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Is bu rapor, ATAK Gayrimenkul Degerleme A.S. ile Emlak Konut GYO A.S. arasindaki hak ve
yiikkiimliiliikleri belirleyen 01.11.2021 tarihli dayanak sozlesmesine istinaden, 19.11.2021
tarihinde, 2021/0418 rapor numarasi ile tanzim edilmistir. Raporu hazirlayan degerleme uzmani
Doruk PARS, sorumlu degerleme uzmanlari Goncagiil KIZILASLAN ve Dilara SURMEN’in

beyani asagida maddeler halinde siralanmuistir.

BEYANIMIZ

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

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

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

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

» Degerleme iicretimizin raporun herhangi bir boliimiine bagli olmadigint;

» Degerleme calismalarimizi  ahlaki kural ve performans standartlarina gore
gerceklestigimizi;

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

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

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

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

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

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

Degerleme Standartlar1 kriterlerine uyuldugunu

beyan ederiz.
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YONETICi OZETI
RAPOR HAKKINDA GENEL BILGILER
RAPORU TALEP EDEN Emlak Konut GYO A.S.
RAPORU HAZIRLAYAN Atak Gayrimenkul Degerleme A.S.
SOZLESME TARIHI 01.11.2021
DEGERLEME TARIHI 17.11.2021
RAPOR TARIHI 19.11.2021
RAPOR NO 20210418

GAYRIMENKUL HAKKINDA GENEL BiLGI

[LER

ADRESI

Kapakli Mahallesi, 1549/1, 1552/2, 1556/1 no.lu ada/parseller
KAPAKLI/ TEKIRDAG

KOORDINATLARI

Referans: 1552/2: 41.3163°,27.9611°

TAPU BILGILERI

TAKBIS sistemi iizerinden temin edilen ekli tapu kayit
belgelerine gore, Emlak Konut GYO A.S. miilkiyetindeki
Tekirdag ili, Kapakl ilcesi, Kapakli Mahallesi’nde kayitl 3 Adet
Parsel. (Bkz. raporun 3.2. boliimii.)

IMAR DURUMU

02.06.2015 tarih 151 sayili Belediye Meclisi Karari ile onaylanan
1/1000 Olgekli Revizyon Uygulama Imar Plam1 kapsaminda
kalmaktadirlar. Detaylar i¢in bkz. raporumuz 3.3. boliimii

CALISMANIN TANIMI

Bu degerleme raporu yukarida lokasyonu belirtilen 3 adet
parselin giincel piyasa ve kira degerlerinin tespitine yonelik
olarak hazirlanmustir.

TL usSD
Tasinmazlarin KDV Hari¢ Degeri 9.971.500,00 929.310,34
Tasinmazlarin KDV Dahil Toplam Degeri (x 1,18) 11.766.370,00 1.096.586,21

e Rapor tarihi itibariyle TCMB doviz satis kuru 10,73- TL kullanilmustir.

. KDV oranlar: giincel mevzuat dogrultusunda kullanmlmigstir.

. Bu sayfa, bu degerleme raporunun ayrilmaz parcasi olup bagimsiz kullanilamaz.

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

DEGERLEME UZMANI SORUMLU DEGERLEME UZMANI SORUMLU DEGERLEME UZMANI
Doruk PARS Goncagiil KIZILASLAN Dilara SURMEN
(SPK Lisans N0:407874) (SPK Lisans N0:401716) (SPK Lisans N0:401437)
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Degerleme Uzmanlarimin Dayanaklari, Ongériileri ve Kabulleri

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

1.1. Rapor Tarihi ve Numarasi

Bu rapor, sirketimiz degerleme uzmanlari tarafindan 19.11.2021 tarihinde 2021/0418
rapor numarasi ile tanzim edilmistir.
1.2. Rapor Tiirii

Is bu rapor, Emlak Konut GYO A.S.’nin talebi iizerine Tekirdag ili, Kapakli ilgesi,
Kapakli Mahallesi 1549 Ada 1 Parsel, 1552 Ada 2, 1556 Ada 1 Parsel olmak {izere toplam 3 adet
parselin SPK mevzuati ve s6zlesme geregi giincel piyasa rayi¢ degerinin ve kira degerlerinin
tespiti i¢in hazirlanmastir.
1.3. Raporu Hazirlayanlar

Bu gayrimenkul degerleme raporu; gayrimenkul mahallinde yapilan incelemeler
sonucunda ilgili kisi — kurum - kuruluslardan elde edilen bilgilerden faydalanilarak sirketimiz
degerleme uzmani1 Doruk PARS ile sorumlu degerleme uzmanlar1 Goncagiil KIZILASLAN ve
Dilara SURMEN tarafindan hazirlanmustr.
1.4. Degerleme Tarihi

Bu gayrimenkul degerleme raporu, resmi kurum arastirmalari, mahallinde incelemeler ve
ofis ¢aligmalar1 sonucunda sirketimizin degerleme uzmanlari tarafindan 19.11.2021 tarihinde
hazirlanmustir.
1.5. Dayanak Sozlesmesi

Bu gayrimenkul degerleme raporu, Barbaros Mahallesi, Mor Stimbiil Sokak No: 7/2 B
Atasehir/ISTANBUL adresindeki Emlak Konut GYO A.S. i¢in hazirlanmistir. Rapor, sirketimiz
ile Emlak Konut GYO A.S. arasindaki hak ve yiikiimliiliiklerini belirleyen 01.11.2021 tarihli

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

Bu rapor, Emlak Konut GYO A.S. talebine istinaden, Sirket portfoyiine alinmasi
planlanan arsanin Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun Diizenlemeleri Kapsaminda (Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun III-62.3 sayili1 “Sermaye Piyasasina Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul Degerleme
Kuruluglar1 Hakkinda Teblig” hiikiimleri ile aymi tebligin ekinde yer alan “Degerleme
Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar”, 01.02.2017 tarih Seri I1I-62.1 sayili
Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig” dogrultusunda Sermaye Piyasasi
Kurulu Karar Organi’nin 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayili karari ile Uluslararas1 Degerleme
Standartlar1 2017 dogrultusunda, Sermaye Piyasast Kurulu’nun III-62.3 sayili tebligin 1.

Maddesinin 2. Fikrast kapsaminda) hazirlanmistir.

1.7. Degerleme Konusu Gayrimenkullerin Sirketimiz Tarafindan Daha Onceki
Tarihlerde Yapilan Son U¢ Degerlemeye iliskin Bilgiler
Degerleme konusu gayrimenkullerin daha 6nce tarafimizca Sermaye Piyasasi Kurulu

Diizenlemeleri Kapsaminda hazirlanan degerleme raporlari, raporumuz eklerinde sunulmustur.

Sayfa |7



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

BOLUM 2

SIRKETi VE MUSTERIiYI TANITICI BiLGILER

2.1.

Degerleme Sirketini Tanitic1 Bilgiler

UNVANI

ADRESI

ILETiSIM

KURULUS TARIiHI

SERMAYESI

TiCARET SiCiL NO’SU

FAALIYET KONUSU

IZINLER/YETKILERI

. Atak Gayrimenkul Degerleme A.S.

: Icerenkdy Mahallesi, Kayisdag: Caddesi,
No:80/3, Giinbey Plaza, Kat:2 D:3 Atasehir/Istanbul

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

:14.04.2011
: 300.000,-TL

: 773409 (istanbul Ticaret Sicil Memurlugu)

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

: Atak Gayrimenkul Degerleme A.S. Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 17/02/2001 tarihli ve 24491 sayili Resmi
Gazete’de Seri: VIII, No: 35 ile yayimlanan “Sermaye
Piyasas1 Mevzuat1 Cercevesinde Gayrimenkul Degerleme
Hizmeti Verecek Sirketler Ile Bu Sirketlerin Kurulca
Listeye Alinmalarma Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”
cercevesinde, gayrimenkul degerleme hizmeti vermek
tizere konunun gorisiildiigi Kurul Karar Organi’nin
16.02.2012 tarih ve 7 sayili toplantisinda uyarinca Sermaye
Piyasas1 Kurulunca Listeye alinmistir. Ayrica Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun 05.06.2014 tarih ve
5888 sayili Karari ile Sirketimize “Bankalara Degerleme
Hizmeti Verecek Kuruluslarin Yetkilendirilmesi ve
Faaliyetleri Hakkinda Yonetmelik’in 11. Maddesi’'ne
istinaden bankalara Yonetmeligin 4. Maddesi kapsamina
giren  “gayrimenkul,  gayrimenkul  projesi  veya
gayrimenkule bagli hak ve faydalarin degerlemesi” hizmeti
verme yetkisi verilmistir.
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2.3.
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Miisteriyi Tamtic1 Bilgiler

UNVANI :Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligt A.S.

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

ILETiSIM : 0216 579 15 15 (Tel)

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

KURULUS TARIHI : 1953 Yilinda kurulmustur.

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

HALKA ARZ TARIiHI :02.12.2010
GYO TESCIL TARIHI  :22.07.2002

SERMAYESI : 3.800.000.000,-TL (Odenmis Sermayesi)

PORTFOY BILGILERI : Tiirkiye nin gesitli bolgelerinde yer alan muhtelif
gayrimenkuller

HALKA ACIKLIK ORANI : % 50,66

Miisteri Taleplerinin Kapsam ve Varsa Getirilen Sinirlamalar

Bu rapor, Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. nin talebine istinaden, sirket

portfoyiinde bulunan Tekirdag ili, Kapakli Ilgesi, Kapakli Mahallesi 1549/1, 1552/2 ve 1556/1

olmak tizere toplam 3 adet parselin Tiirk Lirasi cinsinden Pazar degerinin ve kira degerinin

tespitine yoneliktir.

Degerleme raporuyla ilgili tarafimiza miisteri tarafindan getirilen herhangi bir sinirlama

bulunmamaktadir.
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BOLUM 3 GENEL VE BOLGESEL VERILER

3.1

Tiirkiye Demografik Veriler!

Tiirkiye'de ikamet eden niifus, 31 Aralik 2020 tarihi itibartyla bir 6nceki yila gore 459
bin 365 kisi artarak 83 milyon 614 bin 362 kisiye ulasti. Erkek niifus 41 milyon 915 bin 985 kisi
olurken, kadin niifus 41 milyon 698 bin 377 kisi oldu. Diger bir ifadeyle toplam niifusun
%50,1'ini erkekler, %49,9'unu ise kadinlar olusturdu.

Adrese Dayal1 Niifus Kayit Sistemi (ADNKS) sonuglarina gore lilkemizde ikamet eden
yabanci niifus(1) bir dnceki yila gore 197 bin 770 kisi azalarak 1 milyon 333 bin 410 kisi oldu.
Bu niifusun %49,7'sini erkekler, %50,3"inii kadinlar olusturdu.

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

Niifus ve yillik niifus artig hizi, 2007-2020

Niifus (Milyon)
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e Nifus  esSemArtg hizi

Tirkiye'de 2019 yilinda %92,8 olan il ve ilce merkezlerinde yasayanlarin orani, 2020
yilinda %93 oldu. Diger yandan belde ve kdylerde yasayanlarin oran1 %7,2'den %7'ye diistil.

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

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

En fazla nufusa sahip ilk 5 ilin cinsiyete gore dagihimi, 2020

Toplam nifus igindeki orani

(%)
iller Toplam Erkek Kadin Toplam Erkek Kadin
istanbul 15462 452 7750 836 7711616 18,49 18,49 18,49
Ankara 5663 322 2805877 2857 445 6,77 6,69 6,85
izmir 4394 694 2187 226 2207 468 5,26 522 529
Bursa 3101833 1550 767 1551 066 3,71 3,70 3,72
Antalya 2 548 308 1281943 1266 365 3,05 3,06 3,04

! Demografik veriler TUTK 'nun yaymlamis oldugu Adrese Dayah Niifus Kayit Sistemi Sonuglar raporundan almmustir.
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Niifus piramitleri, niifusun yas ve cinsiyet yapisinda meydana gelen degisimi gosteren
grafikler olarak tanimlanmaktadir. Tirkiye'nin 2007 ve 2020 yili niifus piramitleri
karsilastirildiginda, dogurganlik ve oliimliiliik hizlarindaki azalmaya bagli olarak, yasl niifusun
artt1g1 ve ortanca yasin yiikseldigi goriilmektedir.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

3.2. Ekonomik Durum Genel Degerlendirme?

Koronaviriis salginina karsi1 kiiresel 6lgekteki kapanma Onlemlerinin kademeli sekilde
gevsetilmesi, salgin boyunca alinan ve ¢ogunlugu hélen devam eden ekonomik ve finansal
destekleyici tedbirler ve takip eden donemde as1 konusundaki gelismelerin katkisiyla, 2020 yili
ikinci yarisindan itibaren kiiresel iktisadi faaliyette toparlanma egilimi baslamistir. Bu
dogrultuda 2020 yil1 Ekim aymndan bu yana gelismekte olan iilke (GOU) hisse senedi piyasalar1
ve zaman zaman dalgalanma gostermekle birlikte tahvil piyasalarina portfoy girisi yaganmustir.
Gelismis iilkeler ile Tiirkiye ve emsal iilkeler basta olmak iizere GOU borsalar1 karantina
onlemlerinin azaltilmaya basladigi Mayis 2020°den bu yana olumlu performans sergilemistir.
Diger yandan, salginin ve salgin doneminde saglanan mali desteklerin etkisi ile artan reel sektor
ve kamu sektoriiniin yiiksek bor¢lulugu hem gelismis iilkelerde hem GOU’lerde birer kirilganlik
unsuru olarak 6n plana ¢ikmistir.

Yurt i¢i iktisadi faaliyet 2020 yilinin i¢lincii ¢eyreginden itibaren i¢ talepte daha belirgin
olmak iizere, giiclii bir toparlanma kaydetmistir. Kredilerdeki ivmelenme i¢ talep kanaliyla
ithalat artirmigtir. Ote yandan, 2020 yili ikinci yarisinda ihracatta goriilen artis egilimi, kiiresel
biliylime goriiniimiiniin kademeli sekilde 1yilesmesi ve 6nemli ticaret ortaklarimizin bulundugu
Avrupa iilkelerinde salgin kaynakli kisitlamalarin daha ziyade hizmetler sektoriiyle sinirl
kalmasiyla 2021 yil1 Ocak-Nisan donemi itibartyla devam etmistir. Sanayi liretimindeki gii¢lii
seyre karsin, salginin yayiliminin devam etmesi basta turizm olmak {izere hizmet sektoriindeki
toparlanmay1 sinirlamaktadir. Giiglii seyreden i¢ talebin yani sira ithalat fiyatlarindaki artis da

dis dengeyi olumsuz etkilemektedir.

2 T.C.M.B Finansal Istikrar Mayis 2021 raporlarindan derlenmistir.
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Buna karsin, ihracattaki giiglii artis egilimi, altin ithalatindaki belirgin gerileme ve finansal
kosullardaki sikilagsmanin etkisiyle kredilerde gozlenen yavaslama cari iglemler hesabinda
ongoriilen iyilesmeyi desteklemektedir. Istihdami korumaya yonelik tedbirler salginimn isgiicii
piyasasi lizerindeki olumsuz etkilerini sinirlandirirken, isgiicline katilim oranindaki yiikselme
egilimi son aylarda issizlik oranini artirict etki yapmaktadir. Uluslararasi emtia fiyatlarindaki
artiglarin yani sira talep ve maliyet unsurlari, bazi sektorlerdeki arz kisitlar1 ve enflasyon
beklentilerindeki yiiksek seviyeler, fiyatlama davranislar ve enflasyon goriiniimii tizerinde risk
olusturmaya devam etmektedir.

2020 y1l1 son ¢eyreginden itibaren sikilastirilan para politikas1 ve salgina yonelik tedbirler
kapsaminda gergeklestirilen kredi kampanyalarinin son bulmasi ile birlikte kredi biiyiimesi son
Rapor doneminden itibaren diislis egilimine girmistir. 2020 y1l1 Eyliil ay1 ile karsilastirildiginda
2021 yili Nisan ayi itibariyla kur etkisinden arindirilmis yillik (KEA) toplam kredi biiylimesi
yiizde 25’ten ylizde 13’e, KEA ticari kredi biiylimesi de ylizde 19°dan ylizde 8’e gerilemistir.
Bireysel kredi biiyiime orani ise 2020 yil1 Eyliil ayinda yilizde 50’yi agsmig ve 2021 yil1 Nisan
ayinda yiizde 34 seviyesinde gerceklesmistir. Kredi biiylimesine iliskin yakin donem egilimler
g6z Onilinde bulunduruldugunda, mevcut siki parasal durusun krediler iizerindeki yavaslatic
etkisinin Oniimiizdeki donemde belirginlesmesi ve yaz aylarinda baz etkilerinin de devreye
girmesiyle yillik kredi bitylime oranlarinin gerilemeye devam etmesi beklenmektedir.

Mevcut Rapor doneminde reel sektdriin yabanci para (YP) acik pozisyonundaki gerileme
YP mevduatlardaki artis ve YP borglarda devam eden diisiis kaynakli olarak devam etmistir.
Sektoriin kisa vadeli doviz pozisyonu fazlasi ise 2020 yil1 bagindan bu yana hizli sekilde artarak
2021 yili Subat ayinda yaklasik 26 milyar ABD dolar1 seviyesine ulasmis, kisa vadeli YP
varliklarin kisa vadeli yiikiimliiliikleri karsilama orani yiizde 127 seviyesine ¢ikmistir. YP
pozisyonuna iliskin s6z konusu gostergelerde siiregelen iyilesme reel sektor firmalarinin mali
biinyelerinin kur gelismelerine karsi dayamikliligini artirmaktadir. Ayni donemde, salgin
kaynakli olarak artan finansman ihtiyacinin bankacilik sektorii tarafindan TL cinsi olarak etkin
bir sekilde karsilanmasi ve kur artisinin YP borg stoku tizerindeki etkisi ile reel sektor finansal
borglarmin GSYIH’ye orani yiizde 57°den yiizde 63’e yiikselmistir. Buna karsin, Tiirkiye’de reel
sektdr borgluluk orani 2020 yili {igiincii ¢eyregi itibartyla GOU, G20 ve diinya ortalamalarmin
gerisinde seyretmeye devam etmistir.

Salgin dénemine 6zgii uygun kosullu kredi kampanyalarinin akabinde kredi kosullarinin
stkilagsmasi ve azalan ihtiyati nakit ve nakit benzeri varlik tutma tercihinin belirleyici etkileriyle

hanehalki finansal varlik ve yiikiimliliiklerinin biiylimesi mevcut Rapor ddneminde
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yavaslamistir. S6z konusu donemde yiikiimliiliik biiylimesine en biiyiik katki gorece giiglii bir
artis sergileyen ihtiya¢ kredisi ve bireysel kredi karti hareketlerinden gelirken; varlik kalemi
tizerinde tasarruf mevduati, hisse senedi ve kiymetli maden tercihleri belirleyici olmustur. 10
yillik ortalamasi yiizde 47 seviyesinde bulunan hanehalki finansal kaldirag oraninin son yillarda
gosterdigi kademeli diisiis egilimi salgin doneminde sona ermis, kaldirag oran1 mevcut Rapor
doneminde yiizde 36 seviyesinde yatay bir seyir izlemistir. Diger taraftan, Tiirkiye’de ylizde 18
civarinda olan hanehalki borcunun GSYIH’ye oranu, yiizde 51 seviyesindeki GOU ortalamasinin
altinda seyretmeye devam etmektedir. Genel Degerlendirme 2 Salginin firmalarin nakit akis1 ve
hanehalkinin bor¢ 6deme kapasitesi kanaliyla bankacilik sektorii aktif kalitesi goriiniimii
tizerindeki olas1 etkileri, alinan kapsamli politika tedbirleriyle sinirlandirilmistir. Kredi
taksitlerinin 6telenmesi, TGA ve yakin izlemedeki krediler i¢in gecikme siirelerinin belirlenen
bir donem i¢in uzatilmasi, KGF teminath krediler gibi tedbir ve uygulamalar sonucu TGA
bakiyesi yataya yakin seyretmis, kredi bakiyesi kuvvetli bir sekilde artmis ve sektoriin TGA orani
2021 yil1 Mart ayi itibariyla yiizde 3,8 seviyesine gerilemistir.

Bankacilik sektoriiniin kisa ve uzun vadeli likidite pozisyonlart giiclii gdriiniimlerini
korumaktadir. Likidite karsilama oranlar1 (LKO) yasal alt limitlerin oldukc¢a {istiinde olup,
sektoriin kredi/mevduat (K/M) oran1 2021 yil1 Nisan ay1 itibariyla ylizde 100 seviyesinde dengeli
bir seyir izlemektedir. Mevcut Rapor doneminde kiiresel ve yurt i¢i gelismelere bagli olarak artan
risk primine karsin bankalar yurt dis1 bor¢lanma piyasasinda sendikasyon kredilerini 6nceki yilin
ayn1 donemine gore benzer maliyetlerle ve ylizde 100’{in {izerinde yenilemektedir.

Bankacilik sektorii karliliginda mevcut Rapor doneminde goriilen gerilemede, net iicret
ve komisyon gelirleri ile artan fonlama maliyetleri iizerinden net faiz gelirlerindeki diisiis etkili
olmustur. Aktif-pasif vade farki ve 2020 yilinda kullandirilan diisiik faizli krediler kaynakli
olarak net faiz gelirlerinde goriilen diisiis, giiclii kredi biiylimesi kaynakli hacim etkisiyle bir
miktar dengelenmigtir. 2021 yili ilk ¢eyreginde net iicret ve komisyon gelirleri karlilig
desteklerken, oniimiizdeki donemde kredilerdeki yeniden fiyatlama siirecinin devamiyla birlikte
net faiz marj1 kanalindan gelen karliligi sinirlayici etkinin hafifleyecegi ongoriilmektedir.
Bankacilik sektorii sermaye yapisi gili¢lii goriinlimiinii korumaktadir.

Finansal Istikrar Raporunun temel gostergeler kullanilarak hesaplanan Makrofinansal
Goriinlim Endeksi, 2020 yili ilk yarisinda kiiresel salgimnin olumsuz etkileri sonucunda
geriledikten sonra izleyen donemde kademeli sekilde toparlanarak 2021 yil1 ilk ¢eyregi itibartyla

tarihsel ortalamasinin tizerine ¢ikmistir (Grafik I.1).
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Grafik I.1: Makrofinansal Goriinim Endeksi (Standardize Endeks ve Katkilar)
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Dipnot: Endeks hesaplamasi icin bakiniz: Finansal Istikrar Raporu - Kasim 2019, Kutu LLIL

Son iki ¢eyrek itibariyla krediler ve bankacilik sistemi bilango saglamlik gostergeleri ile
firma kesimi ve hanehalki finansal gelismeleri daha destekleyici bir konumda olmustur. Kiiresel
finansal kosullar bu donemde olumsuz yonde gelisirken, yurt ici makroekonomik ortam iktisadi
faaliyette kaydedilen gii¢lii seyir ile bir miktar iyilesirken enflasyon ve cari dengeye yonelik
riskler Onemini korumustur. Yilin geri kalaninda siki parasal durusun etkilerinin
belirginlesmesiyle cari dengede ve enflasyon goriiniimiinde beklenen iyilesme makrofinansal
istikrar1 destekleyecektir. Fiyatlar genel diizeyinde saglanacak istikrar, iilke risk primlerinde
diisiis, ters para ikamesinin baglamasi, doviz rezervlerinin artig egilimine girmesi ve finansman
maliyetlerinin kalic1 olarak gerilemesi yoluyla Onlimiizdeki donemde makroekonomik ve
finansal istikrar1 olumlu etkileyecektir.

3.3. 2021 Yii II. Ceyrek Gayrimenkul Piyasasi®

2021 ikinci ceyrekte diinya genelinde COVID-19 salgin1 hiz keserken, iilkeden tilkeye
ayrisma olsa da agilamanin yayginlastigi goriilmiistiir. Bununla birlikte, bazi tilkelerde delta
varyanti kaynakli olarak vaka sayilarinin artisi hizlanirken, bazi iiriinlerin tiretiminde aksamalar
yasanmistir. Ote yandan, ikinci ¢eyrekte kiiresel 8lcekte artan enflasyonist riskler gelismekte olan
ekonomilerin para politikas: faizlerinde normallesmeyi getirmistir. Baz1 gelismekte olan
ekonomilerde faizler artirilirken, piyasalarda belirsizliklerin azalmasina bagli oynakliklar
gerilemistir. Ancak, Haziran ayinin sonlarina dogru bazi ekonomilerde delta varyanti ile COVID-
19 yeni vaka sayilarinda hizlanma yasanirken, risk istahinda kirilgan bir goriiniim ortaya

cikmustir.

4 GYODER Gosterge Tiirkiye Gayrimenkul Sektorii 2021 2.Ceyrek Raporundan derlenmistir.
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Kiiresel egilimlerle uyumlu olarak, Tiirkiye’de asilama hizlanirken, COVID-19 vaka
sayilar1 yavaglamistir. Temmuz ayinda ise yine kiiresel egilimlerle uyumlu olarak delta varyantl
COVID-19 vaka sayilarinda hizli artislar yasanmustir. i1k ¢eyrek biiyiime verileri salgin siiresince
Sunulan parasal ve mali desteklerin devam eden etkisi ve yurtdist talebin giiclinli artirarak
korumast ile gii¢lii bir performansa isaret etmistir. 2021 yil1 ilk ¢ceyrekte gayri safi yurtici hasila
(GSYH) giiclii biiyiime kaydetmistir. Takvim ve mevsim etkisinden arindirilmis verilere gore
GSYH bir 6nceki doneme gore %1,7 biiyiirken, takvim etkisinden arindirilmis yillik biiytime hiz1
%7,3, armndirilmamis verilerde %7 olarak gerceklesmistir. Bu sonuglarla yilliklandirilmig
biliylime performanst %1,8’den %2.,4’e hizlanmistir. Dolar bazinda GSYH ise 2020 sonundaki
717,4 milyar dolardan 728,5 milyar dolara yiikselmistir. Harcamalar tarafinda biiylimeye en
yiiksek katki 6zel sektor tiikketiminden gelirken, faaliyet kollarinin tamaminda yillik olarak

biiyiime kaydedilmistir.

Harcamalar Yéntemiyle Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtici Hasila

2015 2.350.941 30.056 861.467 11.085 6,10 2,73
2016 2.626.560 33.131 862.744 10.964 3,30 3,04
2017 3.133.704 38.019 852.618 10.696 7,50 3,68
2018 3.758.316 48.167 T797.124 8.792 3,00 4,71
2019 4.320.191 52.316 760.778 9.213 0,90 5,68
2020 5.047.909 60.537 717.049 B5.589 1,80 7.04
2021* 1.386.347 - 188.065 - 7,00 7.37

GSYH Kimadlatif olarak baktigimizda 4. ceyrek sonu itibariyle zincirlenmis hacim endeksi olarak (2009=100)
bir énceki yilin aymi dénemine gdre %1,76 arti.

2021 ikinci geyrege iliskin Oncii veriler ekonomideki yavaslamanin sinirli olduguna isaret
etmektedirler. Sanayi {iiretimi Nisan ayinda %0,8 daraldiktan sonra Mayis aymda %]1,3
bliylimiistiir. Ayn1 donemde perakende satislarda sirasiyla %5,8 ve %6,1 oraninda distisler
yasannmustir. Ote yandan, ciro endeksleri Nisan’da %1,3 daralirken, May1s ayinda %3,3 artmistir.
Isgiicii piyasasinda ise salgin ve kisitlama tedbirleri nedeniyle karisik bir tablo ortaya ¢ikmustir.
Mevsimsellikten arindirilmis verilere gére 2021 Mart’ta %13,2 olan issizlik orani Nisan’da
%13,8’e ylikseldikten sonra Mayis’ta yeniden %13,2’ye inmistir. Genis tanimli issizlik

gostergeleri Mayis ayinda hafif gerilese de yliksek seviyesini korumustur.
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Nisan ve Mayis aymin ilk yarisindaki kapanma tedbirleri i¢ talepte yavaslamaya isaret etse de
Haziran ayindaki normallesme siireci i¢ talebi desteklemistir. Bu sonuclarla imalat sanayi satin
alma yoneticileri endeksi (PMI), kapasite kullanim orani, gliven endeksleri ve bankacilik sektorii
kredi hacmi Haziran ve Temmuz ilk ay1 sonuglari, i¢ talepteki zayiflamanin sinirlt kaldigini, dis
talebin ekonomik aktiviteyi desteklemeye devam ettigini teyit etmistir.

2021 ikinci g¢eyrekte doviz kuru gelismeleri ve kiiresel emtia fiyatlarinin tetikledigi
birikimli maliyetlerle enflasyonda dalgali bir seyir gézlenmistir. 2021 Mart’ta %16,2 olan genel
tiiketici fiyatlar1 endeksi (TUFE) yillik enflasyonu Nisan’da %17,1¢ yiikseldikten sonra May1s
aymmda %16,6’ya inmistir. Ancak Haziran’da yeniden hizlanarak %17,5’e c¢ikmistir. Ayni
donemde ¢ekirdek enflasyon (C endeks) %16,9°dan Nisan’da %17,8’e yiikselmis, Mayis’ta
%17,0’a inmistir. Haziran’da ise %17,5 seviyesinde gerceklesmistir. 2021 Mart’ta %31,2 olan
genel yurtigi iiretici fiyatlar1 endeksi (Yi-UFE) yillik enflasyonu ikinci ceyrekte kesintisiz
yiikselmis ve Haziran itibariyla %42,9 degerini almustir. Oniimiizdeki dénemde maliyet
unsurlarmin yaninda kamu fiyat ayarlamalari, birikimli maliyetler ve yliksek beklentiler

enflasyonda yukari yonlii riskleri canli tutmaktadir.

Yillik Enflasyon™
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Tiiketici fiyat endeksi'nde (TUFE) 2021 yily Haziran ayinda bir nceki aya gére %1.94, bir onceki yilin Aralik ayina
gore %8,5, bir dneeki yilin ayru ayina gare %217,53 ve on iki aylik ortalamalara gére %2 14,55 artis gergeklesgti.
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Konut

Enflasyon goriiniimii izerindeki yukar1 yonlii riskler nedeniyle TCMB Mart ayindan bu
yana politika faizini %19,0 seviyesinde sabit tutarken, enflasyonda belirgin diislis saglanana
kadar mevcut durusun kararlilikla siirdiiriilecegi yinelenmistir. Bununla birlikte TCMB, Temmuz
ay1 basinda parasal aktarim mekanizmasmin etkinliginin artirilmasi amaciyla yabanci para
zorunlu karsiliklarda 6nemli degisikliklere gitmistir. Ayn1 zamanda Temmuz basinda Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulu ilgili kurumlarla koordineli olarak bir dizi makro ihtiyati tedbir
adimi1 atmustir.

2021 yil1 ikinci ¢eyrek konut satiglari, bir dnceki ceyrege gore yaklasik %10,2 oraninda
bir artig gostererek 289.760 adet olmustur. Konut satiglarinda gegen yilin ayni donemine gore ise
%?2,1 artig gozlemlenmistir.

[lk satiglar bir dnceki geyrege gore %8,9 oraninda artis gdstermis ve 87.508 adet olarak
gerceklesmistir. Bu veri, ilk satislarin ceyreklik bazda en diisiik ikinci verisi olmustur. Ikinci el
satiglarda %10,7 artis goriilmiis olup ikinci ¢ceyrekte 202.252 adet ikinci el konut el degistirmistir.
Ik satislarin toplam satislar icerisindeki orami ise %30,2’ye gerilemistir. Konut kredisi faiz
oranlarinda siirli bir gerileme goriilmesine karsin ikinci ¢eyrekte ipotekli satiglarda bir 6nceki
ceyrege gore %20,6 artis goriilmiistiir. 56.952 adet konut ipotekli olarak satilirken diger satiglar
232.808 adet olarak gerceklesmistir. Gegen yilin ayn1 donemine gore ise konut kredisi faiz
oranlarinda indirimlerin basladig1 haziran ayindaki ipotekli satislarin da etkisiyle, ipotekli
satiglarda %358,5 gerileme goriiliirken diger satiglar %58,7 artis kaydetmistir.

Konut fiyatlar1 nisan ayinda veri tarihindeki en yliksek artis olan %32,39’a ulagsmis olup
baz etkisinin devreye girmesiyle mayis ay1 itibariyla %29,07’ye gerilemistir. Yeni konut fiyat
endeksi 1se mayis aymda %32,27 olmustur. Bununla birlikte, mayis ay: itibariyla, reel olarak
konut fiyatlarinin getirisi %10,7’ye, yeni konut fiyatlarinda %13,4’e gerilemistir. Yabancilara
yapilan satiglar ise bir dnceki geyrege gore %7,2 oraninda artis kaydetmistir. Ikinci geyrekte
yabancilara 10.601 adet, ilk alt1 aylik donemde ise 20.488 adet satis gerceklesmistir. Her iki veri
de veri setindeki en yiiksek satis sayilart olmustur. Ikinci geyrekte yabancilara yapilan konut
satislarinda ilk sirada %48,0 pay ile Istanbul yer alirken, ikinci sirada %19,9 pay ile Antalya

bulunmaktadir.
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Konut Kredileri

2020 yil1 Eyliil ayinda baglayan konut kredisi faiz oranlarindaki artis trendi, 2021 yili
Haziran ay1 sonuna kadar devam etmistir. 2020 yil1 Eyliill ay1 basinda artig trendine giren ve
%1,08 seviyesinde gerceklesen konut kredisi faiz orani, 2021 yili Haziran ayinda %1,39
seviyesine ylikselmistir. Ayni sekilde 2020 Eyliil ay1 baginda artis trendine giren ve %13,80 olan
yillik faiz orani ise, 2021 yili Haziran ay1 sonunda 4,20 puan artarak %18,00 seviyesine

yiikselmistir.
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2021 yil Mayzs ay1 sonunda konut kredisi hacmi 275,1 milyar TL seviyesinde ger¢eklesti.
Kamu mevduat bankalarmin toplam konut kredisi hacmi i¢indeki payr 2020 Mayis ayinda
%57,30 seviyesindeyken, 2021 yili Mayis ayinda %62,07° ye yiikselmistir. Mayis 2021°de bir
onceki yilin ayn1 dénemine gore, Yerli Ozel bankalarin pay1 %20,62°den %17,40’a, Yabanci
Mevduat bankalarinin payr ise %14,38’den %11,7’ye diisiis gOstermistir. Takipteki konut
kredilerinin toplam konut kredilerine oran1 2018 Eyliil basindan itibaren artig trendine girerken,
Ekim 2019 itibariyla diisiis trendi baslamis olup 2021 Mayis ay1 itibariyla %0,30 olarak
gerceklesmistir.

Toplam tiiketici kredileri ise Mayis ayinda 695,7 milyar TL seviyesinde seyretti. 2020
yil1 Mayis ayinda %39 olan Konut kredilerinin toplam tiiketici kredilerindeki payr Mayis 2021
itibartyla 0,5 puan artarak %39,5 olarak gergeklesti. Toplam krediler yaklagik 3,855 trilyon TL
tutarinda seyrederken, bireysel kredilerin toplam krediler i¢indeki pay1 %22,1 oldu. Bu oran 2020
Mayis ayinda %20,5 seviyesindeydi.

Ofis ve Ticari Gayrimenkul

2020 yilinda ortaya ¢ikan Kovid-19 pandemisi ile evden/ uzaktan ¢calismanin artmasi, ofis
pazarinin esneklik ve iiretkenlik {izerine yeniden sekillenmesine ve sirketlerin bu dogrultuda
stratejiler gelistirmesine yol a¢mistir. Pandemi sonrasinda ofis alanlarinin girketlerin
organizasyon yapisi ve calisma prensiplerinde Onemli bir parcast olmaya devam ettigi
goriilmektedir.

Hibrit caligma modeline yogunlasilirken, sosyal mesafe ve hijyen kriterleri dogrultusunda
saglikli calisma alanlar1 ihtiyact nitelikli ve yiiksek kaliteli ofis mekanlarina olan talebi
arttirmaktadir. Ofis mekanlarinda nicelikten ¢ok nitelik on plana ¢ikarak {iretkenligi tesvik eden,
inovasyon, sosyallesme, is birligini ve sirket kiiltiiriiniin gelismesini saglayarak caliganlar1 en
dogru mekanda bir araya getirme c¢abalar1 etkin alan kullanimi ile ofisin amacim
sekillendirmektedir.

Ofis pazarinda kiralama ve yatirim faaliyetleri tizerinde etkili olan diger parametreler
doviz kurunda yasanan dalgalanmalarin devam etmesi ve enflasyonun Haziran ayinda yillik
bazda %14,55 seviyesine yiikselmesi olarak siralanabilir.

Pandemi ile gegen bir buguk yillik siire igerisinde bircok sektorde oldugu gibi ofis
pazarinda da belirgin degisimler yasanmaktadir. Uzaktan calisma aligkanliklarmin arttigi bu

donemde Sirketler Kovid-19 sonrasindaki ¢alisma sekilleri {izerine ¢aligmalar yapmaktadir.
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Bu kapsamda ofis alanlariin niteligi, teknolojik altyapisi ve erisim hi¢ olmadigi kadar onemli
hale gelmistir.

2021 yilmin ikinci geyreginde ofis pazarina yeni arz eklenmezken, Istanbul ofis pazarinda
genel arz 6,46 milyon m? olarak ayni seviyede kalmistir. Ikinci ¢eyrekte gergeklesen toplam
kiralama islemi 54.336 m? olurken, gecen yilin ayni donemine oranla Onemli bir fark
gostermemektedir. Islemlerin %76 oraninda biiyiikk cogunlugunu yeni kiralama anlagmalar:
olusturmustur. Ote yandan islemlerin %15’ini yenilemeler olustururken, %8’i ise mal sahibi
kullanicilar tarafindan gergeklesmistir.

Baslica yeni kiralama islemleri arasinda; Inventus (11.311 m?, Kosuyolu Miistakil Bina),
Penti (4.500 m?, Trump Tower), Nokia (3.560 m?, Nidakule Atasehir Giiney), Han Spaces (3.150
m?, Nidakule Atasehir Giiney), ABB (2.850 m?, Hilltown Kii¢likyal1), Tezman Holding (1.840
m?, DLP1) ve DHL Lojistik (1.212 m?, Biiyiikhanl1 Plaza) yer almaktadir. Bosluk orani 2021
yilinin ikinci ¢eyreginde kiigiik bir azalma ile %22,5 olarak kaydedilmistir.

Yilin ilk ¢eyreginde kaydedilen biiyiik capli yatirim islemi biinyesinde AND Plaza’nin
bulundugu AND Anadolu Gayrimenkul Yatirimlart A.S.’nin %100 oranindaki hisselerinin
Maher Yatirnm Holding A.S.’nin istiraki olan Quick Sigorta A.§ ve Corpus Sigorta A.S.
Sirketlerine satis1 olarak kaydedilmistir. Bunun disinda gergeklesen diger biiyiik islem ise Korfez
Enerji Sanayi ve Ticaret A.S., Yesil GYO’nun Zeytinburnu’nda bulunan Yesil Plaza’daki
%350’lik paymi1 H180 milyon karsiliginda satin almasidir. Yatirim iglemlerinin orta vadede
hareketlenmesi beklenmektedir.

Kiiresel ¢apta dneme sahip Istanbul Uluslararas1 Finans Merkezi’nin (IFM), 2022 yilinda
tamamlanmasiyla pazara yaklasik 1,5 milyon m? arz eklenecektir. Bu arzin yaklasik %50°si kamu
bankalar1 ve finansal kurumlar tarafindan kullanilacaktir. Yatirim ortaminin firsat¢i alicilar
tarafindan orta vadede ivmelenmesi beklenmektedir.

AVM

Istanbul %37 oraninda pay ile mevcut arzin gogunluguna ev sahipligi yapmaktadir. Diger
yandan, lilke genelinde 30 aligveris merkezinde yaklasik 924 bin m? insaat halinde olan
kiralanabilir alan bulunmaktadir. 2022 yili sonu itibariyla tamamlanmasi planlanan projeler ile
birlikte Tiirkiye genelinde toplam arzin 14,5 milyon m? seviyesini agsmasi1 beklenmektedir.

Organize perakende yogunlugu iilke genelinde 1.000 kisi basina 163 m? kiralanabilir alan
olarak kayit altina alinirken, Istanbul 330 m? ile iilke ortalamasinin iki kat: {izerinde perakende
yogunluguna sahip konumdadir. Ankara ise 299 m? perakende yogunlugu ile 6ne ¢ikan sehirler

arasindadir.
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3.4. Gayrimenkuliin Bulundugu Bélgenin Analizi
3.4.1 Tekirdag ili*

Tekirdag, Tiirkiye'nin bir ili ve en kalabalik yirmi {igiincii sehri. 2020 itibarryla 1.081.065
niifusa sahiptir.

Marmara Bélgesi'nin Trakya yakasinda bulunur; doguda istanbul, giineyde Marmara
Denizi ve Canakkale, batida Edirne,  kuzeyde Kirklareli ve  kuzeydoguda Karadeniz ile
cevrilidir. 2012 yilinda niifusu 750.000'i gegen 14 adet il TBMM'de kabul edilen kanun ile
biiyliksehir statiisii kazandig1 i¢in Tiirkiye'nin 30 biiyliksehrinden biridir. 30 Mart 2014'te yapilan
yerel se¢imlerin ardindan resmen biiyiiksehir belediyeciligi ile yonetilmeye baslamis; hizmet

sahast 6.313 kilometrekare olarak tiim il siirlaridir. Bu kanunla 3 adet yeni ilge kurulmustur.

Bunlar; Siileymanpasa, Kapakli ve Ergenedir. Bu ilgelerle birlikte toplam il¢e sayisi on birdir.

Tekirdag ilinin topraklart ¢ok verimlidir ve 1. sinif tarim arazisidir. Ugsuz bucaksiz diiz
verimli ovalar1 yesil ovalar1 vardir. Tirkiye'nin yaglik Aygicek ve bugday iiretiminin biiylik
bolimiinii  kargilar. Tekirdag ilinin batisinda Malkara ve Hayrabolu ilgelerinde tarim ve

hayvanciligin ekonomi degeri ¢ok yiiksektir.

Tekirdag ilinin dogusu, Corlu ,Ergene, Cerkezkdy, Kapakl ilgeleri bdlgesinde sanayi,
endiistri ve tarim ekonomisi ¢ok yiiksektir. Ozellikle Corlu, Ergene, Cerkezkdy ve Kapakli
ilgeleri burada bulunan yiizlerce ve yapilmakta olan onlarca (2008 yilinda 1.100 adet fabrika,
2014 yilinda: 1.605 adet fabrika 6 yilda fabrika artis orani yaklasik Yiizde 50 artmis) fabrika

vardir.

4 11 hakkinda bilgiler ve gorseller gesitli internet sitelerinden derlenmistir.
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Tekirdag merkezdeki baslica tarim tiriinleri aygigegi ve bugdaydir. Buna paralel olarak
un ve yag sanayisi gelismistir. Diger baslica tarim {iriinleri merkez ilcede yer alan 2500
adet kiraz agaci (il genelinde 50 bin) ile kuru sogandur. Ilde iiretilen soganin %601 merkez ilcede
iiretilir. 1931 yilinda kentte kurulan Tekel i¢ki fabrikas ise igki iiretimini baslatarak, sehirde
yeni bir iiretim sektoriiniin dogmasini saglamistir. Uretilen rakilar, Tekirdag Rakisi ad1 altinda
iilkenin en 1iyisi olarak bilinir. Ayrica diinyanin 6nde gelen ekonomi derilerinden biri
olan Forbes, 2016 yilinda "Is Yapmak ve Yasamak Icin ideal Sehir" arastirmasinda Tekirdag",

Istanbul, Ankara ve Izmir ardindan 4. siraya yerlestirdi.

3.4.2. Kapakh Ilgesi®
Kapakli, Tirkiye'nin Tekirdag iline bagl bir il¢edir. Biinyesinde bir Organize Sanayi

Bolgesi barindiran Kapakli, bir is merkezi haline gelmistir. Cerkezkoy ilgesine 5 km, Saray
ilgesine 15 km uzaklikta bulunan Kapakli halkinin biiyiik cogunlugu; ge¢imini Organize Sanayi
Bolgesi'nde calisarak saglamaktadir. Halka agik olarak licretsiz sunulan Kazak Golii Piknik
Alan1 bulunmaktadir. Kapakli 2014 yilinda ilge olmustur. En isler Caddesi Pinar Bulvari'dir.

Erkek niifusun ilgede daha agirlikli olmasi (%52) fabrikalarda ¢alismaya gelen erkeklerin
sayisinin daha fazla olmasindan kaynaklanmaktadir. 60.000 Kisi istihdam edilen Organize
Sanayi Bolgesi (OSB)'nin bulundugu Kapakli’nin niifusu, 2012 y1l1 itibartyla 65.000'e, 2015 Y1l
itibartyla 97.700’e ulasmistir. Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) 2020 Y1l1 Adrese Dayal1 Niifus
Kayit Sistemi sonuglarina gore toplam niifusu 124.609 kisi olarak agiklanirken, niifus
64.493 erkek ve 60.116 kadindan olusmaktadir.

Kapakli, 1970’lerde agirlikli olarak tarim ve hayvancilikla geginen bir niifusa sahipti.
1973 yilindan sonra Cerkezkdy Organize Sanayinde fabrikalarin ¢alismaya baslamasiyla birlikte

burada yasayanlar i1s¢i olarak ¢alismaya basladi.
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5 Tlge hakkindaki bilgiler ve gorseller cesitli internet sitelerinden derlenerek hazirlanmistir.
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Yillar gectikge kurulan fabrikalarin sayilarinin artmasina paralel olarak Kapakli'da
calisan sayis1 da artig gosterdi. 6 Aralik 2012 tarihinde bes tane kdy ve bir belde Kapakli'ya
baglanarak Kapakli'nin yeni mahalleleri olustu. Daha 6nce kdy statiisiinde olan Uzunhaci,
Karlikoy, Bahgeagil, Yanikagil ve Pinarca mahallelerinde yerel halkin biiylik bir cogunlugu,
yaklagik 5000 kisi tarim ve hayvancilikla ge¢imini saglarken. Kapakli merkez mahallelerinde ve
Karaaga¢c Mabhallesi'nde yasayanlarin biiyiikk bir ¢ogunlugu sanayi kuruluslarinda caligarak

gecimini saglamaktadirlar.

1234 ha alana kurulu olan Cerkezkdy Organize Sanayi Bolgesinin biiyiik bir kismi
Kapakli ilge sinirlari igerisinde yer almaktadir. Buras1 Tiirkiye'nin en biiyiik ve en koklii sanayi
bolgelerinden biridir, Istanbul'a yakinlig1 ve genis ulasim imkanlar1 nedeniyle ( TEM Otoyolu,
Cerkezkdy Tren yolu, Tekirdag Limani, Corlu Havalimani, Istanbul Havalimani) siirekli gelisme
gostermektedir. Burada 321 sanayi parselinde 284 firma {iretim ve ingaat halindedir. Buradaki
firmalarin 29'u yabanci iilke yatirimlarina aittir. 321 parselin disinda 3000 m*’nin altinda 39

kiigiik parsel ve parsellerde iiretim yapan 23 firma mevcuttur.

Ayrica Karaaga¢ mahalle sinirlari i¢inde yeni kurulan 1slah OSB alaninda da 35 adet
parselde bazilar1 ingaat bazilar1 faal durumda fabrikalar mevcuttur. Islah OSB'den normal OSB'ye
gecis calismalari devam etmektedir. Hem 1slah OSB de hem de Cerkezkdy OSB alanindaki cesitli
biiytikliikteki bu firmalarda yaklagik 60.000 kisi calismaktadir. Bolgede bulunan farkli 6lgekteki
sanayi kuruluslarinin ¢ogunlugu Tiirkiye'nin 6nde gelen sanayi kuruluslarindandir. 2013 yilinda
aciklanan Tirkiye'nin en biiyiik ilk 500 sanayi kurulusunun 20 tanesi, ikinci 500 biiyiik kurulus
listesinin 14 tanesi bolgede yer almaktadir. Ayrica 2013 yilinda agiklanan Tiirkiye'nin biiyiik
1000 ihracatci firmasi listesinde bolgeden 24 firma yer almaktadir. Bu sanayi kuruluslarinin
biiyiik bir kism1 Diinya'nin ¢esitli lilkelerine ihracat yaparak hem bolge ekonomisine hem de
Tiirkiye ekonomisine biiylik katki saglamaktadir. Her gecen giin sanayi kuruluslarinin sayisi

artmakta ve buna bagli olarak ¢alisan sayisi da artis gostermektedir.
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BOLUM 4 GAYRIMENKUL iLE iLGILi BILGILER

4.1. Cevre ve Konum

Degerleme konusu taginmazlar; Tekirdag ili, Kapakli Ilgesi, Kapakli Mahallesi’nde
konumlu 1549/1, 1552/2, 1556/1 olmak iizere toplam 3 adet parseldir.

Parseller, Kapakli Organize Sanayi Bolgesinin kuzeybati kdsesinde, TOKI Yildizkent
Projesi 3. ve 4. Etabin batisinda yer almaktadirlar.

Degerleme konusu taginmazlarin yakin ¢evresinde; Kapakli Devlet Hastanesi, Kapakli
Organize Sanayi, TOKI Yildizkent Projesi 3. ve 4. Etap, Yildizkent Samanyolu Bloklar1, Coban
Yildiz1 Sitesi, Yildizkent Kutup Yildiz1 Bloklari, Duru Kapakli Evleri ve Yildizkent Orta Okulu
yer almaktadir.

Konu parsellere ulasim, Mithatpasa Caddesi tizerinden kavsaga girilerek Gazi Osman
Paga Caddesi istikametine dogru 1 km. devam edildikten sonra 29. Sokak istikametine doniilerek
saglanmaktadir.

Tasinmazlar Kapakli Devlet Hastanesine yaklasik 900 m., Kapakli Belediye binasina

yaklagik 1.5 km., Cerkezkoy-Saray Otoyolu’na yaklasik 1 km., Cerkezkdy Merkezi’ne yaklasik
5 km., Tekirdag Merkezi’ ne ise yaklasik 75 km. mesafede konumludurlar.
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4.2.  Gayrimenkuliin Tapu Kayd: ve Miilkiyet Bilgisi
Rapora konu taginmazin tapu kayit bilgileri Emlak Konu GYO A.S. yetkilileri tarafindan

TAKBIS sisteminden temin edilen tapu kayit belgesine istinaden diizenlenmis asagida tablo

olarak gosterilmistir. S6z konusu tapu kayit belgeleri raporumuz ekinde tarafiniza sunulmustur.

SAHIBI — HISSESI : Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. - Tam
ILi : Tekirdag
ILCESI : Kapakli
MAHALLESI : Kapakli
TAPU KAYITLARI
EMLAK
KONUT
I . GYO . . .
Sira | Ada | Parsel Niteligi Yiizol¢iimii Hisse HISSESINE CILT | SAHIFE | YEVMIYE | TAPU
. L
No | No No (m?) Pay/Payda DUSEN NO NO NO TARIHI
ARSA
MIKTARI
1549] 1 | ARSA | 12,431.24 TAM 12,431.24 | 207 | 20485 10446  |28.11.2005
1552 2 | ARSA | 4,603.44 TAM 4,603.44 | 207 | 20492 10446  [28.11.2005
1556| 1 | ARSA | 15,602.98 TAM 15,602.98 | 207 | 20496 10446  [28.11.2005
75.127,12

4.2.1. Gayrimenkullerin Takyidat Bilgisi

TAKBIS sisteminden temin edilen tapu kayit belgelerine gore rapor konusu parseller ve
Emlak Konut GYO A.S. hisselerine diisen kisimlarinda herhangi bir kisitlayici serhin
bulunmadig: tespit edilmistir. Taginmazlarin tapu kayitlar1 ekspertiz tarihi itibariyle ilgili tapu
miidiirliigiinden teyit edilmistir. Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi'nin
22.maddesinin birinci fikrasinin (c) ve (j) bendlerinde belirtilen hiikiimler ¢ercevesinde; rapora
konu taginmazin sermaye piyasasi hiikiimleri cer¢evesinde gayrimenkul yatirim ortaklig
portfoyiine “Arsa” olarak alinmasinda herhangi bir sakinca bulunmamaktadir.
4.3. Gayrimenkullerin imar Bilgisi

Kapakli Belediyesi Imar ve Sehircilik Miidiirliigii yetkililerinden temin edilen imar
durum belgesine gore rapora konu parsellerin 02.06.2016 tarih 151 sayili Belediye Meclisi Karar1
ile onaylanan 1/1000 Olgekli Revizyon Uygulama Imar Plam kapsaminda kaldigi ve sahip
olduklar1 lejant ve yapilasma sartlarinin asagidaki tabloda belirtildigi sekliyle oldugu

gorilmiistiir.
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SIRANO | ADA PAESEL NITELiGi Yﬁz?:;lgUMﬁ LEJANT YAI;X“I‘{"TS'IMA
Emsal / Hmaks
1 1549 1 ARSA 12,431.24 Novd 115 | 3050
2 1552 2 ARSA 4,603.44 TEeit A AN
3 1556 1 ARSA 15,602.98 ol 115 | 3050

Yapilan aragtirmada Emlak Konut GYO A.S.’nin 02.12.2016 tarih, 11954 say1 ve
“Tekirdag Kapakli Revizyon Revizyon Imar Plan1 Hk.” konulu yazisinda Belediye meclisinin
02.06.2015 tarih 151 sayili Karari ile onaylanan 1/1000 &lgekli Revizyon Uygulama Imar
Planlar ile revizyona gidildigi tespit edilmis ve 18.madde uygulamasi sonucu olusmus olan
milkiyeti Emlak Konut GYO A.S.iizerinde bulunan rapor konusu parsellere ilave terk ve ihdas

yiiklimliiliigh getirildigi tespit edilmistir. Meclis karari ile onaylanan imar plani notlarinda,

“3.24.1. Planlama alaminda Ayrik-Bitisik-Blok-Ikiz yapilasma sartina sahip tiim
adalarda ada bazli yapilasma sarti ile yapilagmast kosulu ile %20 imar hakki artisindan
faydalanabilir.”

“3.24.2. Revizyon Planda bulunan 3 kat ve iizeri yapilagma hakkina sahip her ada igin

’

ada bazh yapilasmasi durumunda plana iglenmek kosulu ile %20 imar hakki artis1 yapilabilir.’

“3.27. Revizyon Plan: sonrasinda ada koselerinde yapilan kése kirumlar: kent estetigi ve
vaya yollart diizenlemesi i¢in yapilmistir. Koseleri kirilan parsellerde parselin késesinde kalan
alan belediyeye bedelsiz terk edilecektir. Bu parsellerde imar istikameti digina tagmamak
kosuluyla yapilagsma hakki terk oncesi parsel alamina gore (briit) hesaplanacak olup, kose

kartklart nedeniyle olusacak olan ¢ekme mesafeleri degisikliginde Belediye yetkilidir.

Hiikiimleri bulunmaktadir. Emlak Konut GYO A.S.’nin yazisina istinaden Kapakl
Belediye Baskanligindan 09.12.2016 tarih, 20815 say1 ve “Kapakli Revizyon Imar Plan1 Notlar

Hk.” Konulu cevabinda;

Ilgili yazimin eki listede belirtilen tasinmazlardan 1549 Ada 1 Parsel, 1551 Ada 1 Parsel,
1552 Ada 2 Parse ve 1556 Ada 1 Parsel ile ilgili olarak, Kapakli 1/1000 olgekli Revizyon
Uygulama imar Plan Notlarimin 3.24.1, 3.24.2 ve 3.27 maddelerine istinaden, 1549 ada 3 parsel
ile ilgili olarak 3.24.1 ve 3.24.2 maddelerine istinaden uygulama yapilabilir. Ancak 1549 ada I-

2-3 parseller de imar uygulamast yapilmasi gerekmektedir.
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Seklinde belirtilmistir. ilgili plan notu hakkindaki yazismalar raporumuz ekinde sunulmustur.

Parsellerin plan fonksiyonu, yapilagsma sartlar1 ve terk bilgileri asagidaki tabloda sunulmustur.

Parsel Bilgileri

02.06.2016 Tarihli Revizyon UiP

EKGYO Parselleri Durum Bilgileri

N Terk Edilecek Alanlar F02|1<Siy0n E(ijl'lldas ) OlYeni .
apu . am ilmesi | Olusaca
S,\llga A’\\ldoa P?\;'cs)el Nitelik | Yiizol¢iimii FonIIZ iaronu (Net Gereken | Parsel
(m?) Y Alan) Alan Alam
Park Yol Dere | ToPlam (m) (m?) (m?)
m) | @ | oy | K
(m?)
1 |1549 1 Arsa 12.431,24 | Konut Alan1 | 2.971,64 | 869,98 | 1.800,38 | 5.642,00 | 6.789,24 507,61 | 7.296,85
2 | 1552 2 Arsa 4.603,44 | Aritma Tesisi 0,00 0,00 0,00 0,00 4.603,44 0,00 4.603,44
3 | 1556 1 Arsa 15.602,98 | Konut Alani 985,58 | 1.445,66 0,00 2.431,24 | 13.171,74 0,00 13.171,74
Toplam 32.637,66 3.957,22 | 2.315,64 | 1.800,38 | 8.073,24 | 24.564,42 | 507,61 |25.072,03

*Plan notlar1 raporumuz ekinde sunulmustur.
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4.4,  Parselin Son U¢ Yilik Dénemde Miilkiyet Ve Hukuki Durumundaki Degisiklikler
4.4.1 Tapu Miidiirliigii incelemesi

Yapilan incelemelerde rapor konusu parsellere iliskin son ti¢ yil igerisindeki miilkiyet
degisimine rastlanmamuigtir.
4.4.2 Belediye Incelemesi

Parsellerin imar durumunda son 3 yillik siirecte her hangi bir degisiklik olmadig: tespit
edilmistir.
4.4.3. Kadastro Miidiirliigii Incelemesi

Yapilan incelemelerde rapor konusu parsele iliskin son ti¢ yil icerisindeki kadastral
degisiklige rastlanmamustir.
45. Tlgili Mevzuat Geregi Alinmus izin ve Belgeler

Rapor konusu parseller arsa niteliginde olup tizerinde herhangi bir yap1 mevcut degildir.
4.6. En Etkin ve Verimli Kullanim

Rapor konusu parseller iizerinde mevcut imar planina uygun olarak orta-alt gelir grubuna

hitap eden sosyal konut {initelerine yonelik projenin gelistirilmesinin en verimli ve etkin kullanim
olacagi kanaatindeyiz.
4.7.  Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Rapor konusu gayrimenkuller arsa niteliginde olup biinyesinde miisterek/boliinmiis
kisimlar mevcut degildir.
4.8. Hasilat Paylasim, Kat Karsiligi Yontemi ile Yapilacak Projelerde, Pay Oranlari

Tasinmazlar arsa niteliginde olup tizerinde herhangi bir proje, hasilat paylasimi, pay orant

vb. mevcut degildir.
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Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarinin Portfoyiine Alinmasi1 Hakkinda Goriis

Rapor konusu parsellerin mevcut durumu itibariyle Sermaye Piyasasi Mevzuati

cercevesinde gayrimenkul yatirim ortakligi portfoyiine “Arsa” basligi altinda bulunmasinda

herhangi bir sakinca olmadig1 goriis ve kanaatindeyiz.

4.10.

4.11.

Gayrimenkuller ile ilgili Fiziksel Bilgiler

Rapora konu tasinmazlar; Tekirdag ili, Kapakl Ilgesi, Kapakli Mahallesi’nde konumlu
1549/1, 1552/2, 1556/1 olmak iizere toplam 3 adet parseldir.

Parseller toplam 32.637,66 m? yiizl¢iimiine sahiplerdir.

Tamami, Emlak Konut GYO A.S. ye ait olup tam miilkiyettir.

Mahallinde tasinmazlarin sinirlarint belirleyici herhangi bir unsur bulunmamaktadir.
Tasinmazlarin kesin smir tespiti teknik aletlerle konunun uzmanlar1 tarafindan
yapilmalidir. Taginmazlarin konum tespiti yakin c¢evredeki yapilasmalardan ve imar
paftalarindan kontrol edilerek yapilmistir.

Bolgede alt yap1 tamamlanmstir. Parsellerin tamami belediye teknik hizmet altyapisina
ulasabilecek durumdadir.

Tasinmazlar diize yakin az engebeli topografik yapiya sahip saha i¢cinde kalmaktadirlar.
1549/1 no.lu parsel i¢inden dere yatagi gegmektedir.

Parsellerin her biri diizgiin sayilabilecek geometrik sekildedirler.

Bolgede alt yap1 tamamlanmuistir. Parsellerin tamami belediye teknik hizmet altyapisina
ulagabilecek durumdadir.

Gayrimenkullerin Degerine Etki Eden Olumlu - Olumsuz Faktorler

Olumlu Ozellikler

Parsellerin imar durumu,

Cevreyolu ve alternatif ulasim yollarina yakin olmalari,

Organize sanayi bolgeleri yakininda olmalar1 ve sosyal konut bolgesi olarak planlanmis
olmalari,

Parselin alt yapis1 tamamlanmis bolgede konumlaniyor olmasi.

Olumsuz Ozellikler

Ulasim imkanlarinin Kisitl olmast,

Talebin kismen diisiik oldugu bir bolgede olmalari,

1549/1 No.lu parsellerin igerisinden dere yataginin gegiyor olmasi,

Pandemi sebebiyle diinyada yasanan ekonomik durgunluk ve gayrimenkul sektoriine

etkileri.
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BOLUM 5 DEGERLEME YONTEMLERIi, GENEL TANIMLAR

5.1. Degerleme Yontemleri®

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

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

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

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

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

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

(c) dnemli Ol¢iide benzer varliklar ile ilgili sik yapilan ve/veya giincel gozlemlenebilir
islemlerin s6z konusu olmasi.

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

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

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

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

olmamakla birlikte iglem goérmesi,

62017 Uluslararasi Degerleme Standartlari’ndan almmustir.
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(c) pazar islemlerine iliskin bilgi elde edilebilir olmakla birlikte, karsilagtirilabilir
varliklarin degerleme konusu varlikla 6nemli ve/veya anlamli farkliliklarinin, dolayisiyla da
stibjektif diizeltmeler gerektirme potansiyelinin bulunmasi,

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

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

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

5.1.2. Gelir Yaklasim

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

5.1.3. Maliyet Yaklasimm

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

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

(a) katilimcilarin degerleme konusu varlikla 6nemli 6l¢iide ayn1 faydaya sahip bir varlig
yasal kisitlamalar olmaksizin yeniden olusturabilmesi ve varligin, katilimcilarin degerleme
konusu varlig1 bir an evvel kullanabilmeleri i¢in 6nemli bir prim 6demeye raz1 olmak durumunda
kalmayacaklar1 kadar, kisa bir siirede yeniden olusturulabilmesi,

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

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

maliyetine dayanmasi.
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Yukarida yer verilen durumlarda maliyet yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli goriilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin
karsilanamadig1 asagidaki ilave durumlarda, maliyet yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlamli agirlik verilebilir. Maliyet yaklagiminin asagidaki durumlarda
uygulanmas1  halinde, degerlemeyi gerceklestirenin  diger yaklasimlarin  uygulanip
uygulanamayacagint ve maliyet yaklagimi ile belirlenen gosterge niteligindeki degeri
pekistirmek amaciyla agirliklandirilip agirliklandirilamayacagini - dikkate almasi gerekli
goriilmektedir:

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

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

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

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

5.1.4. Gelistirme Amach Miilk Degerlemesi

Bu standart baglaminda gelistirme amaghi miilk, en verimli ve en iyi kullanima
erisilebilmesi igin yapilan yeniden gelistirmeler veya degerleme tarihinde planlanan veya
devam eden iyilestirmelerle ilgili haklar olarak tamimlanmakta olup asagidakileri
icermektedir:

(@) binalarn ingaati,

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

(c) daha 6nce gelistirilmis arazinin yeniden gelistirilmesi,

(d) mevcut binalarin ve yapilarin iyilestirilmesi veya degistirilmesi,

(e) nizami bir planda gelistirilmek tizere tahsis edilen arazi, ve
nizami bir planda daha yiiksek bir deger kullanimi veya yogunluk i¢in tahsis edilmis
arazi.
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Gelistirme amach miilk degerlemesinde UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve
Yontemleri  standardinda tarif edilen {i¢ temel degerleme yaklasimi da uygulanabilir.
Gelistirme amach miilk degerlemesi ile ilgili iki temel yaklagim bulunmaktadir. Bunlar:

(@) pazar yaklagimi,

(b) pazar, gelir ve maliyet yaklagiminin bir karisimi olan kalinti yontemidir

Bu yaklasim tamamlanmis “briit gelistirme degeri”nden gelistirme maliyetleri ile
gelistirici karmin gelistirme amacgh miilkiin kalint1 degerine ulasabilmek i¢in diisiilmesine
dayanir.

Kalint1 Yontemi:

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

olabilir veya olmayabilir.
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BOLUM 6 DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLERIN ANALIZi

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

Rapora konu parsellerin degerinin belirlenmesi i¢in “Pazar Yaklasimi1” ve “Gelistirme
Amagh Miilk Degerlemesi” Yontemleri birlikte kullanilmigtir. Rapora konu 1552 ada 2 no.lu
parsel kisitli imar fonksiyonuna sahip olmasi nedeniyle “Gelistirme Amagl Miilk Degerlemesi”
kullanilamamis, bolgede yeterli sayida emsal veri olmasi sebebiyle deger tespiti tek yontem
“Pazar Yaklasimi1” yontemi kullanilarak tespit edilmistir.

6.1. Pazar Yaklasim ile Arsa Degeri Tespiti

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

Rapor konusu arsanin deger tespitine altlik teskil etmesi bakimindan bolgedeki satisa
sunulmus arsa emsalleri incelenmis ve elde edilen veriler asagida 6zetlenmistir.

Satihik Arsa Emsal Arastirmalari:

Yuz((:::;l)lmu Satisa Sunulan
Sira . | Ada | Parsel imar Yapilagsma ilgilisi
No | Mahallesi | "\, No Lejant Sartlar g Birim Tletisim
. Deger <
Parsel Hisse (TL) Deger
(TL/m?)
Blok Nizam
- Konut + . Mahmutoglu Emlak
1 Karaagag 739 1 1.244,00 | 1.244,00 Ticaret Emsal: 1,00 1.160.000 932,48 212 653 47 28
4 Kat
Blok Nizam
- Konut + . Cinar Emlak
2 Karaagac 682 6 1.638,00 | 153,00 Ticaret Emsal: 1,50 95.000 620,92 538 311 06 77
6 Kat
Blok Nizam A .
3 | Karaagag | 742 | 4 [1.320,00|1.320,00| Konut | Emsal:150 | 925.000 700,76 | O Yirek Arsa Ofisi
532 607 58 24
6 Kat
Blok Nizam Karaaga¢c Emlak
4 | Karaagag | 644 | 5 [1.322,00|1.322,00| Ticaret | Emsal:150 | 1.250.000 | 94554 sac
6 Kat 282758 34 76
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Yapilan arastirmalarda; ekspertiz konusu parseller ile benzer sayilabilir 6zelliklere sahip
4 adet satilik emsale ulagilmistir. Yukarida belirtilen emsal bilgileri, ¢evre sakinleri ve gevre
esnafindan / sahibinden / emlak firmalarindan / basindan / internetten aynen alinip aktarilan
bilgilerdir. Ayrica sirketimiz mevcut data bilgileri ile mahalli kamu kurum ve kuruluslarindan da
bilgi edinilmistir.

Bulunan emsal taginmazlarin rapor konusu parsellere gore konumlarini gosterir emsal

krokisi agsagida sunulmustur.

Arsalarin degerinin belirlenmesinde altlik teskil etmesi bakimindan bblgedeki satiga
sunulmus arsa emsalleri incelenmistir. Elde edilen dort emsal verileri konumlari, imar 6zellikleri,
topografik yapilar1 ve benzer 6zelikleri ¢ercevesinde rapor konusu parseller ile kiyaslanmis ve
parsellerin degerine ulagsmak i¢in bu kriterler dogrultusunda diizeltmeler getirilmistir.

S6z konusu tablolarda rapor konusu parselin birim degerine ulagmak i¢in emsal
taginmazlarin satisa sunulun birim degerlerine emsal taginmazlarin konu parsele oranla olumlu
ozellikleri i¢in negatif (-) diizeltme oranlar1, olumsuz 6zellikleri i¢in pozitif (+) diizeltme oranlar1
uygulanmistir.

Bu diizeltmelere iliskin hazirlanan tablolar bir sonraki sayfada sunulmustur.
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Satisa . ;
. Satisa | o lan Gergekei Imar
Diizeltme | Yiizolciim | Hissesi Imar | Yapilasma | Sunulan Birim Pazarhk Birim Biiyiikliik Konum Verilerine | Diizeltilmis
Tablosu (m?) (m?) Lejant Sartlan Degeri L. Pay: Deger Diizeltmesi | Diizeltmesi Gore Birim Deger
(TL) Degeri (TL/m?) Diizeltme
(TL/m?)
Konut | Blok Nizam
Emsal 1 1.244,00 | 1.244,00 + Emsal: 1,00 | 1.160.000 932,48 20% 745,98 -40% -5% 0% 410,29
Ticaret 4 Kat
Konut | Blok Nizam
Emsal 2 1.638,00 153,00 + Emsal: 1,50 95.000 620,92 0% 620,92 -40% 0% -15% 279,41
Ticaret 6 Kat
Blok Nizam
Emsal 3 1.320,00 | 1.320,00| Konut | Emsal: 1,50 925.000 700,76 5% 665,72 -40% 0% -15% 299,57
6 Kat
Blok Nizam
Emsal 4 1.322,00 | 1.322,00| Ticaret | Emsal: 1,50 | 1.250.000 945,54 15% 803,71 -40% 0% -15% 361,67
6 Kat
Ortalama Birim Deger (TL/m?) ~335

*Emsal diizeltme tablosu 1549 ada 1 no.lu parsel baz alinarak hazirlanmistir.

Rapor konusu taginmazlar detaylar1 raporumuz 4.3. boliimiinde aktarildigi gibi uygulama gérmiis ancak sonrasinda revizyonu imar plani

dogrultusunda tekrar uygulama gérmesi gereken parsellerdir. Ancak parsellerin ilgili plan notlarina gére emsal hesabinin briit parsel lizerinden

yapilacak olmasi ve emsal hesabinda %20 oraninda emsal artis1 yapilmasi sebebiyle parsellere terk diizeltmesi getirilmemistir.

Elde edilen tiim bu veriler 1s181nda rapor konusu 1549 ada 1 no.lu parselin birim degeri 335,-TL/m? takdir ve hesap edilmistir. Bu deger

1s1g1inda rapora konu diger parseller, biiyiiklik konum, cephe, imar fonksiyonu gibi 6zellikleri dogrultusunda serefiyelendirilmis ve deger takdir

edilmistir.

Rapora konu tasinmazlara, “Pazar Yaklasimi1” yontemiyle KDV hari¢ toplam 9.971.500,-TL deger takdir edilmistir. Parsellerin birim

degerleri rapor eklerinde detayli olarak sunulmustur.
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6.2. Pazar Yaklasim ile Arsa Kira Degeri Tespiti

Bu yaklasimda, yakin déonemde kiralik olarak pazara g¢ikartilmis ve kiralanmig benzer
gayrimenkuller dikkate alinarak, gayrimenkul kira degerini etkileyebilecek biitiin unsurlarla
sentez olusturularak degerleme yapilmistir. Bulunan emsaller, kullanim amaci, biiyiikligi, imar
fonksiyonu, yapilasma kosullar1 gibi kriterler dahilinde karsilastirilmis, emlak pazarlama
firmalari ile goriisiilmiis, ayrica mahalli kamu kurum ve kuruluglarindan da bilgi edinilmistir.

Kiralik Arsa Emsal Arastirmalari:

. Ayhk Kira
Emsal | Adasparsel | . Vilik Kira | Gea | Birim igilisi
Mahallesi Yiizol¢iimii | Agiklamalar Degeri .. o . T
No No (TL) Degeri Degeri (Iletisim)
(TL) (TL/m?)
Tc]ilvlllg?lﬁrn Tuzla Konut
1 Bahgelievler 4/103 3.104,00 park11,1a 60.000,00 | 5.000,00 1,61 Emlak
puygun (216 504 65 00)
Narin Cagdas Emlak
2 Baghk 220/125 390,00 Cice‘gﬁzlline 30.000,00 | 2.500,00 6,41 (282 725 32 45)
Kizilpmar Millet Sahibinden
3 Namik 47719 747,00 Caddesi'ne | 50.000,00 | 3.000,00 4,02 553 939 05 34
Kemal cepheli ( )

Yapilan arastirmalarda; ekspertiz konusu parseller ile benzer sayilabilir 6zelliklere sahip
3 adet kiralik emsale ulagilmistir. Yukarida belirtilen emsal bilgileri, ¢evre sakinleri ve ¢evre
esnafindan / sahibinden / emlak firmalarindan / basindan / internetten aynen alinip aktarilan
bilgilerdir. Ayrica sirketimiz mevcut data bilgileri ile mahalli kamu kurum ve kuruluslarindan da
bilgi edinilmistir.

Bulunan emsal taginmazlarin rapor konusu parsellere goére konumlarini gosterir emsal

krokisi agsagida sunulmustur.
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S6z konusu tasinmazlarin birim degerlerine ulasmak icin emsal tasinmazlarin satisa
sunulun birim degerlerine emsal taginmazlarin konu parsele oranla olumlu 6zellikleri i¢in negatif
(-) diizeltme oranlari, olumsuz 6zellikleri i¢in pozitif (+) diizeltme oranlart uygulanmistir.

Referans olarak 1552 ada 2 no.lu parsel baz alinmis olup diger parseller, biiytikliik
konum, cephe, imar fonksiyonu gibi Ozellikleri dogrultusunda serefiyelendirilmis ve kira
degerleri takdir edilmistir. S6z konusu diizeltme tablosu ve degerler raporumuz ekinde
sunulmustur.

6.3.  Gelistirme Amach Miilk Degerlemesi Yaklasim ile Arsa Degeri Tespiti
Gelistirme amagli miilk degerlemesi kapsaminda gelir yaklasimi ve kalinti yontemi

kullanilarak rapor konusu 1549/1 ve 1556/1 no.lu ada/parsellerin degerine ulagilmaya
calisilmistir.

Bu yontemde, gelistirilen projenin tamamlanmasi ig¢in gereken tiim maliyetler ve
gelirlerin proje ile ilgili riskleri de dikkate alinarak bir nakit akis tablosuna yansitilmasi
beklenilmektedir. Bu nedenle nakit akiglar1 tablosuna projenin tamamlanmasi ic¢in gerekli olan
tiim maliyetler ve yiiklenici firma kar1 yansitilmamis olup nakit akiglari tablosunda proje gelirleri
irdelenmistir. Projeden elde edilecek toplam gelirlerin bugiinkii degeri hesaplanmis ve bu degerin
projenin tamamlanmasi durumundaki bugiinkii degerini yansitacagi kabul edilmistir.

6.3.1. Nakit Akisi Tablosu i¢in Kullamilan Veriler, Kabuller ve Varsayimlar

Rapora konu tasinmazlar, 1549/1 ve 1556/1 no.lu ada/parsellerin deger tespitinde;
maliyetlerin, gelecek déonemlerin net nakit akimlarindan farki alinarak yatirimin belirli bir siire
sonunda getirecegi toplam net nakit akisini bulmak amaciyla gelir indirgeme yoOntemi
kullanilmistir. Bu yontemle dnce projenin satisindan elde edilecek toplam hasilatinin bugtinkii
degeri hesap edilmistir.

e Rapor konusu parsellerin lizerinde gelistirilmesi 6ngoriilen projede Kapakli 1/1000 dlgekli
Revizyon Uygulama imar Plan Notlarmin 3.24.1, 3.24.2 maddelerine istinaden emsal
degerleri %20 oraninda artacagi kabul edilmistir.

e Ayrica Revizyon Uygulama imar Plant 3.25. maddesine gore hesaplamalar briit parsel
izerinden yapilmistir.

e (Qelistirilen projede yer alan {nitelerin satig degerleri dikkate alinarak yillar igerisindeki
nakit akimlar1 hesaplanmaktadir. Yapilan hesaplamalar sonucunda projenin tamamlanmasi

halindeki degeri, proje gelistirilmis arsa degerlerine ulasilacaktir.
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e Kapakli 1/1000 &lgekli Revizyon Uygulama imar Plan Notlarinin 3.14 maddesine istinaden,
rapora konu parsellerden 1549/3 no.lu parsel iizerinde tamami konut iinitelerinden olusan
proje ve diger parseller iizerinde biinyesinde ticari iiniteler barindiran konut projesi
gelistirilmistir.

e Rapor konusu parseller tizerinde gelistirilen projede; kullanim amacina gére toplam ve

satilabilir insaat alanlar1 asagida tablolandirilmistir. Projeksiyonda bu alanlar referans

alinmustir.
Ada/Parsel 1549/1-1556/1
Briit Parsel Alam1 (m?) 28.034,22
Net Parsel Alan1 (m?) 20.468,59
imar Fonksiyonu Konut Alani
Insaat Emsali 1,15
Emsale Dahil ingaat Alam1 (m?) 32.239,35
Plan Geregi Emsal Artis Oram 0,20
Emsal Artis1 Dahil Emsal insaat Alam (m?) 38.687,22
Satilabilir Toplam Alan (m?) 46.424,67
Satilabilir Ticaret Alami (m?) 3.249,73
Satilabilir Konut Alani (m?) 43.174,94
Toplam insaat Alam (m?) 58.030,84

e Proje biinyesinde iiretilecek bagimsiz boliimlerin ortalama birim satis degerlerinin tespiti
icin rapora konu projenin yakin ¢evresinde konumlu olan s6z konusu bagimsiz boliimlere
emsal teskil etmek lizere satilmig/satisa sunulmus benzer gayrimenkuller arastirilmistir.

Yapilan arastirmalar sonucunda bir sonraki sayfada yer alan bilgilere ulagilmistir.

Konut Nitelikli Emsal Tasinmazlar
.. Satisa
Sira Konumu Daire Net Brit Sunulan Sat!s‘f‘ Sm.mlan ilan Sahibi ve
No (Proje) Tipi | Kat| Yast | Alamj Alam Fiyat BIrim FIyat | ) tisim Bilgileri
(TL)
- Sahibinden
1 |Inénii Mah 2+1 2 0 90 108 450.000,00 4.166,67 541 504 61 00
Inénii Mah/ Sahibinden
2 Garden City Projesi 3+1 6 0 131 141 575.000,00 4.078,01 542 382 60 00
inénii Mah/ Demir Emlak
3 Dream City Proiesi 2+1 2 0 95 100 425.000,00 4.250,00 Insaat
y rro) 282 725 30 68
Atatiirk Mah./ Tarhanlar Yap1
4 Yuvam Sitesi 2+1 2 0 92 100 395.000,00 3.950,00 532 634 21 05

Sayfa | 42




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

Ticari Nitelikli Emsal Tasinmazlar
. Satisa
- Zemin |\ cast | Bodrum | 1 oPIam Satisa | g5 i1an | flan Sahibi ve
Sira Boliim | Kullanim Kullanim | Sunulan L s L,
Konumu Kullanim | Kullanim . Birim Hletisim
No Sayisi Alam N N Alam Fiyat . R
() (m?) (m?) (m?) (TL) Fiyat Bilgileri
(TL/m?)
1 Inélf)ﬁ e 2 280 0 100 380 | 2.750.000 | 7.236,84 | Sanibinden
tnar O +998% | 53339989 57
Bulvari
Cumbhuriyet Atalay Emlak
2 Mah./ 1 18 0 0 18 138.000 7.666,67 Insaat
Ara Sokak 533642 75 89
Ismet Pasa
Mah./
Corner Park Sahibinden
3 AVM 1 40 0 0 40 1.250.000 |31.250,00 544 404 94 06
Cadde
Diikkan
Atatiirk Gokmenoglu
4 Mah./ 1 60 0 60 120 1.000.000 | 8.333,33 Insaat
Ceken Cad. 282 717 26 27
Rapor konusu parseller iizerinde gelistirilen projenin konumu g6z Oniinde

bulunduruldugunda, yapilarin m? birim maliyet degerinin 2.750,-TL/m? olacagi varsayilmustir.

Birim bedelde proje g¢evre diizenlemesi, altyapi, aydinlatma vb. maliyetler de gbz Oniinde

bulundurulmustur.

e Satilabilir ingaat alaninin, emsal insaat alaninin %20 fazlasi, toplam insaat alaninin, emsal

ingaat alaninin %50 fazlasi olacagi kabul edilmistir.

e Gelistirilen projenin satilabilir toplam alani, toplam satig geliri, toplam insaat alan1 ve

toplam ingaat maliyeti asagida tabloda sunulmustur.

Insaat Maliyeti
Birim Ingaat Maliyeti (TL/m?) 2.750,00
Toplam insaat Alani (m?) 58.030,84
Toplam insaat Maliyeti (TL) 145.077.088,50
Satis Gelirleri
Konut Birim Satis Geliri (TL/m?) 4.750,00
Diikkan Birim Satis Geliri (TL/m?) 8.000,00
Satilabilir Konut Alani (m?) 43.174,94
Satilabilir Ticaret (Diikkan) Alani (m?) 3.249,73
Konut Satis Geliri (TL) 181.334.754,46
Diikkan Satig Geliri (TL) 25.997.814,26
Toplam Satig Geliri (TL) 207.332.568,72
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e Projenin tahmin edilen yillara yaygin satig ve ingaat hizlar1 agsagida gosterilmistir.

SATIS HIZLARI
Yillar 2021 2022 2023 2024
Konut 0% 30% 30% 40%
Diikkan 0% 0% 0% 100%
INSAAT HIZLARI
Yillar 2021 2022 2023 2024
insaat Maliyeti 0% 50% 50% 0%

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

e Tiirk Liras1 enflasyon artis oran1 %15 olarak kabul edilmistir.

e Iskonto orani risksiz getiri oran1 ve risk pirimi toplamlar olup 0,18 olarak alinmigtir. Buna
gore 01 Ekim 2025 vadeli 6 aylik kupon 6demeli devlet i¢ bor¢lanma senedi baz alinmistir.
(Kupon Faizi: 6.30 Kupon Donemi: 6 ay, Risksiz Getiri Orani: Kupon Faizi x Kupon
Donemi=6,30 x 2 =12,60 alinmis olup Risk Primi: 5,40 olarak kabul edilmistir.)

e Asagida yapilan kabuller ve hesaplanan degerlere gore projenin indirgenmis nakit akimlari
analizi rapor ekinde sunulmustur.

Ulasilan Deger

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglari ekteki Indirgenmis Nakit Akimlar

tablosunda projeden elde edilecek gelirin bugiinkii degeri 218.394.137,-TL olarak bulunmustur.

Toplam Gelirlerinin Bugiinkii Degeri (TL) 218.394.137
Proje Kan 0,25
Proje Kar1 (TL) 54.598.534
Projelendirilmis Arsa Degeri (TL) 163.795.603
Ingaat Maliyetlerinin Bugiinkii Degeri (TL) 153.550.512
Arsa Degeri (TL) 10.245.091

Rapor konusu 1552 ada 2 parsel, imar fonksiyonunun kisitl olmasi sebebiyle projeksiyona
dahil edilmemistir.
6.4. Analiz Sonuclarinin Degerlendirilmesi ve Goriis
6.4.1. Farkh Degerleme Yontemleri Ulasilan Degerler

Rapor konusu parsellerin arsa degerine “Pazar Yaklasimi” ve gelistirme amagli miilk

degerlemesi kapsaminda “Kalintt Yontemi” kullanilarak ulagilmaya c¢alisilmigtir. Parsellerin
KDV hari¢ toplam degeri “Pazar Yaklasimi” ile 9.971.500,-TL, “Kalinti Yontemi” ile
10.245.091,-TL (1552/2 No.lu Ada/Parsel Hari¢) olarak bulunmustur.
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Rapor konusu taginmazin, “Kalinti Yontemi” ile arsa degerine ulasirken bir kabul,
varsayim ve gelecege doniik tahmini veriler kullanilmigtir. Bu nedenle toplam “Arsa” degeri i¢in
“Pazar Yaklasimi1” ile ulasilan deger olan 9.971.500,-TL takdir edilmistir.

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

Rapor konusu parseller arsa niteliginde olup biinyesinde miisterek/boliinmiis kisimlar
mevcut degildir.

6.4.3. Gayrimenkullerin Devrine Iliskin Goriis

Degerleme konusu gayrimenkullerin {izerinde satis kabiliyetini/devredilebilirligine engel
teskil edebilecek herhangi bir takyidat bulunmamaktadir. Rapor konusu gayrimenkullerin devri
miimkiindiir.

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

Rapora konu parseller tapu kayitlarinda “Arsa” vasifli olup lizerinde herhangi bir
yapilagma, ilgili mevzuat geregi alinmis izin ve belge bulunmamaktadir.

28.05.2013 ve 28660 Sayili Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirliige giren “Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi (I1I-48.1)” nin 22. Maddesinin (c) fikrasi
“Portfoylerine ancak iizerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkuliin degerini dogrudan ve
onemli Ol¢iide etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan gayrimenkuller ile
gayrimenkule dayali haklar dahil edilebilir. Bu hususta, bu Tebligin 30 uncu maddesi hiikiimleri
saklidir.” uyarinca s6z konusu taginmazin gayrimenkullerin yatirim ortakligi portfdyiinde “Arsa”
baslig1 altinda yer almasinin uygun olacagi goriis ve kanaatindeyiz.

Tebligi’nin 24. Maddesi “C” Bendinde “Portfdyiinde bulunan ve alimindan itibaren bes
yil gecmesine ragmen iizerlerinde proje gelistirilmesine yonelik herhangi bir tasarrufta
bulunulmayan arsa ve arazilerin oran1 aktif toplaminin %20’sini asamaz. Gayrimenkul yatirim
ortakligina doniisen ortakliklarin sahip oldugu bu nitelikteki arsa ve araziler i¢in s6z konusu siire
doniistime iliskin esas sozlesme degisikliginin ticaret siciline tescil edildigi tarihten itibaren
baslar.” denilmektedir. Bu kapsamda Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim
Sirketin 'den alman “1 Ocak — 30 Haziran 2021 Ara Hesap Dénemine Ait Ozet Konsolide
Finansal Tablolar ve Siirli Denetim Raporu” lizerinden bu kosulun saglandig tespit edilmistir.

Raporun ilgili sayfalar1 rapor eklerinde detayli olarak sunulmustur.
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BOLUM 7 DEGERLEME UZMANININ GORUSU VE SONUC
Degerleme konusu gayrimenkuller, Tekirdag ili, Kapakl Ilgesi, Kapakli Mahallesi 1549
Ada 1 Parsel, 1552 Ada 2, 1556 Ada 1 Parsel olmak iizere toplam 3 adet parseldir.

Rapor konusu arsalarin bulundugu yer, konumu, civari, tesekkiil tarzi, ulasim imkanlari,
parselin cephesi, imar durumu ve yapilasma sartlar1 gibi tim 6zellikleri dikkate alinmis ve
bolgede detayli piyasa arastirmasi yapilmistir. Buna gore rapor konusu arsalar i¢in piyasa

sartlarina gore hesaplanan ve takdir olunan degerler asagida tablo olarak sunulmustur.

TL usSD
Tasinmazlarin KDV Hari¢ Degeri 9.971.500,00 929.310,34
Tasinmazlarin KDV Dahil Toplam Degeri (x 1,18) 11.766.370,00 1.096.586,21

® Rapor tarihi itibariyle TCMB doviz satis kuru 10,73- TL kullamilmistir.

® Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gore hazirlanmigstir.

o Degerleme, Tiirk Lirast Para birimi ile ¢calisilmis ve raporlanmistir.

o Bu sayfa, bu degerleme raporunun ayrilmaz pargast olup bagimsiz kullanilamaz.

® Rapor kopyalarinin kullanimlart halinde ortaya ¢ikabilecek sonuglardan sirketimiz sorumlu degildir.

Saygilarimizla,

RAPORU HAZIRLAYANLAR

DEGERLEME UZMANI SORUMLU DEGERLEME UZMANI | SORUMLU DEGERLEME UZMANI

Doruk PARS Goncagiil KIZILASLAN Dilara SURMEN
(SPK Lisans N0:407874) (SPK Lisans N0:401716) (SPK Lisans N0:401437)

EKLER
e Sirketimiz Tarafindan Daha Onceki Tarihlerde Yapilan Son Ug¢ Degerlemeye Iliskin
Bilgiler
Tebligi’nin 24. Maddesi Ile ilgili Sirketin Aktifleri Hk. Bilgi
Deger Tablosu
Kira Diizeltme Tablosu ve Kira Degerleri
Tapu Senedi Sureti ve Tapu Kayit Belgesi
Imar Durumu Ornegi ve Plan Notlar
Uydu Gortintiisii ve Fotograflar
Raporu Hazirlayanlarin Ozgegmisleri
SPK Lisans Belgesi Ornekleri ve Tecriibe Belgeleri
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