda ise ofis ve rezidanslara yer

verilmektedir. LEED Gold kriterlerine uygun

Ozellikler .
olarak yapilan Metropol Istanbul projesi 1,5
milyar TL yatirim degerine sahip. Projede
rezidans daireler 140 metre ve 27 katli olan B
blokta yer almaktadir.

Teslim Sekli Ofis; Dekorasyonlu (Mutfak ve wc hazir)

*B.E. = Bilgi Edinilemedi 2920_GalataProje_106
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MY NEWWORK

Konum ATASEHIR, ISTANBUL
Proje Sahibi AGAOGLU
[ insaaTeilcieRi ]
Proje Niteligi Ofis; Ditkkan
Insaat Baglangic-Bitis |Yasam bagsladi
Arsa Alani (m?) 10.000
ingaat Alan1 (m?) 113.000
Bagimsiz Birimler -
Ofis|221
Magaza|25

Fitness Tesisi, Sekreterya, Cafe, Magazalar,

Sosyal Tesis . L
Vale, Teknik destek, Sanat Galerisi,

Otopark Acik ve Kapali Otopark

Daire Tipleri 106 m? /172 m” aras: birlestirilebilir ofisler

Alan (m?* Fiyat (TL)
1+0 107 1.785.000 b
1+0 107 1.290.000 b
1+0 107 1.662.500 b

*Belirtilen alanlar proje satisma esas ortak alanlar dahil briit alanland. Fiyatlar
pazarlikli fiyatlardir.

Birim Fiyat1 (TL/m?) |14.759 %

Agaoglu My New Work projesinde toplam 21
. katli binanin ilk 4 katta bireysel satiglar
Ozellikler L

yapiliyor. Ik dort kat sonrasinda yarim kat ve

tam kat satislar yapilmaktadir.
Teslim Sekli Ofis; Natamam

*B.E. = Bilgi Edinilemedi 2020_¢salataProje_106
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NIDAKULE ATASEHIR

Konum ATASEHIR, ISTANBUL
Proje Sahibi TAHINCIOGLU
[ insaameiGRi
Proje Niteligi Ofis; Diikkan
insaat Baslangi¢-Bitis |Yasam bagsladi
Arsa Alani (m?) 13.000

insaat Alan1 (m?) 95.000

Bagimsiz Birimler -

Ofis|190
Konut

Magaza

Lobi, farkli biiytikliiklerde toplanti odalar,

Sosyal Tesis
y cafe ve diikkanlar, concierge hizmeti,

Otopark

Acik ve Kapali Otopark

Daire Tipleri 135 m? /735 m? arast birlestirilebilir ofisler
Alan (m?* Fiyat (TL)
3+0 175 2.612500 b
340 175 3.160.000 b

*Belirtilen alanlar proje satisima esas ortak alanlar dahil ancak depo alanlan harig
briit alanlandyr. Fiyatlar pazarlikh fiyatlardur.

Birim Fiyat1 (TL/m? |16.493 b

Nidapak Projesi, kuzey ve giiney olmak {izere
2 parsel 2 bloktan olusmaktadir. projede asma
katli dubleks ofislerin alanlari 331 metrekare

ile 526 metrekare, normal ofislerin alanlar1 ise

Ozellikler
134 metrekare ile 735 metrekare arasinda
degisiyor. Kule ofisler, briit 4,20 metrelik
tavan yiiksekligiyle dikkat ¢ekmektedir. Kuzey
Binasi 34 katlidir.

Teslim Sekli

Ofis; Dekorasyonlu (Mutfak ve wc hazir)

*B.E. = Bilgi Edinilemedi 2020] GalataProje_106



VARYAP MERIDIAN GRAND TOWER

Konum ATASEHIR, ISTANBUL
Proje Sahibi VARYAP
[ insaaTmilGieRi |
Proje Niteligi Rezidans; Ofis; Diikkan
insaat Baslangi¢-Bitis |Yasam baslad
Arsa Alan1 (m?) 107.000
ingaat Alani (m?) 410.000
Bagimsiz Birimler -
Ofis|409
Konut|1.000
Magaza
Acik ve Kapali Yiizme Havuzu, Sauna ve Spa,
Sosyal Tesis Cafe ve restaurantlar, fitness merkezi ve vale
ozelligi

Otopark Acik ve Kapali Otopark

DaieTiples |

Alan (m?)* Fiyat (TL)
1+0 300 5.057.500
1+0 56 750.500 b

*Belirtilen alanlar proje satisina esas ortak alanlar dahil briit alanlandi. Fiyatlar
pazarlikli fiyatlardur.

Birim Fiyat1 (TL/m?» |15.130%

Varyap Meridian, 5 adet rezidans kule 3 yatay
Ozellikler ofis blogu ve 14 adet villa konseptiyle dikkat
cekmektedir.
Teslim Sekli Ofis; Dekorasyonlu (Mutfak ve wc hazir)

T

*B.E. = Bilgi Edinilemedi
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OZET TABLO

. OFiS OZELLIKLERI
Arsa Rezidans / Ofis Magaza —
Sira Proje Ad1 Alam Konut 5 Ort. Birim .
(m?) Sayis1 Sayist Say1s1 Ofis Tipleri Fiyat Not Teslimat Ozellikleri
(TL/m?)
2 2
1 |SARPHAN 288.000 340 39 m?/212 m? arast 16719 2.EL | Ofis; Dekorasyonlu (Mutfak ve wc hazir)
birlestirilebilir ofisler
2 2
2 [METROPOL 100.000 48 m? /1000 m arast 14.830 b 2.EL | Ofis; Dekorasyonlu (Mutfak ve wc hazir)
birlestirilebilir ofisler
2 2
3 | MYNEWWORK | 10.000 221 25 106 m?/ 172 m? arasi 14.759 % 2.EL | Ofis; Natamam
birlestirilebilir ofisler
NIDAKULE 135 m?/ 735 m? arast .
4 ATASEHIR 13.000 190 birlestirilebilir ofisler 16.493 b 2. EL Ofis; Dekorasyonlu (Mutfak ve wc hazir)
5 "‘F,g:/{VYE?{P GRAND 107.000 1.000 409 0 15.130 b 2. EL Ofis; Dekorasyonlu (Mutfak ve wc hazir)

*B.E.: Bilgi edinilemedi.

Yukarida bilgileri verilen proje birim fiyatlar1 arasindaki farkliliklar konum, ofis tipi ve proje dzellikleri, manzara, teslimat 6zellikleri, sosyal olanaklar1
ve pazarlanan alan faktorleri bakimindan degisiklik gostermektedir.

Degerleme konusu tasinmazin yakin ¢evresinde konumlu nitelikli projelerinde, liiks segmentte tasarlanan ofisler ve de ticari birimler tasarlanmistur.
Incelenen emsal projelerin tiimii insaat1 ve satisi tamamlanmuis olup 2. El satiglar1 bulunmaktadir. Projelerden Agaoglu Insaat firmasina ait My NewWork
projesi hari¢ tiim ofis projeleri, tiniteleri dekorasyonlu mutfak ve WC alanlar1 hazir seklinde teslim edilmektedir. My NewWork ise Shell&Core olarak
teslim edilmektedir. Incelenen projelerde ofislerin 2. EL birim satis deger aralig1 12.000 — 21.600,-TL/m? arasinda degismektedir.



Ofis tiplerine gore; kiigiik m?lere sahip olarak stiidyo ve 1+1 tarzi ofis tipleri tasarlanmakla beraber
farkli ihtiyaglara yonelik olarak modyiiler tasarlanmis olup, satis tipleri (Kat bazinda, yarim kat, stiidyo
vb. gibi) aliciya gore sekillenmektedir.

Bolgede yer alan prestijli ofis alanlar1 gelistirilmis emsaller incelenmis olup, konu tasinmazdaki ofis
alanlari ile bire bir 6rtiismemesi nedeni ile alan biiytiikliiklerine, konumuna ve kullanim durumuna gore
uyumlastirilarak m? satis bedeli belirlenmistir.

SATILIK OFiS EMSALLERI
: NIDAKULE VARYAP
KRITERLER SARPHAN ‘ METROPOL ‘ MYNEWWORK | '\ criiR  GRAND TOWER
ISTENEN ORT. BIRIM SATI3 FIYAT 16.719 14.830 14.759 16.493 15.130
(TL/m?)
SIFIR- 2. EL 5% 5% 5% 5% 5%
KONUM SEREFIYESI DUZELTME . ) o o o
AT AN 0% 10% 5% 5% 5%
TERCIH EDILIRLIK, PRESTIJLI . . . o .
AT 0% 5% 5% 5% 5%
DUZELTILMIS BIRIM FIYAT 17.555 16312 15.496 17.318 15.887
(TL/m?)

DUZELTILMIiS BiRiM

FIYATLARIN ORTALAMASI
(TL/m?2)

Yukarida yer alan uyumlastirma tablosu dogrultusunda ofis briit alanlarinin ortalama birim m? bedeli
~16.500,-TL olarak belirlenmistir. Degerlemeye konu olan tasinmazda gelistirilen ofis birimlerinin sahip
olacag1 farkli sosyal alanlar, kullanilacak malzemeler ve proje degerinin yiiksek olmasi ve bunun
yaninda konumu, goriiniirliigii gibi 6zellikleri ile birlikte 3382 ada, 5 ve 12 numaral1 parsellerdeki
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ingaat1 devam eden A ve B Bloklardaki 84 adet ofis nitelikli tasinmazlarin satilabilir alanlar
iizerinden ortalama m? satis bedeli 14.000,-TL olarak belirlenmis ve hesaplamalarda kullanilmistir.

SATILIK DUKKAN ORNEKLERI

Birim
Satis
Degeri,
TL/m?

Pazarlikli
Satis Degeri,
TL

Satis

.. X .
Sirasi Konum Ogzellikler Alan, m: Degeri, TL

Degerleme konusu taginmaza ¢ok yakin
konumlu, konu taginmazlar ile benzer
niteliklere sahip, Sarphan Finanspark
igerisinde zemin katta, 114 m? zeminde 25
m? agik kullanim alani bulunan ¢ift cepheli 135 6.500.000 6.175.000 45.741
ve 64 m?li depolu diikkan 6.500.000 TL
satisa sunulmustur. Pazarlik payr %5
alinmustir. (Kira bedelinin 20.000 olacag:
Ogrenilmistir.) (114,-m2 + (64/3) = 135,-m?)

Degerleme konusu taginmaza g¢ok yakin

SARPHAN

Ornek 1| pin ANSPARK

konumlu, konu taginmazlar ile benzer
niteliklere sahip, Sarphan Finanspark
SARPHAN icerisinde zemin kattal52 m? kullanim alan:
FINANSPARK | bulunan gift cepheli ve 87 m2li depolu
diikkan 8.500.000 TL satisa sunulmustur.
Pazarlik pay1 %12 alinmustir.
(152m2+(87/3)) = 181,-m?)

Degerleme konusu tasinmaza yakin
konumlu, konu taginmazlar ile benzer
VARYAP niteliklere  sahip, Varyap Meridian
MERIDIAN igerisinde, 178 m? giris ve 159 m? agik alan
olmak tizere diikkan 11.000.000 TL satisa
sunulmustur. Pazarlik pay1 %10 alinmustir.

Ornek 2 181 8.500.000 7.480.000 41.326

Ornek 3 178 11.000.000 9.900.000 55.618

Degerleme konusu tasinmaza yakin
konumlu, konu taginmazlar ile benzer
VARYAP niteliklere  sahip, Varyap Meridian
MERIDIAN igerisinde, 210 m? giris ve 140 m? agik alan
olmak tizere diikkan 12.500.000 TL satisa
sunulmustur. Pazarlik pay1 %10 alinmustir.

Ornek 4 210 12.500.000 11.250.000 53.571

*Depo alanlart zemin kat alanlarimin 1/3ii olarak varsayilmis ve hesaplamalara dahil edilmistir.

Degerlemeye konu olan tasinmazin bulundugu mahalle ve yakin ¢evre bazinda satilik diikkan emsalleri
incelenmistir. Yukarida yer alan emsallerin irdelenmesi dogrultusunda;
v' Bolgenin yogun ve islek bir merkez oldugu,
Yeni, natamam ve bos diikkanlarin sayisinin az oldugu,
Bolgede yer alan diikkanlarin genel olarak farkl: 6zelliklere sahip oldugu,
Bolgede ¢ogunlugu eski uzun siireli kiracilarin oldugu,
Bolgede yer alan satisa konu diikkanlarin m? satis bedellerinin 41.000,-TL/m? ile 55.600,-TL/m?
araliginda degisiklik gosterdigi,
v Bolgede yer alan satisa konu diikkanlarin pazarlik paylarinin farklilik gosterdigi,
Tespiti yapilmistir.

ANER NI NERN

Bolgede yer alan satisa konu emsal diikkanlar incelenmis olup, konu tasinmazdaki ticari alanlarla bire
bir Ortiismemesi nedeni ile emsallerin konumuna, yeni veya eski olmasi, prestijli projede yer alma
serefiyesine gore uyumlastirilarak m? satis bedeli belirlenmistir.
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SATILIK DUKKAN EMSALLERI

ISTENEN ORT. BIRIM SATIS FIYATI (TL/m?) 45.741 41.326 55.618 53.571
SIFIR - 2. EL 5% 5% 5% 5%
KONUM SEREFIYESI DUZELTME KATSAYISI 0% 0% -25% -25%
TERCIH EDILIRLIK, PRESTIJLI OLMASI -5% -5% -15% -15%
DUZELTILMIS BIRIM FIYAT (TL/m?) 45.741 41.326 36.152 34.821

DUZELTILMIS BiRiM FIYATLARIN ORTALAMASI (TL/m?)

Yukarida yer alan uyumlastirma tablosu dogrultusunda diikkanlarin ortalama briit birim m? bedeli
~39.500,-TL olarak belirlenmistir.

Degerlemeye konu olan tasinmazda gelistirilen ticari birimlerin Istanbul Finans Merkezi icerisinde
konumlanacag1 dolayisiyla firmanin prestiji ve proje degerinin yiiksek olmas1 6ngoriildiigii icin 3328
ada 5 ve 12 numaral1 parsellerdeki ticari birimlerin ortalama satilabilir briit alanlar1 {izerinden m? satis
bedeli 24.000,-TL olarak belirlenmis ve hesaplamalarda kullanilmaistir.

Asagidaki tabloda konu taginmazlarin tamamlanmas: halinde 2020 yilinda satilabilecegi m? birim
degerleri sunulmustur. Satis gelirlerinin her yil %12 oraninda artacagi varsayilmistir.

KABULLER
Satilabilir Ofis Alan, m?2 129.693,25
Ofis m?2 Satig Bedeli 14.000,00
Satilabilir Ditkkan Alan, m? 6.294,56
Diikkan m? Satig Bedeli 24.000,00
Fiyat Artig Orani, % 12,00%
Maliyet Artig Orani, % 10,00%

Konu projede konumlandirilacak olan ofis ve diikkanlarin yillar itibari ile m? satis bedelleri, satis oran
ve satis geliri asagidaki tabloda sunulmustur.

YILLAR 29.12.2020 | 31.12.2020 | 31.12.2021 | 31.12.2022 | 31.12.2023 TOPLAM
Ofis m2 Satis Bedeli, TL 14.000,00 |  14.000,00 15.680,0 17.561,6 19.669,0 -
Yillara Gore Satis Orani, % 0% 0% 10% 20% 70% 100,00%
Yillara Gore Satilabilir Kapali Alan, m? 0 0 12.969 25.939 90.785 129.693
Yillara Gore Ofis Satis Geliri, TL 0 0] 203.359.016 | 455.524.196 | 1.785.654.848 | 2.444.538.060

YILLAR 29.12.2020 | 31.12.2020 | 31.12.2021 | 31.12.2022 31.12.2023 TOPLAM
Diikkan m? Satis Bedeli, TL 24.000,00 |  24.000,00 26.880,0 30.105,6 33.718,3 -
Yillara gore Satis Orani, % 0% 0% 0% 40% 60% 100,00%
Yillara Gore Satilabilir Kapali Alan, m? 0 0 0 2.518 3.777 6.295
Yillara Gore Diikkan Satis Geliri, TL 0 0 0| 75.800.602 | 127.345.012 203.145.614
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Finansal Varsayimlar

indirgeme Orani 17,00%
5 yillik Tahvil Faizi, % 14,77%
10 yillik Tahvil Faizi, % 13,10%
Ortalama Tahvil Faiz, % 13,94%
Risk Primi, % 3,07%

22.09.2020 tarihinde, T.C. Hazinesi Devlet Tahvillerinden, 5 ve 10 yillik vadeli getirileri dikkate alinmustir.

Yukarida yer alan veriler ve varsayimlar dogrultusunda olusturulan Nakit Akis Projeksiyonu asagida

sunulmustur.
NAKIT AKIS PROJEKSIYONU

YILLAR 29.12.2020 |31.12.2020 | 31.12.2021 | 31.12.2022 | 31.12.2023
OFIS SATIS GELIRI (TL) 0 0| 203.359.016 | 455.524.196 | 1.785.654.848
DUKKAN SATIS GELIRI (TL) 0 0 0| 75.800.602 | 127.345.012
PROJE TOPLAM GELIRI (TL) 0 0| 203.359.016 | 531.324.798 | 1.912.999.859
PROJE INSAAT MALIYETI (TL) -498.620.233 0| -353.859.520 | -304.908.953 0
NET NAKIT AKISLARI (EBITDA) -498.620.233 0| -150.500.504 | 226.415.845 | 1.912.999.859
Indirgeme Oram 17,00%

HASILATIN NET BUGUNKU DEGERI, TL 1.754.861.529

HASILATIN NET BUGUNKU DEGERI, USD 231.612.909

NET BUGUNKU DEGER (TL) 731.508.758

NET BUGUNKU DEGER (USD) 96.547.146

Sonug olarak yukarida sunulan pazar arastirmalar: ve varsayimlar dogrultusunda;
v Projenin Net Bugiinkii Degeri 731.508.758,-TL
v Hasilatin Net Bugiinkii Degeri 1.754.861.529,-TL

olarak hesaplanmistir.

Degerleme konusu gayrimenkuller heniiz insa asamasinda olup, bu nedenle “Direkt Kapitalizasyon”
calismasi yapilmamastir.

Konu tasinmazlar temel olarak; ofis ve diikkan fonksiyonlu olarak kullanilmak {izere insa edilmekte
olup, imar durumu ve amaca yonelik kullanim da g6z oniinde bulunduruldugunda mevcut yapmin En
Etkin Ve Verimli Kullanim tegkil edecegi kanaatine ulagilmaktadir.

Konu taginmazlarin mahallinde yapilan incelemelerde tespit edildigi {izere insaatinin devam ediyor
olmasi nedeni ile herhangi bir ticari getirisi s6z konusu degildir. Bu dogrultuda mevcut tamamlanma
seviyeleri haliyle herhangi bir kira getirisi bulunmadigindan kira degeri takdir edilmemistir.

Degerleme konusu gayrimenkuller igin kat irtifaki kurulmus olup, heniiz insaatlari tamamlanmamaistir.
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Degerleme calismasinda, konu tasinmazlarin deger tespiti icin tasinmazlarin mevcut tamamlanma
oranina gore degerinin tespitinde “Maliyet Yaklagimi1”; bugiin tamamlanarak satilmasi1 halindeki hasilat
degerinin tespitinde “Emsal Karsilastirma Yaklasim1”, projenin net bugiinkii degerinin tespitinde ise
“Gelirlerin Indirgenmesi (Proje Gelistirme) Yaklagim1” kullanilmigtir.

UDS. 105’de belirtildigi tizere “10.4. Degerleme calismasinda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda,
ozellikle tek bir yontemin dogruluguna ve giivenilirligine yiiksek seviyede itimat duyuldugu hallerde, degerlemeyi
gergeklestirenlerin bir varligin degerlemesi icin birden fazla degerleme yontemi kullanmas: gerekmez. Ancak,
degerlemeyi gerceklestirenin cesitli yaklasim ve yontemleri kullanmay: da g6z oniinde bulundurmasi
gerekli goriilmekte olup, ozellikle tek bir yontem ile giivenilir bir karar verilebilmesi igin yeterli
bulguya dayali veya gozlemlenebilen girdinin mevcut olmadig: hallerde, bir deerin belirlenebilmesi
amaciyla birden fazla degerleme yaklasimi veya yontemi gerekli goriiliip kullanilabilir. Birden fazla
degerleme yaklasimi veya yonteminin, hatta tek bir yaklasim ddhilinde birden fazla yontemin
kullamildig1 hallerde, s6z konusu farkli yaklasim veya yontemlere dayali deger takdirinin makul
olmas1 ve birbirinden farkli degerlerin, ortalama alinmaksizin, analiz edilmek ve gerekceleri
belirtilmek suretiyle tek bir sonuca ulastirilma siirecinin degerlemeyi gerceklestiren tarafindan raporda
aciklanmasi gerekli goriilmektedir.” denilmektedir.

UDS'in 10.3. maddesinde belirtildigi gibi “Bir varlia iliskin degerleme yaklasimlarimin ve yontemlerinin
seciminde amag belirli durumlara en uygun yontemin bulunmasidir. Bir yontemin her duruma uygun olmast soz
konusu degildir. Secim siirecinde asgari olarak asagidakiler dikkate alinir:

(a) degerleme gorevinin kosullar: ve amact ile belirlenen uygun deger esas(lar)1 ve varsayilan kullanim(lar)i,

(b) olasi degerleme yaklasimlarinin ve yontemlerinin giiclii ve zayif yonleri,

(c) her bir yontemin varligin niteligi ve ilgili pazardaki katilimcilar tarafindan kullanilan yaklagimlar ve yontemler
bakumindan uygqunlugu,

(d) yontem (ler)in uygulanmasi icin gereken giivenilir bilginin mevcudiyeti.” denilmekte olup, yapilan
incelemeler ve analizler sonucu konu taginmazin niteligi géz oniinde bulundurularak uygun yontemler
kullanilmistir.

Degerleme calismalar1 dogrultusunda konu tasinmazlarin gercege uygun degeri belirlenmeye
calisilacak olup, UFRS 13’de gercege uygun deger, piyasa katilimcilar: arasinda 6l¢iim tarihinde olagan
bir islemde, bir varligin satisindan elde edilecek veya bir borcun devrinde &denecek fiyat olarak
tanimlanmaktadir.

Degerleme konusu projede kat irtifaki kurulmamis olmasi ve insaatin devam ediyor olmasi nedeni ile
tasinmazin deger takdirinde “Maliyet Yaklasimi (Arsa + Insaat Maliyeti)” ve “Gelirlerin Indirgenmesi
Yaklagimi” kullanilmistir. Tasinmazlarin arsasinin ve kullanim amacina yonelik projesinde tasarlanan
ofis {initelerinin birim satis degerlerinin belirlenmesinde Emsal Karsilastirma Yaklasimindan
faydalanilmistir.
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Maliyet Yaklasimi dogrultusunda bolgede satisa konu arsalar incelenerek m? satis bedelleri belirlenmis
ve toplam arsa degerine ulasilmistir. Parseller {izerinde insa edilmekte olan projenin mevcut insa
durumu ve niteligi gbéz oniinde bulundurularak piyasa verileri ile tamamlanma oranina gore ve
tamamlanmasi halindeki yap1 degeri belirlenmistir.

Gelirlerin Indirgenmesi (Proje Gelistirme) Yaklagim1 dogrultusunda ise konu parseller iizerinde onayli
mimari projesi esas alinarak projenin gelistirilecegi varsayilmis olup, proje maliyeti ve proje gelirleri
hesaplanarak projenin net bugiinkii degeri hesaplanmistir. Projenin gelir kalemleri hesaplanirken
Emsal Karsilastirma Yaklasimindan da faydalanilmistir.

OZET TABLO (%46,50 TAMAMLANMAYA GORE)
Yontemler- %46,50 Tamamlanma Oranina Gore Durumu Degeri TL
Maliyet Yaklasimi 882.617.000

OZET TABLO (TAMAMLANMASI HALINDE)

Yontemler - Tamamlanmasi Durumu Degeri TL
Maliyet Yaklasimi 1.456.299.000
Gelirlerin indirgenmesi Yaklasimi (Hasilat Net Bugtinkii Degeri) 1.754.861.529

Sonug olarak, konu parseller iizerinde gelistirilmekte olan projenin;

v" Maliyet Yaklasimi ve Gelirlerin indirgenmesi Yaklagimina gore tamamlanma orani ve
tamamlanmasi halindeki degerleri ayr1 ayr1 belirlenmis,

v" Konu projenin heniiz insa halinde olmasi ve Gelirlerin Indirgenmesi Yaklagimi ile belirlenen
degerin varsayimlara dayali olmas1 (piyasadaki belirsizlikler, gayrimenkul sektoriindeki
durgunluk, projenin 6lcegi, ozellikli bir konumda yer aliyor olmas1 vb gibi) goz Oniinde
bulundurularak Maliyet Yaklasimi dogrultusunda belirlenen degerin esas alinmasi uygun
bulunmus olup,

v Maliyet Yaklasim: dogrultusunda projenin

o %46,50 tamamlanma oranina gore degeri ~882.617.000,-TL

o Tamamlanmasi halindeki degeri ~1.456.299.000,-TL
Olacag1 kanaatine varilmistir.

Degerleme konusu gayrimenkuller ile ilgili olarak asgari bilgilerden raporda yer almayan herhangi bilgi
mevcut degildir.
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Degerleme konusu gayrimenkuller i¢in yasal gerekler yerine getirilmis olup, mevzuat uyarmca alinmasi

gereken izin ve belgeler tam ve eksiksiz olarak mevcuttur. Ancak yapilan incelmelerde s6z konusu

onayli mimari projeye kat irtifaki kurulmamis olup heniiz tapuda tescil edilmemistir. S6z konusu

tasinmazlarin insaatinin tamamlanmasimin ardindan kat miilkiyeti kurularak cins tahsislerinin

yapilmasi ile yasal siirecinin tamamlanacagi 6ngoriilmektedir.

Degerleme konusu gayrimenkuller {izerinde raporun ilgili boliimiinde detayl olarak belirtildigi {izere

gayrimenkullerin degerini veya devrini olumsuz olarak etkileyecek herhangi bir takyidat mevcut
degildir.

Degerleme konusu tasinmazlar II1.48-1 sayili “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar
Tebligi” dogrultusunda incelenmis olup;

53

v Tebligin “Yatirnm faaliyetleri ve yatirim faaliyetlerine iliskin sinirlamalar” bashkli 22.

Maddesinin a) bendinde belirtildigi tizere “Alim satim kidri veya kira geliri elde etmek
amaciyla; arsa, arazi, konut, ofis, alisveris merkezi, otel, lojistik merkezi, depo, park, hastane
ve benzeri her tiirlii gayrimenkulii satin alabilir, satabilir, kiralayabilir, kiraya verebilir ve
satin almayr veya satmayr vaad edebilirler.” Denilmekte olup, 3328 ada 5 ve 12 parseller
iizerinde insa edilmesi planlanan miilkiyeti Vakif GYO’a ait olan A ve B bloklardaki ofis ve
ticari alanlarin GYO portfdyiine alinmasinda bir sakinca olmadigi,

Ayni maddenin ¢) bendinde belirtildigi {izere “Portfoylerine ancak iizerinde ipotek
bulunmayan veya gayrimenkuliin degerini dogrudan ve onemli élciide etkileyecek nitelikte
herhangi bir takyidat serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule dayali haklar dahil
edilebilir.” Denilmekte olup, 3328 ada 5 ve 12 parsellerin takyidat kayitlarindan anlasildig:
lizere tasmmmazlar iizerinde degeri ve devri engelleyen herhangi bir kayit bulunmamakta
oldugu ve tapu kayitlar1 dogrultusunda GYO portfdyiine alinmasinda bir sakinca olmadigi,
Ayni maddenin ¢) bendinde belirtildigi iizere “Kendi miilkiyetlerindeki arsa ve arazilerin yani
stra, hasilat paylasimi veya kat karsilig1 arsa satis1 sézlesmeleri akdettigi baska kisilere ait
arsalar iizerinde, gayrimenkul projesi gelistirebilirler veya projelere iist hakk: tesis ettirmek
suretiyle yatirum yapabilirler.” Denilmekte olup, konu taginmazlarin inga halinde bulunmas:
nedeni ile GYO portfdyiine “proje” olarak alinabilecegi,

Ayni maddenin d) bendinde belirtildigi {izere “Gerceklestirecekleri veya yatirum yapacaklar
projelerin ilgili mevzuat uyarinca gerekli tiim izinlerinin alinmis, projesinin hazir ve
onaylanmis, insaata baslanmast icin yasal gerekliligi olan tiim belgelerinin tam ve dogru
olarak mevcut oldugu hususlarinin bagimsiz gayrimenkul degerleme kuruluslari tarafindan
tespit edilmis olmast gerekir.” Denilmekte olup, konu tagmmazlar igin Tlgili Belediye ve Tapu
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Miidiirliiklerinde yapilan incelemelerde tiim yasal izinlerinin alinmis, insaata baslamak igin
tiim yasal gerekliligin yerine getirilmis oldugu tespit edilmis olup, konu tasinmazlarin yasal
belgeler dogrultusunda GYO portfdyiine alinabilecegi

belirlenmistir.

8.6 Gayrimenkullerin Arsa veya Arazi ise, Alimindan itibaren Bes Yl Gegmesine
Ragmen Uzerinde Proje Gelistirilmesine Yonelik Herhangi Bir Tasarrufta Bulunulup
Bulunulmadigina Dair Bilgi

e s

Raporu’nun ilgili boliimlerinde detaylar: verildigi {izere, tasinmazlarin niteligi “arsa” olarak goriinse
dahi, tasinmazlar tizerinde yasal belgeleri dogrultusunda proje gelistirildigi goriilmiistiir. Bu nedenle
tasinmazlarin Alimindan Itibaren Bes Y1l Gecmesine Ragmen Uzerinde Proje Gelistirilmesine Yonelik
Herhangi Bir Tasarrufta Bulunulup Bulunulmadigina Dair incelemeye gerek olmamustir.

8.7 Gayrimenkuller Ust Hakki veya Devre Miilk Hakki ise, Ust Hakki Ve Devre Miilk
Hakkinin Devredilebilmesine iliskin Olarak Bu Haklari Doguran Sézlesmelerde Ozel
Kanun Hikdmlerinden Kaynaklananlar Harig Herhangi Bir Sinirlama Olup Olmadigi
Hakkinda Bilgi

Degerleme konusu parseller iizerinde iist hakki bulunmamaktadir.
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Degerleme konusu tasinmazlar; Istanbul ili, Umraniye ngsi, Finanskent Mahallesi, F22D23D4D Pafta,
3328 Ada, 5 ve 12 parsel sayil1 “Arsa” nitelikli tasinmazlar {izerinde gelistirilen ofis ve diikkan kullanim
fonksiyonlu tasinmazlardir.

Isbu degerleme calismasinda Umraniye Imar Arsivi‘'nde yer alan 10.06.2015 onay tarihli mimari projesi
dikkate alinmistar.

Mevcut durumda taginmazlarin yerinde yapilan incelemelerinde A ve B Blok ana tasinmazlarin kaba
ingaat asamasinda oldugu tespit edilmistir. Miisteriden temin edilen bilgiye gore insaatin tamamlanma
orani %46,50 kabul edilmistir. Degerleme esnasinda yapinin tamami i¢in mevcut durum degeri takdir
edilmistir.

Degerleme konusu projede kat irtifaki kurulmamis olmasi ve insaatin devam ediyor olmasi nedeni ile
tasinmazin deger takdirinde “Maliyet Yaklasimi (Arsa + Insaat Maliyeti)” ve “Gelirlerin Indirgenmesi
Yaklasimi1” kullanilmistir. Tasinmazlarin arsasiin ve kullanim amacina yonelik projesinde tasarlanan
ofis {initelerinin birim satis degerlerinin belirlenmesinde Emsal Karsilastirma Yaklasimindan
faydalanilmistir.

Maliyet Yaklasimi dogrultusunda bolgede satisa konu arsalar incelenerek m? satis bedelleri belirlenmis
ve toplam arsa degerine ulagilmigtir. Parseller {izerinde ingsa edilmekte olan projenin mevcut insa
durumu ve niteligi géz oniinde bulundurularak piyasa verileri ile tamamlanma oranina gore ve
tamamlanmasi halindeki yap1 degeri belirlenmistir.

Gelirlerin Indirgenmesi (Proje Gelistirme) Yaklagimi dogrultusunda ise konu parseller iizerinde onayl
mimari projesi esas alinarak projenin gelistirilecegi varsayilmis olup, proje maliyeti ve proje gelirleri
hesaplanarak projenin net bugiinkii degeri hesaplanmistir. Projenin gelir kalemleri hesaplanirken
Emsal Karsilastirma Yaklasimindan da faydalanilmistir.

Sonug olarak, konu parseller tizerinde gelistirilmekte olan projenin;

v" Maliyet Yaklasimi ve Gelirlerin 1ndirgenmesi Yaklagimina gore tamamlanma orani ve
tamamlanmasi halindeki degerleri ayr1 ayr1 belirlenmis,

v" Konu projenin heniiz insa halinde olmas: ve Gelirlerin indirgenmesi Yaklagimi ile belirlenen
degerin varsayimlara dayali olmas1 (piyasadaki belirsizlikler, gayrimenkul sektoriindeki
durgunluk, projenin 6lgegi, ozellikli bir konumda yer aliyor olmas1 vb gibi) géz Oniinde
bulundurularak Maliyet Yaklasimi dogrultusunda belirlenen degerin esas alinmas: uygun
bulunmus olup,

v" Maliyet Yaklagimi dogrultusunda projenin

o %46,50 tamamlanma oranina gore degeri ~882.617.000,-TL
o Tamamlanmasi halindeki degeri ~1.456.299.000,-TL

Olacagi kanaatine varilmistir.
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i§ bu rapor; Istanbul Ili, Umraniye ilgesi, Finanskent Mahallesi F22D23D4D Pafta, 3328 Ada, 5 ve 12
Parsel numarali “Arsa” nitelikli tasinmazlar tizerinde insa edilmekte olan ofis ve diikkan kullanimli

projenin, pazar degerinin takdiri amaci ile hazirlanmistir.

Degerleme konusu “Arsa” nitelikli tasmmmazlar hali hazirda birlikte kullanilmak {izere
projelendirilmistir. Konu taginmazlar ile rekabet edebilecek emsal miilkler incelenmis, ulasim iligkileri,
cevre yapilanmalari, bulunduklar1 lokasyon dikkate alimarak Emsal Karsilastirma Yaklasimindan
faydalanilmig, mevcut durum ve tamamlanmas: durumundaki deger tespiti i¢in “Maliyet Yaklasimi

Analizi” ve “Gelirlerin Indirgenmesi Yaklagim1” kullamlmuistir.

Sonug olarak konu taginmazlarin 29.12.2020 tarihi itibariyle;
> Maliyet Yaklasim1 dogrultusunda;
o KDV hari¢ %46,50 tamamlanma oranina gore piyasa degeri 882.617.000,-TL
o KDYV Dahil %46,50 tamamlanma oranina gore piyasa degeri 1.041.488.060,-TL

> Bilgi Amacli olarak Maliyet Yaklasimi dogrultusunda
o KDV hari¢ %100 tamamlanmasi halinde piyasa degeri 1.456.299.000,-TL
o KDYV dahil %100 tamamlanmasi halinde piyasa degeri 1.718.432.820,-TL

Olarak belirlenmistir.

Betiil OZTIMUR SERHADLIOGLU Fatma KOC KESEN
Sehir Plancist Ekonomist
SPK Lisans No: 407238 SPK Lisans No: 402238
Lisansli Degerleme Uzmani Lisansh Degerleme Uzmani
" Dijital olarak imzalayan Dijital olarak imzalayan FATMA KOG KESEN
BETUL BETOL GZTIMUR FATMA KOG sttt i

OZTIMUR SERHADLIOGLU KESEN enaione e by
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Volkan YEDIKARDASLAR
Harita Miihendisi
SPK Lisans No: 402076
Sorumlu Degerleme Uzmani
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56 2020_GalataProje_106



BEYANIMIZ

57

Bu raporda sunulan bilgiler ve arastirmalarin bildigimiz ve agikladigimiz kadariyla dogru
oldugunu;

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

Degerleme uzmani olarak degerleme konusunu olusturan miilkle herhangi bir iliskimiz
olmadiginy;

Rapor konusu gayrimenkulle ilgili herhangi bir 6nyargimizin olmadigini;

Degerleme {icretimizin raporun herhangi bir béltimiine bagh olmadigini;

Degerleme calismalarimizi ahlaki kural ve performans standartlarina gore gerceklestigimizi;
Degerleme uzmaru olarak mesleki egitim sartlarina haiz oldugumuzu;

Degerleme uzmani olarak degerlemesi yapilan miilkiin yeri ve tiirii konusunda daha dnceden
deneyimli oldugumuzu;

Degerleme uzmaru olarak miilkii inceledigimizi beyan ederiz.
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Serefiyelendirme Calismasi

Ofislerin Tamamlanmasi Durumundaki Degerlerini Gosterir Tablolar
Diikkanlarin Tamamlanmasi1 Durumundaki Degerlerini Gosterir Tablolar
Mahal Fotograflar

Mimari Projeye Ait Gorseller

Yap1 Ruhsatlar

Takyidatlar

Umraniye Belediyesi Imar Durum Yazist

. Miisteriden Gelen insaat Seviye Tespit Yazisi

10. SPK Lisans Belgesi

11. Lisanslar

12. Ozgegmisler
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