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RAPORUN KAPSAMI

Bu degerleme raporu; Sermaye Piyasasi Kurulu’nun “Sermaye
Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluslari
Hakkinda Teblig "in (I11-62.3) 1. Maddesinin 2. Fikrasi kapsaminda
hazirlanmistir.
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UYGUNLUK BEYANI

Bu degerleme raporu; asagidaki ilkeler cergevesinde, Uluslararasi Degerleme
Standartlari (UDES) dogrultusunda hazirlanmistir.

Bu raporda sunulan bulgular Degerleme Uzmaninin sahip oldugu ve edinebildigi tim
bilgiler cercevesinde dogrudur.

*  Analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirlidir.

Degerleme Uzmaninin degerleme konusunu olusturan mulkle, degerleme hizmeti
disinda herhangi bir ilgisi bulunmamaktadir.

Degerleme Uzmaninin Ucreti; raporun herhangi bir bélumune bagli olmayip,
*  degerleme hizmeti sirasinda harcanan emek ve zaman dikkate alinarak
belirlenmektedir.

*  Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gerceklestirilmistir.

*  Degerleme Uzmani, mesleki egitim sartlarina haizdir.

Degerleme Uzmaninin degerlemesi yapilan malkin yeri ve tlrd konusunda daha
onceden deneyimi mevcuttur.

*  Degerleme Uzmani, mualkd kisisel olarak incelemistir.

Raporda belirtilenlerin haricinde hig kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmamistir.
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1 - DEGERLEME HiZMETI BILGILERI

1.1 - Degerleme Hizmetinin Amaci

Bu degerleme raporu; asagida bilgileri bulunan 1 adet arsanin degerleme tarihindeki pazar
degerinin belirlenmesi amaci ile hazirlanmistir.

Bu degerleme raporu; Sermaye Piyasasi Kurulu'nun “Sermaye Piyasasinda Faaliyette
Bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluglari Hakkinda Teblig "in (I1I-62.3) 1. Maddesinin 2.
Fikrasi kapsaminda hazirlanmistir.

Pazar Degeri, Uluslararasi Degerleme Standartlari gcergevesinde su sekilde tanimlanmaktadir:
Bir mulkiin 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 cgergevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

1.2 - Degerleme Hizmetinde Hizmeti Alan ve Veren Kurumlarin Bilgisi

1.2.1 - Hizmeti Alan Kurum Bilgisi

Korfez Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S.
Altunizde Mah. Kisikli Cad. Akdz is Mer. A-Blok No:14/1 Kat :2 Daire:5 Uskiidar/istanbul

1.2.2 - Hizmeti Veren Kurum Bilgisi
Reel Gayrimenkul Degerleme A.S.

Mecidiyekdy Mah., Biiyiikdere Caddesi, Rasit Riza Sokak, Ahmet Esin is Merkezi, No: 4, Kat: 2,
Sigli / ISTANBUL

istanbul Ticaret Odasi - Sicil No 527073-474655

Reel Gayrimenkul Degerleme A.S. 30.06.2004 tarih, 6082 sayili Ticaret Sicil Gazetesi'nde

yayinlanan ana sézlesmesinde belirtildigi Uzere 25.06.2004 tarihinde, ekspertiz ve degerleme
islemi yapmak uzere kurulmustur.

Bagbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) 11.08.2006 tarih ve 35/1008 sayili yazisi ile
Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuati gergevesinde degerleme hizmeti verecek sirketler listesine
alinmigtir.

1.3 - Degerleme Hizmeti ile ilgili Talepler

Hizmeti alan kurumun, asagida bilgileri bulunan 1 adet tagsinmazin degerleme tarihindeki Pazar
Degeri'nin belirlenmesi talebi bulunmaktadir.

1.4 - Degerleme Konusu Gayrimenkul i¢in Yapilan Degerlemeye iligkin Bilgiler

is bu rapor KRF-2110074 referans numaraslyla sirketimiz tarafindan hazirlanmistir.
Onur BUYUK raporu hazirlayan degerleme uzmani Eren KURT raporu onaylayan sorumlu
degerleme uzmani olarak degerleme isleminde gorev almistir.
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DEGERLEME

Degerleme Konusu Gayrimenkul igin Sirketimiz Tarafindan Daha Onceki
" Tarihlerde Yapilan Son Ug Degerlemeye iliskin Bilgiler

1.5

Degerleme konusu gayrimenkul igin sirketimiz tarafindan daha 6nceki tarihlerde yapilan 1 adet
degerleme raporu bulunmakta olup degerlemeye iliskin bilgiler asagida yer almaktadir.

RAPOR-1 RAPOR-2 RAPOR-3
Rapor Numarasi KRF-2010117
Rapor Tarihi 25.11.2020
Rapor Konusu 1 ADET ARSA

Onur BUYUK - Eren

Raporu Hazirlayanlar KURT

Takdir Edilen Toplam
Nihai Degeri 39.460.000
(TL) (KDV Harig)
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2 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZIN MULKIYET VE YAPILASMA BILGILERI

2.1 - Tapu Kayitlan

0 ADA 4554 PARSEL

li

iicesi
Bucagi
Mabhallesi
Koy
Sokag
Mevkii
Pafta No
Ada No

Parsel No
Alani
Vasfi

Siniri
Tapu Cinsi
Sahibi

Hisse Orani

Yevmiye No
Cilt No
Sayfa No

Tapu Tarihi

ISTANBUL
TUZLA

AYDINLI

0
4554

10.053,10
CALILIK

PAFTASINDADIR
ANA GAYRIMENKUL

EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

TAM

17679

235

23140
21.09.2018
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2.2 - Takyidat Bilgileri
Tasinmaz igin 23.11.2021 tarihinde Webtapu sisteminden alinmis olan tasinmazin miuilkiyet ve

takyidat bilgilerini gdsteren takbis belgesi ekte sunulmustur. Tasinmaz Uzerinde asagida
belirtilen takyidatlar bulunmaktadir.

Beyan:
* imar Dizenlemesine Alinmistir Sablon: 3194/18.Maddeye gére imar Diizenlemesine Alinma
Belirtmesi) 18-01-2021 tarih 1160 yevmiye

(Imar diizenlemesi yapilacagina dair serhtir. Tasinmazin devrine ve degerine olumsuz etkisi
bulunmamaktadir)

2.2.1 - Tasinmazlarin Son Ug Yillik Dénemde Gergeklesen Alim Satim islemleri

Yapilan incelemelerde degerlemesi yapilan tasinmazin son (¢ yilllk dénemde mdulkiyet
bilgilerinde, Cevre ve Sehircilik Bakanh@i Toplu Konut idaresi Bagkanligi (TOKI) adina kayitl
iken 21.09.2018 tarih ve 17679 yevmiye no ile Emlak Konut GYO A.S.'ne satis isleminden tescil
edilmigtir.
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2.3 - Kullanimina iligkin Yasal izinler imar ve Proje Bilgileri, Kisitlamalar

2.3.1 - imar Durumuna iligkin Veriler

Tuzla Belediyesi imar ve Sehircilik Miidirligi'nden alinan imar Durumu Yazisina ve edinilen
sifahi bilgilere gore tasinmaz; 24.11.2017 Tasdik Tarihli 1/1000 Olgekli Tuzla ilgesi E-5 ile
Demiryolu Arasi Uygulama Iimar Planinda ayrik nizam, emsal:1.75, h:12 kat TICTK-2
(Ticaret+Turizm+Konut) alaninda kalmaktadir. Parselin net oldugu bilgisi alinmistir.

Plan notlart;

- Bu alanlar konut, yliksek nitelikli konut, is merkezleri, ofis-buro, ¢arsi, ¢ok katli magazalar,
kamu veya 6zel kath otoparklar, aligveris merkezleri, otel ve diger konaklama tesisleri, sinema,
tiyatro, mize, kitiphane, sergi salonu gibi sosyal ve kiltirel tesisler, lokanta, restoran, dugun
salonu gibi eglenceye yonelik birimler, ydonetim binalari, katli otopark, banka, finans kurumlari,
yurt, kurs, 6zel egitim ve 6zel saglik tesisleri gibi ticaret ve hizmetler sektorine iliskin yapilar
yapilabilen alanlardir. Turizm+Ticaret+Konut kullanimlarindan sadece birinin veya ikisinin
veyahut tamaminin birlikte aldigi alanlardir.

- Konut kullanimlari, alandaki parsel veya parsellerin toplam emsalinin %30’1n1 asamaz.

- Parsel blyukliglu net 10.000 m2ye kadar olan imar parsellerinde maksimum emsal:1,50,
Yencgok: 10 kattir.

- Parsel buyukligu net 10.000m?nin izerinde olan imar parsellerinde maksimum emsal:1,75,
Yencgok: 12 kattir.

- Ayrica, D-100 karayolu ve buna ait yoldan yliz alan parsellerden ingaat yapim ruhsati
veriimeden dnce yoldan parsele yapilacak giris-gikiglar icin giris-¢cikis dlzenlemesini gosteren
UTK (Ulasim ve Trafik Dizenleme Kurulu) karari alinacaktir.

- E-5 karayoluna cepheli parsellerde yoldan ¢cekme mesafesi minimum 12 m, diger yollara
cepheli parsellerde ise yoldan ¢gekme mesafesi minimum 5 m'dir. Yan bahge gekme mesafesi
minimum 3 m’dir.

- Uygulama avan projeye gore yapilacaktir.
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2.3.2 - Taginmazin Son Ug Yillik Dénemde imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler

03.01.2003 - 30.12.2005 - 17.01.2012 - tarihli 1/1000 Olgekli Tuzla E-5 Karayolu ve Demiryolu
Arasi Sanayi Seridi Déniisiim Uygulama imar Plani'nda kismen Yol kismen Saglik Tesis Alani
ve Orman, Emsal:1.50, h:15.50 m yapilasma kosullarinda Hizmet Agdirlikh Gelisim Alaninda
kalmaktadir.

21.02.2007 t.t. 1/5000 6lgekli Tuzla iigesi E-5 ile Demiryolu Arasi Nazim imar Planinda TICTK-
2 (Ticaret+Turizm+Konut) alaninda kalmaktadir.
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1/5000 OLGEKLI NAZIM
IMAR PLANI

IR S22

TYZLA

2.3.3 - Tasinmazin Yasal ve Mevcut Durumuna iliskin Goriis

Mevcutta taginmazin sinirlari kismi olarak belirlenmis olup, bos durumdadir. Parsel Gzerinde
herhangi bir yapilasma bulunmamaktadir. Tapudaki niteligine gore "Callik" olarak tescil edilmis
olup, 1/1000 olgekli plan kapsaminda yer almakta olup fiili olarak arsa vasfini kazanmis
durumdadir.

Projeye lliskin Detayl Bilgi ve Planlarin ve S6z Konusu Degerin Tamamen
2.3.4 - Mevcut Projeye iligkin Olduguna ve Farkh Bir Projenin Uygulanmasi Durumunda
Bulunacak Degerin Farkli Olabilecegine iliskin Agiklama

Bu degerleme raporu, proje degerleme calismasina yonelik hazirlanmamistir.

2.3.5 - Varsa, Gayrimenkuliin Enerji Verimlilik Sertifikas1 Hakkinda Bilgi

Degerleme konusu taginmazin enerji verimlilik sertifikasi bulunmamaktadir.
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3 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZ iLE iLGILi BILGILER

3.1 - Tanimi

Degerlemeye konu olan taginmaz; istanbul ili, Tuzla ilgesi, icmeler Mahallesi 0 ada 4554 parsel
de kain 10.053,10 m? alanh ¢alilik nitelikli taginmazdir.

3.2 - Konumu Ve Yakin Gevre Ozellikleri

Degerlemesi yapilan tagsinmaz; kuzey cephesi D-100 giiney yan yol cepheli, gliney cephesi Piri
Reis Caddesi cepheli konumdadir. Tuzla Devlet Hastanesi yaninda konumlanmistir.
Tasinmazin sirasinda Tuzla Teknoloji ve Operasyon Merkezi (is Bankasi Genel Midirligi),
Pasabahce ve Sisecam fabrikasi, Hyundai Assan Fabrikasi, Tuzla Piyade Okulu, yakin
cevresinde Tuzla Belediyesi, Tuzla Kaymakamligi, Tuzla ilge Emniyet Midirligi, igmeler
Marmaray duragi ve Tuzla Stadyumu yer almaktadir. Tasinmaz egimli bir topografik yapiya
sahiptir. Tasinmazin geometrik sekli dikdortgene yakin yamuk seklindedir.

3.3 - Ulagim Ozellikleri

Degerleme konusu tasinmaza ulasim 6zel araglarla ve toplu tasima aragclari ile rahat bir sekilde
saglanabilmektedir. Ulasim Tuzla'da kara ve demir yoluyla saglanmaktadir. IETT ve Ozel Halk
otobusleriyle Tuzla'dan Kadikdy'e, ve Bostanci'ya otobuis hatlari bulunmaktadir. Deniz ulagsimina
musait olmasina ragmen sehir merkezine uzak konumu nedeniyle deniz yolu ulagimi yetersizdir.
Tuzla'da bulunan demiryolu Marmaray calismalari kapsaminda yenilemeye girmis c¢alismalar
tamamlanarak 12 Mart 2019'da hizmete girmistir. Sabiha Gokgen Havaalanina yaklasik 15 km
mesafede yer almaktadir.
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[ iICMELER MARMA
| DURAGI
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3.4 - Tasinmazin Fiziki Ozellikleri

3.4.1 - Genel Ozellikleri

Degerlemesi yapilan tasinmaz 10.053,10 m? alana sahip olup tam milkiyetlidir. Tasinmaz
Emlak Konut GYO A.S. adina kayitlidir. Parsel Gzerinde herhangi bir yapi bulunmamaktadir.
Parsel egimli bir topografyaya sahiptir. Yakin c¢evresinde ticari ve sanayi tipi yapilar
bulunmaktadir. Parsel zemini kismen beton, ¢odunluk toprak ve Uzerinde kismen ise toprak
Uzerinde bakimsiz otlar bulunmaktadir.

Ruhsat Alinmis Yapilarda Yapilan Degisliklerin 3194 Sayili imar Kanunu' nun
3.4.2 - 21. Maddesi Kapsaminda Yeniden Ruhsat Alinmasini Gerektirdigi Degisiklikler
Olup Olmadigi Hakkinda Bilgi

Tasinmaz icin yapi ruhsatinin bulunmamasi nedeniyle mevzuat kapsaminda 3194 Sayili imar
Kanunu' nun 21. Maddesi kapsaminda yeniden ruhsat alinmasini gerektirecek bir husus
bulunmamaktadir.
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4 - DEGERLEME iLE IiLGILi ANALIZLER

4.1 - Tasinmazin Bulundugu Bélgenin Ozellikleri

4.1.1 - istanbul ili

istanbul 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alir. Batida Catalca Yarimadasi, doguda Kocaeli
Yarimadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz, giineyde Marmara Denizi ve ortada Istanbul
Bogazi'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdag'a baglh Saray, batida Tekirdag'a bagl
Cerkezkdy, Tekirdag, Corlu, glineybatida Tekirdag'a bagli Marmara Ereglisi, kuzeydoguda
Kocaeli'ne bagli Kandira, doguda Kocaeli'ne bagl Kérfez, glineydoguda Kocaeli'ne bagh Gebze
ilgeleri ile komsudur. Istanbul'u olusturan yarimadalardan Catalca Avrupa, Kocaeli ise Asya
anakaralarindadir. Kentin ortasindaki istanbul Bogazi ise bu iki kitay: birlestirir. Bogazdaki Fatih
Sultan Mehmet ve Bogazigi Képriileri kentin iki yakasini birbirine baglar. istanbul Bogazi
boyunca ve Hali¢'i gevreleyecek sekilde Turkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur.

istanbul, Tiirkiye'nin en biiyiik kenti olup, 14 milyon kisiyi asan niifusu ile diinyanin da sayil
kentlerinden biri haline gelmistir. Bati ile Dogu arasinda koépri olma 6zelligi ile yerli ve yabanci
sermaye icin, bolgelerarasi iliski kurma ve bdlgelere agilma yoninden énemli bir merkezdir.
istanbul Bogazi, Karadeniz'i, Marmara Denizi'yle birlestirirken; Asya Kitasr'yla Avrupa Kitas’'ni
birbirinden ayirmakta ve istanbul kentini de ikiye béimektedir.

Guiniimiizde istanbul, Tirkiye'nin yaklagik %55 retimine ve yaklasik %45'lik ticaret hacmine
sahiptir. Ulkede Gayrisafi milli hasila'nin yaklasik %21.2'lik kismini olusturur. Toplam ihracattaki
payl %45,2, ithalattaki pay ise %52,2'dir. Ulke gapinda kisi bagina GSMH (gayri safi milli hasila)
yaklasik $ 10.390 iken istanbul'da $ 18,000 diizeyindedir.

Turkiye istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2020 yili Adrese Dayali Niifus Kayit
Sistemi (ADNKS) Niifus Sayimi Sonuglarina gére istanbul'un Toplam Niifusu 15.462.452 kisidir.
istanbul'un 14'G Anadolu Yakasinda, 25'i Avrupa Yakasinda olmak (izere toplam 39 ilgesi vardir.

e@ﬂw

Harita 1 - istanbul'un Konumu
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4.1.2 - Tuzlailgesi

Tuzla, istanbul ilinin en giineyde bulunan ilgesidir. Tirkiye'nin orta derecede kalabalik niifuslu
ilgelerinden biridir. Tuzla, istanbul'un en giineyinde yer alir. Cografi konum olarak kuzeyde ve
batida Pendik ilgesi bulunur. Dogusunda Kocaeli'nin Cayirova ilgesi yer alir. Glneyinde
Marmara Denizi bulunur ve 13 km kiyi seridine sahiptir. Deniz seviyesinden yiksekligi,
merkezde ortalama 25-30 metredir. Glineydeki Tuzla Burnu buyik bir ¢ikinti olarak géze ¢arpar.
Araziler genellikle algak tepelerle diuzlik araziler seklindedir. Yukseklik Akfirat ve Orhanli
Beldelerinde 250-300 metreyi bulur. En yiksek yer 300 m ile Akfirat'tadir.

Ayrica Turkiye'nin en blylk tersaneler bdlgesi Tuzla'da bulunmaktadir.

1950 yilindan sonra Gebze'den ayrilarak Kartal ilgesine baglandi. 1980'lerin sonuna kadar
balikgilik ve ciftciligin bir arada sirdirildigd Tuzla'da sanayinin gelismesiyle ciftcilik dnemini
yitirmistir. Ginimuzde Tuzla, tersanelere de ev sahipligi yapmaktadir.

Merkezde, ITU Denizcilik Fakiiltesi, Kuzeybatida gok inlii bir askeri okul olan Tuzla Piyade
Okulu ve Giuneyde Tuzla Burnu'nda ise Deniz Harp Okulu bulunmaktadir. Ayrica Tugrulbey
Anadolu Lisesi, Behiye - Dr. Nevhiz Isil Anadolu Lisesi, Tuzla Anadolu Lisesi, Mehmet Tekinalp
Anadolu Lisesi, Tuzla Mesleki ve Teknik Anadolu Lisesi, Zilbeyde Hanim ilkdgretim Okulu,
Sabanci Universitesi, Okan Universitesi, Gedik Universitesi, Medeniyet Universitesi ve Piri Reis
Universitesi de Tuzla'da bulunmaktadir. Ayrica Kog Ozel Lisesi Egitmen Koleji ve Ozel Safran
Temel Lisesi de Tuzla'da yer almaktadir.

Turkiye istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2008 yili Adrese Dayali Niifus Kayit
Sistemi (ADNKS) Nifus Sayimi Sonuglarina goére Tuzla ilgesinin Toplam Nufusu 181.658 kigidir.
istanbul'un 39 ilcesi niifus sayisi bakimindan 2008 yili verilerine gére incelendiginde
Besiktas'tan sonra 32. sirada yer almistir. Tuzla'yi Arnavutkdy izlemektedir.

1936 yilinda mistakil belediye olan Tuzla 1951 yilinda Kartal ilgesine baglanmig, 1987 yilinda
Pendik ilgesinin kurulmasi nedeniyle Pendik ilgesine baglanmistir. Tuzla, 03.06.1992 tarih ve
21247 sayil Mukerrer Resmi Gazete'de yayimlanan 27.05.1992 tarih ve 3806 sayili Bakanlar
Kurulu Karari ile Pendik ilgesinden ayrilarak Tuzla adi altinda mistakil bir ilge olmustur.
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4.1.3 - Gayrimenkul Piyasasinin Mevcut Ekonomik Gostergeler Dogrultusunda Analizi

Tiirkiye Ekonomik Gorinim

Turkiye ekonomisinde 2001 krizi sonrasinda saglanan disiplin kamu borcu, bankacilik oranlari,
bitce dengesi gibi noktalarda basariya ulasmis ve 2008 yilina kadar biiyime oranlarinda suirekli
artis saglanmistir. 2008 ile 2012 yillar arasi gelismekte olan ekonomiler kiresel krizden en
cabuk cikan dlkeler gurubunu olusturmuslardir. Bu sirecte yillik biyime hizlarinda gorilen
artiglar diinya ekonomisine nefes aldirmistir. Turkiye gibi Glkelerin kriz sonrasi performanslari
oldukga g6z kamastirici olmustur.

Gelismekte olan ulke ekonomilerinin kendilerini onarabilme ve toparlanma kabiliyeti gelismis
Ulke ekonomilerine gére daha hizli bir oranda gergeklesmektedir. Ancak bu tip ekonomilerin
temel sorunu elde edilen kazanimlarin korunamamasi ve istikrarin saglanamamasidir.
Tarkiye'nin; tasarruf eksikligi, issizlik, fiyatlar genel seviyesi ile ilgili sorunlar, ithalat ve ihracat
kalemlerinin katma degerli hale getirilmesi, doviz dengesinin saglanmasi, orta gelir tuzagi gibi
hususlar, cari agik, talep bozukluklari, teknolojik eksiklikler, siyasi ve cografi riskler konularinda
eksikligi bulunmaktadir.

Turkiye ekonomisi igin en buylk gelismelerden biri 2018 yilinda AJustos ayinda yasanan kur
sokuyla birlikte baslayan ekonomik kriz olmustur. Bu kriz 2009'dan beri yasanan ilk ekonomik
kriz olma 6zelligi tasimaktaydi. 2018 yilinin Ekim ayinda %25,2 ile son 15 yilda gorilen en
yuksek seviye ulasan enflasyon, 2019 vyilini %211,84 seviyesinde kapattl. Enflasyonun
dismesinde sinirli i¢ talep, Enflasyonla Micadele Kampanyasi kapsamindaki politikalar ve
2018 yilinda yasanan kur artisindan sonra gérece azalan kur dalgalanmalar etkili oldu. Bdylece
enflasyon kriz dncesi egilimine geri donddu.

"2019 yil icerisinde tahmin edildigi Uzere ABD Merkez Bankasi FED temmuz, eylul ve ekim
aylarindaki toplantilarinda G¢ kez 25’er baz puan olmak (zere faizleri toplam 75 baz puan
indirdi. Bu faiz indirimleri Tarkiye’nin de aralarinda oldugu gelismekte olan Ulkelerdeki sermaye
cikisinin hafiflemesini saglayarak, 2019 yili boyunca Turk Lirasi’'ndaki deger kaybini azaltti.
FED’e benzer gsekilde Avrupa Merkez Bankasi (ECB) da Eylll ayinda depo faiz oranini %-
0,50’ye indirdi ve varlik alim programina tekrar basladigini agikladi.

2019 yih boyunca TL'nin ABD Dolari karsisinda deger kaybi yavagladi. 2018 yili Agustos ayinda
tim zamanlarin rekorunu kirarak 7.23 seviyesini goéren ABD Dolari kuru, 2019 yilinda dalgali bir
seyir izleyerek geriledi ve 2019 yilsonunu 5,96 seviyesinde kapatti. 2018 Ekim ayi itibariyla son
15 yihin en ylksegi olan %25,2 seviyelerine yukselen enflasyon, takip eden aylarda disus
edilimine girerek 2018 yilini %20,3 seviyesinde kapatti. 2019 yili boyunca ddviz kurundaki
artisin kontrol altina alinmasiyla, kurun enflasyon ve faiz oranlari lzerinde yarattiyi olumsuz
etkiler ortadan kalkti ve enflasyon orani 2019 yilsonunda %11,84 oldu."

(Colliers International, 2019, ikinci Yari Raporu).

"COVID-19 salgininin 2020’nin ilk yarisinda tium dlnyaya yayillmasiyla salginin ekonomi
Uzerindeki olumsuz etkileri beklenenden daha sert oldu. Salginin etkileri daha da belirginlesince
pek ¢ok kurum ekonomik tahminlerini asagi yoénlu revize etti. Salginin seyri ve iktisadi faaliyetler
Uzerindeki etkisi ile ilgili belirsizlik devam etmekle beraber, toparlanmanin 6nceki tahminden
daha kademeli olacagi bekleniyor. Tlrkiye haziran ayinin baslamasiyla birlikte salginin
tedbirlerini blylk o6lgide kaldirarak normallesme surecine girdi. COVID-19 etkisiyle nisan
ayinda %31,4 ile rekor dizeyde gerileyen sanayi Udretimi, mayis ayindaki toparlanmanin
ardindan imalat PMI verisinin haziranda 50 esik dizeyinin Uzerine ¢ikmasiyla tekrar biyimeye
basladi.
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N
Temel Ekonomik Gostergeler
2016 2017 2018 2019 2020 2021
GSYiH (Cari ABD Dolar) £863 milyar $853 milyar 3789 milyar 3754 milyar $735* milyar
Kisi Basina Diisen GSYiH - - . )
(Cari ABD Dolar $10,862 310,546 $9.621 $9,127 $8,790
Biylme 3.2% 7.5% 2.8% 09% -5.0%* 5.0%*
Enflasyon 8.5% 119% 20.3% 11.8% 12%* 12%*
Cari Actk (Milyar ABD -$26.8 -$40.6 -$20.7 $8.0 $2.9* -
Dolari)
Cari Agik / GSYiH -31% -4.8% -2.6% 11% 0.4%* -0.2%*
ABD Dolan / TL (Y1l Sonu) 352 378 5.30 5.96 T.02* T.26*
issizlik Orami 12.0% 99% 13.5% 13.7% 17.2%* 15.6%*
*Heniaz resmi veri agiklanmadi, 20 Temmuz 2020 itibariyle tahmini veriler
Kaynak: TUIK, TCMB, IMF Dunys Ekonomik Garindm Raporu

KRF-2110074 TUZLA

FED 2020 yili igerisinde genislemeci para politikasinda bir degisiklige gitmeyecegini ve ECB de
(Avrupa Merkez Bankasi) varlik alim programini sirdirecegini acikladi. AB liderleri ayrica
temmuz ay1 sonunda 540 milyar Euro tutarinda bir tesvik paketi zerinde anlastilar.

2018 yilinin eylll ayinda %24 seviyelerine kadar ¢ikarilan TCMB politika faiz orani, 2019
temmuz ayindan baglayarak kademeli olarak indirilerek 2020 yili haziran ayi itibariyle %8,25
seviyesine getirildi. Haziran ayi toplantisinda politika faiz oranini degistirmeyen TCMB'nin,
cekirdek enflasyon gostergelerindeki yikselis egilimini géz 6niine alarak enflasyonda disus
trendi yeniden baglayana kadar temkinli durusunu surdirmesi bekleniyor.

Tiarkiye ekonomisi 2019 yilinda zincirlenmis hacim endeksine gore yillik olarak %0,9 oraninda
bayudu. 2020 yilinin ilk geyredinde ise zincirlenmis hacim endeksine goére bir 6énceki yilin ayni
dénemine gore %4,5 buyudi. Mart ayinin son iki haftasi itibariyla COVID-19 salgininin
ekonomik aktivite Uzerindeki ilk etkilerinin gérilmeye baglamasi, ¢ceyrek bazda biyime oranin
beklentilerinin altinda kalmasina sebep oldu. IMF tarafindan nisan ayinda yayinlanan ve haziran
ayinda guncellenen Dinya Ekonomik Gorunim Raporu’na goére, COVID-19'un ekonomik
faaliyetlerde yarattigi tahribatin etkisiyle Turkiye’nin ekonomisinin 2020 yilinda yaklasik %5
oraninda daralmasi ve takip eden 2021 yilinda ise %5 oraninda blyUumesi bekleniyor. IMF
Dunya Ekonomik Gérinim Raporu’na gore, Turkiye genelinde issizligin 2020 yilsonunda %17,2
seviyesine yukselmesi ve 2021 yilsonunda ise %15,6 seviyesine gerilemesi bekleniyor.

(Colliers International, 2020, ilk Yari Raporu).)

"COVID-19 salgini nedeniyle duraksamanin yasandigi 2020 ikinci geyrekte sert daralan Turkiye
ekonomisi Uglincu ¢eyrekte gugli bir toparlanma kaydetmistir. 2020 Uglincu ¢eyrekte, mevsim
ve takvim etkisinden arindirilmis gayri safi yurtici hasila (GSYH) bir 6nceki

déneme kiyasla %15,6 buylrken, takvim etkisinden arindiriimis GSYH’de yillik bazda biyime
%6,5 olarak gergeklesmistir. Arindirilmamig verilere gére GSYH’de yillik bazda bliyime %5,5
olan piyasa ortalama beklentisinin Uzerinde %6,7 seviyesinde gelmistir.

Ekonomideki bu toparlanmada 6zel sektor tiketiminin ve yatirrm harcamalarinin etkili oldugu
gériliirken, net dis talep biyimeyi sinirlamistir. Uretim tarafindan bakildiginda ise genele
yayilan artislar gézlenmistir. Bu sonuglarla, 2020 Ocak-Eylil doneminde GSYH 2019’un

ayni dbénemine goére %0,5 buylmuastir. 2020 ikinci ¢eyrekte 743,9 milyar dolar olan
yiliklandiriimis dolar bazinda GSYH, 2020 uglncu geyrekte 736,10 milyar dolar seviyesine
inmistir.
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Oncii veriler Mayis sonrasindaki normallesme siireciyle birlikte toparlanmanin Ekim ve Kasim
aylarinda surdigine isaret etmektedir. EyliI'de 52,8 degerini alan imalat sanayi PMI, Ekim’'de
53,9, Kasim’da 51,4 degerini almisti. Benzer sekilde kapasite kullanim orani

Eyluldeki %74,3'ten kademeli olarak yikselmis ve Ekim’'de %74,9 ve Kasim'da %75,3’e
cikmistir. Ancak, devam eden salginin etkisiyle beklentilerde iyilesme hiz kesmis ve sektorel
guven endeksleri Kasim’da gerileyerek ilimli bir yavaglamaya isaret etmistir.

Doviz kurlarindaki oynaklik ve normallesme sirecinin yol actigi kapasite kisitlarinin yaninda
gida fiyatlarindaki hizli artiglarla enflasyon yukselis egdilimini strdirmektedir. Eylil'de %11,7
olan genel tiketici fiyatlari endeksi (TUFE) yillik enflasyonu Ekim ve Kasim aylarinda sirasiyla
%11,9 ve %14,0 seviyelerine ylkselmistir. Bununla birlikte, déviz kuru ve uluslararasi emtia
fiyatlarindaki gelismelerin yol actigi maliyet baskisiyla yurtigi Gretici fiyatlari endeksi (Yi-UFE)
yillik enflasyonu Eylul'deki %14,3’'ten Ekim’de %18,2’ye,

Kasim’da %23,1’e ulagmigtir."

(Gyoder, 2020, 3.Ceyrek Raporu)

Yillik Enflasyon™
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Tiiketici fiyat endeksi (TUFE) Eyliil ayinda yilhik yizde 11,75, aylik yiizde 0,97 artt. Tiiketici fiyat endeksinde

(TUFE) Eyliil ayinda bir énceki aya gore yiizde 0,97, bir énceki yiin Aralik ayina gore yiizde 8,33, bir énceki yilin
ayni ayina gore yuzde 11,75 ve on iki aylik orfalamalara gore ylzde 11,47 artis gerceklegti.

Kaynak: TUIK
*Bir anceki yriin aym ayma gore degisim

Gayrimenkul Sektorii:

2013 yilindan bugtine insaat sektoriiniin ekonomik blyime ile olan iligkisini degerlendirildiginde,
2014 yihinin ikinci ¢eyreginde yasanan dusisin disinda sektdrin istikrarli bir gelisim iginde
oldugu dikkat cekmektedir. 2013 yili, sektoriin beklentilerin Gzerinde artis kaydetmistir. 2014,
artan jeopolitik riskler ve ddvizin buna bagl olarak yukari yonli hareketi ile hem ekonomik
anlamda hem de sektérel anlamda bir daralma yili niteliginde olmustur. 2015 yilinda ise 6zel
tiketim harcamalarinin ve kamu harcamalarinin etkisi ile Turkiye ekonomisi ylizde 6 biyiume
oranina ulagsmistir. Ekonomik biylimeyle birlikte insaat sektoriiniin biylime performansi yizde
4,9 olarak kaydedilmistir. 2016’nin tim c¢eyreklerinde insaat sektdri ekonomik blydmenin
Uzerinde bir blylimeye sahip olup, 2017’nin ilk iki ceyreginde sektoriin blylimesi ise yine ylizde
5,6 ve yuzde 5,5’e ulagsmigtir. Sektor, 3. geyrek sonuglarina gére yuzde 18,7 ile son 3 yilin en
yuksek buylime oranini yakalamistir. Bu rakamla sanayi biylimesinin de 6niine gegen insaat
sektdrt, ayni dénemde yatirimlarini da ylzde 12 dizeyinde arttirmigtir.
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Konut kredilerinde, kredi tutarinin teminat olarak alinan konutun deg@erine oranina iligkin sinirin
% 75ten % 80’e c¢ikariimasi, 15 Temmuz Darbe girisiminden sonra Emlak Konut GYO ve
GYODER'in ve ticari bankalarin bagslattigi kampanyalar ve 150 metrekareden blyulk konutlarda
KDV'nin yizde 8'e dusurlilmesi kararlari ile ekonominin ana sektéri olan insaat sektoriiniin
hizlanmasi ve alinan kararlar ile gayrimenkul satisinin arttiriimasi hedeflenmistir.

2018 yilinda talep dengesizliginin devam etmesi, insa maliyetlerini artmasi, kredi faiz oranlarinin
artmasi alim satimlarin yavaslamasina neden olmustur.

2019da 2.yarida alinan ekonomik kararlara da bagl olarak Eylil ayl icerisinde kamu
bankalarinin konut kredisi ve diger kredilerdeki faiz oranlarinda disis yoniinde yaptiklari
degisiklikler gayrimenkul sektériinde alim/satimlarda hareketliligin artmasini saglamistir. Bu
hareketlilik yihn sonuna kadar devam etmistir. 2019 yilinin son g¢eyreginde baslayan
buhareketlilik 2020 yilinin Ocak, Subat ayinda ve Mart ayinin ortasina kadar devam etmisgtir.

Mart ayinin ortasinda Dinya genelinde ve Ulkemizde yasanan Coronavirus Covid-19 salginin
edeniyle ilgili kurumlar tarafindan alinan 6nlemlere bagli olarak tim sektdrlerde oldugu gibi
gayrimenkul sektériinde de duraklama olusmustur.

02.06.2020 tarihinden itibaren Kamu bankalari 6nculiginde Covid-19 koranaviris etkilerine
karsi, normallesme slrecine gegis ve sosyal hayatin canlanmasi igin agiklanan kredi destek
paketi kapsaminda konut kredisi faiz oranlarinda meydana gelen disls ve uzun vadeli 6deme
imkanlar 6zellikle konut satis rakamlarinda ve talebin artmasina neden olmustur.

Eylil ay1 basindan itibaren gegen 3 ay boyunca kredi destek paketi gergevesinde yapilmis olan
kampanyalarin kademeli olarak sona ermesi, buna bagli olarak kamu ve 6zel bankalarinin
gerek konut kredi faiz oranlarinda gerekse diger kredilerin faiz oranlarinda yukari yénde
degisiklik yapmalari, déviz kurlarinda meydana gelen degisiklikler tim sektdrleri etkiledigi gibi
gayrimenkul sektoriini de etkilemistir.

Mevcut piyasa kosullari nedeniyle 6zellikle kredi faiz oranlarinda olusabilecek degisikliklere,
salginin seyrine bagl olarak yilin kalan zamaninda bu degisikliklere orantili olarak gayrimenkul
sektdrinde de degisiklikler olabilecedi 6ngorilmektedir.

"2020 Yih itibariyla dinyada yayilimini artiran Covid-19 salgini hemen hemen her ekonomik ve
sosyal dedisken Uzerinde etkili olmustur. Beklenmedik sistemik bir risk olarak kiresel is yapis
sekillerinden karar alma sureglerine kadar pek c¢ok ybnetsel sire¢ yeni sartlara gore
sekillenmek zorunda kalmigtir. Bu tir, ’siyah kugu’ olarak adlandirilan beklenmedik genis etki
alanli olaylarin sektorleri de tesir altina almasi kaginilmaz bir sonug¢ olarak karsimiza
cikmaktadir. Diger sektorlerde oldudu gibi insaat ve gayrimenkul sektorleri de gerek is yapis
gerekse talep yonlu siregten etkilenmistir.

Kuzey yarim kiredeki yaz ve dinya ¢apinda alinan dnlemler ile salgin ikinci ve Gg¢lncl ¢eyrek
déneminde baskilanmis gérinmektedir. Buna karsin sonbaharin baslamasiyla tekrar

tirmanisa gecmis olmasi kiresel ekonomi ve saglk sistemini olumsuz etkilemektedir. Yaygin
asl slreci tamamlanincaya kadar bu tip dalgalanmalarin yasanmasi kaginilmaz olarak
gérinmektedir.

Durumu en iyi 6zetleyen makroekonomik degisken olarak ise ‘biyime’ rakamlari karsimiza
ctkmaktadir. Surecin ne yone evrildigini analiz etmek yerinde olacaktir. Gerek salgin

gerekse salgin déncesi uluslararasi ticaret ile politikada yasanan rahatsizliklarinda etkisiyle
kiresel olarak biylime oldukga sorunlu bir hal almistir. EkKim 2020 de yayinlan IMF Kiresel
Gorindm Raporuna goére1 kiresel ekonominin yizde 4,4 kigulecegdi beklentisi aciklanmistir.
Ayni raporda gelismis ekonomiler i¢in ylzde 5,8 gelismekte olan ekonomiler igin ise

yuzde 3,3 oraninda kiglilme beklenmektedir.

Ulkemizde ise pandemi sonrasi basta Hazine ve Maliye Bakanli§i ile Cevre ve Sehircilik
Bakanhginca alinan énlemler, proaktif yaklasimlar sektére can suyu olmus, toparlanma

egilimini giclendirmistir.

20



KRF-2110074 TUZLA

Bu belge 5070 sayili Elektronik Imza Kanunu cercevesinde e-imza ile imzalanmistir.

REEL

DEGERLEME

Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

insaat sektoriinde %1,5 seviyesinde yasanan gerileme ise hizli yasanan kiigiiimelerden sonra
egilim degisiminin ilk isareti olarak adlandirilabilir. Sektéri bu baglamda buyuk bir yUk trenine
benzetebiliriz, ivmelenmesi ve durmasi diger sektorlere goére biraz daha zaman almaktadir.
ikinci ceyrekte sektérlerin tanimina yakini istenilen performansi géstermeseler de alinan
tedbirler 6zellikle ikinci geyredin sonu itibariyla gézle gorulir bir toparlanmayi isaret etmektedir.
Uglincli  geyrek bilyiime rakamlari hem Tirkiye hem de sektdr igin oldukga giigli
gérinmektedir. Oncii géstergeler biiyime siirecini destekler niteliktedir. Ugiincli geyrekte
krediye ulasim sartlarindaki olumlu degisim ve buna bagh politikalarin etkisiyle hem satiglar
hem de insaat sektorinin ihtiyaci olan kaynak énemli élglide saglanmistir.

S6z konusu 6nlemlerin olumlu yansimasi ise konut satis rakamlarinda gézlemlenmektedir. 2019
yilinin ilk dokuz ayinda toplam konut satiglari 865 bin adet olurken 2020 yilinin ayni

déneminde 1 milyon 161 bin rakamina ulasarak yizde 34,2’lik bir artis saglamistir. S6z konusu
dénemde birinci el ipotekli konut satis sayisi 162 bin rakamina ulasarak bir dnceki yilin ayni
dénemine gore yiizde 141,2’lik artis kaydetmistir. ikinci el ipotekli satislar ise daha da canli bir
egilim sergileyerek 346 bin adet olarak gergeklesmistir. 2019 yilinin ilk dokuz aylik dénemine
gore artis ylzde 187,2 diizeyinde gerceklesmistir. Satiglarda artisi tetikleyen en énemli unsurlar
ise; pandemi nedeniyle yasanan kapanma surecinin bitmesi, 6zellikle kredi faizlerinde kamu
bankalari énderliginde saglanan keskin digsls ve ertelenen talebin etkili oldugu gorilmektedir.
Diger yandan birkag yildir yeni konut arzinin giderek dismesi de

talebin yukselmesinde diger bir tetikleyici olmustur. Halihazirda pazarda bekleyen konutlarin
talep gérmesi 6nemli bir stok dustsunu de getirmigtir.”

(Gyoder,2020, 3.Ceyrek Raporu)

OFIS VE TiCARiI GAYRIMENKUL PiYASASI

COVID-19 salginin mart ayinin baslarinda Tirkiye'ye de sigramasi ile beraber istanbul Ofis
Piyasasi’ndaki sirmekte olan “Kiraci Piyasasi” devam ediyor. 2020 ilk yari itibariyla, kira fiyatlari
ve bosluk oranlarini degerlendirdigimizde ofis piyasasinda COVID-19 etkilerinin henuz piyasa
verilerine yansimadidini sdyleyebiliriz. Gegici olarak kapanan ofisler ile birlikte benimsenen
uzaktan ¢alisma modeli, ilk tepki olarak firmalarin kiralama alani ihtiyaglarini diusurmelerine
sebep oldu. Bu dénemde kiralama islemlerinde ©Onceki dbénemlere kiyasla dusls
g6zlemlememizin yani sira, pek ¢ok firmanin esnek galismayi kalici hale getirdigi haberlerini
aliyoruz. Bunun yani sira sosyal mesafe kuralinin ofislerde de uygulanmaya baglamasiyla kisi
basi kullanilan ofis alani artti. (Colliers International, 2020 ilk Yari Raporu)

2020 yili Giglincii geyredin sonunda istanbul ofis pazarinda genel arz 6,46 milyon m? olarak ayni
seviyede kalmistir. Ote yandan saglikh galigma alanlarina yonelik nitelikli ve modern altyapil
bina ¢dzimlerinin gerekliligi dogrultusunda arz, yeniden siniflandiriima konusu olacaktir.
Uglincli geyrekte kaydedilen kiralama iglemleri yaklasik 90.869 m? olarak gergeklesirken, Eylil
sonunda kiralama iglemleri toplamda 223.000 m? olmustur. Uglincli ceyrekte kaydedilen islem
hacmi bir 6nceki ¢ceyregde kiyasla, baslica devam eden anlagmalarin finalize olmasi beraberinde
iki katindan fazla bir oranda, bir dnceki yilin ayni dénemine goére ise %15 artis kaydedilmigtir.
Bununla birlikte, Gglincl ¢eyrekte gergeklesen kiralama islemlerini sayica %75 gibi blylk bir
cogunlugunu ve metrekare bazinda yarisindan fazlasini yeni kiralama anlasmalari olustururken,
geriye kalan kiralama faaliyetleri yenileme anlagmalari olarak gerceklesmistir.
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Ofis calisma alanlarinda sosyal mesafe uygulamalari icin yapilan kisa vadeli ¢ézimler
cogunlukla birgok kurulusta surdirtlmistir. Bundan sonraki suregte, kuruluslar igin uzun vadeli
¢ozUmler; temel prensibin esneklik Uzerine oldugu saglik, verimlilik ve maliyet optimizasyonu
odaklari etrafinda yeniden sekillenen ¢alisma alanlari ile ortaya gikacak olup, dérdinci ¢eyrek
ve Onumuizdeki yilin basindan itibaren ofis pazarinin itici gici olmasi beklenmektedir. Bu
nedenle, kuruluslar verimliligin en st seviyede elde edilebilmesi i¢in yeni normal dogrultusunda
uretkenlik ve uzaktan galisma yonetimi arasinda énemli bir denge

saglamalidir. Bunun gerceklesebilmesi adina, fiziksel ofis alanlari kesin olarak gerekli olmaya
devam edecek olup, genel olarak daha is birlikgi ve sosyal alanlar sunan alanlarin iglevselligine
yonelik degisimler olmasi 6ngdrilmektedir. Toplam bir galisma alani ekosistemi

altinda; sirketlerin, calisanlarina herhangi UGglncul bir yerden en azindan belirli bir seviyede
calisabilme olanagi saglamasi beklenecek olup, tek bir genel merkez yerine, ¢alisanlarin ikamet
yogunluguna bagh olarak uygun uydu ofisler, 6zellikle blylk isglici olan kuruluglar i¢in orta
vadede 6n plana ¢ikmasi beklenmektedir.

Bununla birlikte, ofis bina arzi; saglikh ¢alisma alanlarinin gerekliligi dogrultusunda modern ve
nitelikli altyapisi olan ylksek kalitedeki binalarin belirlenmesi ile yeniden siniflandinlacaktir.
Kiralama talebi beklendigi UGzere Uglncu c¢eyrekte artis gdsterirken, temel olarak devam eden
anlagsmalarin bitmesi sonucu yiikselmistir. Ote yandan, déviz kurunda ézellikle bu geyrekten
itibaren kaydedilen belirgin artis mal sahibi Uzerinde ve kiralama faaliyetlerinde etkili olmayi
surdlrecektir. Bunun yani sira kiraci lehine ortam orta vadede devam edecektir.
(GYODER,2020 3. Ceyrek Raporu)

Pandemi ile gegen bir buguk yillik sire igerisinde bir¢gok sektérde oldugu gibi ofis pazarinda da
belirgin degisimler yasanmaktadir. Uzaktan calisma aligkanliklarinin arttigi bu dénemde
Sirketler Kovid-19 sonrasindaki ¢alisma sekilleri izerine calismalar yapmaktadir. Bu kapsamda
ofis alanlarinin niteligi, teknolojik altyapisi ve erisim hi¢ olmadidi kadar énemli hale gelmistir.
2021 yihnin ikinci geyreginde ofis pazarina yeni arz eklenmezken, istanbul ofis pazarinda genel
arz 6,46 milyon m? olarak ayni seviyede kalmistir. ikinci geyrekte gergeklesen toplam kiralama
islemi 54.336 m2 olurken, gecen yilin ayni dénemine oranla dnemli bir fark géstermemektedir.
islemlerin %76 oraninda biyik ¢ogunlugunu yeni kiralama anlasmalari olusturmustur. Ote
yandan islemlerin %15’ini yenilemeler olustururken, %8'’i ise mal sahibi kullanicilar tarafindan
gerceklesmistir. (Gyoder,2021, 3.Ceyrek Raporu)
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Ticari Gayrimenkulde One Cikan lller

Ticari Gayrimenkul — Dikkan ve Magazalar Ofis ve Birolar
Ortalama Birim Satig  Ortalama Birim Satig Ortalama Birim Satig

Fiyati (TL/m?) Fiyat {TL/m%) Fiyat (TL/m?)
Istanbul 8.248 B8.420 8.498
Izrmir 6.814 6.878 7.074
Bursa 5.100 5.467 5.027
Antalya 4.733 5123 4.098
Ankara 5.692 5.549 5.218
Kocaeli 4.366 4,188 4.328
Adana 3.800 4,687 3.378

Avrupa
Yakasi

Lewent - Etiler

Maslak

Z Kuyu - Sigli Hatti

Taksim ve Gevresi

LEGTGENT

Begikas”

Bat Istanbul**

Cendere-Seyrantepe

Anadolu
Yakasi

Kavacik

(mraniye

Altunizade

Kozyatal

Dodu Istanbul***

lagan loplam
o cayrede gore

Kaynak: Ofis werlen Cushmand Wakedeldd tamafmdan G YODER spin drel odarak hamrdanmvgir.
FITRE ART OIS SAT0ArSS MSCKS - TePaAIie BA QOIS KansamaiTackT

= Ginegl- Yanihasna Bakyiay- el bige ienn kpsamakiay:

WOy - M- A Fercik AAGEVanin KaDSETaRtachT.
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4.2 - Degerleme Hizmetini Sinirlayici-Kisitlayici Faktorler

Herhangi bir kisitlayici faktér bulunmamaktadir.

4.3 - Bilgilerin Kaynagi

Degerleme ¢alismasinda kullanilan bilgiler; Tuzla Belediyesi, Tuzla Tapu Mudurligu ile yerinde
yapilan incelemeler ile kismen sifahi bilgiler sonucu olusmustur.

4.4 - Degeri Etkileyen Faktorler

44.1
*

*

442
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- Olumlu Faktorler

D-100 karayoluna cepheli konumdadir.

Ticaret+Turizm+Konut alaninda kalmasi.

Tek mulkiyete sahiptir.
Donati alanlarina yakin olmasi

Ulagilabilirliginin iyi olmasi.

- Olumsuz Faktorler

Nitelik ve nicelik bakimindan kisitli alici kitlesine hitap etmektedir.
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5 - DEGERLEME YONTEMLERI

KRF-2110074 TUZLA

5.1 - Pazar Yaklagimi

Bu yontemde; degeri belirlenmek istenen tasinmaza emsal olabilecek gayrimenkullerin satis
bedellerinin elde edilerek, s6z konusu tasinmaz ile nitelik ve niceliklerinin karsilastiriimasi
yapiimaktadir. Bu konuda en énemli husus emsal gayrimenkullerin gergek satis bedellerinin elde
edilebilmesidir. Benzer o6zelliklere sahip gayrimenkullerden; satig tarihi itibari ile deger kaybi,
kullanim alanlarina ait kiyaslama, ¢evre diizeni ve arsa alanlarina iliskin diizeltmelerin yapilmasi
gereklidir. Birim fiyat ya da toplam fiyat olarak elde edilen veriler degerlemesi yapilan tagsinmaza
uygulanarak degerleme bedeline ulasiimaktadir. Ulkkemizde gayrimenkul piyasasinin hareketliligi ve
tutarsizligi nedeni ile saglikh sonuglara ulasabilmek igin en ¢ok bu yontem uygulanmaktadir.

5.2 - Yeniden insa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklasimi

Mevcut bir yapinin aynisini yeniden insa etmek fikri Gzerine kuruludur. Gayrimenkulin degeri;
degerleme tarihinde yeniden insa etmenin maliyeti, bos arsa degeri, arazinin kullanilabilir hale
getirilmesinden kaynaklanan harcamalar ve amortisman tutarindan olusmaktadir. Ana prensip
olarak mevcut bir gayrimenkuliuin bina degerinin, higbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla
olamayacagi kabul edilmektedir. Karsilastirma ve maliyetlere ayirma yontemleri kullaniimaktadir.
Karsilagstirma yonteminde yeni ingsa edilen bir gayrimenkulin birim maliyetleri, degerlemesi yapilan
tasinmazin degerinin belirlenmesinde kullaniimaktadir. Her iki yapinin olumlu/olumsuz &zellikleri
bulunan deger lGzerinden eksiltilir/artinlir. Maliyetlere ayirma yénteminde ise degerlenen taginmazin
insaasl asamasinda kullanilan malzemeler, isgilik ve projelendirme bedelleri tek tek hesaplanir.
Ortaya ¢ikan degerden; amortisman bedeli disurtlerek gergek deger olusturulur.

5.3 - Nakit Akisi ( Gelir ) Yaklagimi

Degeri yalnizca elde edilecek gelire gore saptanabilen tasinmazlarda kullanilabilen bu yéntemde;
tasinmazin gelecekte ortaya ¢ikabilecek faydalarini ve getirdigi net geliri kapitalize ederek bugtink
degderi belirlenmektedir. Bir yillik gelirin, gelir oranina bélinmesi ya da gelir katsayisiyla ¢arpiimasi
sonucu degere ulasilma ydntemi direkt kapitalizasyon olarak adlandiriimaktadir. indirgenmis nakit
akisi ise; go6tiru bedeli uygulanarak gelir modeline yansitiimasi, gelirlerin kabul edilebilir bir
indirgeme orani ile buginki degerine getirilerek gayrimenkulin degeri saptanmasi olarak
tanimlanmaktadir.
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6 - DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLER

Tasinmaza iligkin yapilmis olan dederleme ¢alismasinda;
-Parselin  mevcut durum degerinin tespitinde Pazar Yaklagimi ydntemi ve parsel Uzerinde

gelistirilebilecedi ongodrilen projeye illiskin Nakit Akigi ( Gelir ) Yaklasimi Yoéntemi kullanilarak
parselin degeri hesaplanmistir.

6.1 - Pazar Yaklagimi

Arsa Emsalleri

1 Kibaroglu Emiak
Tel 0532 1330200
Yakininda marina boélgesinde denize ilk parsel konumda (merkez-0/3603 parsel) brit 25.420

m?, net 20.325 m? emsal:0.60, h:10.50, turizm imarl arsa igin 177.000.000 TL istenilmektedir.
Bulundugu konum itibari ile daha degerli oldugu disindimektedir.

SATILIK 25420 .-M? 177.000.000 .-TL 6.963 .-TL/M?

2 Yeterler Emlak

Tel 0532 653 86 32

Orhanli bdlgesinde Sabanci Universitesi yaninda tem cepheli briit 19.000 m?, net 15.300 m?
emsal:0.80,sanayi imarl arsa icin 75.000.000 TL istenilmektedir. Bulundugu konum itibari ile
daha degersiz oldugu distnilmektedir.

SATILIK 19000 .-m? 75.000.000 .-TL 3.947 -TL/M?

3 Remax Var

Tel 0534 611 99 89

Kartal ilgesinde D-100 karayolu cepheli brit 12.630 m?, net 9.230 m? emsal:2.00, h:52.50 m,
ticaret ve A cadde cephesi A lejant imarli arsa i¢in 225.000.000 TL istenilmektedir. Bulundugu
konum itibari ile daha degerli oldugu dusunilmektedir. Emsal igin istenen degerin yluksek
oldugu dusinilmektedir.

SATILIK 12.630 .-M?  225.000.000 .-TL 17.815 .-TL/M?
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4 Remax Nokta
Tel 0532 795 20 58

Kartal ilgesinde D-100 karayolu ile sahil yolu arasinda cadde cepheli net 11.878 m? emsal:2.40,
h:27 kat, ticaret+konut imarli arsa igin 97.000.000 TL istenilmektedir. Bulundugu konum ve
imari itibari ile daha degerli oldugu dusunulmektedir.

SATILIK 11878 .-M? 97.000.000 .-TL 8.166 .-TL/M?
5 Akbal Emlak
Tel 0533 273 78 63

Pendik ilgesinde D-100 karayoluna cepheli net 1.770 m? taks:0.45, 6 kat, ticaret imarli arsa igin
36.000.000 TL istenilmektedir. Bulundugu konum ve imarn itibari ile daha degerli oldugu
dusundlimektedir.

SATILIK 1771 -Mm? 36.000.000 .-TL 20.327 .-TL/M?

6 Tuna insaat
Tel 0532 795 20 58

Tuzla bolgesinde Aydintepe mahallesinde net 4.294 m? evora sitesi yaninda emsal:1.75 konut

imarh arsa igin 25.000.000 TL istenilmektedir. Bulundugu konum itibari degerleme konusu
tasinmazin daha degerli oldugu dusinulmektedir.

SATILIK 4294 -M? 25.000.000 .-TL 5.822 .-TL/M?

Arsa Emsal Krokisi

ehmetcikiVakf :
Aehmet
. N

DEGERLEMESi YAPILAN
TASINMAZIN KONUMU

Deniz Harp Okulu ' —
i

!
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Konut Emsalleri

1 Yildizlar Gayrimenkul
Tel 0535817 14 31

Ayni bolgede Tuzla Vista Residance projesinde 5. katta yer alan 3+1 dairedir. Sitede ¢ocuk
oyun alanlari, kapali otopark, guvenlik ve fitness bulunmaktadir.

SATILIK 136 .-M? 985.000 .-TL 7.243 -TL/IM?

2 Kopuzlar Grup
Tel 0532 235 3353

Aydinli mahallesinde Dky Lokum Residance projesinde 5. katta yer alan 1+1 dairedir. Sitede
acik yizme havuzu, ¢ocuk oyun alanlari, kapal otopark, guvenlik bulunmaktadir.

SATILIK 66 .-M?2 495.000 .-TL 7.500 .-TL/M?

3  Gri Gayrimenkul
Tel 0507 648 47 83

Ayni bélgede Evora istanbul projesinde 17. katta yer alan 2+1 deniz manzaral dairedir. Sitede
acik-kapali yuzme havuzlari, hamam-sauna-fitness, ¢ocuk oyun alanlari, kapali otopark,
glvenlik bulunmaktadir.

SATILIK 134 -M? 1.190.000 .-TL 8.881 .-TL/M?

4 Remax Joker
Tel 0532 33185 36

Ayni bélgede Evora Istanbul projesinde 7. katta yer alan 2+1 deniz manzaral dairedir. Sitede
acik-kapali yizme havuzlari, hamam-sauna-fitness, c¢ocuk oyun alanlari, kapali otopark,
guvenlik bulunmaktadir.

SATILIK 110 .-Mm? 1.025.000 .-TL 9.318 .-TL/M?
5 Sahibi
Tel 0536 958 77 59

Ayni bolgede Sehriyaz Manzara projesinde 6. katta yer alan 2+1 dairedir. Sitede fitness, cocuk
oyun alanlari, kapali otopark ve givenlik bulunmaktadir.

SATILIK 99 .-M?2 650.000 .-TL 6.566 .-TL/M?
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Ticaret ve Residance Emsalleri

1 Serpici's Gayrimenkul
Tel 0532 795 18 53

Yaninda yer alan 8.312 m? arsa Uizerinde 14-15 yillik okul olarak ingaa edilmis, otele
dénlstirmete uygun, toplam 11.283 m? kapali alanl bina i¢in 80.000.00 TL istenilmektedir.

SATILIK 11283 .-M? 80.000.000 .-TL 7.090 .-TL/M?

2 Remax Kobi
Tel 0544 493 29 09

Ayni boélgede yakininda E-5 konumunda yer alan yeni insaa edilen 15 kath toplam 1000 m?
plaza i¢in 15.000.000 TL istenilmektedir.

SATILIK 1000 .-Mm2 15.000.000 .-TL 15.000 .-TL/M?

2 Almin Gayrimenkul
Tel 0533 276 28 53

Ayni boélgede yakininda E-5 konumunda 5. katta yer alan plazada 80 m? kullanimli oldugu beyan
edilen ofis i¢in 620.000 TL istenilmektedir.

SATILIK 80 .-M?2 620.000 .-TL 7.750 .-TL/M?

3 Saha Gayrimenkul
Tel 0533 276 28 53

Yakininda tersaneya yakin konumda zemin katinda yer alan 87 m? kullanimli oldugu beyan
edilen dikkan i¢in 990.000 TL istenilmektedir. Konum olarak daha degersiz bélgede oldugu
dusindimektedir.

SATILIK 87 .-M? 990.000 .-TL 11.379 .-TL/M?

4 Remax ikon
Tel 0533 507 96 69

Tasinmazin yakininda arka paralelinde Hatboyu caddesi Uizerinde yer alan 360 m? giris, 55 m?
deposu ile birlikte toplam 415 m? kullanimh oldugu beyan edilen dikkan i¢cin 6.250.000 TL
istenilmektedir. Benzer 6zellikte oldugu distiniimektedir.

SATILIK 415 .-Mm? 6.250.000 .-TL 15.060 .-TL/M?
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5 Birinci Emlak
Tel 05325155191

Yakininda kaymakamliga yakin konumda yer alan 220 m? kullanimh oldugu beyan edilen asma
katli diikkan igin 2.400.000 TL istenilmektedir. Konum olarak daha degersiz bdlgede oldudu
disindlmektedir.

SATILIK 220 -M? 2.400.000 .-TL 10.909 .-TL/M?

6 Ercan Tuncer Gayrimenkul
Tel 0541 41881 34

Yakininda yeni binada zemin katinda yer alan 200 m? kullanimli oldugu beyan edilen dikkan
icin  2.600.000 TL isteniimektedir. Konum olarak daha degersiz bodlgede oldugu
dusundlmektedir.

SATILIK 200 .-m? 2.600.000 .-TL 13.000 .-TL/M?

7 Scope Gayrimenkul
Tel 0552 286 76 73

Pendik bdlgesinde Aydosland sitesinde 87 m? kullanim alanh 2+1 residance daire igin 720.000
TL istenilmektedir. Degerleme konusu tasinmaz ana arter Uzerinde olmasi nedeni ile daha
degerli olacagi dusiunilmektedir.

SATILIK 87 .-M? 720.000 .-TL 8.276 .-TL/M?

8 Scope Gayrimenkul
Tel 0533 968 18 63

Pendik Kurtkdy bolgesinde sweet life sitesinde 48 m? kullanim alanli 1+1 residance ofis olarak
kullanilan daire i¢in 350.000 TL istenilmektedir. Degerleme konusu tasinmaz ana arter Gzerinde
olmasi nedeni ile daha degerli olacagi disinutlmektedir..

SATILIK 48 .-M? 350.000 .-TL 7.292 -TL/IM?
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6.1.1 - Emsallerin Degerlendirilmesi

Bélgeden elde edilen emsallerin degerlemesi yapilan tasinmazin 6zelliklerine baglh olarak analizi
yapilirken asagidaki bulunan karsilastirma tablosu kullaniimistir. Bu tablonun 6ncelikli amaci dederleme
sirasinda bélgeden edinilen emsallerin dederlemesi yapilan tasinmaz/taginmazlara gére durumlarini
karsilastirmaktir. Bu analizde emsal tasinmaz “iyi/kiigik” olarak belirtiimisken (-) diizeltme, "koti/blyuk"
olarak belirtiimigsken (+) dizeltme yapilmaktadir. Emsallerin her birinin taginmazlara goére farkliliklari
olacagindan bu oranlarda da farkliliklar olusabilmektedir. Diizenlenmis olan karsilastirma tablosundaki
oranlarin kargiliklari asa@idaki tabloda gésteriimistir. Ornegin, emsal taginmazin alani degerlemesi
yapilan tasinmazin alanindan daha blylk ise alana iliskin yapilacak diizeltme (+) yonde olmaktadir.
Duzeltme orani éngoérilirken de yine alan 6zellikleri karsilastirilmis ve mesleki deneyimler, sirketimizdeki
diger veriler, sektor arastirmalari ve elde edilen tim veriler sonucu olusan tim unsurlar dikkate alinarak
dizeltme orani takdirinde bulunulmaktadir.

ORAN ARALIGI
COK KOTU COK BUYUK 20% Uzeri
KOTU BUYUK 11% - 20%
ORTA KOTU ORTA BUYUK 1% - 10%
BENZER BENZER 0%
ORTA IYI ORTAKUCUK| -10% - (-1%)
iYi KUCUK -20% - (-11%)
COK iYi COK KUCUK -20% Uzeri
KARSILASTIRMA TABLOSU (ARSA)
DEGERLEME
BILGI KONUSU EMSAL 1 EMSAL 2 EMSAL 6
TASINMAZ
SATIS FIYATI 177.000.000 75.000.000 25.000.000
SATIS TARIHI SATILIK SATILIK SATILIK
. ) BENZER BENZER BENZER
ZAMAN DUZELTMESI
0% 0% 0%
ALAN 10.053,10 25.420 19.000 4.294
BIRIM M2 DEGERI 6.963 3.947 5.822
ALANA ILiSKIN DUZELTME ORTABUYUK | ORTABUYUK | ORTA KUGUK
8% 5% -10%
IMAR KOSULLARI E:1.75 E:0,60 E:0,80 E:1,75
YAPILASMA KOSULLARINA KOTU KOTU BENZER
iLISKIN DUZELTME 20% 20% 0%
FONKSIYON TICTK Turizm Sanayi Konut
FONKSIYONA iLISKIN BENZER ORTA KOTU ORTA KOTU
DUZELTME 0% 5% 5%
MANZARA COK lYI ORTA KOTU ORTA KOTU
MANZARAYA iLiSKIN DUZELTME -40% 5% 5%
KONUM ivi ORTA KOTU ORTA KOTU
KONUMA iLiISKIN DUZELTME -20% 8% 8%
DIGER BILGILER BRUT BRUT NET
DIGER BILGILERE iLISKIN NET ORTA KOTU ORTA KOTU BENZER
DUZELTME 8% 7% 0%
PAZARLAMA PAYINA iLiSKIN oo oo oo
DOZELTME 20% 20% 20%
TOPLAM DUZELTME -44% 30% -12%
» D R 4.709 8
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Yukaridaki kargilastirma tablosunda degerlemesi yapilan tagsinmazin alani ve yapilasma
kosullarina en yakin oldugu kanaatine varilan satista olan 3 adet emsalden yararlaniimistir.
Diger emsallerde belirtilen taginmazlarin ézellikleri emsal agiklamalarinda belirtiimis olup,
degerlenen tasinmazin ézelliklerine daha uzak oldugu kanaatine variimigtir.

Konut satig degerlerin bulundugu konum, nitelik ve kaliteli proje olabilece@i diistiniiimekte olup,
konut birim satis m#8.500 TL, dikkan degerlerinin ise konutlardan 14.000 TL, turizm alanlarinin
ise 10.000 TL olabilecedi ongoérilmuistir. Bolgede satiimis ya da satilik birebir turizm -otel
pansiyon vb. emsaline rastlanmamistir. Bélgede yapilan arastirmalar ve incelemeler neticesinde
benzer yapilagsma kosullarina sahip arsalar Gzerinde gelistirilen projelerde turizm fonksiyonuna
ait birimlerde apart Unite-apart konut-apart ofis vb. rumuzlar ile satislarin yapildigi bilgisi
alinmistir. Degerlemede turizm fonksiyonuna iliskin éngortler de bu durumlar dikkate alinmistir.
Degerleme konusu tagsinmazin bulundugu bdlgedeki "Ticaret Turizm Konut Alani" imarh parsel
birim m2 degerlerinin ortalama 4500-6000.-TL/m?; araliinda oldugu gézlemlenmistir.

TASINMAZIN PAZAR YAKLASIMINA GORE DEGER TABLOSU

Ada No | Parsel No | Alani (m?) B[i)l:rger:ilz Parselin Degeri (.-TL)
0 4554 10.053,10 4.7-09 47.338.194,10
TOPLAM DEGER (.-TL) 47.338.194,10
YUVARLATILMIS DEGER (.-TL) 47.340.000,00

- Yeniden inga Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi

Degerlemesi yapilan tasinmazlar igin onaylanmis ruhsat ve projenin de olmamasi nedeniyle
degerlemede Yeniden insa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklasimi kullaniimamistir. Gelir indirgeme
yaklasimi igerisinde ingaat maliyet hesaplari yapilarak hesaplardan elde edilen veriler
indirgenmis Nakit Akimlari tablosunda kullaniimistir.

- Nakit Akigi (Gelir) Yaklagimi

Elde edilebilen veriler dogrultusunda imar kosullarina istinaden yapilabilecek toplam insaat alani
hesaplanarak asagida yer alan nakit akiglari dizenlenmisgtir.

indirgenmis Nakit akimlari Tablosunda degerleme konusu parsel icin toplam arsa degeri
hesaplanmis olup ayni tabloda 6ngorilen maliyetler ve diger kabullere iliskin hesaplamalar da
gorulmektedir.
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6.3.1 - Varsayilan Olagan ve Olaganiistii Kosullar
Genel Kabul ve Varsayimlar

Degerleme konusu parsel Emsal: 1,75 Turizm Ticaret Konut Konut Alaninda,alaninda yer
almaktadir. Parselin alani 10.053,10 m? olup, yaklasik satilabilir ingaat alaninin 20.231,86 m?
olacagi 6ngorilmustir. Konut satis degerlerin bulundugu konum, nitelik ve kaliteli proje
olabilecedi dusunllmekte olup, konut birim satis m?#8.500 TL, dukkan degerlerinin ise
konutlardan 14.000 TL, turizm alanlarinin ise 10.000 TL olabilecegi 6ngoériimustar.

Satilabilir Alan flave Orani; Bélgede ve iilke genelinde benzer nitelikli projelerde satilabilir
alanlarin emsal ingaat alanina, merdiven kovasi, bina girisi ve emsale dahil olmayan diger
kullanim alanlarinin ilavesi ile (balkon, teras, kat bahgesi vb.) belli bir miktar arttirilarak
hesaplandigi gdzlemlenmektedir. incelenen érnek projelerde bu artis mikatrinin %10 ila %30
araliginda degistigi gozlemlenmistir. Degerleme konusu parsel igin dngdérilen projenin satilabilir
alan ilave orani igin %30 degeri kabul edilmistir.

insaat Alani llave Orani; Proje genelinde ruhsat ingaat alani ile emsal ingaat alani arasinda bir
fark olusacak olup bu fark, 6zellikle bodrum katlarda emsale ve dogrudan kullanima dabhil
olmayan ortak alanlar ile ilgilidir. incelenmis benzer proje érneklerinde kot altinda yapilan insaat
alani, otopark alani planlamasi, sosyal tesis alanlari vb mimari 6zelliklere bagl olmak Uzere
ruhsat insaat alaninin emsal insaat alanindan %20 ila %50 araliginda oranlar ile daha fazla
oldugu gdézlemlenmistir. Degerleme konusu parsel i¢in édngdrulen projenin bulundugu bdlge ve
benzer proje ornekleri dikkate alindiginda insaat alani ilave orani i¢cin %30 degeri kabul
edilmistir.

Proje ile ilgili bGtin hukuki ve yasal prosedurlerin tamamlandidi varsayilmigtir.

Calismalar sirasinda para birimi TL kullaniimistir.

Calismalara IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsaminda) vergi ve KDV dahil
edilmemisgtir.
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Gelirlere iligkin Kabul ve Varsayimlar

iskonto Oraninin Hesaplanmasi

Nispi bir karsilastirma olan riskleri toplama yaklasimi ile iskonto orani makroekonomik riskler
(Ulke riski), spesifik endustri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli risk bilesenleri ile
temel oranin toplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplamanin temelinde risksiz menkul kiymetler
Uzerinden elde edilen getirinin orani bulunmaktadir ve daha sonra spesifik yatirim risklerinin g6z
onlne alinmasi i¢in bu orana ilave primler elde edilmektedir.

Riskleri toplama yaklasimi kapsamindaki iskonto orani su sekilde hesaplanmaktadir:

Risksiz Getiri Orani (llke riskine gore ayarlanmig) + Risk primi

Risksiz Getiri Orani

Bu varliklar Gzerindeki getirilerin gostergesi olarak Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi devlet
tahvili faiz oranlar baz alinmistir.Bu varliklar Gzerindeki getirilerin géstergesi olarak Turkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi devlet tahvili faiz oranlari baz alinmistir.Son 1 yilin ortalamasi
%17,00 kabul edilmistir.

Risk Primi

Eklenen risk primi Ulke, bdlge, proje ve yonetim risklerini icerecek sekilde olusturulmustur. Bu
riskler eklenirken tasinmazin likiditeye donme riski ve operasyon/yonetim risklerinin tespiti
amaciyla hareket edilmistir.Buna ek olarak, s6z konusu gayrimenkulin finansal varliklara
nazaran daha dusuk likiditesi icin de bir ayarlama yapilmistir. Bu ayarlamanin kapsami
gayrimenkullin piyasada bulunma slresine ve o slre iginde yoksun kalinan karin tutarina
baghidir. Bu tutar kisa vadeli yatinmlardan (6rnegin kisa vadeli tahviller veya mevduat
sertifikalari) elde edilen hasila ile uzun vadeli enstrimanlardan elde edilen hasilanin
karsilastiriimasi ile dlgulebilir.

Parselin mevcut yapilasma kosullari gibi unsurlar dikkate alinarak risk primi %2 olarak kabul
edilmistir.

Riskleri toplama yaklagsimi kapsaminda iskonto oranina iliskin nihai hesaplamamiz asagidaki
sekilde belirlenmistir:
% 17,00 Risksiz Oran
+ % 2,00 Risk Primi
=% 19,00 iskonto orani
Bu konuyla ilgili algilanan risklerin dahil edilmesi i¢in yukaridaki faktorlere gére ayarlama
yapilimasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orani %19 olarak kabul edilmigtir.

Degerleme Konusu Parsel igin dngoriilen Emsal ingaat Alani Hesabi

Yapilasma Ongériilen Emsal
Ada No |Parsel No Parsel Alani prias in§aat Alani
Sartlan (m?)
0 4554 10.053,10m?2 Emsal:| 1,75 17.592,93m?

Degerleme Konusu Parsel i¢i 6ngoriilen satilabilir

Alan ve Ruhsat ingaat Alani Hesabi

Ongoriilen on ?.ru_len Ongoriilen Ruhsat
: . : Satilabilir Ingaat |~ >
Ada No |Parsel No| Lejant/Fonksiyon Emsal Ingaat ) Ingaat Alani (m?)
Alani (m?) e, (%35)
(%30)
0 4554 Konut 17.592,93 22.870,80 30.875,58
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Ongoériilen toplam insaat alaninin %30 orani konut olacagi, %20 oraninin ticaret olacagi, %20
oraninda turizm olacagi kabul edilmistir.

Dagilim Oran Satilabilir Alan (m?)
Konut 30% 6.861,24
Ticaret 20% 4.574,16
Turizm 50% 11.435,40

Gelirlere iligkin Kabul ve Varsayimlar

Ongoériilen proje icin yatinm siireci 36 ay olarak kabul edilmistir. Nakit akisi tablosunda,

degerleme tarihinden sonraki 12 aylik periyotlar 1 dénem olarak kabul edilmistir.

Konutlar igin satis birim degerlerinin 1.donemde ortalama 8.500.-TL/M? ile, ticaret alanlarinin
14.000.-TL/M?, turizm alanlarinin 10.000.-TL/M? satigsa sunulabilecegi, izleyen yillarda %25

oraninda artacagi varsayilmistir.

Konutlar igin ilk ddnem %30 oraninda, 2. ve 3. ddnemde %35 oraninda,
Ticaret igin ilk donem %25 oraninda, 2. dénem %25, 3. ddnemde %50 oraninda,
Turizm icin ilk donem %30 oraninda, 2. dénem %35, 3. ddbnemde %35 oraninda,

satislarin gergeklesecedi 6ngoriimustar.
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INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI (Discounted Cash Flows)

YATIRIM SURECI 36 \
TOPLAM SATILABILIR KONUT ALANI (m?) 6.861,24
TOPLAM SATILABILIR TICARET ALANI (m?) 4.574,16
TOPLAM SATILABILIR TURIZM ALANI (m?) 11.435,40
TOPLAM SATILABILIR ALAN (m?) 22.870,80 \

[2021-2022 [2022-2023 [2023-2024 TOPLAM
1.dénem 2.dénem 3.dénem

NAKIT GIRISLERI

Satiglarin Yillara Dagilim Orani (Konut) 30,00% 35,00% 35,00%
Satilan Briit Alan (Konut) 2.058 m? 2.401 m? 2.401 m?
Ortalama Birim Satig Fiyati (Konut) 8.500 TL/m? 10.625 TL/m? 13.281 TL/m?
Satis Geliri (Konut) 17.496.164 TL/m? 25.515.239 TL/m?| 31.894.049 TL/m?
Satiglarin Yillara Dagilim Orani (Ticaret) 25,00% 25,00% 50,00%
Satilan Briit Alan (Ticaret) 1.144 m? 1.144 m? 2.287 m?
Ortalama Birim Satis Fiyati (Ticaret) 14.000 TL/m? 17.500 TL/m? 21.875 TL/m?
Satis Geliri (Ticaret) 16.009.562 TL/m? 20.011.952 TL/m?| 50.029.880 TL/m?
Satiglarin Yillara Dagilim Orani (Turizm) 30,00% 35,00% 35,00%
Satilan Briit Alan (Turizm) 3.431 m? 4.002 m? 4.002 m?
Ortalama Birim Satis Fiyati (Turizm) 10.000 TL/m? 12.500 TL/m? 15.625 TL/m?
Satis Geliri (Turizm) 34.306.204 TL/m?| 50.029.880 TL/m?| 62.537.351 TL/m?|
GELIRLER ( Toplam ) 67.811.929 TL 95.557.072 TL 144.461.280 TL 307.830.281
NAKIT AKIMLARI (Cash Flows) 67.811.929 TL 95.557.072 TL 144.461.280 TL| 307.830.281 TL
Net Bugiinkii Deger (NPV) 214.018.933TL| 210.189.465TL| 206.469.296 TL
INDIRGEME ORANI 18,00% 19,00% 20,00%

Nakit Akigi Yaklagimina Gore Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Toplam

63.2- Degeri

Yukarida belirtilen varsayimlar dogrultusunda olusturulan nakit akis tablosundan da gorilecegi
Uzere, elde edilen nakit akimlari %19 indirgeme orani ile indirgenerek, gelecekteki risklerin,
tasinmazlarin dederine olan etkisinin gézlenmesi amaglanmigtir. Daha sonra edinilen tecribeler
ve verilerin g6z 6nidnde bulundurulmasi sonucunda, projenin tamamlanmasi halindeki toplam
degerinin 307.830.280,96-TL olarak hesaplanmis olup, net buginkl degeri icin %19 indirgeme
orani kabul edilerek projenin tamamlanmasi durumundaki net buginki deger olarak
210.189.465-TL olarak hesaplanmistir. Parsel igin dlzenlenmis herhangi bir sdzlesme
bulunmamakta olup, hasilat payr 6ngérilye dayanmaktadir. Hasilat paylasimi %30 olarak kabul
edilmis, gelistiriimis arsa degeri bulunmustur. Elde edilen bilgilere istinaden parseller Gzerinde
insa edilecek yapilardan elde edilecek hasilat oraninin % 30 oldugu, bu oran uzerinden elde
edilen degerin gelistiriimis arsa degeri oldugu kabul edilmis gelistiriimis arsa degerinin % 85' inin
buglinki arsa degeri oldugu ( bolgede yapilan projelerde ortalama %10 - 20 kar elde edildigi,
buradan hareketle gelistiriimis arsa degerinin buglnki arsa degerinin % 15 kar edilmis degeri
oldugu tespit ve kabul edilmistir ) ve bu kabule istinaden elde edilen veriler asagidaki tablolarda
gOsterilmigtir.
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Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Degeri Net

Bugiinkii (.-TL)

210.189.465

HASILAT PAYLASIMI YONTEMINE GORE ARSANIN DEGERI

Toplam Satig Hasilati 210.189.465 |.-TL
Hasilat Payi Orani 30%
Gelistirilmis Arsa Degeri (TL) 63.056.839 ~TL
Bugiinkii Arsa Degeri (TL) 53.598.314 ~TL
Toplam Arsa Alani 10.053,10 .-m2
Bugiinkii Ortalama Arsa Birim Degeri (TL/m2) 5.331,52 '{lez

GELIR INDIRGEME YAKLASIMI YONTEMINE GORE
ARSANIN DEGER TABLOSU

Birim m?
2 : 2ot
Ada No | Parsel No | Alani (m?) Degeri (TL) Parselin Degeri (.-TL)
0 4554 10.053,10 5.331,52 53.598.314 TL

TASINMAZLARIN YUVARLATILMIS DEGERI

53.598.000 TL

6.4

- En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Parsel Gizerinde imarina uygun olarak proje gelistiriimesi uygun olacagi distiniimektedir.

KRF-2110074 TUZLA
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6.5 - Verilerin Degerlendirilmesi

s Pazar Yaklagimi Yontemine gore;

0 ADA 4554 NO'LU PARSELIN

TOPLAM DEGERI 47.340.000 TL

m  Gelir indirgeme yaklagimina gore;

0 ADA 4554 NO'LU PARSELIN

TOPLAM DEGERI 53.598.000 TL

Farkli Degerleme Metotlarinin ve Analiz Sonuglarinin Uyumlasgtiriimasi ve Bu

6.5.1 - Amagla izlenen Yéntemin ve Nedenlerinin Agiklamasi

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri IlI-62.1 sayill “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”i dogrultusunda Uluslararasi Degerleme Standartlar
UDS 105 Degerleme Yaklasimi ve Yontemleri Madde 10.4’e gore “De@erleme calismasinda yer
alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda, 6zellikle tek bir ydntemin dogruluguna ve guvenilirligine
yuksek seviyede itimat duyuldugu hallerde, degderlemeyi gergeklestirenlerin bir varhdin
degerlemesi icin birden fazla degerleme yontemi kullanmasi gerekmez. Ancak, degerlemeyi
gerceklestirenin gesitli yaklagsim ve yodntemleri kullanmayr da g6z dninde bulundurmasi gerekli
gorulmekte olup, 6zellikle tek bir yontem ile givenilir bir karar verilebilmesi icin yeterli bulguya
dayali veya goOzlemlenebilen girdinin mevcut olmadigi hallerde, bir degerin belirlenebilmesi
amaciyla birden fazla degerleme yaklasimi veya yontemi gerekli gorultip kullanilabilir. Birden fazla
degerleme yaklasimi veya ydnteminin, hatta tek bir yaklasim dahilinde birden fazla yéntemin
kullanildigi hallerde, s6z konusu farkli yaklasim veya yontemlere dayali deger takdirinin makul
olmasi ve birbirinden farkli degerlerin, ortalama alinmaksizin, analiz edilmek ve gerekgeleri
belirtimek suretiyle tek bir sonuca ulastirima sirecinin degerlemeyi gerceklestiren tarafindan
raporda agiklanmasi gerekli goérilmektedir.” denilmektedir.

Ayni tebligin 10.6. maddesinde ise " Farkh yaklasim veya yontemler uygulanip birbirinden oldukc¢a
uzak sonugclarin elde edilmesi halinde, bunlarin basitce agirliklandiriimasi genel olarak uygun
bulunmadigindan, degderlemeyi gerceklestirenin belirlenen degerlerin neden bu kadar farkl
oldugunun anlasilabilmesine yonelik birtakim prosedurler yirutmesi gerekli gorilmektedir. Bu
durumlarda, degerlemeyi gerceklestirenin, degerin yaklasimlardan/yéntemlerden biriyle daha iyi ve
daha guvenilir olarak belirlenip belirlenmedigini tespit etmek amaciyla, 10.3. nolu maddede yer
verilen kilavuz hikumleri tekrar degerlendirmesi gerekli gérulmektedir." denmektedir.

Tasinmaza deg@er takdiri yapilirken iki farkh yontem kullaniimistir. Degerler arasinda farklilik
oldugu gorilmektedir. Gelir yonteminde parselin yapilagsma haklarina iliskin varsayimlar ve belirli
ekonomik kosullar igerisinde tahmini rakamlar tzerinden buginki degere ulagiimaktadir.
Ekonomik kosullarin her an degisebilecegi ihtimali g6zdniinde bulundurularak ve pazar yaklasimi
yénteminde ise arsa degerlerine ulasilirken elde edilen verilerin daha tutarli ve daha az yaniltici
oldugu kanaatine varilmasi nedeni ile sonug¢ bélimine tasinmaz i¢in "Pazar Yaklasimi Yontemi"
ile elde edilen degerin yaziimasinin daha uygun oldugu kanaatine variimistir.
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6.5.2 - Miusterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Ana gayrimenkul Uzerinde kat irtifaki/mulkiyeti kurulmamigtir. Bu nedenle parselin arsa degeri
dikkate alinarak deger takdir edilmigtir.

Hasilat Paylagimi veya Kat Kargiligi Yontemi ile Yapilacak Projelerde, Emsal Pay

653 - Oranlan

Degerleme konusu tasinmazlar igin dizenlenmis herhangi bir hasilat paylasimi veya kat
karsiligi s6zlesmesi tarafimiza ibraz edilmemis olup, degerlemede hasilat veya kat karsiligi
yontemi direkt olarak kullanilmamis olup bdlgedeki genel verilere dikkate alinarak nakit akigi
yonteminde varsayimsal olarak hasilat paylasimi éngéralmastir. Bolge verileri dikkate
alindiginda Hasilat Pay Orani %30 olarak alinmistir.

S6z konusu tasinmazin milkiyeti Emlak Konut Gayrimenkul Yatirrm Ortakhd A.S. Ye aittir.
Korfez gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S. ile Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.
arasinda 27.10.2020 tarihli Satis vaadi sozlesmesi yapildi§i ve heniiz tapusunun alinmadigi
goérulmastir. Sézlesme detaylari rapor ekinde sunulmustur.

6.5.4 - Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Degerleme calismasi kapsaminda yapilan incelemelerde, tagsinmazin tamami dikkate
alindiginda hukuki durumlarinda risk olusturabilecek herhangi bir kayda rastlanmamistir.

Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi
6.5.5 - Gereken izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup Olmadig
Hakkinda Goérus

Tasinmazin niteligi calilik olup, Uzerinde mevzuat uyarinca izin alinmasini gerektirecek yapi
bulunmamaktadir.

6.5.6 - Kira Degeri Analizi

Tasinmazin niteligi calilik/arsa olup, bdlgede emsal olabilecek kiralik ¢alilik/arsa
rastlanmamistir. Kira degeri analizi yapiimamistir.

Degerleme Konusu Arsa veya Arazi ise, Almindan itibaren Bes Yil Gegcmesine
6.5.7 - Ragmen Uzerinde Proje Geligtirilmesine Yonelik Herhangi Bir Tasarrufta Bulunup
Bulunulmadigina Dair Bilgi

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 111-48.1 sayili Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iligkin Esaslar
Tebligi’nin 24. Maddesi “C” Bendinde “Portféylinde bulunan ve alimindan itibaren bes yil
gecmesine ragmen uzerlerinde proje gelistiriimesine yonelik herhangi bir tasarrufta
bulunulmayan arsa ve arazilerin orani aktif toplaminin %20’sini agamaz. Gayrimenkul yatirim
ortakligina dontsen ortakliklarin sahip oldugu bu nitelikteki arsa ve araziler icin s6z konusu sire
dénlisime iligkin esas sbézlesme dedisikliginin ticaret siciline tescil edildigi tarihten itibaren
baslar.” denilmektedir. Bu kapsamda tasinmazin hentiz mulkiyet devri yapiilmamis olup porfoye
yeni alinacak olmasi nedeniyle ilgili sire¢ heniiz tamamlanmamistir.
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Degerleme Konusu Ust Hakki veya Devremiilk ise, Hakki ve Devre Miilk Hakkinin
Devredilebilmesine lligkin Olarak Bu Haklarin Dogrudan Sézlesmelere Ozel
Kanun Hukimlerinden Kaynaklananlar Haric Herhangi Bir Sinirlama Olup
Olmadigi Hakkinda Bilgi

6.5.8 -

Degerleme konusu tasinmaz bu kapsam digindadir.

Degerlemesi Yapilan Gayrimenkulin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule
Bagh Hak ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatinm Ortakhklann Portféyilne
Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi
Hakkinda Gériis ile Gayrimenkullerin Tapudaki Niteliginin, Fiili Kullanim Seklinin
Ve Portféye Dahil Edilme Niteliginin Birbiriyle Uyumlu Olup Olmadigi Hakkinda
Goriis

6.5.9 -

Rapora konu tasinmazin Takyidat Bilgileri ve Gayrimenkuliin Hukuki Analizi, imar Bilgileri ve
Gayrimenkulin  Hukuki Analizi, Tasinmazin Mevcut ve Yasal Durumuna iligkin Goris
basliklarinda agiklanan incelemelerde asagidaki sonuglara ulasiimistir.

Miilkiyet ve takyidat bilgilerinde yapilan incelemede;

SPK’nin 111-48.1 sayili Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebliginin (Teblig) 22-
1-c maddesinde "Portféylerine ancak Uzerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkulin degerini
dogrudan ve onemli olglde etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan
gayrimenkuller ile gayrimenkule dayali haklar dahil edilebilir. Bu hususta 30 uncu madde
hakimleri sakhdir.", 22-1-j maddesinde ise "Herhangi bir sekilde, devredilebilmesi konusunda
bir sinirlamaya tabi olan varliklara ve haklara yatirnm yapamazlar. Yiksek Planlama Kurulundan
izin alinmasi garti bu hikim kapsaminda devir kisiti olarak degerlendiriimez." hukdmleri yer
almaktadir. Taginmaza dair takyidatlarda;taginmaz lzerinde yer alan takyidatlarin taginmazin
degerini dogrudan ve o6nemli dlclide etkileyecek nitelikte olmadidi ve degerleme konusu
tasinmazin ve gayrimenkul yatirim ortakligi portféyiine ARSA /ARAZI olarak alinmasinda engel
teskil etmedigi dusunulmektedir.

Tebligin 26. maddesinde "Ortaklik lehine sbézlesmeden dodan alim, énalim ve geri alim
haklarinin, gayrimenkul satis vaadi sdzlegsmeleri ve kat karsihdi insaat s6zlesmeleri gibi ortaklik
lehine haklar saglayan s6zlesmelerin, rehinli alacaklarin serbest dereceye ilerleme

haklarinin ve ortakligin kiraci konumunda oldugu kira sézlesmelerinin tapu siciline serhi
zorunludur. S6z konusu yukdmlaligin yerine getirilmesinden ortaklik yénetim kurulu veya
yOnetim kurulunca yetkilendirilmis olmasi halinde ilgili murahhas uye sorumludur. Bu maddede
sayllan sézlesmelerin karsi tarafinin Toplu Konut idaresi Baskanh@i, iller Bankasi A.S.,
belediyeler ile bunlarin bagh ortakliklari, istirakleri ve/veya yonetim kuruluna aday

g6sterme imtiyazinin bulundugu sirketler olmasi halinde bu sézlesmelerin tapu siciline serhi
zorunlu degildir." denmektedir. Bu kapsamda TOKI istirakleri ile yapilan sdzlesmelerin tapuya
serh zorunlulugundan istisna tutulmasi nedeni ile Sbézlesmenin tapuya serh edilimemis
olmasinin portféye alinmasina her hangibir engel teskil etmedigi kanaatine variimistir.

imar bilgilerinde yapilan incelemede; Sermaye Piyasasi Mevzuati uyarinca devredilmesine
engel husus olmadigl, tasinmazin "ARSA-ARAZI" olarak gayrimenkul vyatirim ortaklig
portféyline alinmasinda sakinca bulunmadigi kanaatine varilmistir.
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7 - SONUC

7.1 - Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug¢ Ciimlesi
Degerleme uzmaninin raporda belirttigi tim analiz, gcalisma ve hususlara katiliyorum.

7.2 - Nihai Deger Takdiri
Rapor konusu tasinmazin degerinin belirlenmesi asamasinda; yerinde yapilan incelemesi, konumu,
cevrede yapilan piyasa aragtirmalari, ginimuz gayrimenkul piyasasi kogullari dikkate alinmistir.
Bu bilgiler dogrultusunda; rapor konusu tasinmazin
30.12.2021 tarihli toplam degeri icin ;
47.340.000 .-TL
(Kirk Yedi Milyon Ug Yiiz Kirk Bin Tiirk Lirasi )
Katma Deger Vergisi dahil toplam degeri igin;
55.861.200 .-TL
kiymet takdir edilmistir.

Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
el g sk
ﬁm o T : o e
\, 7
Onur BUYUK Eren KURT
Lisans No: 404674 Lisans No: 402003

* Bu rapor inceleme yapildigi tarihteki mevcut bulgulari yansitmaktadir.

* Yaazi ile belirtilen degere KDV ( Katma Deger Vergisi ) dahil degildir.

. Vergi Kanunlarinin Katma Deger Vergisine iligkin muafiyet, istisna ve vergi oranina iliskin 6zel hiikiimleri dikkate
alinmamustir.

* Bu rapor, talep eden kurum diginda baska bir kurum ya da kisi tarafindan kullanilamaz.

Bu rapor, higbir kosulda talep eden kurum ve kisi disinda 3.sahislara verilemez.

, Degerleme kurulugsunun yazili onayi olmaksizin herhangi bir sekilde raporun tamamen veya kismen yayinlanmasi, raporun
veya raporda yer alan degerleme rakamlarinin ya da degerleme faaliyetinde bulunan personelin adlarinin veya mesleki
niteliklerinin referans verilmesi yasaktir.
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