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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 cergevesinde dogrudur.

*  Analizler ve sonugclar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirhdir.

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

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

*  Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gergeklestirilmistir.

*  Degerleme Uzmani, mesleki egitim sartlarina haizdir.

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

*  Degerleme Uzmani, mulku 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; Degerlemeyi talep eden Sirketin asagida bilgileri bulunan Umraniye ilgesi,
Asagi Dudullu Mahallesi 7450 Parselde yer alan Narlibahge Projesi'nde Eyg Gayrimenkul
Yatirrm Ortakligi A.S. 'nin aktifinde bulunan tasinmazlarin degerleme tarihindeki mevcut
durumunun pazar degerinin, tamamlanmasi durumundaki buginki degerinin belirlenmesi
amaci ile hazirlanmigtir.

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 Dederleme Standartlari gcercevesinde su sekilde tanimlanmaktadir:
Bir mualkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli bir
satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecegdi 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

EYG Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S.

Necip Fazil Mah. Hamza Yerlikaya Bulvari Central Work Ticaret Merkezi No:10 Umraniye /
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 s6zlesmesinde 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
alinmistir.
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1.3 - Degerleme Hizmeti ile ilgili Talepler

Hizmeti alan kurum, asagida bilgileri bulunan Umraniye ilgesi, Asagi Dudullu Mahallesi 7450
Parselde yer alan Narlibahge Projesi kapsaminda aktifinde bulunan tasinmazlarin degerleme
tarihindeki mevcut durumunun ve tamamlanmasi durumundaki degerinin tespit edilmesini talep
etmistir. Hizmeti alan kurum ayrica Sermaye Piyasasi Kurulu'nun direktifleri dogrultusunda satis
vaadi yapmis oldugu tasinmazlarin piyasa degerinin degil, ilgili s6zlesmelerde belirlenen satis
bedellerinin dikkate alinmasini talep etmistir. Degerleme raporu musteri talebi dogrultusunda
hazirlanmistir. Satis vaadi yapilan tasinmazlar ve tapusu devredilen bagimsiz bélimler proje
bitini icinde degerlendirilmis olup, tamamlanmasi durumundaki degerler satis bedelleri olarak
belirtilmigtir.

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

is bu rapor EYG-2212152 referans numarasiyla sirketimiz tarafindan hazirlanmistir. Ahmet
Ozgiin HERGUL raporu hazirlayan degerleme uzmani, S.Seda YUCEL KARAGOZ raporu
kontrol eden degerleme uzmani,Berrin KURTULUS SEVER raporu kontrol eden/onaylayan
sorumlu degerleme uzmani olarak gorev almistir.

15

S0z konusu tasinmazlar igin daha 6nce sirketimiz tarafimizdan hazirlanan 2 adet degerleme

raporu hazirlanmistir.

Degerleme Konusu Gayrimenkul igin Sirketimiz Tarafindan Daha Onceki
" Tarihlerde Yapilan Son Ug Degerlemeye iligkin Bilgiler
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RAPOR-1 RAPOR-2 RAPOR-3
Rapor Numarasi EYG-2111145-REV. EYG-2207029
Rapor Tarihi 28.04.2022 22.07.2022
ISTANBUL ILI L L
UMRANIYE iLCES| | UMRANIYE ILCESI
ASAGI DUDULLU | ASAGIDUDULLU
R r Kon MAHALLESI MAHALLESI
apor ronuisu 7450 YER ALAN | 7450 YER ALAN
NARLIBAHCE NARLIBAHCE
PROJESIPAZAR | PROJESI PAZAR
DEGERITESPIT | DEGERI TESPIT
Ahmet IPEK Ahmet IPEK
Raporu Hazirlayanlar Berrin KURTULUS | Berrin KURTULUS
SEVER SEVER
Proje igin Takdir
Edilen Toplam 472.084.676 858.242.347
Mevcut Durum Degeri
(TL) (KDV Haricg)
Projenin Tamamlanmasi
Durumunda Buginkd 807.106.388 1.156.528.231
Degeri
(TL) (KDV Harig)
A
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2 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZIN MULKIYET VE YAPILASMA BILGILERI

2.1 - Tapu Kayitlar

ili

iigesi
Bucagi
Mabhallesi
Koyl
Sokagi
Mevkii
Pafta No
Ada No
Parsel No
Alani
Vasfi
Siniri

Tapu Cinsi

ISTANBUL
UMRANIYE

ASAGI DUDULLU

CORBACIDERESI KOY YANI

7450
18.932,53
ARSA
PLANINDADIR
Kat Irtifaki

Bagimsiz Bolum Listesi Ektedir
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2.2 - Takyidat Bilgileri
Tasinmazin takyidat ve milkiyet bilgileri EYG GYO ANONIM SIRKETI Tarafindan temin
edilerek tarafimiza iletilen ilgili belgeler ekte sunulmaktadir.

TUm bagimsiz bélimler Gzerinde;
Beyanlar Hanesinde:
* Yénetim Plani : 24/03/2020 (Yoénetim Planinin Belirtiimesi) (Tarih ve yevmiye belirtiimemigtir.)

Rehinler:

* 05-04-2017 Tarih ve 10328 Yevmiye numarasi ile AKBANK T.A.$. lehine 29.881.500,00
TL bedel ile 1.dereceden ipotek bulunmaktadir.

*** (A Blok, 6 Nolu Bagimsiz Bolum, A Blok, 7 Nolu Bagimsiz Bélim, A Blok, 11 bagimsiz
bolim Uzerinde, B Blok, 52 bagimsiz bolim lzerinde, B Blok, 53 bagimsiz bélim Uzerinde, B
Blok, 55 bagimsiz bdlim uzerinde, B Blok, 68 bagimsiz bdlim Uzerinde, B Blok, 80 bagimsiz
bolim Uzerinde, B Blok, 83 bagimsiz bdlim Uzerinde, B Blok, 91 bagimsiz bolim Uzerinde, B
Blok, 92 bagimsiz bdlum Uzerinde, B Blok, 98 bagimsiz bélim uzerinde, B Blok, 100 bagimsiz
bolim Uzerinde, B Blok, 104 bagimsiz bolim Gzerinde, B Blok, 106 bagimsiz bélim Uzerinde, B
Blok, 108 bagimsiz bélum lzerinde, B Blok, 113 bagimsiz bdlim uzerinde, C Blok, 51 bagimsiz
bolim Uzerinde, C Blok, 52 bagdimsiz bolim Uzerinde, D Blok, 20 badimsiz bdlim Uzerinde
ipotek bulunmaktadir.

* 05-04-2017 Tarih ve 10440 Yevmiye numarasi ile HUSEYIN OZ lehine 70.000.000,00 TL
bedel ile 2.dereceden ipotek bulunmaktadir.

*** (A Blok, 6 Nolu Bagimsiz Bolim, A Blok, 8 Nolu Bagimsiz Bolim, A Blok, 9 Nolu Bagimsiz
Bolum, A Blok, 11 Nolu Bagimsiz Bolim, A Blok, 13 Nolu Bagimsiz Bolim, A Blok, 15,16 ve 17
Nolu Bagimsiz Bolimler, A Blok, 18 Nolu Bagimsiz Bélum, A Blok, 22 numarali bagimsiz bdlim
Uzerinde, A Blok, 24 numaral bagimsiz bolim Uzerinde, A Blok, 25 numarali bagimsiz bdlim
Uzerinde, A Blok, 26 numarali bagimsiz bolim Uzerinde, A Blok, 28 numarali bagimsiz bolim
Uzerinde, A Blok, 33 numarali bagimsiz bélim ulzerinde, A Blok, 40 numarali bagimsiz bdlim
Uzerinde, A Blok, 41 numarali bagimsiz bélim Uzerinde, A Blok, 42 numarali bagimsiz
bdlim Gzerinde, A Blok, 48 numarali bagimsiz bolim Uzerinde, A Blok, 49 numarall bagimsiz
bélum Uzerinde, A Blok, 50 numarali bagimsiz bélim lzerinde, A Blok, 56 numarali bagimsiz
bdlim Gzerinde, A Blok, 58 numarall bagimsiz bolum tzerinde, A Blok, 60 numarali bagimsiz
boélim Uzerinde, A Blok, 64 numarali bagimsiz bélim U(zerinde, A Blok, 65 numaral
bagimsiz bdlim Uzerinde, A Blok, 72 numarali bagimsiz bolim Uzerinde, A Blok, 77
numarall bagimsiz bélim tzerinde, A Blok, 79 numarali bagimsiz bélim Uzerinde, A Blok, 86
numarall bagimsiz boélim Uzerinde, A Blok, 89 numarali bagimsiz bélim Uzerinde, A Blok, 92
numarali bagimsiz bélim Uzerinde, A Blok, 93 numarali bagimsiz bolim Gzerinde, A Blok, 99
numarall bagimsiz boélim Uzerinde, A Blok, 100 numarali bagimsiz bélum Gzerinde, A Blok,
103 numarali bagimsiz bolim Uzerinde, A Blok, 107 numarali bagimsiz bolim Gzerinde, A
Blok, 109 numarali bagimsiz bolim Gzerinde, A Blok, 111 numarali bagimsiz bolim tzerinde,
A Blok, 114 numarali bagimsiz bélim tzerinde, A Blok, 119 numaral bagimsiz bolim Uzerinde
ipotek bulunmaktadir.)
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***B Blok, 8 numarali bagimsiz bolim tzerinde, B Blok, 13 numarali bagimsiz bélim Uzerinde,
B Blok, 14 numarali bagimsiz bolim Uzerinde, B Blok, 15 numarali bagimsiz bolim Uzerinde,
B Blok, 18 numarali bagimsiz bolim Uzerinde, B Blok, 19 numarali bagimsiz bolim (zerinde, B
Blok, 20 numarali bagimsiz bdlim UGzerinde, B Blok, 22 numarali bagimsiz bélum lzerinde, B
Blok, 27 numarali bagimsiz bélim Uzerinde, B Blok, 28 numarali bagimsiz bélim Uzerinde, B
Blok, 29 numarali bagimsiz bdlim UGzerinde, B Blok, 32 numarali bagimsiz bélum Ulzerinde, B
Blok, 36 numarali bagimsiz bélim Uzerinde, B Blok, 42 numarali bagimsiz bélim Uzerinde, B
Blok, 43 numarali bagimsiz bélim Uzerinde, B Blok, 44 numarall bagimsiz bdlium Uzerinde, B
Blok, 47 numarali bagimsiz bélim Uzerinde, B Blok, 52 numarali bagimsiz bélim {zerinde, B
Blok, 53 numarali bagimsiz bélim Gzerinde, B Blok, 55 numaral bagimsiz bélim lzerinde,
Blok, 56 numarali bagimsiz bélim Uzerinde, B Blok, 57 numarali bagimsiz bélim Uzerinde,
Blok, 59 numarali bagimsiz bélim Uzerinde, B Blok, 61 numarali bagimsiz bdlum uzerinde,
Blok, 62 numarali bagimsiz bélim Uzerinde, B Blok, 63 numarali bagimsiz bélim Uzerinde,
Blok, 64 numarali bagimsiz bolim Uzerinde, B Blok, 65 bagimsiz bdlim utzerinde, B Blok, 67
numarall bagimsiz bolim Gzerinde, B Blok, 69 numarali bagimsiz bolim Uzerinde, B Blok, 70
numarall bagimsiz bolim Gzerinde, B Blok, 71 numaral bagimsiz bolim (zerinde, B Blok, 74
numarall bagimsiz bolim Gzerinde, B Blok, 75 numarali bagimsiz bolim Uzerinde, B Blok, 76
numarali bagimsiz bolim uzerinde, B Blok, 77 numarali bagimsiz bélum Uzerinde, B Blok, 80
numarall bagimsiz bolim Gzerinde, B Blok, 81 numarali bagimsiz bolim Uzerinde, B Blok, 83
numarali bagimsiz bolim uzerinde, B Blok, 87 numarali bagimsiz bélum Uzerinde, B Blok, 88
numaral bagimsiz bélim Uzerinde, B Blok 89 numarali bagimsiz bélim Uzerinde, B Blok, 93
numarali bagimsiz bolim uzerinde, B Blok, 95 numarali bagimsiz bélum Uzerinde, B Blok, 98
numarall bagimsiz bélim Gzerinde, B Blok, 99 numaral bagimsiz bélim Uzerinde, B Blok, 102
numarali bagimsiz bélim Uzerinde, B Blok, 103 numarali bagimsiz bolim tzerinde, B Blok, 106
numarall bagimsiz bélim Uzerinde, B Blok, 107 numarali bagimsiz bélim Gzerinde, B Blok, 111
numarall bagimsiz bélim Uzerinde, B Blok, 112 numarali bagimsiz bélim Gzerinde, B Blok, 113
numaral bagimsiz bolim Uzerinde ipotek bulunmaktadir.

0 wWww

*** C Blok, 6 numarali bagimsiz bélim Uzerinde, C Blok, 7 numarali bagimsiz bélim Uzerinde,
C Blok, 10 numarali bagimsiz bdlim tzerinde, C Blok, 13 numarali bagimsiz bdlim Gzerinde, C
Blok, 15 numarali bagimsiz bolim uzerinde ,C Blok, 16 numaral bagimsiz bélim (zerinde, C
Blok, 17 numarali bagimsiz bolim Uzerinde, C Blok, 18 numarali bagimsiz bolim Uzerinde, C
Blok, 19 numarali bagimsiz boélim uzerinde, C Blok, 26 numaral bagimsiz bélim (zerinde, C
Blok, 28 numarali bagimsiz bolim Uzerinde, C Blok, 30 numarali bagimsiz bolim Uzerinde, C
Blok, 32 numarali bagimsiz bolim uzerinde, C Blok, 34 numaral bagimsiz bélim (zerinde, C
Blok, 37 numarali bagimsiz bolim Uzerinde, C Blok, 38 numarali bagimsiz bolim Uzerinde, C
Blok, 52 numarali bagimsiz bolim uzerinde, C Blok, 56 numarali bagimsiz bélim (zerinde, C
Blok, 57 numarali bagimsiz bolim Uzerinde ipotek bulunmaktadir.

*** E Blok, 6 numarali bagimsiz bolim Uzerinde, E Blok, 10 numarali bagimsiz bolim Uzerinde,
E Blok, 11 numarall bagimsiz bélim tzerinde, E Blok, 12 numarali bagimsiz bolim Utzerinde, E
Blok 14 numarali bagimsiz bélim uzerinde, E Blok 15 numarali bagimsiz bolim Uzerinde, E
Blok, 16 numarali bagimsiz bélum Uzerinde, E Blok, 17 numarali bagimsiz bélim Gzerinde, E
Blok, 19 numarali bagimsiz bélim Uzerinde, E Blok, 24 numarali bagimsiz bélim lzerinde, E
Blok, 27 numarali bagimsiz bolim Uzerinde, E Blok, 32 numarali bagimsiz bélim Uzerinde
ipotek bulunmaktadir.

* 06-07-2020 Tarih ve 20739 Yevmiye numarasi ile TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O.
lehine 50.000.000,00 TL bedel ile 1.dereceden ipotek bulunmaktadir.

***A Blok, 22, 24, 40, 41, 45, 48, 49, 50, 51, 53, 56, 58, 60, 61, 64, 68, 70, 73, 77, 79, 84, 87,
88, 92, 94, 95, 96, 97, 99, 104, 108, 111, 114, 119 numaral bagimsiz bdélimler Uzerinde ipotek
bulunmaktadir.

***B Blok, 1, 3, 8, 10, 12, 13, 14, 15, 20, 23, 25, 26, 28, 29, 30, 35, 39, 40, 44, 47, 49, 57, 59,
109, 110 numaral bagimsiz bélumler tzerinde ipotek bulunmaktadir.
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* 10-08-2020 Tarih ve 26214 Yevmiye numarasi ile TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O.
lehine 10000000.00 TL bedel ile 1.dereceden ipotek bulunmaktadir.

*** (C Blok, 5, 21, 29, 30, 33, 37, 38, 53 nolu bagimsiz bélimler tGzerinde ipotek bulunmaktadir.
D Blok, 15 bagimsiz bélim Uzerinde ipotek bulunmaktadir)

* 16-08-2021 Tarih ve 30953 Yevmiye numarasi ile TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O.
lehine 10.000.000,00 TL bedel ile 1.dereceden ipotek bulunmaktadir.

*** (A Blok, 18 bagimsiz bélim Gzerinde)

* 21-10-2020 Tarih ve 38243 Yevmiye numarasi ile TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O.
50000000.00 TL bedel ile 1.dereceden ipotek bulunmaktadir.

*** (B Blok, 111 badimsiz bolim {zerinde, E Blok, 11 bagdimsiz bolim Uzerinde, E Blok, 12
bagimsiz bélim Uzerinde, E Blok, 14 bagimsiz bélim Uzerinde, E Blok, 15 bagdimsiz bolim
Uzerinde, E Blok, 16 bagimsiz bolim lizerinde, E Blok, 20 bagimsiz bélim Uzerinde)

25-08-2020 Tarih ve 29070 Yevmiye numarasi ile TURKIYE HALK BANKASI A.S.
10094400.00 TL bedel ile 1.dereceden ipotek bulunmaktadir.

02.12.2021 Tarih ve 51038 Yevmiye numarasi ile TURKIYE HALK BANKASI A.S.
30000000.00 TL bedel ile 1.dereceden ipotek bulunmaktadir.

*** (C blok, 8, 27, 40, 44, 45 ve 55 bagimsiz bdélimler Gzerinde, D blok 1, 3, 7, 8, 9, 10, 13, 16,
21 nolu bagimsiz bolimler, E blok 1, 4, 8, 9, 22, 29, 30, 34 nolu bagimsiz bolimler Gzerinde
ipotek bulunmaktadir.)

25-08-2020 Tarih ve 29070 Yevmiye numarasi ile TURKIYE HALK BANKASI A.S.
10094400.00 TL bedel ile 1.dereceden ipotek bulunmaktadir.
*** (C-45 bagimsiz bélim Gzerinde ipotek bulunmaktadir.)

*25-11-2020 Tarih ve 43084 Yevmiye numarasi ile TURKIYE HALK BANKASI A.S. lehine
26.004.800,00 TL bedel ile 1.dereceden ipotek bulunmaktadir.

*02-12-2021 Tarih ve 51071 Yevmiye numarasi ile TURKIYE HALK BANKASI A.S. lehine
50000000.00 TL bedel ile 2.dereceden ipotek bulunmaktadir.

*07-12-2021 Tarih ve 51898 Yevmiye numarasi ile TURKIYE HALK BANKASI A.S. lehine
50000000.00 TL bedel ile 3.dereceden ipotek bulunmaktadir.

*** (A Blok, 1, 21, 27, 35, 62, 106, 110 nolu bagimsiz boélimler Gizerinde, B Blok, 2, 6, 21, 34,
46, 54, 61, 62, 63, 69, 73, 87, 88, 99, 101, 102, 103 ve 107 nolu bagimsiz bélimler Gzerinde, C
Blok, 8, 27, 40, 44, 50, 55 nolu bagimsiz bélimler Gzerinde, E Blok, 6 bagimsiz bdlim tzerinde,
D Blok 6, 22, 23, 24, E Blok, 4, 17, bagimsiz bolim Uzerinde, E Blok, 19, bagimsiz bolim
Uzerinde ipotek bulunmaktadir.)

* 09-04-2021 Tarih ve 14588 Yevmiye numarasi ile TURKIYE HALK BANKASI A.S. lehine
7636000.00 TL TL 1.dereceden ipotek bulunmaktadir.

*** ( B Blok, 102 bagimsiz bdlum Uzerinde ipotek bulunmaktadir.)

* 27-07-2021 Tarih ve 28050 Yevmiye numarasi ile ALBARAKA TURK
KATILIM BANKASI A.S. lehine 1500000.00 TL TL 1.dereceden ipotek bulunmaktadir.
*** (A Blok, 10 bagimsiz bdlim Gzerinde ipotek bulunmaktadir.)

Rehinler:

* 07-04-2022 Tarih ve 16334 Yevmiye numarasi ile HALK FINANSAL KIiRALAMA ANONIM
SIRKETI lehine 4500000.00 TL TL 1.dereceden ipotek bulunmaktadir.
*** (A Blok, 71 nolu bagimsiz bélimler Gzerinde ipotek bulunmaktadir.)

* 07-04-2022 Tarih ve 16332 Yevmiye numarasi ile HALK FINANSAL KIRALAMA ANONIM
SIRKETI lehine 4600000.00 TL TL 1.dereceden ipotek bulunmaktadir.
*** (A Blok, 85 nolu bagimsiz bélimler tzerinde ipotek bulunmaktadir.)
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Rehinler:

* 08-12-2022 Tarih ve 55530 Yevmiye numarasi ile ZIRAAT KATILIM BANKASI ANONIM
SIRKETI lehine 10.000.000 TL TL 1.dereceden ipotek bulunmaktadir.

*** (A Blok, 8 nolu bagimsiz bélimler Gzerinde ipotek bulunmaktadir.)

* 08-12-2022 Tarih ve 55525 Yevmiye numarasi ile ZIRAAT KATILIM BANKASI ANONIM
SIRKETI lehine 10.000.000 TL TL 1.dereceden ipotek bulunmaktadir.
*** (A Blok, 9 nolu bagimsiz bélimler Gzerinde ipotek bulunmaktadir.)

* 08-12-2022 Tarih ve 55529 Yevmiye numarasi ile ZIRAAT KATILIM BANKASI ANONIM
SIRKETI lehine 15.000.000 TL TL 1.dereceden ipotek bulunmaktadir.
*** (A Blok, 78 nolu bagimsiz bolimler Gzerinde ipotek bulunmaktadir.)

Rehinler:

* 15-12-2022 Tarih ve 55059 Yevmiye numarasi ile ALBARAKA TURK KATILIM BANKASI
ANONIM SIRKETI lehine 30.000.000 TL TL 1.dereceden ipotek bulunmaktadir.

*** (A Blok, 23,107 ve 115 nolu bagimsiz bélumler Gzerinde mustereken ipotek bulunmaktadir.)

(Tebligin 22-1-c maddesinde "Portféylerine ancak dzerinde ipotek bulunmayan veya
gayrimenkuliin degerini dogrudan ve énemli éiglide etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat
serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule dayali haklar dahil edilebilir. Bu hususta 30 uncu
madde hdkimleri saklidir.”, 22-1-j maddesinde ise "Herhangi bir sekilde, devredilebilmesi
konusunda bir sinirlamaya tabi olan varliklara ve haklara yatirim yapamazlar. Yiksek Planlama
Kurulundan izin alinmasi sarti bu hiikiim kapsaminda devir kisiti olarak degerlendiriimez.”
hikidmleri yer almaktadir.

Teblig'in 30.maddesinde "Kat karsiligi ve hasilat paylagimi yapilan projelerde, projenin
gerceklestirilecegi arsalarin sahiplerince ortakliga, bedelsiz veya diisiik bedel karsiligi ortaklik
lehine (st hakki tesis edilmesi veya arsanin devredilmesi halinde, projenin teminati olarak arsa
sahibi lehine ortaklik portféyiinde bulunan gayrimenkuller lzerine ipotek veya diger sinirli ayni
haklar tesis edilmesi miimkiindiir. (Degisik ciimle:RG-9/10/2020-31269)

Ayrica kendi tiizel kisilikleri lehine temin edilecek finansman igin portféydeki varliklar lizerinde
ipotek, rehin ve diger sinirli ayni haklar tesis edilebilir. Portféydeki varliklarin (izerinde bu
amagclar diginda higbir suretle dgiinci kigiler lehine ipotek, rehin ve diger sinirli ayni haklar tesis
ettirlemez ve baska herhangi bir tasarrufta bulunulamaz. Bu hususa ortakliklarin esas
sézlesmesinde yer verilmesi zorunludur.” denilmektedir.

Tasinmazlara dair takyidat kayitlari incelendiginde bazi bagimsiz béliimler (izerinde muhtelif
bankalar lehine ipotek serhleri bulunmaktadir. Tasinmazlar (lizerindeki ipotek serhlerinin
Teblig'in 30. maddesine istinaden konulduguna dair sirket beyannamesi ekte sunulmusgtur.
Sermaye Piyasasi Mevzuati uyarinca devredilmesine engel bir husus olmadigi, bu séz konusu
tasinmazlarda "Proje" olarak Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi Portféyiine alinmasinda bir sakinca
bulunmadigi kanaatine varilmigtir.)

2.2.1 - Taginmazin Son Ug Yillk Dénemde Gergeklegsen Alim Satim iglemleri

Konu tasinmazin yonetim plani 25-03-2020 Tarihlidir.

* Tlzel Kisiliklerin Unvan Degisikligi neden ile taginmazlar 04-10-2022 tarih ve 45334 yevmiye
numaras! ile EYG GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SIRKETI V adina tescil
edilmistir.

EYG-2212152 UMRANIYE (NARLIBAHCE) | 11



2.3

REEL

DEGERLEME

Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

- Kullanimina iligkin Yasal izinler imar ve Proje Bilgileri, Kisitlamalar

2.3.1 - imar Durumuna lligkin Veriler

Umraniye Belediyesi'nden alinan ve ekte sunulan imar durum yazisina gore ;

"S6z konusu parsel; 20.11.2009-25.03.2011-17.04.2012-12.07.2012-15.01.2016-18.03.2016-
17.03.2017 tasdik tarihli Umraniye Ihlamurkuyu, Asadi Dudullu, Yukari Dudullu ve Esensehir
Mahallelerinin havza iginde kalan kismina ait 1/1000 Olgekli Uygulama imar Planina ve
21.112014-18.10.2015 tasdik tarihli Kemerdere ve Cekmekdy Deresi ile Yakin Cevresine iliskin
1/5000 6lgekli Nazim imar Plani degisikligi ile 1/1000 élgekli uygulama imar plani degisikligine
gére; Ayrik Nizam, H= Avan Proje, E=1,30, On Bahge: 5,00 mt., Arka Bahge: 3,00 mt., Yan
Bahce 3,00 mt.,, KONUT ALANI' nda kalmaktadir.

E=1,30 yapilanma sartlarinin gegerli oldugu parsellerde; parsel buytkligu 1.200 m? Gzerinde ise
maks. TAKS=0,30' dur. 7450 parsel, 2072 parselin terk ve ifraz islemleri sonucu olusmustur.
21.11.2014-18.10.2016 tasdik tarihli Umraniye ilgesi 1/1000 dlcekli Kemerdere ve Cekmekdy
Deresi ile Yakin Cevresi Uygulama imar Plani Tadilati Plan Notlari ekteki yazida belirtilmistir.

2.3.2 - Taginmazin Son Ug Yillik Dénemde imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler

*20.11.2009 25.03.2011 17.04.2012 12.07.2013 15.01.2016 18.03.2016 17.03.2017 21.04.2017
Tasdik Tarihli  Umraniye Ihlamurkuyu, Asadi Dudullu, Yukari Dudullu Ve Esensehir
Mahallelerinin Havza iginde Kalan Kismina Ait 1/1000 Olgekli Uygulama imar Plani'nda E:1,30,
Konut alaninda kalmaktadir.

2.3.3 - Yapilagsma Bilgi ve Belgelerinin irdelenmesi

Umraniye Belediyesi ve ilgili kurumdan alinan bilgilere incelenen yapi ruhsat bilgileri asagida
tablo halinde verilmistir.

Yeni yapi ruhsati’na gére onayli olan onayli mimari projeleri incelenmistir.

Tasinmaza ait yapi ruhsat belgeleri asagidaki gibidir. Umraniye Belediyesinden edinilen bilgiler
doprultusunda inceleme yapilmistir.

RUHSAT BELGESI BILGILERI
iLKRUHSAT | iLKRUHSAT | KULLANIM BAGINISIZ KONUT [TIiCARET| ORTAK |TOPLAM ALANI
BLOK ADI| TARIHi [ SAYISI | VERILi§ NEDENi o BOLUM | YAPI SINIFI
TARIHi SAYIS| AMACI ALANI | ALANI | ALAN (M2)
SAYIS|

A 1.06.2021 | 21/2089 TADILAT 22.09.2017 2017/14142 MESKEN 119 V-A 13.722,39 18.504,94 32.221,33
B 5.10.2021 | 21/6527 TADILAT 31.12.2018 2018/20208 MF;:(EEFL\;J' 113 V-A 13.917,38 | 2.152,68 | 7.291,29 23.361,35
C 5.10.2021 | 21/6527 TADILAT 31.12.2018 2018/20208 MESKEN 57 IV-C 6.744,10 3.525,75 10.269,85
D 6.10.2021 | 21/6527 TADILAT 31.12.2018 2018/20208 MESKEN 24 IV-C 3.186,91 9.901,41 13.088,32
E 7.10.2021 | 21/6527 TADILAT 31.12.2018 2018/20208 MESKEN 35 IV-C 418577 4.216,26 8.402,03
TOPLAM| 41.756,55 | 2.152,68 | 43.439,65 87.348,88

EYG-2212152 UMRANIYE (NARLIBAHCE) | 12



S , BAGIMSIZ I
e e vzmu§ ILKRU!iSIAT iLK RUHSAT *[KULLANIM sl YAPI | KONUT [TICARET| ORTAK |TOPLAM ALANI
NEDENi TARIHi SAVISI | AMACI i SINIFL | ALANI | ALANI | AAN | (M)
C[200120222008| TADILAT | 31122018 | 2018120208 | MESKEN | &7 NC | 674410 35575 | 1026985

2.3.4 - Tasinmazin Yasal ve Mevcut Durumuna iliskin Gériis

Yerinde yapilan tespitlerde ingaatin devam ettigi goérilmustir. Kat irtifaki kurulmus olan projede,
mevcut durumda projenin insaati baslamis olup EYG GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI
A.S.'den alinan bilgiye ve yapilan incelemelere gdre butun bloklar i¢in ortalama fiziki ilerleme
ylzdesi yaklasik % 76,00 ' dur.

2.3.5 - Yapi Denetim Kurulusuna ve islemlerine Ait Bilgiler

Omega Yapi Denetim Limited Sirketi:
Ziihtiipasa, Bloklar E-, is Bankasi Konut Sitesi Sk. No:15, 34724 Kadikdy/istanbul

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

Proje icin takdir edilen deger tamamen mevcut projeye iliskin olup, projede degisiklik yapilmasi,
farkli bir projenin uygulanmasi durumunda deger degisebilecektir.
2.3.7 - Varsa, Gayrimenkuliin Enerji Verimlilik Sertifikasi Hakkinda Bilgi

Degerleme konusu tasinmazlar henliz ingaat asamasinda olup tasinmazlara ait enerji verimlilik
sertifikasi bulunmamaktadir.

EYG-2212152 UMRANIYE (NARLIBAHCE) - 13



REEL

DEGERLEME

Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

3 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZ ILE ILGILI BILGILER

3.1 - Tanimi

Degerlemeye konu olan tasinmaz; istanbul ili, Umraniye ilcesi, Necip Fazil Mahallesi, Hamza
Yerlikaya Caddesi cepheli 70/A, 70/B, 70/C, 70/E Narlibahge Sitesi’nde yer alan mesken ve
dikkanlardir. (UAVT listesi ekte belirtilmigtir.)

3.2 - Konumu Ve Yakin Gevre Ozellikleri

Proje Umraniye ligesi'nde Necip Fazil Mahallesinde yer almaktadir. Yakin gevresi konut
fonksiyonlu gelismistir. Tasinmazin yakin gevresinde Sinpas Avangarden, Cekmekdy Kent
Parki, Cekmekdy Belediyesi, istanbul Palace Sitesi, Sinpas Central Life, Sinpas Aquacity, Emin
Ali Pagsa Camii, Sehit Ogretmen Sevda Aydogan ilkokulu, Cekmekdy Mezarligi, Sehit Binbasi
Omer Aktug Parki, Umraniye Atatiirk Meslek Lisesi, Mustafa Vasif Karslgil ilkokulu yakin
cevredeki birimlerdir. Bdlgede ikamet edenlerin sosyo-ekonomik profilini orta-gelir grubu
olusturmaktadir. bulunmaktadir. Tasinmazin yakin c¢evresinde ingaati yakin gec¢miste
tamamlanmis kapal konut siteleri ile 5-6 katl fiziksel yasi ylksek mesken binalar yer
almaktadir. Degerleme konusu proje Sile Otoyolu ile Hamza Yerlikaya Bulvari'na yakin
konumdadir.

3.3 - Ulasim Ozellikleri

Degerleme konusu projenin ulasilabilirligi yiksek olup, toplu tasima araglari ve 6zel araglar ile
erisim saglanmaktadir. Tagsinmazlara ulasim Sile Otoyolu lzerinden yan yol araciligiyla Hamza
Yerlikaya Bulvari Gzerinden saglanmaktadir. Toplu tasima araglariyla ise Sile Otoyolu Gzerinden
erisim saglanmaktadir.

Umraniye ve Cekmekdy Kent Merkezi'ne yaklasik 5 km, Kadikdy Kent Merkezi'ne yaklasik 20
km, Uskldar Kent Merkezi'ne yaklasik 20 km mesafede yer almaktadir.

Umraniye

Yarimada Finanssehir !
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3.4 - Tasinmazin Fiziki Ozellikleri

3.4.1 - Genel Ozellikleri

Degerlemeye konu olan taginmaz; istanbul ili, Umraniye ilgesi, Necip Fazil Mahallesi, Hamza
Yerlikaya Caddesi cepheli 70/A, 70/B, 70/C, 70/E Narlibahce Sitesi'nde yer alan mesken ve
dikkanlardir. (UAVT listesi ekte belirtilmistir.)

Narlibahge Konut Sitesi; tapuda Asagi Dudullu Mahallesi, 7450 pasel lizerinde yer almaktadir.
Halihazirda ingaat halindeki korunakli sitede 2+1, 3+1 ve 4+1 segenekleriyle konut segenekleri
bulunmaktadir. Korunakli sitede oyun alanlari, kapal otopark, yizme havuzu ... gibi alanlar yer
almaktadir. Sitede 5 adet blok bulunmaktadir.

A Blok; 4 bodrum kat, zemin kat ve 18 normal kattan olugsmaktadir. Toplam kat sayisi 23 kattir.
A blokta toplam 119 adet mesken bulunmaktadir. V-A yapi sinifindadir.

B Blok; 2 bodrum kat, zemin kat, 14 normal kattan olusmaktadir. Toplam kat sayisi 17 kattir. B
blokta toplam 107 adet mesken, 6 adet igyeri, toplam 113 adet badimsiz bdlimden
olugsmaktadir. V-A yapi sinifindadir.

C Blok; bodrum kat, zemin kat, 14 normal kattan olusmaktadir. Toplam 16 adet kattan
olugsmaktadir. C blokta toplam 57 adet meskenden (bagimsiz bélim) olusmaktadir.

D Blok; 4 bodrum kat, zemin kat ve normal kattan olusmaktadir. D Blokta toplam 24 adet
mesken (bagimsiz bélim) bulunmaktadir.

E Blok; 3 bodrum kat, zemin kat, 6 normal kattan olusmaktadir. E Blokta toplam 35 adet
mesken (bagimsiz bélim) 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

7450 nolu parsel Uzerinde gelistirilen proje icin ruhsat belgeleri alinmis olup, ingaatin devam
ettigi gbzlemlenmisgtir.
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4 - DEGERLEME iLE ILGILi 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 bagh Saray, batida Tekirdag'a bagh
Cerkezkdy, Tekirdag, Corlu, Tekirdag, gineybatida Tekirdag'a bagli Marmara Eredlisi,
kuzeydoduda Kocaeli'ne bagh Kandira, doguda Kocaeline bagl Korfez, glineydoguda
Kocaeline bagll Gebze ilgeleri ile komsudur. istanbul'u olusturan yarimadalardan Catalca
Avrupa, Kocaeli ise Asya anakaralarindadir. Kentin ortasindaki istanbul Bogazi ise bu iki kitayi
birlestirir. Bogazdaki Fatih Sultan Mehmet ve Bogazici Koprileri kentin iki yakasini birbirine
baglar. istanbul Bogazi boyunca ve Hali¢'i cevreleyecek sekilde Tirkiye'nin kuzeybatisinda
kurulmustur.

istanbul, Tirkiye'nin en biiyiik kenti olup, 15 milyon kisiyi asan niifusu ile diinyanin da sayil
kentlerinden biri haline gelmistir. Bati ile Dogu arasinda kdépru olma 6zellidi ile yerli ve yabanci
sermaye igin, bolgelerarasi iligki kurma ve bélgelere agilma yéninden énemli bir merkezdir.
istanbul Bogazi, Karadeniz'i, Marmara Denizi'yle birlestirirken; Asya Kitasr'yla Avrupa Kitasi’'ni
birbirinden ayirmakta ve istanbul kentini de ikiye bélmektedir.

g

i

Turkiye istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2021 yili Adrese Dayali Niifus Kayit
Sistemi (ADNKS) Niifus Sayimi Sonuglarina gére istanbul'un Toplam Nifusu 15.840.900 kisidir.
istanbul'un 14'0 Anadolu Yakasinda, 25'i Avrupa Yakasinda olmak iizere toplam 39 ilgesi vardir.

4.1.2 - Umraniye ilgesi

Umraniye Marmara Bélgesinde, istanbul’'un Anadolu yakasinda yer almakta olup, saglam bir
zemin Uzerine kurulmustur. Nifus acgisindan Istanbul'un 39 ilgesi arasinda 5. sirada yer
almaktadir. Umraniye’nin dogusunda Sancaktepe, giineyinde Atasehir, batisinda Uskiidar,
kuzeyinde Cekmekdy ve Beykoz ilgeleri yer almaktadir. Umraniye’nin denizden yiiksekligi 120
metre olup, doguya dogru Yukari Dudullu kisminda 180 metreye kadar gikar. Umraniye niifusu
2020 yihna gore 713.853 kisidir. 1960 yilina kadar Uskidara bagl kdy olarak kalan
Umraniye’de 1963 yilinda belediye teskilati kurulmus ancak 1980'daki askeri darbeden sonra
belediye teskilati feshedilerek Uskiidar belediyesine bagl bir Sube Muidirligine
dénustirilmistir. 04.07. 1987 tarihli Resmi Gazetede yayinlanan 3392 sayili Kanunla ilge olan
Umraniye’de ilk yerel segim 1989'da yapiimistir. Hizla gelisen Umraniye ilgesinden 2008 yilinda
Cekmekdy ve Sancaktepe lIlgeleri ayrilmig, bazi mahalleler de yeni kurulan Atasehir ilgesine
verilmistir. Umraniye Ilgesinde 35 mahalle muhtarliyi mevcuttur.
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Tirkiye istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2021 yili Adrese Dayali Niifus Kayit
Sistemi (ADNKS) Niifus Sayimi Sonuglarina gére istanbul'un Toplam Nifusu 726,758 kisidir.

o OMRANIYE ILCE HARITASI

4.1.3 - Gayrimenkul Piyasasinin Mevcut Ekonomik Gostergeler Dogrultusunda Analizi

Tiirkiye Ekonomik Gorinium

Tarkiye ekonomisinde 2001 krizi sonrasinda saglanan disiplin kamu borcu, bankacilik oranlari,
bitce dengesi gibi noktalarda basariya ulasmis ve 2008 yilina kadar biyime oranlarinda surekli
artis saglanmigtir. 2008 ile 2012 yillan arasi gelismekte olan ekonomiler kiresel krizden en
¢abuk c¢ikan ulkeler gurubunu olusturmuslardir. Bu suregte yillik blylime hizlarinda goérilen
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 gore 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 dederli hale getirilmesi, déviz dengesinin saglanmasi, orta gelir tuzagi gibi
hususlar, cari acik, talep bozukluklari, teknolojik eksiklikler, siyasi ve cografi riskler konularinda
eksikligi bulunmaktadir.

Turkiye ekonomisi igin en buylk gelismelerden biri 2018 yilinda Adustos ayinda yasanan kur
sokuyla birlikte baglayan ekonomik kriz olmustur. Bu kriz 2009’dan beri yagsanan ilk ekonomik
kriz olma 6zelligi tasimaktaydi. 2018 yilinin Ekim ayinda %25,2 ile son 15 yilda gorilen en
yuksek seviye ulasan enflasyon, 2019 yilini %11,84 seviyesinde kapatti. Enflasyonun
dismesinde sinirli i¢ talep, Enflasyonla Micadele Kampanyasi kapsamindaki politikalar ve
2018 yihinda yasanan kur artigindan sonra gérece azalan kur dalgalanmalari etkili oldu. Béylece
enflasyon kriz 6ncesi egilimine geri dondu.

£ 72 1
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2019 yih igerisinde tahmin edildigi Gzere ABD Merkez Bankasi FED temmuz, eylil ve ekim
aylarindaki toplantilarinda U¢ kez 25’er baz puan olmak Uzere 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 Liras’'ndaki deger kaybini azaltti.
FED’e benzer sekilde Avrupa Merkez Bankasi (ECB) da Eylil 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 yavasladi. 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 yihn en ylksegi olan %25,2 seviyelerine yukselen enflasyon, takip eden aylarda dusus
egilimine girerek 2018 yilini %20,3 seviyesinde kapatti. 2019 yili boyunca déviz kurundaki
artisin kontrol altina alinmasiyla, kurun enflasyon ve faiz oranlari tzerinde yarattigi olumsuz
etkiler ortadan kalkti ve enflasyon orani 2019 yilsonunda %11,84 oldu."

(Colliers International, 2019, ikinci Yari Raporu).

2019 Aralik ayinda baslayan COVID-19 salgininin 2020’nin ilk yarisinda tim ddnyaya
yayllmasiyla salginin ekonomi Uzerindeki olumsuz etkileri beklenenden daha sert olmustur.
Salginin etkileri daha da belirginlesince salginin kontrol altina alinmasi 6nlemler alinmis ve
ekonomide duraksama yasanmistir.

Pandeminin ilk déneminde ekonomik kaybi diger Ulkelerdeki gibi ylksek olan Turkiye, hizli bir
toparlanma ile benzer Ulkelerden ayristi. Turkiye ekonomisi zincirlenmis hacim endeksine goére
20271’in Gglincl geyreginde yillik bazda %7,4 oraninda buyidu.

Tarkiye ekonomisi, 2020 yilinda %1,8 oraninda blylyerek buyime kaydeden birkag
ekonomiden biri olmustu. Bu olumlu tablo 2021 yilinda da devam etti ve GSYIH 2. ceyrekte yillik
%22’lik guclu bir artisin ardindan 3. ceyrekte %7,4 artti. Boylece, yilin ilk dokuz ayinda yillik
blylme %11,7 dizeyinde gerceklesti. Basta hane halki harcamalari olmak Uzere i¢ talepteki
artis ve net ticaret genel biyiimeye olumlu katki yaparken, insaat yatirnmlarindaki

azaligin etkisiyle yatirrm harcamalari biyumeyi sinirlandirdi.

Kuresel bluyimenin, 2020 yilindaki keskin distsin ardindan baz etkisiyle birlikte 2021 yilinda
gucld bir sekilde toparlanmasi bekleniyor. ABD ekonomisinin 2021 yilinda %5,7 ile beklentinin
Uzerinde buyimesi, kiiresel biylimenin de 6ngodriilenden daha gicli olabilecegi beklentilerini
artirdi. 2022 yilinda salginin seyrine iliskin gelismelerin yani sira baslica merkez bankalarinin
para politikas! kararlarinin kiresel piyasalarin seyrinde etkili olmasi bekleniyor. FED, ocak
ayindaki toplantisinda 2022 Mart ayinda varlik alimlarini sonlandinp faiz artirrmlarina
baslayacagi sinyalleri verdi. Piyasalar, 2022 yili igerisinde FED’in 3 kez 25’er baz puanlik faiz
artigl yapacagini 6ngoériyor. Aralik ayinda politika faizini %0,25'e yukselterek salginin
baslangicindan bu yana faizleri artiran ilk biyilk merkez bankasi olan ingiltere Merkez
Bankasi’'nin yani sira ECB (Avrupa Merkez Bankasi), 1,85 triyon Euro buyukligindeki Pandemi
Acil Varlik Alim programini 2022 Mart ayinda sonlandiracadini agikladi. Artan enflasyon
dolayisiyla gelismis Ulke ekonomilerinin genislemeci para politikalarini sonlandirip yavas yavas
daraltici para politikalarina gegmeleri, Turkiye gibi gelismekte olan Ulkelere olan sermaye
akisinda baski olusturabilir. (Colliers International, 2021, ikinci Yari Raporu).

Kuresel salginin etkisi hafiflese de 6zellikle tretim yapisi, arz olanaklari ve lojistik anlaminda
sikintilar devam edegelmektedir. Salginin hafiflemesi ve kuresel tesviklerin etkisiyle artan varlk
talebi icinde en 6nemli araglardan birisi de gayrimenkul olmustur. Dinya genelinde degisen
talep yapisina gore gayrimenkule olan ilgi artmis, dusuk faiz ve bol likidite dénemi de bu slrece
destek olmustur. Uygulanan genigletici para ve maliye politikalarinin etkisi ile 2021 yilinda
kireseL olarak buyime guclenmis, hammadde ihtiyaci artmis bunlarla birlikte fiyatlar genel
seviyesinde de yukselmeler gérulmustar.
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Dinya ekonomisinde 2022 ilk ¢eyrek jeopolitik belirsizliklerin arttigi bir donem olarak geride
kalmistir. Rusya ve Ukrayna arasinda sicak g¢atismaya doéntsen gerilim enerji fiyatlari basta
olmak Uzere emtia fiyatlarinda artisa yol agmistir. Enflasyon gorinimu Gzerindeki yukari yonli
riskler artarken blylime beklentileri asagi ¢ekilmistir. Uluslararasi Para Fonu (IMF) Kiresel
Ekonomik Gorinim raporunda savasin toparlanmayi yavaslattigini degerlendirirken, 2022 yih
dinya buyume o6ngorilerini %4,4'ten %3,6’ya indirmistir. Raporda, gelismis ekonomilerde
enflasyonun bir onceki tahminlerine kiyasla 1,8 ylizde puan daha yukarida %5,7 olacagini
ongorirken, gelismekte olan ekonomilerde enflasyonun %8,7 ile dnceki beklentisinin 2,8 yizde
puan (zerinde olacagini duyurmustur. Bununla birlikte, devam eden savas, gelismis
ekonomilerde beklenen parasal sikilasma, finansal piyasalarda oynaklik,

salgin déneminde alinan genislemeci maliye politikasi adimlarinin geri ¢ekilmesi, Cin’deki
yavaslama ile salginin seyri ve asiya erisim konularini kiresel gérinim Uzerindeki belirleyici
unsurlar olarak siralamigtir. (Gyoder,2022, 1.Ceyrek Raporu)

2021 yihni guglt bir blyime ile tamamlayan Turkiye ekonomisi 2022 yilinda sinirh bir
yavaslamayla baglamigtir. 2021 yili dérdiincu ¢eyrek gayri safi yurtici hasila (GSYH) verileri i¢
ve dis talebin dengeli katkisiyla gu¢li blyimustir. Takvim ve mevsim etkisinden arindiriimis
verilere gére GSYH bir dnceki doneme gore %1,5 buylrken, yillik bliyime orani %9,1 ile 6nceki
ceyrege gore hizlanmistir. Onceki dénemlere iliskin yapilan giincellemeler sonrasi 2021 yili
geneli buyuime orani %11,0 olurken, Dolar bazinda GSYH 2020 yilindaki 716,9 milyar dolardan
802,7 milyar dolara yukselirken, kisi basina gayri safi yurtici hasila 9 bin 539 dolar olarak
hesaplanmistir. Yil genelinde harcamalar tarafinda blyumeye en yiksek katki 6zel sektdr
tiketiminden ve ihracattan gelirken, Uretim tarafinda ingsaat disindaki faaliyet kollarinin hepsi
buylimeye pozitif katki yapmistir.

2022 ilk ¢eyrege iliskin 6ncl veriler ise ekonomiye iliskin karisik sinyaller vermektedir. Sanayi
uretimi Ocak ayinda %2,4 azalirken, Subat ayinda %4,4 oraninda bulyumustir. Perakende
satislarda Ocak ayindaki %1,5 azalisa karsin, Subatta %0,5 yiikselis kaydetmistir. isgiici
piyasasinda ise salgin ve kisitlama tedbirleri nedeniyle karisik bir tablo

ortaya cikmigtir. Mevsimsellikten arindirilmig verilere gére 2021 sonunda %11,4 olan igsizlik
orani Subat itibariyla %10,7’ye gerilerken, genis tanimh issizlik gOstergeleri iyilesmeye eslik
etmistir. Ote yandan, imalat sanayi satin alma yoneticileri endeksi (PMI) ilk ceyrek sonu itibariyla
49,4 ile daralma bolgesine inerken, kapasite kullanim orani gliclini korumaktadir. Gliven
endeksleri gerilerken, bankacilik sektéru kredi hacmi ve harcamalara dair diger gostergeler i
talepteki yavaglamanin sinirli olduguna isaret etmektedir.

2021 sonunda %36,1 olan genel tiketici fiyatlari endeksi (TUFE) yillik enflasyonu Mart ayinda
%61,1’e gikmistir. Ayni donemde g¢ekirdek enflasyon (C endeks) %31,9dan %48,4’e
yukselirken, gida fiyatlarinda yillik enflasyon %44,7’den %71,6’ya yukselmistir. 2021 sonunda
%79,9 olan genel yurtigi Uretici fiyatlari endeksi (Yi-UFE) yillik enflasyonu Mart'ta %115,0’e
cikarken, imalat sanayi UFE yillik enflasyonu %77,4'ten %106,6’ya ulasmistir. Mart ayi verileri
fiyat baskisinin bazi kalemlerde yavaslamis olmakla birlikte stirdigina teyit etmigtir.

TCMB para politikasi faizini %14’te sabit tutarken, tim politika aracglarinda yuratilen kapsamli
gbzden gecgirmenin devam ettiginin altini ¢izmektedir. Jeopolitik gelismelerin yol agtigi enerji
maliyeti artislarinin, ekonomik temellerden uzak fiyatlama olusumlarinin gegici etkilerinin ve
kiresel emtia fiyatlarindaki artiglarin olusturdugu gugli negatif arz soklarinin enflasyondaki
yukseliste etkili oldugunu degerlendirmektedir. Surdarilebilir fiyat istikrari ve finansal istikrarin
tesisi igin atilan ve kararlilikla surdurilmekte olan adimlarla, enflasyonda baz etkilerinin ortadan
kalkmasiyla ve kiresel barig ortaminin yeniden tesis edilmesiyle dezenflasyonist
surecinbaslayacagdini 6ngérmektedir. Bununla birlikte, enflasyonda kalici duguse isaret eden
gucli gostergeler olusana ve orta vadeli %5 hedefine ulasincaya kadar elindeki tim araclari
“Liralasma stratejisi” cergevesinde kararlilikla kullanacagini vurgulamaktadir.(Gyoder,2022,
1.Ceyrek Raporu)
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Doviz kurundaki ani artisin da etkisiyle 2021 yih sonunda %36,1’e ulasan enflasyon, 2022 yilin
ilk yarisinda da ylkselisine devam ederek haziran ayinda yillik bazda %78,62’ye ulasti. Oxford
Ecomomics haziran ayi tahminlerine gére, enflasyonun 2022’de yurt ici eneriji

fiyat artiglari ve lira Uzerindeki baski g6z 6nlne alindiginda yiksek kalmasi bekleniyor. Ancak,
mevsimsel faktorlerin enflasyondaki artisi yaz aylarinda bir miktar sinirlandirmasi ve

yil sonuna dogru baz etkisiyle beraber enflasyonun yilsonunda %69,4’ seviyesinde olmasi
bekleniyor.

Pandeminin etkisiyle kétllesen igsizlik orani, 2021 yilinin ikinci yarisinda basladigi toparlanma
sirecini sidrdirerek Nisan 2022 itibariyle %11,3 oldu. Oxford Ecomomics haziran ayi
tahminlerine gdre, is guci verilerinin bir miktar bozulmasi ve 2022 yilinda issizlik oraninin %11,5
olarak gerceklesmesi bekleniyor. (Colliers, 2022 ilk Yari Raporu)

2022 yil ikinci geyregi jeopolitik belirsizliklerin stirdigu ve kiresel biyime gérinimu Gzerindeki
asagd yonlu risklerin belirginlestidi bir dénem olarak geride kalmistir. Gelismis ekonomi merkez
bankalari faiz artirimlarinin surecegini teyit ederken, finansal kosullarin sikilagsmasina yol
acmistir. Acgiklanan veriler kiiresel ekonomik aktivitede ivme kaybini teyit ederken, resesyon
endiseleri artmistir. Blylme kaygilari ham petrol basta olmak Uzere emtia fiyatlarinda
gerilemeye yol agsa da enflasyonda yikselis egilimi sirmektedir. Birikmis maliyetler, tedarik
zinciri sorunlari ve beklentilerdeki ylkselisten dolaylr enflasyonda disisin zaman alabilecegi
endiseleri 6ne ¢ikmaktadir. Bu dinamiklerle hareket eden kiresel risk istahi zayif bir seyir
izlerken, gelismekte olan ekonomilere yénelik sermaye akimlarinda kirilganhklar sirmektedir.

Turkiye ekonomisi 2022 yili ilk geyrekte ekonomik aktivite glicinu korurken, ikinci ¢eyrege dair
oncl veriler yavaslamanin sinirli olduguna isaret etmektedir. 2022 yili ilk ¢eyrekte takvim ve
mevsim etkilerinden arindirilmis verilere gére gayri safi yurtici hasila (GSYH) ceyreklik bazda
%1,2 biyirken, yilliklandirilmis GSYH biyimesi %7,3 seviyesinde gerceklesmistir. ikinci
ceyrege iliskin éncl veriler ekonomide 1imli yavaglamanin sirdiigiine isaret etmektedir. ikinci
ceyrekte imalat sanayi satin alma yoneticileri endeksi (PMI) daralma bdlgesinde kalirken,
sektorel gliven endeksleri ayrisan performanslar sergilemektedirler. Sanayi tretimi aylik bazda
Nisan ayinda yatay kalirken, Mayis ayinda %3,0 oraninda azalmigtir. S6z konusu iki ayda
perakende satiglar sirasiyla %2,1 ve %1,9 artis kaydetmistir. Mevsimsellikten arindiriimis
verilere gére 2021 yil sonunda %11,4 olan issizlik orani Mayis itibariyla %10,9'a gerilemistir.
(Gyoder, 2022, 2.Ceyrek Raporu)

Harcamalar Yéntemiyle Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtici Hasila

20186 2.626.560 3313 862744 10.964 3,30 3,04
2017 3.133.704 39.019 852618 10.696 7,50 3,68
2018 3.758.316 46.167 797124 9.792 3,00 4,71
2019 4.320.191 52.316 T60.355 9213 0,90 5,68
2020 5.047.909 60.537 716.902 8.599 1,80 7.04
2021 7.209.040 85672 802.678 9.539 9.10 8,98
2022* 2.496.328 - 179.800 - 7,30 13,88

GSYH 2022 yil birinci ceyrek ifk tahmini; zincirlenmig hacim endeksi olarak, bir dnceki yilin ayri ceyregine
gdre %7,3 artti.
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ihracatta yavaslama sinirli kalirken, turizmde giiglii toparlanma siirmektedir. Bununla birlikte,
uluslararasi enerji fiyatlarindaki artigla dis ticaret agigi ve cari agik genislemektedir. Ticaret
Bakanhgi onci verilerine gore, ilk alti ayda ihracat 2021’in ayni dénemine gére %20 artarken,
ithalatta artis %401 agsmistir. Bundan dolayi 2021 yih ilk yarida 21,2 milyar dolar olan dis ticaret
acigl 51,4 milyar dolara ulagsmistir. Turizm ve diger hizmetlerdeki toparlanmaya ragmen 2021
yill OcakMayis déneminde 12,4 milyar dolar olan cari agik 2022’'nin ayni déneminde 28,1 milyar
dolara genislemistir. (Gyoder, 2022, 2.Ceyrek Raporu)
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Tiiketici fiyat Endeksi'nde (TUFE) 2022 yili Haziran ayinda bir énceki aya gére %4,95, bir énceki yilin Aralik ayina
gdre %42,35, bir énceki yihn ayr ayina gére 278,62 ve on iki aylik ortalamalara gére 944,54 artig gergeklegti.

Kiresel egilimler ve diger maliyet unsurlarinin birikimli etkileriyle enflasyonda ylkselis devam
etmektedir. 2022 yili ik geyrek sonunda %61,1 olan genel tiiketici fiyatlari endeksi (TUFE) yillik
enflasyonu Haziran ayinda %78,6’ya ¢ikmistir. Ayni donemde genel yurtigi Uretici fiyatlan
endeksi (Yi-UFE) yillik enflasyonu %115,0dan %138,3’e yiikselmistir. Detaylar, bazi alt
kalemlerde fiyat baskisinin yavaslamis olmakla birlikte sturdiguna teyit etmektedir. TCMB para
politikasi faizini %14’te sabit tutarken, para politikasi aktarim mekanizmasinin etkinliginin
guglendirilmesi igin makro ihtiyati adimlar atilmistir. (Gyoder, 2022, 2.Ceyrek Raporu)

Gayrimenkul Sektorii:

Ekonomik kosullar, yatirnmcilarin ticari gayrimenkul piyasasina olan glvenini dogrudan
etkilemektedir. Dlnya’da artan faiz oranlarina ek olarak, Rusya-Ukrayna belirsizligi ve
enflasyonun da yatirimcilarin ilgisini etkiledigi oldukga agiktir. Artan borglanma oranlarinin
etkisi, sermaye piyasalarinda yil ortasinda kuresel olarak hissedilmektedir. Bu durum yatirimci
seciciligine ve dogrudan gayrimenkul yatirm piyasalarindaki yavaslayan blylime hizina
yansimaktadir.
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Tuarkiye'de disuk faiz politikasinin tercih edilmis olmasi sonucunda, bugin yiksek enflasyon,
artan doviz talebi ve yuksek kredi faizleri gibi sorunlarla karsilasiimaktadir. Faiz oranlarinin
yukselmesi, kaldirag kullanmak isteyen yatirimcilar igin zorlu bir ortam olusturmaktadir. Kredi
kullanmay: tercih eden yatirimcilar, yiksek kredi faizleri sebebiyle maliyetlerini karsilayamama
ve disik karlilik gibi risklerle karsilasmaktadirlar. Bu durum, artan maliyetlerden kagmak
isteyen yatirimcilarin yatirim tercihlerini degistirmelerine neden olmaktadir.

Gayrimenkul islemlerinde talep edilen satis fiyati ile teklif edilen fiyat arasinda makas
genislemekte ve teklif yodunlugu azalmaktadir. Bununla birlikte, dinya genelinde artis
egiliminde olan faiz oranlari ve buna bagh yatirirm enstrimanlari, gayrimenkul yatirim sinifi getiri
beklentisi Uzerinde yukari yonli baski olustururken, destekleyen arka rizgarlar bozulmadan
kalmakta ve dolayisiyla 6z kaynak veya borglanma piyasasinin likiditesi yok olmaktadir.

ileriki donemlere bakildiginda, artan oran degisikliklerinin piyasalarda yeni fiyat kesfi saglamasi
beklenmektedir. Bununla birlikte, kredi verenlerin ve yatirimcilarin devam eden

derinligi ve cesitliliginin, gayrimenkuldeki sermaye akislari Gzerinde daha derin ve uzun sureli
etki riskini azaltmasi beklenmektedir.

Gunimazin belirsiz piyasa ortaminda risk degerlendirmesinin tartisiimasi, “Al mi, sat mi?”
sorusu yanlis sorudur. Bunun yerine, yatirrmcilarin risk istahlarini degistirmeden uzun vadeye
odaklanmalari, birgok faktorli analiz etmeleri 6nemli olmaktadir.

Piyasalar iyi durumda olmasina ragmen insaat maliyetleri ve arsa fiyatlarindaki artig, Gretim
faaliyetini olumsuz etkilemeye baslamistir. Ukrayna’daki savas, Rusya’ya yonelik yaptirimiar,
Cin’deki Covid-19 kisitlamalari ve devam eden tedarik zinciri kesintileri dahil olmak tzere bir dizi
nedenden dolayi enflasyon keskin bir sekilde artmistir. Bu durum, merkez bankalari tarafindan
hizlandinimis bir sikilastirma doéngusuni tetiklemistir.  Bunlarin  hepsi artan belirsizligi
beslemekte, yatirnmcilar i¢in, artan bor¢ maliyeti ve enflasyon, diinya genelinde fiyatlandirma ve
teklif dinamiklerini etkilemektedir.

Faiz oranlarinin artmasiyla birlikte yatirnmcilar, gayrimenkul segmentleri arasinda tercihlerini
degistirmektedirler. Konut ve lojistik son iki senelik daralma déneminde daha dayanikli
gayrimenkul segmentleri olarak yer alirken, perakende ve ofis daha kirilgan bir yapi ortaya
koymustur. Otel ve konaklama gayrimenkul segmentleri ise pandemi sonrasi biriken talep ve
doviz getirisi nedeniyle toparlanma yasamistir. Gayrimenkul yatirnrmcilari gayrimenkul
segmentleri arasinda degisen ekonomiye bagh olarak en karli yatinm arayisini
surdurmektedirler.

Konut fiyatlarinda, artan ingaat maliyetleri ve artan talep sebebiyle son 1 yilda %145,5 oraninda
rekor diizeyde bir artig gérilmistir. istanbul’da bu oran %165,4’e ¢iktigi gérilmektedir. Konut
fiyatlari ylkselirken kiralarda da artis olmasina ragmen birgok sehirde yatirimlarin geri dénus
suresinin uzadig! gérulebilmektedir. Krediye erisim imkani bulabilenler ipotekli konut finansmani
¢6zimlerine yonelmistir. Artan konut fiyatlarinin da etkisiyle, konut talebinde ve birikmis talepte
son birka¢ aydir yavaslama gézlenmektedir.

Biiyiiksehirlerde artan talep ve kisith arz 6zellikle istanbulda son zamanlarda kiraci krizine
sebep olmustur. Konut kira fiyatlarindaki maksimum %25 oranindaki artis, insaat maliyetleri ve
mal sahiplerinin déviz kuruna endeksli yaklagsimindan kaynaklanmakta olup, mal sahipleri
kiralarini da bu artisa endeksli arttirma egilimindedir. Bunun sonucunda kiraci tahliye
davalarinda artig gortlmektedir.
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Kuresel ofis kiralama hacimleri 2022 ilk doneminde sabit kalmig, ancak bu yilin ikinci yarisinda
artis gOstermesi beklenmektedir. Buna paralel olarak ofis alani emilim oranlarinin artis
egiliminde olmasi beklenmektedir. Turkiye’de son 1 yilda artan kira gelirleri yatinmcilari konuta
yoneltirken, getirilen kira artisi kisitlamalari nedeniyle duragan olan ofis pazarina pandemi
etkisinin azalmasiyla birlikte talep artmistir. Ancak ofis kiralarinda da yasanan yukselisin
surdurilebilir halde devam etmesi 6nem kazanmaktadir. Sektér uzmanlari artan ofis kiralama
hacmine bagl olarak, ofis pazarinda arz sikintisi olusabilecegini 6ngérmektedir.

istanbul Finans Merkezi'nin 1,5 milyon metrekarelik ofis arzi sonrasinda, ofis pazarinda orta
vadede daha dengeli bir piyasa olusacagi 6ngoérilmektedir. Kurumsal firmalarda paylasiml ofis
talebi glin gectikge artmaktadir. Diinya’da artan paylasimli ofis talebi, “kullandigin

kadar 6de” trendini ortaya koymaktadir.

Pandemi ile birlikte, kapanma ve seyahat kisitlari nedeniyle en kéti dénemini yasayan
konaklama sektori 2022 yili basindan itibaren canlanmaya baslamistir ve sektore yapilan
yatirnmlar yeniden yiikselige gegmistir. En fazla turizm yatinm projesi istanbul ve Mugla’da
bulunurken, Antalya’da turizm yatirnm projeleri ile bu illeri takip etmektedir. Sektér uzmanlari,
turizmin surduarulebilirligi ve sezon etkisinin dengelenerek sene boyunca devam eden hale
getirilebilmesi amaciyla, kudltir turizmi odakh yatirimlarin Anadolu’ya yayillmasi gerektigini
disinmektedir. Yuksek enflasyonist bir ortamda turizm sektériniin yabanci para cinsinden gelir
Uretmesi sebebiyle diger gayrimenkul tirlerine gére daha iyi bir yatinm enstrimani olarak,
ozellikle Ortadogu ve Asyall kurumsal yatirimcilar tarafindan tercih edilmektedir.

Pandemi etkisiyle diger sektorlerde gézlenen yavaslamaya ragmen, lojistik sektériine olan talep
glcli sekilde devam etmektedir. E-ticaret kullanicilari pazarda daha fazla baskin bir rol
oynadikga lojistik sektorii daha genis tabanli hale gelmektedir. Yatirimcilar daha az riskli
gorllen kira getirili gayrimenkul arayisinda olduklari igin, pandeminin basindan beri artan e-
ticaret dolayisi ile yukselen trend olan lojistik sektdriine yonelmektedir. Ancak kisith arz
sebebiyle yatirnmcilar portfoylerine bu gayrimenkul segmentini eklemekte zorlanmaktadirlar.
Yine pandemi ile ylkselise gegen e-ticaret sektoru ile merkezde, son kilometre dagitim merkezi
olarak adlandirilan depo ihtiyaci da artmistir. Bu durumda merkezi konumlardaki diikkanlar yeni
kicik depolar haline donlGserek e- ticaret sektdrd igcin  yeni yatinm alanlari
olusturmaktadirlar.(Gyoder, 2022, 2.Ceyrek Raporu)

Konut Piyasasina lligkin Veri ve Analizler

insaat ve 6ziinde konut imalati ile buna bagh alt sektérler ekonominin en &nemli
unsurlarindandir. Tark Konut sektdri son on bes yillik strecte ¢cok hizli bir gelisim kaydetmisgtir.
insaat sektériiniin makroekonomi agisindan énemi garpan etkisinden kaynaklanmakta olup,
250 alt sektoril harekete gecirerek gerek bluyime gerekse istihdam Uzerine etki yaratmaktadir
(Emlak Konut GYO, 2018).

Yatirirm piyasasi, 2018'in ilk yarisinda bagkanhk ve milletvekilligi genel secimlerinin yani sira
TL'nin zayif gérinuiminden kaynaklanan siyasi ve ekonomik belirsizlik nedeniyle ortalamanin
altinda bir performans sergilemistir. Bircok yatinmci Haziran ayinin sonuna kadar segimlerin
sonucunu eklemistir ve yatinm kararlarini ertelemistir. Aligveris merkezleri, ofisler, endustriyel
ve lojistik tesisler, oteller ve araziler gibi ¢esitli mulk tiplerindeki fiyat seviyeleri 1Y 2018’de 2017
yilinin ilk yarisina kiyasla hafif bir disus gostermistir. Bununla birlikte s6z konusu mulklerdeki
getiri oraninda %7-8 bandindan %7,75-8,5 seviyesine dogru bir artis gozlenmistir. Konut
piyasasinda yabanci yatirimcilarin tercihlerini belirleyen 6nemli konular vardir. Avrupa’daki
piyasalar agisindan ilk etapta glvenlik ve egitim 6n plana ¢ikmaktadir. Bununla birlikte, basta
Almanya olmak tzere Euro Bolgesi'ndeki Euro bazli daha yliksek gelir ve getiri oranlarinin yani
sira - Ozellikle Portekiz’deki esnek 6n sartlar sayesinde - serbest dolasim hakki kazanma
durumu yabanci yatirimcilarin ilgisini cekmektedir (JLL, 2018).
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2018 yilinda konut satiglari, bir dnceki yilla gére %2,41 oraninda azalma gostererek 1.375.398
adet seviyesinde kapanmistir. Yilin neredeyse tamaminda konusulan insaat maliyetlerindeki
artis, konut satislarindaki ve konut fiyat endeksi artis oranindaki yavaslama trendi, konut kredisi
faiz oranlarindaki artig, konut ve is yerlerindeki KDV indirimi gibi konu basliklari giindemin ana
unsurlari olmustur. Bununla birlikte, yabancilarin Glkemizde gayrimenkul edinimlerine yonelik
getirilen tesvik ve yasal mevzuat degisiklikleri ile nihai tlketiciye saglanan baz tesvik ve
kampanyalarin siresinin uzatiimasi da yilin ikinci yarisinda konusulan konularin basinda
gelmistir. (GYODER, 2018, 4.Ceyrek Raporu).

2019 yih performansi 6zelikle Agustos ayl ve devaminda gelen konut kredisi faiz indirimlerinden
oldukga olumlu etkilenmis ve yili bir 6nceki yila gore yaklasik %2 lik bir daralma ile kapatmigtir.
Yilinilk 7 ayi i¢in bu kiyaslamayi yaptigimizda ise daralma yaklasik

%21 seviyelerinde idi. 2019 yilhni dider yillardan farklilagtiran en dnemli konulardan biri ikinci el
satislarin toplam satislar igindeki payi olmustur. Bu yildan énceki son Ug¢ yilda %53 gibi hep ayni
oran ile biten yil geneli, bu yil %63 seviyesine kadar ¢ikmistir. ipotekli konut satislarinda ise 4.
ceyrek diger ceyreklerden 6énemli 6lgiide farklilagsmis olup, son geyrekte yapilan satislarin %30'u
ipotekli satis olmustur. Konut kredisi faiz oranlarindaki indirim ile

birlikte bekleyen talebin ©6nemli Olglide harekete gegtigi bu rakamlardan rahatlikla
gorulebilmektedir. (GYODER, 2019, 4.Ceyrek Raporu)

2020 yili ilk G¢ ayinda kamu bankalari 6énderliginde yapilan konut kredisi faiz orani dislrme
kampanyalari konut satiglarini da hareketlendirmisti. Ancak, mart ayinda ulkemize ulasan
COVID-19 salgini hem konut sektérini hem de ekonomiyi olumsuz etkiledi. Yilin basindaki
satiglarin nisan ve mayis aylarinda durma noktasina geldi haziran ayinda ise tekrar baglatilan
dusuk kredi faizi kampanyalariyla konut satislari rekor seviyede artti. TUrkiye genelindeki konut
satiglari, 2020 haziran ayinda bir énceki yilin ayni dénemine gére %23,5, istanbul'da ise %16
oraninda arttl. Haziran ayinda yapilan ciddi oranda indirimlerle TCMB’nin yayinlanan agirlikli
ortalama faiz oranlarinin %0,74’e kadar gerilemesi, 2020 yil ilk yarisinda ipotekli satiglarin
toplam satiglar igindeki payini Tirkiye'de %43’e; istanbul’'da ise %41’e ¢ikardi.

(Colliers International, 2020, ilk Yari Raporu).

2020 yilinda, Covid-19 salginina ragmen disen faiz oranlarinin etkisiyle tm zamanlarin en
yiksek konut satig adedine ulasilmisti. ik yarisi 2020 yilina kiyasla daha durgun gegen 2021
yilinin, ikinci yarisinda hizla artan déviz kurlarinin da etkisiyle konut yatirimina olan ilgi oldukca
artti. 2021 yihindaki toplam konut satisi 2020 yili seviyesine gére az da olsa disus gostererek
benzer seviyelerde seyretti. 2021 yilinda ipotekli satislarin toplam satislarin igindeki orani ise
onceki doneme gore diusus gosterdi.

2020 yilinda %4,03 oraninda genisleyen Turkiye’deki toplam konut kredisi hacmi, 2021 yilinda
bir dnceki yila gére %37,71 oraninda azaldi. Ozelikle yilin ilk yarisinda artis egilimde olan konut
kredi faiz oranlari, kredi hacminin azalmasinda etkili oldu. 2021 yili sonu itibariyle konut kredisi
hacmi toplam kredilerin %6,1’ini olugturuyor.(Colliers International, 2021, ikinci Yari Raporu).
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2021 yihnda Tirkiye genelinde yapi kullanim izin belgesi alan toplam konut sayisi, 2020’nin ayni
dénemine goére %4,5 oraninda diserken; yeni yapi ruhsati alan toplam konut sayisi ise %29
oraninda artmistir. Istanbul iline baktigimizda ise 2021 yilinda yapi kullanim izin belgesi alan
toplam konut sayisi, 2020 yilina gére %4 oraninda azalirken; yeni yapi ruhsati sayisi ise %57
oraninda artmigtir.

2019 yilinda yavaslamis olan ingaat maliyeti endeksindeki artig, 2020 yilinda déviz kuru kaynakh
hammadde fiyatlarindaki ylikselmenin de etkisiyle ivme kazanmaya basladi. 2021 yilinda da
doviz kurlarindaki agresif dalgalanma ile endeks 2021 yili kasim ayinda bir énceki yilin ayni
doénemine gore %48,8 oraninda artarak 348,46’ye ciktl. Bu dénemde insaat

sektérindeki yatirnmcilar Gzerindeki maliyet baskisi olduk¢a artti.2020 yilini rekor satisla
kapatan sektorde agirlikli ortalama faiz oranlarinin 2020 yili eyldl ayinda %71’in izerine gikmasi
ve 2021 yil haziran ayi itibariyle %1,39’a kadar yukselmesi ile konut satislari tekrar digmusta.
2021 yili temmuz ayinda sinirli da olsa tekrar dismeye baslayan agirlikli ortalama faiz oranlari,
aralik ayi itibariyle %1.34’e geriledi.

(Colliers International, 2021, ikinci Yari Raporu).

Yeni Yapi Kullanim izin Belgesi Yeni Yapi Ruhsati
Yil Tiirkiye istanbul Tiirkiye istanbul

2013 698.571 - 814.031 -
2014 766.527 141.188 1.014.678 209.902
2015 724.331 146.846 870.515 193.744
2016 750.336 158.709 986.119 213.526
2017 820.526 160.471 1.323.118 254.598
2018 870.501 154.740 643.125 80.539
2019 734.373 135.731 305.938 49.005
2020 599.889 102.137 555.410 70.536
2021 627.029 98.155 718.956 111.082

Yapi izin istatistikleri,2022 (TUIK)

2022 yil birinci geyrek konut satislari, bir 6nceki ceyrege gore yaklasik %21,6 oraninda artis
gOstererek 320.063 adet olmustur. Konut satiglari mart ayinda 134.170 adet, is gini basina ise
5.833 adet olarak gerceklesmis, bdylece veri setindeki en yiksek mart ayr satis adetleri
yakalanmistir. Birinci ¢ceyrekte ilk satislar ceyreklik bazda %17,5 oraninda artisla 94.437 adet
olurken ikinci el satiglar %23,5 oraninda artisla 225.626 adet olmustur. ilk satislarin toplam
satiglar icerisindeki pay! ise mart ayi itibariyla %28,6 ile en disuk seviyesine gerilemigtir.

ipotekli satiglar, konut kredisi faiz oranlarinin gegctigimiz yilin ayni dénemiyle benzer oldugu
birinci ceyrekte %44,7 oraninda artis kaydederek 68.342 adet olmustur. Diger satislar ise,
gecen yilin ayni dénemine gore %16,6 oraninda artis goOstererek 215.721 adet olarak
gergeklesmistir. ipotekli satiglarin toplam satiglara oraninin bir énceki yila kiyasla artis
egiliminde oldugu gorilmekte olup ilk geyrekte bu oran %21,4 olarak gergeklesmistir.
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Yabancilara yapilan satislar ise bir 6énceki geyrege gore %45,0 oraninda artis gostermis ve
birinci ceyrekte yabancilara 14.344 adet konut satisi gerceklestiriimistir. Yabancilarin toplam
satiglar icerisindeki payr gegen yilin ayni dénemindeki %3,8'den bu yil %4,5'e ylUkselmistir.
Birinci geyrekte yabancilara yapilan konut satislarinda ilk sirada %41,7 pay ile istanbul yer
alirken ikinci sirada %24,0 pay ile Antalya bulunmaktadir. Ulke uyruklarina gére en yiiksek alim
ise %15,6 pay ile iran vatandaslar tarafindan yapilmistir.

Konut fiyatlarinda subat ayi verilerinde bugiine kadarki en yiiksek artis oranlari gérilmus olup
konut fiyat endeksinin yillik degisimi %102,2, yeni konut fiyat endeksinin yillik degisimi %96,4
olarak gerceklesmistir. Konut arzindaki azalma ve ingaat maliyeti ile konut talebinde gorilen
artis konut fiyatlarini artis yoniinde etkilemektedir. Béylelikle konut fiyatlari artisini onuncu aya
tasimis ve subat ay itibariyla, reel olarak konut fiyatlarinin getirisi en ylksek seviyesi olan
%27,2’ye, yeni konutlarda ise %31,0'a yukselmistir. Turkiye genelinde konut birim fiyatlar ise
8.640 TL/m?ye ulasmistir. Ug biiyiik ilden izmirde de istanbul’dan sonra konut birim fiyatlari
10.000 TL/m?Znin Uzerine ¢ikarak 10.062 TL/m? olarak gergeklesirken konut birim fiyatlari
istanbul’da 13.836 TL/m? Ankara'da 6.225 TL/m? olmustur. (GYODER, 2022, 1.Ceyrek
Raporu)

ingaati devam etmekte olan konut projeleri de piyasadaki olumsuz gelismelerden etkilenmeye
devam ediyor. Déviz kurlarindaki agresif artisin maliyetleri arttirmasi ve finansman kosullarinin
zorlagsmasi ingaatlarin tamamlanmasini geciktiriyor.

2020 yihinda konut satislarinda rekor kiriimasindan sonra 2021 yilinda da 2020 yilina oldukga
benzer oranda konut satisi gergeklesti. 2022 yihnin ilk 5 ayinda ise bir énceki yillin ayni
dénemine gore oldukga artan konut satislari, konut fiyatlarindaki artisa ragmen konut satin
almak isteyen 6nemli bir kesim oldugunu gdsteriyor. 2021 yilinin ikinci yarisiyla birlikte agresif
bir sekilde artan déviz kurlari ve enflasyon, fiyatlarin daha da artacadi beklentisiyle konut
talebini artirdi. Oniimiizdeki dénemde artan fiyatlarla birlikte konut satislarindaki artisin ivmesini
kaybetmesini bekliyoruz. (Colliers International, 2022, 1. Yari Raporu).

Konut fiyatlarinda, artan ingaat maliyetleri ve artan talep sebebiyle son 1 yilda %145,5 oraninda
rekor diizeyde bir artis gériilmustiir. istanbul’da bu oran %165,4’e ¢iktigi gériilmektedir. Konut
fiyatlari yikselirken kiralarda da artis olmasina ragmen bir¢cok sehirde yatirimlarin geri dénus
suresinin uzadigi gorllebilmektedir. Krediye erisim imkani bulabilenler ipotekli konut finansmani
¢6zUmlerine ydnelmigtir. Artan konut fiyatlarinin da etkisiyle, konut talebinde ve birikmis talepte
son birkag aydir yavaslama gézlenmektedir. Rus ve Ukrayna vatandaslarinin Antalya ve Ege
Bdlgeleri'ne ilgisi, kira fiyatlarini daha fazla yukseltmekte ve dolayisiyla yatirrmin geri donds
surelerini ddnemsel olarak kisaltmaktadir.

Bu durum vyatirmcilara bu illerde konut yatirrmi yapmak igin avantaj saglamaktadir.
Biiyiiksehirlerde artan talep ve kisith arz 6zellikle istanbulda son zamanlarda kiraci krizine
sebep olmustur. Konut kira fiyatlarindaki maksimum %25 oranindaki artis, insaat maliyetleri ve
mal sahiplerinin déviz kuruna endeksli yaklagimindan kaynaklanmakta olup, mal sahipleri
kiralarini da bu artisa endeksli arttirma egilimindedir. Bunun sonucunda kiraci tahliye
davalarinda artis goértlmektedir. (GYODER, 2022, 2.Ceyrek Raporu)
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Tiarkiye genelinde konut satislari Eyliil ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gore %22,9 azalarak
113 bin 402 oldu. Konut satiglarinda istanbul 19 bin 89 konut satisi ve %16,8 ile en yiiksek paya
sahip oldu. Satis sayilarina gore istanbul'u 8 bin 812 konut satisi ve %7,8 pay ile Ankara, 6 bin
338 konut satigl ve %5,6 pay ile izmir izledi. Konut satis sayisinin en az oldugu iller sirasiyla 40
konut ile Hakkari, 49 konut ile Ardahan ve 98 konut ile Gimushane oldu.

Konut satiglari Ocak-Eylil déneminde bir énceki yilin ayni dénemine gére %11,4 artigla 1
milyon 57 bin 193 olarak gercgeklesti.

Tarkiye genelinde ipotekli konut satiglari Eylul ayinda bir énceki yilin ayni ayina gére %43,0
azalis gostererek 16 bin 970 oldu. Toplam konut satiglari igcinde ipotekli satislarin payr %15,0
olarak gerceklesti. Ocak-Eylil déneminde gerceklesen ipotekli konut satislari ise bir énceki yilin
ayni dénemine gore %25,7 artisla 228 bin 601 oldu.

Tuarkiye genelinde diger konut satiglari Eylul ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gére %17,8
azalarak 96 bin 432 oldu. Toplam konut satiglari icinde diger satiglarin payr %85,0 olarak
gerceklesti. Ocak-Eylul doneminde gergeklesen diger konut satislari ise bir énceki yilin ayni
doénemine gore %8,0 artigla 828 bin 592 oldu.

Turkiye genelinde ilk el konut satis sayisi, Eylul ayinda bir énceki yilin ayni ayina gére %18,2
azalarak 35 bin 954 oldu. Toplam konut satiglari iginde ilk el konut satisinin pay %31,7 oldu. ilk
el konut satislari Ocak-Eylil déneminde ise bir 6nceki yilin ayni ddnemine gore %8,7 artigla 312
bin 118 olarak gergeklesti.

Turkiye genelinde ikinci el konut satiglari Eylal ayinda bir édnceki yilin ayni ayina gére %24,9
azalis gostererek 77 bin 448 oldu. Toplam konut satislari iginde ikinci el konut satisinin payi
%68,3 oldu. ikinci el konut satislari Ocak-Eyliill ddneminde ise bir énceki yilin ayni dénemine
goére %12,6 artisla 745 bin 75 olarak gergeklesti.

Yabancilara yapilan konut satislari Eylal ayinda bir édnceki yilin ayni ayina goére %23,8 azalarak
5 bin 49 oldu. Eylul ayinda toplam konut satislari icinde yabancilara yapilan konut satiginin payi
%4,5 oldu. Yabancilara yapilan konut satislarinda ilk sirayi bin 795 konut satisi ile istanbul ald.
istanbul'u sirasiyla bin 585 konut satisi ile Antalya ve 335 konut satisi ile Mersin izledi.(Konut
Satis Istatistikleri, Eyliil, 2022, TUIK)

Yillara Gore ipotekli Konut Satislar
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Yillara Gore Konut Satislari
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0 ikinci el satis
2022* 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013
vil Toplam i:::;'; I: saDtil‘E:;r Slapt?;?:rl:n Toplam ilk satis ik:::::'
Payi

2022* 1.057.192 | 228.601 828.592 21,6% 1.057.192 312.118 745.075
2021 1.491.856 | 294.530 1.197.326 19,7% '1.491.856 461.523 1.030.333
2020 1.499.316 | 558.706 834.629 37,3% 1.499.316 469.740 1.029.576
2019 1.348.729 | 332.508 1.016.221 24,7% 1.348.729 511.682 837.047
2018 1.375.398 | 276.820 1.098.578 20,1% 1.375.398 651.572 723.826
2017 1.409.314 | 473.099 936.215 33,6% 1.409.314 659.698 749.616
2016 1.341.453 | 449.508 891.945 33,5% 1.341.453 631.686 709.767
2015 1.289.320 | 434.388 854.932 33,7% 1.289.320 598.667 690.653
2014 1.165.381 | 389.689 775.692 33,4% 1.165.381 541.554 623.827
2013 1.157.190 | 460.112 697.078 39,8% 1.157.190 529.129 628.061

ipotekli ve Diger Konut Satiglari ile ilk Satis ve ikinci EI Satis Konut Sayilari (TUIK)
(2022 Yili verileri ilk dokuz aya (Ocak-Eyliil) ait verileri kapsamaktadir.)
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OFIiS VE TICARIi GAYRIMENKUL PiYASASI

2021 yili pandeminin sure gelen etkilerinin devami, asilanan kisi sayisinin artisi ve yeni
varyantlarin ortaya ¢ikmasinin getirdigi etki ile piyasalar igin hareketli bir yil olmustur. Yilin ilk
yarisinin sonunda kademeli normallesme slreci kapsaminda faaliyetlerine ara veren tim is
yerleri, kamu kurum ve kuruluslari normal mesai saatlerine uygun calismaya baslamis, sokagda
¢ctkma ve sehirler arasi seyahat kisittamalari kaldiriimigtir. Yilin ikinci yarisinda ise okullarin yiz
ylze egitime devam etmesinin de eklenmesiyle 2 senenin ardindan kisitlamalarin gogunun
kalktigr bir déneme girilmistir. Bu slrecte yilin ilk yarisinda c¢ogunlukla uzaktan calisma
sistemiyle ilerleyen firmalar, ikinci yarida hizlica hibrit galisma modeline adaptasyon saglayarak
biyik oranda ofise donisler gerceklesmistir. Uzaktan ¢alismanin verimlilik Gzerindeki
yadsinamaz olumlu etkisinin yaninda sirket kdltiriine olan baglhhk ve aidiyet duygusunda
yasanan eksikligi beraberinde getirmesinin gbézlemlenmesi ile karma ¢alisma modeline olan
adaptasyon sirketlerin bu konuda hizlica aksiyon almasina sebep olmustur. Iki yillik pandemi
surecinin tim dinya ve ulke ekonomisinde yarattigi olumsuz baski neticesinde yilin sonlarina
dogru enflasyonist baski giderek artmis ve ardindan gelen ddviz kuru hareketliligi ile piyasada
biriken talep ticari sartlarin daha Onceden belirlenmesi ile blylik oranda son c¢eyrekte
gerceklesmistir. Ozellikle MiA disinda kalan ofis binalarinda éncesinde dolar bazinda piyasa
degerinin altinda kalan birincil kiralarin yiikseldigi gézlemlenirken, MiA’da dolar bazinda diislis
yasanmis ve bunun sonucunda piyasanin kendini tekrar fiyatlayarak dengeye geldigi
kaydedilmisgtir.

2021 yiinin sonunda istanbul ofis pazarinda genel arz 6,46 milyon m? olarak ayni seviyede
kalmistir. Déviz kuru ve enflasyonun baskisinin da etkisiyle yilin son ¢eyreginde biriken ve
bekletilen talep isleme donlismus, kaydedilen islem hacmi bir dnceki ¢geyredin neredeyse 2 kati
oraninda artmistir. BOylece, dordiincu ¢eyrekte kaydedilen kiralama islemleri yaklasik 123.553
m? olarak gergeklesmis ve 2021 yilinda gergeklesen kiralama iglemleri toplamda 304.507 m?
olmustur. Bir énceki yilin ayni donemine goére %32 oraninda artig gostermistir. 2021 yilinda
kiralama islemlerinin %62’si yilin ikinci yarisinda gergeklesmistir. Bununla birlikte, doérdinci
ceyrekte gergeklesen kiralama anlagsmalari hem metrekare bazinda hem de sayica, sirasiyla
%89 ve %90 oranlarinda yeni kiralama anlagsmalarindan olusurken yenileme islemleri énceki
ceyrege ve yila gore dusus egilimine gegmistir.

Dérdincl ceyrekte, metrekare bazinda anlagmalarin, %26,46'si MiA’da gerceklesmis olup bir
onceki geyrege kiyasla disls kaydedilmistir. %33’'0 Anadolu yakasinda gergeklesip hafif bir
diisiis kaydederken, %40,37 ile bir dnceki ceyrege gére ciddi bir arts gostererek MIA disinda
Avrupa yakasinda gergeklesmistir. Baslica yeni kiralama islemleri arasinda; Dogus Grubu
(16.000 m?, Galataport), Turkiye Petrolleri (6.192 m?, Kosifler Plaza), Roche (5.419 m?, Uniq
istanbul), TBC (4.646 m?, Nacar Plaza), Galeria istanbul (4.500 m?, Istanbloom), Oyak Yatirim
Portfdy (4.044 m?, Vadistanbul), CitiBank (3.500 m?, Tekfen Tower), TBC (3.039 m?, Trump
Tower), Eren Holding (3.030 m?, Metropol Eren) ve Derimod (2.835 m2, Premier Campus)
bulunmaktadir. Ek olarak, dérdincu ¢eyrekte gerceklesen yeni kiralama anlasmalari, bir dnceki
ceyrege gore metrekare bazinda artmistir. Ayrica, 2021 yilinin sonunda bosluk orani %21,5
olarak kaydedilmigtir. 2021 yil igeriisnde buyuk c¢apli ofis yatirim islemleri gergceklesmis olup, ilki
yilin ilk geyreginde kaydedilen biinyesinde AND Plaza’nin bulundugu AND Anadolu Gayrimenkul
Yatirimlari A.$.’nin %100 oranindaki hisselerinin Maher Yatirrm Holding A.$.'nin istiraki olan
Quick Sigorta A.$ ve Corpus Sigorta A.S. Sirketlerine satisidir. Bunun disinda gergeklesen
diger blyuk islem ise Koérfez Enerji Sanayi ve Ticaret A.S., Yesil GYO’nun Zeytinburnu’nda
bulunan Yesil Plaza’daki %50’lik payini £180 milyon karsihiginda satin almasidir. (GYODER,
2021, 4.Ceyrek Raporu)
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Yaygin alginin aksine bosluk oranlarinin azalmasi , pandemi sonrasinda da ofis alanlarina olan
talebin devam ettigini gostermektedir. Trafik verileri yilin ikinci yarisinda ofis kullaniminin
arttigini isaret etmekte ve yaygin alginin aksine ofis alanlarinin bos kalmadigini goéstermektedir.
Dolar kurunda yaganan dalgalanma ve artan enflasyon neticesinde MiA ve gevresinde dolar
bazinda birincil kiralar diserken, ikincil lokasyonlardaki ofis pazarinda dolar bazinda disik
kalan kiralarin yikseldigi gézlemlenmistir. Bu sekilde birincil ve ikincil lokasyonlar arasindaki
farkin kapanarak, pazarin kisa vadede dengelenecedi ongoérilmektedir. Bu dogrultuda ikincil
lokasyonlarda artan kiralarin énimuzdeki dénemde birincil lokasyonlara olan talebin artmasina
sebep olacagi tahmin edilmektedir. Ayrica piyasada yasanan TL bazindaki ani kira artigi
sebebiyle, kira kontrati 5 seneyi gegmis kullanicilar ile mal sahiplerinin istegi dogrultusunda
tekrar bir anlasmaya gidilerek fiyatlandirma talep edilmesi mal sahiplerinin gindeminde
olacaktir. Birincil kiralarda yasanan TL bazinda fiyat artisi ile talep edilen kira bedelleri %50-60
bandinda, gergeklesen kira iglemleri bedeli ise %40-45 bandinda artis gostermistir. Bu fiyat
artiginin kisa ve orta vadede talep ¢ekilmesine sebep olacagdi 6ngérilmektedir.

Kiresel capta dneme sahip istanbul Uluslararasi Finans Merkezi’nin 2021 yilinin son ayinda
kiralama sureci baslamistir ve bu yil igerisinde tamamlanarak yaklasik 1,5 milyon m? arzin
pazara katilacagi éngértlmektedir. Bu arzin yaklasik 50 ’si kamu bankalari ve finansal kurumlar
tarafindan kullanilacaktir. (GYODER, 2021, 4.Ceyrek Raporu)

2022 yilinin ilk ceyredi ile beraber Rusya ve Ukrayna arasindaki gerilimin tirmanmasinin
ardindan 24 Subat'ta Rusya Ukrayna'yi isgal etmistir. isgalin ardindan Rusya’ya karsi Amerika
basta olmak lzere birgok Ulke yaptirrm uygularken, bu yaptirrmlarin ardindan birgok uluslararasi
firma Rusya’daki faaliyetlerini sonlandirma ya da askiya almayi tercih etmistir. Turkiye ise
muizakere surecinin yurataldigu Ulke olma misyonunu Ustlenmistir. Bu gerilimin ortasinda
Turkiye hem jeopolitik konumunun avantaji hem de yer aldidi politik pozisyon itibariyle birgok
firmanin tercih ettigi dncelikli tlke haline gelmistir.

Pandemi sirecinde ise yilbagindan sonra artan Kovid-19 vakalarinin ardindan bu egilim distse
gecmis ve kapal alanlarda maske takma zorunlulugu haricindeki tim dnlemler kaldiriimigtir.
Ceyrek sonu itibariyle 2 yilik pandemi sirecinin artik sonlarina gelindigine dair olan genel
yarginin arttigi gézlemlenmigtir. Bunun yani sira yilin ilk ¢eyredginde dolar kuru bir dnceki
ceyrege oranla stabil seyretmis fakat enflasyonun ekonomi UGzerindeki artan baskisi
devamlih@ini korumustur. Gegctigimiz ceyrekte dalgali kur neticesinde dolar bazinda

disUse gegen birincil kiralarin, bu ¢eyrekte 6n plana ¢ikan enflasyon baskisi neticesinde TRY
ve USD bazinda yukseldigi kaydedilmistir. Ayrica gecen ¢eyrek dalgali kur rejiminin yarattigi
endise beraberinde diisiise gegcen MIA bdlgesi, bu geyrekte dolar kurunun stabilizasyonu ile
beraber bir miktar artis géstermistir. Tim bunlarin sonucunda istanbul

alt pazar birincil kiralarinin tekrar fiyatlanarak dengeye gelme sireci devam etmektedir. 2022
yilinin ilk geyreginde Istanbul ofis pazarinda genel arz 6,46 milyon m? olarak ayni seviyede
kalmistir. 2022 yilinin ilk geyredinde gerceklesen kiralama islemleri toplam 123.424 m?2
ulasarak, bir dnceki yilin ayni dénemine gore 2 kati oraninda artis gdstermistir. Bununla birlikte,
birinci geyrekte gerceklesen kiralama anlasmalari hem metrekare bazinda hem de sayica,
siraslyla %85 ve %82 oranlarinda yeni kiralama anlagmalarindan olusurken yenileme islemleri
onceki yila gore dusus egilimine gegmistir. (GYODER, 2022, 1.Ceyrek Raporu)
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Birinci geyrekte, metrekare bazinda anlasmalarin sadece %29'u merkezi is alaninda (MiA)
gerceklesmistir. MiA’da yapilan kiralamalar yiizdesel bazda hem gegen yilin ayni dénemine
hem de bir dnceki ceyrege gore dusus gostermistir.

Kiralama anlagmalarinin %47’si ise MIA disinda Anadolu yakasinda gergeklesirken, %24’( ise
MIA disi Avrupa yakasinda gergeklesmistir. Baslica yeni kiralama islemleri arasinda; Axa
Sigorta (15.000 m?, Nidapark Kigukyali), Emin Evim (11.000 m?, Colakoglu Senel Plaza),
istinye Universitesi (10.500 m2Vadistanbul), Fenerbahge Universitesi (8.710 m2, Metropol D
Blok), Johnson & Johnson (7.950 m?, Kegeli Plaza), Orka Holding (5.635 m?, Vadistanbul),
Sanofi (3.800 m?, 193 Plaza) ve Astra Zeneca (3.000 m?, Yapi Kredi B Blok) yer almaktadir.
Bosluk orani 2022 yilinin ilk geyreginde azalisla %20,02 olarak kaydedilmistir.

Yilin birinci geyreginde 6nemli bir yatirnm islemi kaydedilmemistir. Orta ve uzun vadede yatirim
islemlerinin hizlanmasi beklenmektedir. (GYODER, 2022, 1.Ceyrek Raporu)

Yilin ilk yarisinda Rusya-Ukrayna savagi, pandeminin ekonomi tzerinde devam eden baskisi ve
kirllan tedarik zincirleri ile artan enflasyon tim dinyanin ve Turkiye’nin giindeminde yer almistir.
2022 yilinin Subat ayinda Rusya’nin Ukrayna'yi isgalinin ardindan Haziran ayi itibariyle isgalin 5.
ayl geride kalmistir. Bu slregte Rusya’ya karsi uygulanan yaptirimlarin ardindan birgok
uluslararasi firma Rusya’daki faaliyetlerini sonlandirmayi ya da askiya almay tercih etmigtir.
Tuarkiye ise gerilimin ortasinda jeopolitik konumunun avantaji itibariyle bircok firmanin tercih
ettigi oncelikli tGlke haline gelmistir. Artan enflasyon ve doéviz kurunda devam eden hareketlilik
neticesinde birincil kiralarda  ve ABD$ bazinda artis kaydedilmistir. Ayrica gecgen yil dalgah kur
rejiminin yarattigi endise beraberinde dislise gegen merkezi is alani (MiA) bélgesi birincil kirast,
bu yariyil nispeten stabil olan dolar kuru ile artis gdstermistir. Tim bunlarin sonucunda istanbul
alt pazar birincil kiralarinin tekrar fiyatlanarak dengeye gelme sireci devam etmektedir.

istanbul ofis pazarinda genel arz 6,46 milyon m? olarak ayni seviyede kalmistir. Yilin ilk
ceyreginde gergeklesen kiralama islemleri toplami ise 123.424 m? iken, ikinci ¢geyrekte 120.892
m? kaydedilmistir. BOylece yilin ilk yarisinda gergeklesen kiralama islemi toplami 244.316 m?ye
ulagmistir. Bir 6nceki yilin ayni dénemine gére 2 kati oraninda artis gostermistir. Bununla
birlikte, ilk yariyilda gergeklesen kiralama anlasmalari hem metrekare bazinda hem de sayica,
siraslyla %83 ve %85 oranlarinda yeni kiralama anlagmalarindan olusurken yenileme islemleri
dnceki yila goére diisiis egilimine gecmistir. Metrekare bazinda anlagmalarin ise %30’u MiA'da
gergeklesmis olup bir énceki yilin ayni dénemine kiyasla dislis kaydedilmistir. MiA disindaki
islemlerin %43’G Anadolu yakasinda ve %27’si ise Avrupa yakasinda gercekleserek bir dnceki
yilin ayni dénemine kiyasla 6nemli bir artis kaydedilmistir. Baslica yeni kiralama islemleri
arasinda; Daimler (13.857 m?2?, Vadistanbul), Yildiz Teknokent (11.000 m?, Maslak 1453),
Kolektif House (9.800 m?, Onur Ofis), Eroglu Grup Sirketleri (7.500 m?, Skyland), Kolektif House
(7.200 m?, A+Live), P&G (5.800 m?, Nidakule Atasehir Kuzey) ve Amazon (2.738 m?, River
Plaza) bulunmaktadir. Ayrica, 2022 yilinin ilk yarisinda bogluk orani %19 kaydedilmistir. Bu
suregte 6nemli bir yatirim islemi kaydedilmemis olup, orta ve uzun vadede yatirim islemlerinin
hizlanacagi 6ngérilmektedir.

Genel ofis goérinimiine bakacak olursak; Rusya-Ukrayna Savasi sirasinda Turkiye hem konum
hem de izledigi denge politikasi ile birgok yabanci sirketin mercegi altina girmistir. Operasyon
yonetimi amaciyla artan uluslararasi sirket talebindeki artisin énimuzdeki dénemde de devam
etmesi beklenmektedir. Ayrica, 2022 yilinin baglamasi ile etkisini gittikce kaybeden pandemiye
ragmen, hibrit g¢alisma modeli tercih edilmeye devam etmektedir. Bu baglamda, ofis
mekanlarinda nicelikten c¢ok nitelik én plana c¢ikarak dretkenligi tesvik eden, inovasyon,
sosyallesme, is birligini ve sirket kulturinin gelismesini saglayarak calisanlarini en dogru
mekéanda bir araya getirme cabalari ve etkin alan kullanimi sunan ofislere olan yiksek talep
surekliligini korumaktadir. Ayrica, ilk yarida artan enflasyon neticesinde mal sahiplerinin kiracilar
tizerindeki baskisi artmis ve genel olarak MIA ve diger bélgelerde % bazinda birincil kiralarda
ciddi artis kaydedilmistir. Bunun yani sira, ikincil konumlardaki ofis pazarinda dolar bazinda
dusuk kalan kiralarin yikseldigi gézlemlenmistir.
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Kiresel capta éneme sahip Istanbul Uluslararasi Finans Merkezinin yoénetimesi, isletimesi,
burada gergeklestirilen faaliyetler ve bu faaliyetlere dair tesvik, indirim, istisna ve muafiyetleri
diizenleyen ‘istanbul Finans Merkezi Kanunu’ yirirliige girmistir. Projenin 2022 yili igerisinde
tamamlanarak yaklasik 15 milyon m? arzin pazara katilacagi éngérilmektedir. Bu arzin yaklasik
50 ’si kamu bankalari ve finansal kurumlar tarafindan kullanilacaktir. (GYODER, 2022,
2.Ceyrek Raporu)

Propin 2022, 2.Ceyrek Arastirma Raporuna gore; Istanbul Ofis Pazar’'nin 2022 Birinci Ceyrek
Dénemi 6zet verileri su sekildedir:

- Merkezi is Alani (MiAynda A sinifi ofis binalarindaki bosluk orani %26,4; B sinifi ofis
binalarindaki bosluk orani %13,0 oldu. MiA’da kira ortalamasi A sinifi ofis binalarinda 13,9 ABD
Dolari /m? /ay; B sinifi ofis binalarinda 5,9 ABD Dolari /m? /ay olarak hesaplandi.

- MIA Disi-Avrupa’da A sinifi ofis binalarindaki bosluk orani %18,8; A sinifi ofis binalarindaki
kira ortalamasi 9 ABD Dolari /m? /ay seviyesindeydi.

- MiA Digi-Asya’da A sinifi ofis binalarindaki bosluk orani %14,6; kira ortalamasi 8,1 ABD Dolari
/m? /ay olarak kaydedildi.

- En yiiksek kira talep edilen bélge 2022 birinci geyrek dénemde MiA’da yer alan Levent bélgesi
oldu. Bu bdlgede talep edilen en ylksek kira rakami 38 ABD Dolari /m? /ay olarak belirlendi.

Istanbul t17.832 E16.773 t22.804
lzrmir t14.084 £13.750 t16.423
Bursa £10.779 £11.137 £10.772

Ankara t10.614 £10.416 £9.496

Antalya t14.628 £14.131 t13.988

Kocaeli £0.654 t9.397 8. 782
Adana £9.555 £10.029 £8.792
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Bdlgelere Goére Istanbul Ofis Pazari

Avrupa < Boguk  owmell g pogk BN gy

Yakasi | ) ani (* {bin m?)  Orami (bin m?)  Oram
891 16,0 22 805 18,7 23 886 14,5 23
941 233 13 937 25,6 15 927 238 15
539 15,8 12 529 15,5 12 529 119 12
187 20,2 10 187 16,3 10 187 16,5 9
302 29,3 10 292 24,0 10 289 233 9
103 32,0 9 105 20,4 9 105 17,6 9
829 10,6 8 655 8.1 9 673 79 8
422 437 10 485 4.7 10 376 39 9

Anadolu Stok Bosluk h . Stok i Stok

Yakasi {bin m#) Qrani (%) " - (bin m?®) %) ($/meay) {bin m?)
105 14,2 10 105 14,3 10 93 13,6 a
753 16,2 12 765 101 12 765 13,0 11
a4 38,6 12 a4 31,3 12 84 374 12
789 21,2 16 766 18,7 16 766 17,0 16
583 254 7 485 30,3 7 485 30,3 7

2022 Yih 2. geyredinde genel arz 6,46 milyon m* olup bir énceki ceyrekle aym seyretti. Gergeklesen foplam

kiralama islemleri 120,9 bin m#dir. Bu geyrekte gergeklesen kiralama islemlerinde, bir 6nceki ceyrege gdre
22,1 azals, bir dnceki yilin ayni dénemine gdre ise %1223 artis gdsterdi.

tarafindan GYODER igin dzel olarak hazilanmigiw.

4.2 - Degerleme Hizmetini Sinirlayici-Kisitlayici Faktérler

Herhangi bir kisitlayici faktér bulunmamaktadir.

4.3 - Bilgilerin Kaynagi

Degerleme calismasinda kullanilan bilgiler; Umraniye Belediyesi, EYG Gayrimenkul Yatirim
Ortakhgi A.S. ile yerinde yapilan incelemeler ile kismen belgeli ve kismen de sifahi bilgiler

sonucu olusmustur.
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4.4 - Degeri Etkileyen Faktorler

44.1
*

*

*

442

- Olumlu Faktorler

Gelismekte ve donlismekte olan bir bélgede konumludur.

Mimari projeleri onaylanmis ruhsatlari alinmistir.

Kdse parsel olup, nitelikli projelere yakin konumdadir.

Ulagilabilirligi yuksektir. Sile Otoyolu ile sehrin diger ana arterlerine yakin konumdadir.

Bdlgenin alt yapisi tamamlanmistir.

- Olumsuz Faktorler

Etrafinda benzer nitelikli proje arzinin artis egiliminde oldugu, rekabetin glclendigi
g6zlemlenmistir.
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5 - DEGERLEME YONTEMLERI

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 ydontem uygulanmaktadir.

5.2 - Yeniden insa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklasimi

Mevcut bir yapinin aynisini yeniden insa etmek fikri Gzerine kuruludur. Gayrimenkuliin degeri;
degerleme tarihinde yeniden ingsa etmenin maliyeti, bos arsa degeri, arazinin kullanilabilir hale
getirilmesinden kaynaklanan harcamalar ve amortisman tutarindan olugsmaktadir. Ana prensip
olarak mevcut bir gayrimenkuluin bina degerinin, higbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla
olamayacagi kabul edilmektedir. Karsilastirma ve maliyetlere ayirma yontemleri kullaniimaktadir.
Karsilagstirma yonteminde yeni inga 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
insasI asamasinda kullanilan malzemeler, is¢ilik ve projelendirme bedelleri tek tek hesaplanir.
Ortaya ¢ikan degerden; amortisman bedeli disUrilerek gergek deger olusturulur.

5.3 - Nakit Akigi ( Gelir ) Yaklagimi

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

Narlibahge Projesinde yer alan bagimsiz boélimlere iligskin yapilmis olan dederleme ¢alismasinda;
- Projenin mevcut durum degerinin tespitinde Yeniden insa Etme (lkame) Maliyeti Yaklagimi,

- Projenin tamamlanmasi durumundaki degerinin tespitinde, Pazar Yaklasimi

- Arsa degerinin tespitinde birim m? degerinin takdir edilmesinde yine Pazar Yaklagimi
kullaniimistir.

Ote yandan hizmeti alan kurum Sermaye Piyasasi Kurulu'nun direktifleri dogrultusunda satis vaadi
yapmis oldugu tagsinmazlarin piyasa degerinin degil, ilgili sézlesmelerde belirlenen satis bedellerinin
dikkate alinmasini talep etmistir. Bu gercevede projenin tamamlanmasi durumundaki degerinin
tespitinde, satis vaadi yapilmis oldugu tasinmazlarin ilgili sézlesmelerde belirlenen ve hizmeti alan
kurum tarafindan ibraz edilen satis bedelleri dikkate alinmistir.

6.1 - Pazar Yaklagimi Yontemi

KONUT EMSALLERI

Gokorman S Atatlirk
Projesi #i|Rapsodi EvIe Wepay (I
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Sinpas Avangarden

Avangarden Projesi 93.000 m? ingaat alani, 36.650 m?
konut alani, 47.000 m? peyzaj alani ve 900 m? sosyal tesis
alanindan olugsmaktadir. Projede bir adet 180 derece
panoromik manzaraya sahip kule ve 56 adet yali-villa
| bulunmaktadir.

i1 WA W7 NN

SATILIK EMSALLER
Emlakg Daire Tipi |  Alani D(eTéLe)ri Bir(i_rl’_nL;)r:geri
gglsdzw gIIBIGng lz)efsr Dulolf;r:s2 villa| ~ 190™* 10.500.000 TL 55.263 TL/m?
oF;ng jgfg %ro 5;; 255m* 12.750.000 TL 50.000 TL/m?
Ortalama 52.247,19 TL/m?

* Agqua Manors

Sinpas Yapi tarafindan gergeklestirien Aqua Manors
projesi, 172 dénUm arazi Uzerinde 314 konut, 63 adet ikiz
villa ve 188 residence daireden olusmaktadir. Projede villa
ve villa manors olmak Uzere iki tip villa bulunmaktadir. Villa
358 m? bdydkliginde olup, villa manor 280 m?2
blaydklugindedir. Her iki tip villada bahcge, kis bahgeli
mutfak ve sauna bulunmaktadir.

SATILIK EMSALLER
. _ Degeri Birim Degeri
Emlakgi Daire Tipi Alani (TL) (TL/m2)

Remax Rekor 4+1 ) )

0 216 594 20 02 Dubleks Villa 286m 16.500.000 TL 57.692 TL/m

KW Kent 4+1 5 2

0 (530) 700 80 50 Dubleks Villa 210m 12.850.000 TL 61.190 TL/m
Ortalama 59.173,39 TL/m?
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*  Atatiirk Rapsodi Evleri

Atatirk Rapsodi Evleri, Atatirk Yapi tarafindan 9 hektar
alan Uzerine insa edilmistir. 25 konut blogundan olusan
projede goéletler, acik ve kapali ylzme havuzu, tenis
sahasi, fitness salonu, sauna ve dinlenme odasi, aerobik
salonu projede yer alan sosyal olanaklardir.

SATILIK EMSALLER

Emlakg Daire Tipi | Alam D(eTgLe)" Bi’:ﬁﬁ:ge”

Ragzzdli Szag jTigkw 2‘_‘1’(; : 247m? 14.350.000 TL 58.097 TL/m?

0 Egg'tsy(s\{vg;"; 6 13;; t 197m? 9.000.000 TL 45.685 TL/m?

o Eggltsye\ivg;g . b 110m? 4.350.000 TL 39.545 TL/m?
Ortalama 50.000,00 TL/m?

* [dealist Kent

3 idealist Kent 330 déniim arazi (izerinde insa edilmistir. Arsa
alaninin % 72'si yesil alan, % 12'si insaat alani, % 16'si

otopark ve yollara ayriimistir. Sitede 1,5 doénimlik yapay

2 golet, kosu ve yuriyls parkurlari, bisiklet yollari, piknik
g alanlari, 500 m?lik yari olimpik kapali yizme havuzu, anfi

tiyatrosu, spor tesisleri, 1 6zel, 2 devlet ve 1 kres olmak
Uzere toplamda 4 okul, ticaret merkezi bulunmaktadir. Villa

« ve apartlardan olugan proje kapsaminda 368 ve 508m?

buyukliklerinde degisik 5 villa tipi ile 2+1, 3+1, 4+1 6zellikli

% 4 konut tipi bulunmaktadir.

SATILIK EMSALLER

. _ Degeri Birim Degeri
Emlakgi Daire Tipi Alani (TL) (TL/m?)
Realty Terminal 2+1 R R
05320 450 15 15 Bahce Kat 142m 7.350.000 TL 51.761 TL/m
Remax Rekor 3+1 2 2
0538 434 23 90 5 Kat 163m 6.950.000 TL 42.638 TL/m
Ortalama 46.885,25 TL/m?
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*  Sinpas Aqua City 2010

Sinpas Aquacity 2010 projesi toplam 55.969,36 m? alan
Uzerinde 3 etapta insa edilmistir. Sosyal tesisleri, ylizme
havuzu, guivenlik, gocuk oyun alanlari, acik ve kapali
otopark alanlari mevcuttur. Blok isimleri Likya, Frigya ve
Karya olmak uzere 3 farkl segenek olarak tasarlanmistir.
Site blinyesinde toplamda 31 adet blok bulunmaktadir. (2
adet otopark blogu yer altinda yer almaktadir.) Projenin
orta bolimunde yapay goélet bulunmaktadir.

SATILIK EMSALLER
Emlakei Daire Tipi Alani D(‘:_QSri Bir(i_rn_;)r:geri
5'233&122” 17 klull 10, ket 98m* 3.490.000 TL 35.612 TL/m?
Soeﬁs\évz(;rlldeé t3a§ ir;r ﬂ;t 75m? 3.495.000 TL 46.600 TL/m?
ogseg %ezr4TsEeAslsw6 10, 148m* 5.380.000 TL 36.351 TL/m?
Ortalama 38.520,25 TL/m?

*  Metrogarden

Sur Yapi tarafindan 104 bin metrekare alan (zerinde
M gergeklestirilen Metro Garden projesinde 336 adet dairenin yer
y almaktadir. Projede 7-13 kathh 5 blok yer almaktadir. Metro
Garden Cekmekdy, 1 oda 1 salon, 2 oda 1 salon, 3 oda 1 salon
ve 4 oda 1 salon daire tiplerinden olugsmaktadir. Projede acik
hava sinemasi, yurlyUs parkuru, bisiklet parkuru, mini selaler, kis
havuzu, fithess center, ¢cocuk oyun alanlari, guvenlik ve otopark
gibi sosyal olanaklar bulunmaktadir.

SATILIK EMSALLER
. _ Degeri Birim Degeri
Emlakgi Daire Tipi Alani (TL) (TL/m2)
Remax Eksen 1+1 66m? 3.000.000 TL 45.455 TL/m?
0532 656 57 20 4. kat R '
Anas ingaat 3+1
155m? 9.850.000 TL 63.548 TL/m?
0 (532) 374 30 30 5. kat m m
Ortalama 58.144,80 TL/m?
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*  Evidea Sitesi

34.000 m? arazi uzerine,24.500 m? yesil alan ve sosyal
tesis, 9 blokta, 473 konut brimi bulunmaktadir. Korunakli
konut sitesi niteligindedir. 700 metrelik bisiklet yolu, her
daireye 0Ozel depo, restaurant&cafe ve sosyal tesis
bulunmaktadir.

SATILIK EMSALLER

: . Degeri Birim Degeri
Emlakgi Daire Tipi Alani (TL) (TL/m?)
CPM istanbul 3+1 , )
0530 161 25 67 7 Kat 140m 7.200.000 TL 51.429 TL/m
CPM istanbul 2+1 ) )
0530 161 25 67 8 Kat 94m 4.300.000 TL 45.745 TL/m
Ortalama 49.145,30 TL/m?

*  Sinpas Gokorman Sitesi

Sinpas Gokorman Projesi; A, B ve C olmak lUzere 3 adet
blok igin ruhsat ve proje onaylanmistir. A blok 6785
parselde, B ve C bloklar ise 7392 parseller Uzerinde
konumludur. A ve B bloklar konut kullanimh, C blok ise
ticaret kullanimhdir.

SATILIK EMSALLER

: . Degeri Birim Degeri
Emlakei Daire Tipi Alani (TL) (TL/m?)
Kivang Erdogan Asil el
Gayrimenkul 13 kat 108m? 4.275.000 TL 39.583 TL/m?
0535 316 37 32 '
Kivang Erdogan Asil 341
Gayrimenkul 9. Kat 139m? 6.000.000 TL 43.165 TL/m?
0535 316 37 32 '
Ortalama 41.599,19 TL/m?
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*  Narlh Bahge Evleri

SATILIK EMSALLER
Emlakgi Daire Tipi Alani DFI_QLe)ri Bir(i.IF\L;Dr:geri
oRsesr;?éA,cggd% 33::; 162m? 6.500.000 TL 40.123 TL/m?
Q%%%e;nsﬁ'i”g'gg 4"‘; t 326m? 14.500.000 TL 44.479 TL/m?
Ortalama 43.032,79 TL/m?

Dikkan Emsalleri

1 Avsar Emlak
Tel 0533 460 02 62

225 m2 bodrum kat, 225 m2 zemin kattan olusan yeni tamamlanmi bir binanin altinda yer alan
tagsinmaz satilik durumdadir. Buyiuk hacimli kurumsal firmalar icin elverigli oldugu beyan
edilmistir. Parseller Mahallesi'nde yer alan tasinmaz icin 13.500.000 TL istenmektedir. Zemin
kat m? deg@erinin 75.000 TL/m? civarinda olabilecegi disinulmektedir.

SATILIK 450 .-Mm? 13.500.000 .-TL 30.000 .-TL/M?

2 Lider Gayrimenkul
Tel 0553 404 14 16

Adem Yavuz Mabhallesinde 160 m2? bodrum kat, 70 m2? zemin kat ve 55 m2 asma Kkat
kullanimindan olugan 3 katli mulk Alemdag caddesi Uzerinde toplu tasima gizergahi tzerinde
yer almaktadir. islek bir noktada yer almaktadir. 25-30 yasinda olup iskanl oldugu beyan
edilmistir. 7.000.000 TL bedelle satiliktir. Zemin kat m2 degerinin 80.000 - 85.000 TL/m?
olabilecegdi distnilmektedir.

SATILIK 285 -M? 7.000.000 .-TL 24.561 .-TL/M?

3 Remax Eksen
Tel 0532 371 55 27

Cekmekody'de otobanin kargi tarafinda Mimar Sinan Mahallesi Mimar Sinan Caddesi'nde yer
alan 380 m2 giris kat, 280 m2 asma kat ve 200 m2 bodrum Kkattan olusan 860 m?2
magaza/dikkan satilik durumdadir. Banka ve kurumsal restoranlarin bulundugu bir noktada yer
almaktadir. 20.000.000 TL bedelle satiliktir. Eski bir binada konumlanmistir.

SATILIK 860 .-M? 20.000.000 .-TL 23.256 .-TL/M?
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4  Yesilyurt Turyap Temsilcilig
Tel 05322171104
Trendist Atasehir projesinde giris katta kose konumda yer alan 296 m2 kapali alan+ 196 m2 agik

alana sahip dukkan 28.000.000.-TL olarak pazarlanmaktadir. Ayrica 100.000.-TL kira getirisi
oldugu bilgisi alinmistir. Site ici cephelidir.

SATILIK 296 -M2 | 28.000.000 -TL | 94595 .-TL/M?

5 Finanssehir Expert (2.Elde Yetkili)
Tel 0507 530 27 11
Sinpas Finanssehir Times etabinda giris katta yer alan 168 m2 alana sahip asma katl depolu
dikkan 21.750.000.-TL olarak pazarlanmaktadir.
Degerleme konusu tagsinmazlarin bulundugu bina fonksiyon, nitelik ve konum olarak emsal
tasinmaza goére daha iyi 6zelliklere sahiptir.

SATILIK 168 .-M? 21.750.000 .-TL 129.464 .-TL/M?

6 Atasehir Asedas Emlak
Tel 0535 705 51 65

Sarphan Finanspark Projesinde giris katta yer alan 339 m2 (84 mz2 giris +61 m2 alt depo +194 m?
eklenti alani) alana sahip depolu dikkan 41.000.000.-TL olarak pazarlanmaktadir. Emsal
tasinmazin tamamlanmis projede yer almasi olumlu 6zellikleri arasinda olup, Konu tasinmazin
bulundugu projenin nitelikleri daha yiksek olmasi sebebi ile degerleme konusu tasinmazin
serefiyesinin daha ylksek oldugu 6ngérilmektedir.

SATILIK 339 .-M? 41.000.000 .-TL 120.944 -TL/M?

Arsa Emsalleri

1 Remax Eksen Ya-sa TEAM
Tel 0505 394 52 13
Konu tasinmaza yakin konumda, Bostan Sokak Uzerinde konumlanmis 3462 parsel 225 m?2
yuzoélcimuine sahip, Emsal: 1.30 yapilagma sartlarinda konut alaninda kalan arsa 3.400.000 TL
bedel ile satiliktir. 5 dairelik proje gelistirilebilecedi beyan edilmistir. Cadde serefiyesi agisindan
dezavantajlidir.

SATILIK 225 -M? 3.400.000 .-TL 15.111 .-TL/M?

2 Taskonak Gayrimenkul
Tel 0537 378 83 22
Dudullu'da 1.750 mz yizélgcimine sahip, Emsal:1.30 H:Avan Proje yapilasma sartlarinda konut

alaninda kalan arsa 35.000.000 TL bedel ile satiliktir. 2 yola cepheli olup cadde cephesi
bulunmamaktadir.

SATILIK 1750 .-M? 35.000.000 .-TL 20.000 .-TL/M?
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3 Isik TEAM Gayrimenkul
Tel 0505 778 46 19
Cekmekdy'de Sile otoyolunun diger tarafinda Mehmet Akif Mahallesi'nde Kaks:0.80 H:4 kat olan
246 m?2 yuzolgimune sahip arsa satilik durumdadir. Parsel Uzerinde ayni zamanda 4 kath bina

bulundugu ve halihazirda kira getirisi de saglandigi beyan edilmistir. 8.000.000 TL bedelle
satilktir.

SATILIK 246 -M? 8.000.000 .-TL 32.520 .-TL/M?

4 Huzur Emlak Yatirhm

Tel

Alemdag Caddesi'ne uyakin konumda yer alan 1.000 m2 yizoélcimine sahip arsanin
20.000.000 TL bedel ile satilk oldugu bilgisi edinilmistir. Kaks: 1.40 Konut + Ticaret imarhdir.

SATILIK 1000 .-Mm2 20.000.000 .-TL 20.000 .-TL/M?

5 Dream Home Kadoglu Gayrimenkul
Tel 0533 456 38 78
Atasehir Yenisahra Mahallesi'nde konumlu cadde cepheli 3.710 m? alana sahip arsa

210.000.000 TL bedelle satiliktir. TAKS:0,40, KAKS:1,80, konut+ticaret imarlidir. imar kosullari
daha iyi durumdadir.

SATILIK 3710 .-M? | 210.000.000 .-TL 56.604 .-TL/M?

6 Remax Eksen

Tel 0533526 13 62

Umraniye Yenisehir Mahallesi'nde 959 ada 18 parselde kain, Sarphan Finanspark karsisi
konumdaki 423 m2 alana sahip arsa 17.000.000 TL bedelle satihktir. TAKS:0,40, KAKS:0,65,
hmax:12.50m, konut+ticaret imarlidir.

SATILIK 423 .-M? 16.750.000 .-TL 39.598 .-TL/M?
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6.1.1 - Emsallerin Degerlendirilmesi

Bolgeden elde edilen emsallerin degerlemesi yapilan tasinmazin &zelliklerine bagh olarak
analizi yapilirken asagidaki bulunan karsilastirma tablosu kullaniimistir. Bu tablonun oncelikli
amaci de@erleme sirasinda bolgeden edinilen emsallerin  degerlemesi  yapilan
tasinmaz/taginmazlara goére durumlarini karsilastirmaktir. Bu analizde emsal tasinmaz
“iyi/lkiiclk” olarak belirtiimigsken (-) duzeltme, "ko6tu/blydk" olarak belirtimisken (+) duzeltme
yapilmaktadir. Emsallerin her birinin tasinmazlara gore farkhliklari olacagindan bu oranlarda da
farkhliklar olusabilmektedir. Dizenlenmis olan karsilastirma tablosundaki oranlarin kargiliklari
asadidaki tabloda gésterilmisti. Ornegin, emsal tasinmazin alani degerlemesi yapilan
tasinmazin alanindan daha buylk ise alana iliskin yapilacak duzeltme (+) yénde olmaktadir.
Duzeltme orani 6ngoérilirken de yine alan dzellikleri karsilastiriimis ve mesleki deneyimler,
sirketimizdeki diger veriler, sektér arastirmalar ve elde edilen tim veriler sonucu olusan tim
unsurlar dikkate alinarak dizeltme orani takdirinde bulunulmaktadir.

Degerleme konusu tasinmazin bulundugu bélgede secilen emsaller taginmazla benzer imar
hakkina sahip olmamakla beraber, U¢ adet arsa emsali secilerek konum ve imar hakki vb.
ozelliklerinin (+) (-) yonleri irdelenerek karsilastirma tablosu hazirlanmigtir.

Yapilasma kosullari, konum, hisse durumu ve yuzdlgimu gibi kriterlere gbre arsa bedelleri
degiskenlik gostermekte olup, tasinmazin meri imar plani kosullari baz alinarak karsilastirma
tablosu hazirlanmistir.

Konut ve dikkan emsalleri tasinmazlarin tamamlanmasi durumundaki bugulnki degerlerin
takdirinde kullaniimak tzere hazirlanmig tabloda belirtilen bagimsiz bélimler baz alinmistir.

ORAN ARALIGI
COK KOTU COK BUYUK 20% Uzeri
KOTU BUYUK 11% - 20%
ORTAKOTU | ORTABUYUK 1% - 10%
BENZER BENZER 0%
ORTA IYi ORTAKUGUK| -10% - (-1%)
iYi KUGCUK -20% - (-11%)
COK iYi COK KUCUK -20% Uzeri
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KARSILASTIRMA TABLOSU -TL (KONUT BIiRIMLERI iGiN)

DEGERLEME . ) )
BILGI KONUSU Atat”rEkvlF;fipSOd' Gfl'(rc‘)‘?fnzn Evidea Sitesi
TASINMAZ
SATIS FIYATI B blok 9.000.000 6.000.000 7.200.000
SATIS TARIHI 98 nl b.bl.
N . BENZER BENZER BENZER
ZAMAN DUZELTMESI
0% 0% 0%
ALAN 167,25 197 139 140
BIRIM M2 DEGERI 45.685 43.165 51.429
S ORTABUYUK | ORTA KUGUK BENZER
ALANA iLiSKIN DUZELTME
5% -5% 0%
KAT 12 1. kat 6. kat 7. kat
o ORTA KOTU ORTA KOTU ORTA KOTU
KATA iLiSKIN DUZELTME
7% 5% 5%
FONKSIYON konut konut konut konut
FONKSIYONA iLISKIN BENZER BENZER BENZER
DUZELTME 0% 0% 0%
MANZARA BENZER ORTA KOTU BENZER
MANZARAVYA iLISKIN DUZELTME 0% 10% 0%
KONUM ORTA KOTU BENZER ORTA KOTU
KONUMA iLiSKIN DUZELTME 10% 0% 10%
DIGER BILGILER
. L L Projenin insa i N
DIGER BILGILERE iLISKIN Jtarihi s ORTA KOTU BENZER ORTA KOTU
DUZELTME 10% 0% 10%
PAZARLAMA PAYINA iLiSKIN . . .
DUZELTME 6% =% 8%
TOPLAM DUZELTME 26% 5% 17%
» » R 4410 6 V| /] 60 V|

EYG-2212152 UMRANIYE (NARLIBAHCE)

46




' REEL

DEGERLEME

sayrimenkul - Fizibilite - Proje

KARSILASTIRMA TABLOSU -TL (DUKKAN BIiRIMLERI iCiN)

DEGERLEME
BILGI KONUSU EMSAL 4 EMSAL 5 EMSAL 6
TASINMAZ
SATIS FIYATI B blok 28.000.000 21.750.000 41.000.000
SATIS TARIHI 111 nl b.bl.
N . BENZER BENZER BENZER
ZAMAN DUZELTMESI
0% 0% 0%
ALAN 219,00 296 168 339
BIRIM M2 DEGERI 94.595 129.464 120.944
S BENZER BENZER ORTA BUYUK
ALANA iLiSKIN DUZELTME
0% 0% 10%
KAT iki kath zemin asma-+bod+z z+b
L iyi BENZER BENZER
KATA iLiSKIN DUZELTME
-20% 0% 0%
FONKSIYON Diikkan Diikkan Diikkan Diikkan
FONKSIYONA ILISKIN BENZER BENZER BENZER
DUZELTME 0% 0% 0%
CEPHE ORTA IYi iyi iYi
MANZARAVYA iLiISKIN DUZELTME -10% -15% -20%
KONUM ORTA IYi iyi iyi
KONUMA iLiSKIN DUZELTME -10% -20% -20%
DIGER BILGILER
DIGER BILGILERE iLISKIN Konsep Proje BENZER BENZER BENZER
DUZELTME 0% 0% 0%
PAZARLAMA PAYINA iLiSKIN . . .
DOZELTME -10% -17% -20%
TOPLAM DUZELTME -50% -52% -50%
) ) R 6.639 4 0 o 4 60.4

Degerleme konusu tagsinmazin bulundugu bdélgede konut nitelikli tasinmazlarin m? birim satis
fiyatlarinin 35.000.-TL/m? ile 65.000-TL/m? aralidinda genis bir skalada oldugu gézlemlenmistir.
Dukkan niteklikli tasinmazlar incelendiginde ise bolgede farkli proje bunyesinde emsal
satilik/satiimig dukkan kullanimina sahip tasinmaz bilgileri incelenmistir. Projenin bulundugu
bdlgedeki diger dikkan nitelikli taginmazlar incelenmis ve bu tasinmazlar ile proje bunyesindeki
degerlemeye konu tasinmazlarin ézellikleri kargilastirilarak deger takdirinde bulunulmustur.
Tasinmazin 6zelliklerine en yakin oldudu kanaatine varilan 3 adet emsalden yararlaniimigtir.
Diger bagimsiz bélumlerin birim m? degerleri; ortalama olarak kabul edilen birim degere
istinaden projedeki kat-cephe, buyuklik parametreleri kapsaminda irdelenmek sureti ile takdir
edilmistir.

Deger tablosunda birim degerler tasinmazlarin kat, kattaki konum, acik teras alani, blyuklik ve
olasi kira degerleri gibi faktorlere gére belirlenip tabloya aktariimistir. Bagimsiz boélimlerin m?
birim degerleri bu nedenle farkli olarak takdir edilmistir.

EYG Gyrimenkul Yatirrm Ortakligi A.$'nin aktifinde bulunan tasinmazlarin Pazar Yaklasimi
Yontemi ile elde edilen tamamlanmasi durumundaki degerleri EK'teki listede belirtiimistir.
Musteri talebine istinaden tasinmazlarin degeri belirlenirken 30.12.2022 tarihi itibariyle satis
vaadi sozlesmesi yapiimig olanlar icin satis vaadi sozlesmelerindeki satis bedelleri esas
alinmistir.
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Tamamlanmasi Durumunda Bugiinkii Degeri

Tasinmazlarin Tamamlanmasi Durumunda
Bugiinkii Degeri

1.379.810.053 TL

KARSILASTIRMA TABLOSU -TL (Arsa)

DEGERLEME
BILGI KONUSU EMSAL 2 EMSAL 3 EMSAL 5
TASINMAZ
SATIS FiYATI 35.000.000 8.000.000 210.000.000
SATIS TARIHI
. . BENZER BENZER BENZER
ZAMAN DUZELTMESI
0% 0% 0%
ALAN 18.932,53 1.750 246 3.710
BiRIM M2 DEGERI 20.000 32.520 56.604
o KUGUK COK KUCUK KUCUK
ALANA iLiSKiN DUZELTME
-15% -30% -15%
IMAR E: 1,30 E:1,30 E:1.80
. o BENZER ORTA KOTU iyi
iMARA iLiISKIN DUZELTME
0% 10% -15%
FONKSIYON konut Konut Konut Konut + Ticaret
FONKSIYONA iLISKIN BENZER BENZER BENZER
DUZELTME 0% 0% 0%
CEPHE KOTU ORTA KOTU BENZER
MANZARAVYA iLiSKIN DUZELTME 20% 10% 0%
KONUM KOTU KOTU BENZER
KONUMA iLiSKIiN DUZELTME 20% 20% 0%
DIGER BILGILER
NITELIKLI
. R R . R PROJEYE UYGUN e I e
DIGER BILGILERE iLiSKIN KOTU KOTU KOTU
DUZELTME 15% 20% 15%
PAZARLAMA PAYINA iLiSKIN 100 o oo
DUZELTME 10% 20% 20%
TOPLAM DUZELTME 30% 10% -35%
D » R 8 6.000 6.79
PAZAR YAKLASIMINA GORE
TASINMAZIN ARSASININ DEGER TABLOSU
Birim m?
Ada No | Parsel No | Alani (m?) Degeri Parselin Degeri (.-TL)
(TL)
0 7450 18.932,53 32.855 622.027.077,58
1/1 HISSENIN TOPLAM YUVARLATILMI
RLATILMIS 622.027.000,00
DEGERI (.-TL)
LA ]
e
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6.2 - Yeniden inga Etme ( lkame ) Maliyeti Yaklagimi Yéntemi

Arsa degeri icin bdlgede piyasa yaklasimi igin kullanilabilecek emsaller aragtiriimigtir.
Tasinmazin gevresinden alinan emsallerin incelenmesi sonucunda arsa degeri takdir edilmistir.
Arsa birim m? degerinin 32.855 TL/m? oldudu takdir edilmigstir.

Bu takdire bagh olarak elde edilen arsa degerinin izerine, mevcut durumda gerceklesen fiziksel
insaat maliyetleri ve gelistirme maliyeti eklenmesi ile birlikte toplam degere ulasiimigtir.
13.09.2022 tarihinde Resmi Gazete' de yayinlanan 2022 yili yapi yaklasik birim maliyetleri
tablosuna goére IV-C yapi sinifina ait birim maliyet 6.400.-TL/m?, V-A yapi sinifina ait birim
maliyet 7.700.-TL/m?dir.

2022 Emlak Vergisi Genel Tebligine gére Ticarethane ve isyeleri’ nin azami birim m? degeri
4.041,28.-TL/m? ve Mesken Binalari igin azami birim m? degeri 4.158,84.-TL/mZdir.

Bu yapi birim maliyetleri ilgili kurumlar tarafindan genel olarak hazirlanip ilan edilen degerlerdir.
Gorildagu Gzere resmi olarak yayinlanan iki belgede de birim m? maliyetleri arasinda farklilik
bulunmaktadir. Yapi birim maliyetleri yapilacak insaatlar i¢in genel ve yaklasik olarak belirlenen
rakamlar olup, bu birim degerler dikkate alindiginda iki farkh bolgede, farkli 6zelliklerdeki ancak
ayni yapi sinifindaki iki yapinin bina maliyetleri ayni ¢ikabilmektedir. Oysaki ingaatin yapilacagi
bolge, kat ylksekligi, kat adedi, dig duvar tipi, bodrum katin olup olmamasi gibi daha birgok
degiskenler bina maliyetini 6nemli derecede etkileyebiimektedir. Ozel piyasa sartlarinda ézel
pozlarla yeni birim fiyatlar dizenlenebilmektedir. Yapilarin 6zelliklerine, kullanilan malzemelerin
kalitesine gore birim m? maliyetlerinde degisiklikler olabilmektedir.

Bu takdire bagli olarak elde edilen arsa degerinin tzerine, mevcut durumda gergeklesen fiziksel
insaat maliyetleri ve gelistirme maliyeti eklenmesi ile birlikte toplam degere ulasiimistir.

Projenin liks bir proje olacagi éngoérilmekte olup, degerleme tarihi itibariyle inga maliyetlerine
iliskin veriler de dikkate alinarak ortalama birim maliyet V-A yapi sinifi igin 10.000.-TL/m? , IV-C
yapi sinifi i¢in ise 8.500.-TL/m? olarak dngordlmustur.

INSAAT MALIYET HESAPLAMALARI

Projenin Tamami igin Ongériilen Toplam ingaat Maliyeti

ONGORULEN

TOPLAM INSA

BiRiM M2 DEGER ALAN MALIYETI
V-A 10.000] .-TL/M2 [X 55.588,68|M? |=| 555.886.800] .-TL
IV-C 8.500| .-TL/M2 [X 31.760,20|M? =] 269.961.700] .-TL

Ongériilen Toplam ingaat Maliyeti|=| 825.848.500( .-TL

Parsel Uzerinde gelistirimekte olan projede EYG Gayrimenkul Yatirirm Ortaklidi A.S. 'den gelen
bilgiye gore insaatinin genel fiziki ilerleme seviyesi yaklasik %76' dur.

Projenin Tamami igin Gergeklesmis Toplam ingaat Maliyeti

ONGORULEN TOPLAM |TAMAMLANMIS-| GERGEKLESEN iNSA

INSA MALIYETI LIK ORANI MALIYETI
825.848.500 TL 76% 627.644.860 TL
Gergeklesen Toplam ingaat Maliyeti 627.644.860 TL
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Projenin Tamami Igin ingaat Tamamlanma Orani Hesabi

Projenin tamami i¢in yapilan ingaat tamamlanma orani hesabi, projenin tamami igin 6ngérilen
ingsaat maliyetinin deger olarak ne kadarinin gergeklesmis oldugu ile iligkilendirilerek
hesaplanmistir. Asagidaki tabloda goruldigu Uzere gergeklesmis toplam insaat maliyetlerinin
Ongériilen toplam insaat maliyetlerine orani projenin geneli icin tamamlanma orani olarak kabul
edilmistir. Proje tamamlanma orani kabulu igin tarafimiza EYG GYO A.S. tarafindan verilen
toplam proje ilerleme yizdesi olan yaklasik %76 seviyesi esas olarak alinmistir.

825.848.500 .-TL
627.644.860 .-TL

76,0%

Projenin Tamami igin Ongériilen Toplam ingaat Maliyeti
Gergeklesmis ingaat Maliyeti

Maliyet Agisindan insaat Tamamlanma Orani

Projenin insaat Tamamlanma Orani 76,0%

GELISTIRME MALIYETi HESAPLAMALARI

Projenin Tamami i¢in Gelistirme Maliyeti Hesabi

Projenin tamamlanmasi durumundaki degerinin, arsa degeri ve Uzerine insa edilmesi planlanan
(insa edilen) yapilarin toplam degeri toplamindan elde edilen degere gelistirme maliyetinin ilave
edilmesi sonucu olusan deger oldugu kabull ile hesaplanmaktadir.

Toplam 6ngdrilen gelistirme maliyeti projenin tamamlanmasi durumuna olusacak olan bir deger
olup projenin insa slrecinde bu degerin ne kadarinin gergeklesmis oldugunu hesaplamanin
dogrudan bir ydontemi bulunmamaktadir.

Gergeklesmis Gelistirme Maliyeti ile ilgili yapilacak éngoriler, basta ingaat tamamlanma orani
olmak Uzere belirli degiskenlere baglidir. Tamamlanma orani diginda yuklenici firmanin finansal
yapisi, Ulkenin ve bdlgenin sosyo ekonomik yapisi, projenin kar marjlari, projenin finansal ve
yapisal buyuklikleri de gerceklesmis gelistirme maliyetine etki edebilecek faktdrler arasindadir.

Gelistirme Maliyetlerinin olusumunda projenin hayata gegmeme riskinin azalmasi (risk faktoru)
onemli bir etken oldugundan genel olarak insaat tamamlanma orani arttikga gelistirme
maliyetinin artis orani hizinin arttigi kabul edilmektedir.Dolayisi ile ingaat tamamlanma orani
(maliyet bazinda) ile Gergeklesmis Gelistirme Maliyeti dogrusal bir fonksiyonla oranlanarak basit
bir iligki kurulabilir. Bu yéntem ile gerceklesen her ingaat birimi icin ayni oranda gelistirme
maliyetinin gergeklestigi 6ngorulir.

Daha hassas bir 6ngéru icin iki parametre arasinda olan iligkiyi ifade eden fonksiyona en yakin
sistem ile ingsaat Tamamlanma Orani ile Gergeklesmis Gelistirme Maliyeti arasinda bir iligki
kurulabilir. iki parametre arasindaki iliskiyi tam ifade eden fonksiyon ¢ok degiskenli bilinmeyen
bir fonksiyon olmasina karsin, risk faktorinin etkisi ile 2.dereceden bir fonksiyon oldugu
ongorulmektedir.

Bu durum yeni baslanmis bir projede risk faktori ¢cok fazla iken bitme asamasina yaklasmis bir
projede ¢ok daha az olmasi ile ifade edilebilir.
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Degerleme konusu projede 30.12.2022 tarihi itibariyle satis vaadi sézlesmesi yapilmis olan
taninmazlarin degeri sdzlesmede yer alan satis bedelleri esas alinarak belirlenmistir.
30.12.2022 tarihi itibariyle satis vaadi yapiimamis olan tasinmazlarin ise pazar degerleri takdir
edilmistir. Bu suretle bulunan degerler toplanarak tasinmazlarin tamamlanmasi durumundaki
degeri bulunmustur. 30.12.2022 tarihi itibariyle satis vaadi sozlesmesi yapiimis olan
tasinmazlarin bazilarinin gegmis dénemlerde goreceli olarak dusuk fiyatlarla satiimis olmasi
sebebiyle mevcut rakamlar pozitif bir gelistirme maliyeti bulunmadidina isaret etmektedir. Bu
nedenle degerleme konusu tasinmazlarin maliyet yontemiyle mevcut durum degeri
hesaplanirken, arsa ve gergeklesen insaat maliyeti dikkate alinmis, buna gelistirme maliyeti
olarak herhangi bir tutar ilave edilmemistir.

PROJENIN MEVCUT DURUMA ESAS DEGERI

PROJENIN TOPLAM ARSA DEGERI = 622.027.000 .-TL
GERCEKLESMIS INSAAT MALIYETI =  627.644.860 .-TL

MEVCUT DURUM iGIiN TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGER(TL) = 1.249.671.860 .-TL

6.3 - Gelir Yaklagimi Yontemi

Parsel Uzerinde inga edilen proje ile ilgili bdlgede insaati tamamlanmis olan projelerden veriler
elde edilmis olmasi dikkate alinarak degerlemede Gelir Yaklagimi Yontemi kullaniimamistir.

6.4 - En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Degerleme konusu badimsiz bolimlerin en etkin ve verimli kullaniminin mevcut projesindeki
niteliklerine gore kullanim olacagi digtniimektedir.

6.5 - Verilerin Degerlendirilmesi

» Pazar Yaklagsimina Yontemine gore;

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki

Bugiinkii Toplam Degeri (.-TL) () 1.379.810.053

= Yeniden inga Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi Yéntemine gére;

Projenin Mevcut Durum Toplam Degeri (.-TL) 1.249.671.860
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Farkli Degerleme Metotlarinin ve Analiz Sonuglarinin Uyumlasgtiriimasi ve Bu
6.5.1 - : .. . .
Amagla Izlenen Yontemin ve Nedenlerinin Agiklamasi
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri 111-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Tebli§”i dogrultusunda Uluslararasi Degerleme
Standartlari UDS 105 Degerleme Yaklasimi ve Yontemleri Madde 10.4’e gére “Degerleme
calismasinda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda, 6zellikle tek bir yéntemin
dogruluguna ve guvenilirligine yiksek seviyede itimat duyuldugu hallerde, degerlemeyi
gercgeklestirenlerin bir varhigin dederlemesi icin birden fazla degerleme ydntemi kullanmasi
gerekmez." denilmektedir.

Degerleme konusu tasinmazlarin deger tespiti yapilirken iki farkli yontem kullaniimistir.
Maliyet ydnteminde hem ekonomik kosullar g6z 6éniinde bulundurulmus hem de bina yapim
maliyetleri dikkate alinmistir. Pazar yaklagsimi yonteminde ise ulagilan emsal veri sayisi
fazla olup, konu tasinmaza benzer biyuklikte olan emsallerin satis yillari géz 6ninde
bulunduruldugunda karsilastirma yapilmasi gegmis yillardaki ekonomik kosullara bagli
olarak degismektedir. Tagsinmazlarin tamamlanmasi durumunda buguinku degerinin tespiti
icin boélgedeki tamamlanmis projelerden bir gok veriye ulasiimis olmasi, maliyet yénteminde
ise rayiclerin daha tutarli ve daha az yaniltici olmasi, ekonomik veriler ile hem ingaat
maliyetleri hem de gelirlerin degisim orani dikkate alinmasi da g6z dnlinde bulundurularak,
tebligdeki 10.3 nolu maddeye istinaden kilavuz hukimleri tekrar degerlendiriimek sureti ile
tasinmazlarin tamamlanmasi durumundaki degeri igin pazar yaklasimi, mevcut durum
degeri icin maliyet yaklagimi ile elde edilen degerin yazilmasinin daha uygun oldugu
kanaatine variimistir.

6.5.2 - Misterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Degerleme konusu bagimsiz boélimlerin  bulundugu bdlgede bulunan konut birim m?2
degerlerinin tip, alan, bulunduklari kat vb. 6zelliklere bagh olarak degistigi gdzlemlenmisgtir.
Yapilan arastirmalar ve incelemeler sonucu elde edilen emsallerin karsilastiriimasi sonucu s6z
konusu tasinmazlarin her birinin, bulunduklari kat, alan, tip gibi unsurlari dikkate alinarak birim
m? degerleri takdir edilmigtir.

Her bir bagimsiz bélim ayri ayri degerleme kapsamina alinmis olup ortak ve musterek
alanlarinin degerlerinin de bu degerler icerisinde kapsandigi kabul edilmigtir.

653 - Hasilat Paylagimi veya Kat Karsiligi Yontemi ile Yapilacak Projelerde, Emsal Pay
e Oranlari
Degerleme konusu tasinmaz i¢in dizenlenmis herhangi bir hasilat paylasimi veya kat karsihgi
sozlesmesi tarafimiza ibraz edilmemis olup, degerlemede hasilat veya kat karsihidi yontemi
kullaniimamistir.
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6.5.4 - Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

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

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

Halihazirda ingsaat ¢calismalari devam eden ruhsatli proje bulunmaktadir. Tasinmazlarin ruhsati
alinmigtir.

6.5.6 - Kira Degeri Analizi

Tasinmazlar igin 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

Tasinmazlar bu kapsam disindadir.

Degerleme Konusu Ust Hakki veya Devremiilk ise, Hakki ve Devre Miilk Hakkinin
Devredilebilmesine lligkin Olarak Bu Haklarin Dogrudan Sézlesmelere Ozel
Kanun Hukumlerinden Kaynaklananlar Haric Herhangi Bir Sinirlama Olup
Olmadigi Hakkinda Bilgi

6.5.8 -

Tasinmazlar bu kapsam disindadir.
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Degerlemesi Yapilan Gayrimenkultin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule
Bagh Hak ve Faydalann, Gayrimenkul Yatinm Ortakhklari Portféyune
Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi

" Hakkinda Goériis 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
Gayrimenkuliin  Hukuki Analizi, Tasinmazin Mevcut ve Yasal Durumuna lliskin Gériis
basliklarinda agiklanan incelemelerde asagidaki sonuglara ulasiimistir.

imar ve miilkiyet bilgilerinde yapilan incelemede;

SPK’nin 111-48.1 sayili Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'nin (Teblig) 22-1-
a maddesinde arsalar alinabilecegi, 22-1-¢ maddesinde ise kendi mulkiyetlerindeki arsa ve
arazilerin yani sira, hasilat paylasimi veya kat karsiligi arsa satigi sdzlesmeleri akdettigi baska
kisilere ait arsalar Uzerinde gayrimenkul projesi gelistirilebilecegi ifade edilmektedir. Ayrica 22-1-
d maddesi uyarinca gergeklestirilecek veya yatirrm yapilacak projelerin ilgili mevzuat uyarinca
gerekli tim izinlerinin alinmig, projesinin hazir ve onaylanmis, insaata baglanmasi i¢in yasal
gerekliligi olan tim belgelerinin tam ve dogru olarak mevcut olmasi gerekmektedir. Parsel
Uzerindeki yapilarin ruhsat ve projelerinin bulunmakta olup yasal gereklerin yerine getirildigi,
mevzuat uyarinca alinmasi gereken izin ve belgelerin tam ve eksiksiz olarak mevcut oldugu
goralmastar.

Tebligin 22-1-c maddesinde "Portféylerine ancak Uzerinde ipotek bulunmayan veya
gayrimenkuliin degerini dogrudan ve 6nemli dlgtide etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat
serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule dayal haklar dahil edilebilir. Bu hususta 30 uncu
madde hdkimleri sakhidir.", 22-1-j maddesinde ise "Herhangi bir sekilde, devredilebilmesi
konusunda bir sinirlamaya tabi olan varliklara ve haklara yatirrm yapamazlar. Yiksek Planlama
Kurulundan izin alinmasi sarti bu hikim kapsaminda devir kisiti olarak degerlendiriimez."
hdkamleri yer almaktadir.

Tasinmazlar Uzerinde yer alan s6z konusu serh ve beyanlar gayrimenkulin degerini dogrudan
ve 6nemli dlclde etkileyecek nitelikte degildir.

Tapu bilgileri bashgi altinda belirtilen bazi bagimsiz boélimler tzerinde ipotek serhi bulundugu
gérilmektedir. iigili serhlerin Teblig'in 30.maddesine istinaden konuldugunu gésterir beyan rapor
eklerinde belirtilmigtir.

Bu kapsamda; Sermaye Piyasasi Mevzuati uyarinca devredilmesine engel bir husus olmadigi,
Sermaye Piyasasi Kurulu' nun Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina lliskin Esaslar Tebligine
istinaden bagimsiz bélumlerin Gayrimenkul Yatirnm Ortakhdr portfdyinde "projeler" bashgi
altinda alinmasinda herhangi bir engel bulunmadigi kanaatine varilmigtir
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7 - SONUC

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

7.2 - Nihai Deger Takdiri

Rapor konusu tasinmazin de@erinin belirlenmesi asamasinda; yerinde yapilan incelemesi,
konumu, cevrede yapilan piyasa arastirmalari, ginimuz gayrimenkul piyasasi kosullari dikkate

alinmigtir.
Bu bilgiler dogrultusunda degerleme konusu projenin;

30.12.2022 tarihli

iSTANBUL iLi UMRANIYE ILGESI'NDE NARLIBAHGE PROJESININ
MEVCUT DURUM DEGERI

TL TL
( KDV HARIG ) ( KDV DAHIL )
1.249.671.860 1.474.612.795

iSTANBUL iLi UMRANIYE ILGESI'NDE NARLIBAHGE PROJESININ
TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI BUGUNKU DEGERI

TL TL
( KDV HARIG ) ( KDV DAHIL )
1.379.810.053 1.628.175.863
Degerleme Uzmani Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani

WO E M E

wul « Firibilite -

E

Vroje

Ahmet Ozgun HERGUL S.Seda YUCEL KARAGOZ Berrin KURTULUS SEVER
Lisans No: 402487 Lisans No: 405453 Lisans No: 401732

* Bu rapor inceleme yapildidi 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 iligkin 6zel hiikiimleri dikkate
alinmamistir.

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

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

Degerleme kurulusunun 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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