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YONETICI OZETI

Miisteri Ad

EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

Raporu Tanzim Eden Kurum

TALYA GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

Degerleme Tarihi

01.07.2025

Rapor Tarihi ve Numarasi

01.07.2025 / 2025-EMLAKGYD-39

Rapor Konusu

Istanbul ili, Bagaksehir ilgesi, Mahmutbey Mahallesi’'nde yer alan
2406 ada 2 parselln &neri imar durumuna gére degerinin Tiirk
Lirast cinsinden tespiti.

Tapu Kayit Bilgisi

istanbul ili, Bagaksehir ligesi, Mahmutbey Mahallesi, 2406 ada 2
parselde bulunan arsa nitelikli tasinmaz.

istanbul 1li, Basaksehir ilgesi, Mahmutbey Mahallesi, 2406 ada 2

Taginmazin Agik Adresi
parsel

Fiili Kullanimi Ta;mm?z Uzerinde yapilagsma bulunmamaktadir. Tasinmaz bos
parseldir.

Agiklama Degerleme ¢aligmas), tarafimiza iletilen &neri imar planina

istinaden hazirlanmigtir.

TAKDIR EDILEN DEGER

Oneri imar Durumuna Gére Degerl (KDV Harig)

£4.907.986.800,00

Oneri imar Durumuna Gore Degeri (KDV Dahil}

£5.398.785.480,00

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Raporu Hazirlayan

Gayrimenkul Degerleme Uzmani
Fatih Tagdemir SPK Lisans No: 504622

Raporu Kontrol Eden

Gayrimenkul Degerleme Uzmani
Begiim KAMISCI SPK Lisans No: 405322

Kurum Yetkilisi

Sorumlu Degerleme Uzmani
Serhat DEGERLI SPK Lisans No: 401403
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1. RAPOR BILGILERI
1.1. Degerleme Tarihi, Rapor Tarihi ve Rapor Numaras!

Degerleme ¢alismalan s6zlegme tarihi itibariyle baglamig, 01.07.2025 itibariyle degerleme caligmalar
bitmis olup 2025-EMLAKGYO-39 numarasiyla nihai rapor olarak tamamlanmstir.

1.2, Raporu Hazirlayanlar ve Sorumlu Degerleme Uzmani

Bu rapor sirketimiz Gayrimenkul Degerleme Uzmani Fatih TASDEMIR tarafindan hazirlanms, sirketimiz
Gayrimenkul Degerleme Uzmani Begiim KAMISCI ve Sirketimiz Sorumlu Gayrimenkul Degerleme
Uzmani ve Sehir ve Bélge Plancisi Serhat DEGERLI tarafindan kontrol edilmistir.

1.3. Raporun, Tebligin 1 inci Maddesinin _ikinci Fikrasi Kapsaminda Hazirlanip
Hazirlanmadigina iliskin Aciklama

Is bu Rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun HI-62.3 sayili “Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunacak
Gayrimenkul Degerleme Kuruluglan Hakkinda Teblig” hilkimleri ile bu teblif ekinde yer alan
“Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” cercevesinde Tebligin 1 inci maddesi
ikinci fikras1 “Sermaye piyasasinda gayrimenkul degerleme faaliyeti; sermaye piyasasi mevzuatina tabi
ortak ortakhklar, ihraggilar ve sermaye piyasast kurumlarinin, sermaye piyasasi mevzuati kapsamindaki
islemlerine konu olan gayrimenkullerinin, gayrimenkul projelerinin veya gayrimenkullere bagh hak ve
faydalanin belli bir tarihteki muhtemel degerinin Kurul diizenlemeleri ve Kurulca kabul edilen
degerleme standartlan cergevesinde bagimsiz ve tarafsiz olarak takdir edilmesini ifade eder.”
kapsaminda hazilanmistir,

1.4. Sirketimiz Tarafindan Konu Gayrimenkul icin Yapilan Son (¢ Degerlemeye lliskin
Bilgiler

Sirketimizce, konu gayrimenkul icin énceki tarihierde herhangi bir degerleme galismast yapilmamistir.
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2. DEGERLEME SIiRKETi (KURULUS) VE TALEP SAHIBINi (MUSTERI) TANITICI BiLGILER

2.1. Kurulus Bilgileri ve Adresi

Sirket Unvani TALYA GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

Adres Seyit Nizam Mahallesi, Mevlana Caddesi, No: 88 Kat:3/A
Zeytinburnu/istanbul

Telefon 0212657 2033

Eposta info@talyagd.com

Kurulug Tarihi 02.03.2011

SPK Kaydina Alinis Tarihi 14.10.2011

BDDK Kaydina Alinig Tarihi 18.10.2012

Ticaret Sicil No 818093

Sermayesi 1.000.000 TL.

2.2. Miisteri Bilgileri ve Adresi

Sirket Unvani EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

Adres Barbaros Mahallesi, Mor Siimbiil Sokak, No: 7/2B
Atasehir/iSTANBUL

Telefon +90216 57915 15

Eposta info@emlakkonut.com.tr

Vergi Dairesi / No Biiyiik Miikellefler Vergi Dairesi /334 002 8034

Sermayesi 3.8 00.000.000,-TL

2.3. Miisteri taleplerinin kapsami ve varsa getirilen sinirlamalar

Bu rapor, EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. talebi iizerine Basaksehir ilgesi,
Mahmutbey Mahallesi, 2406 ada 2 parsel numaral “Arsa” vasifli tasinmazin 6neri imar planina gore
Pazar Degerinin Tirk Lirasi cinsinden belirlenmesi kapsaminda hazirlanmistir.

2.4. Raporun Kapsami

Detaylan verilen taginmazin dneri imar planina gore uygulama gérmesi halindeki piyasa degerinin
tespitine iliskin degerleme raporu, sermaye piyasasi mevzuati geregince, degerleme raporlarinda
bulunmasi gereken asgari hususlar ¢ercevesinde tanzim edilmistir.
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3. GAYRIMENKULUN YASAL DURUMUNA jLiSKiN BiLGILER

3.1. Gayrimenkuliin Yeri, Konumu, Tanim ve Cevresi Hakkinda Bilgiler

Degerleme konusu taginmaz; istanbul ili, Bagaksehir ilgesi, Bagak Mahallesi (Tapuda Mahmutbey olarak
gegcmektedir.} simirlar icerisinde konumludur. Taginmaz iski Sultangazi Sube Midiirligii batisinda yer
almaktadir. Taginmaza ulagim toplu tagima araglar ve 6zel araclar ile oldukga rahattr. Degerleme
konusu gayrimenkuliin yakin konumda Mescid-i Selam, Sultangazi Haseki Egitim Arastirma Hastanesi,
Samuha AVM, Ahmet Kabakh ilkokulu Bagaksehir Cam ve Sakura Sehir Hastanesi, Sular Vadisi
Bagaksehir, Bagaksehir Fatih Terim Stadyumu gibi bilinen donatilar mevecuttur.
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3.2. Gayrimenkuliin Tapu Kayit Bilgisi

i istanbul Ana Tasinmaz Vasfi Arsa

iice Basaksehir Yiizélgtimii 122.699,67 m?

Mahalie Mahmutbey Tapu Tarih / Yevmiye 22.01.2025/3308

Ada 2406 Taginmaz No 135129925

Parsel 2 Clit 2

Sayfa 150

Malik MALIYE HAZINESH 327974/12269967 ; MALIYE HAZINESI - 340524/12269967 ;
MALIYE HAZINESI - 221361/12269967; MALIYE HAZINESI - 65775/12269967;
MALIYE HAZINESI - 61645/12269967; MALIYE HAZINESI - 4982/12269967;
MALIYE HAZINESI - 640219/4089989; MALIYE HAZINESI - 9186441/12269967;
MALIYE HAZINESI - 140608/12269967

3.3. Gayrimenkul ile ligili Herhangi Bir Takyidat veya Devredilmesine iliskin Herhangi Bir
Sintrlama Olup Olmadigi Hakkinda Bilgi

Talep ilgilisince tarafimiza iletilmis olan, TKGM portalt (izerinden alinan glincel tarihli takbis belgesine
gore taginmaz dzerinde ;

Beyan;
Beyan: Asker Giivenlik Bolgesi icerisinde Kalmaktadir. 31/01/2019 - 2144

Beyan 2942 Sayih Kamulastirma Kanununun 7. maddesine gére belirtme 30/06/2014 — 10610
Beyan Diger {Konusu: - ) Tarh: - Sayi: - 28/10/2016 - 20815

Beyan Imar diizenlemesine alinmistir. 24/07/2017 — 15571

Beyan Asker Givenlik Bélgesi lcerisinde Kalmaktadir. 23/05/2024 — 18234

Beyan KUCUKCEKMECE 3.SULH HUKUK MAHKEMESI nin 17/02/2021 tarh 2017/221 ESAS VE 2021/118
KARAR sayih Mahkeme Miizekkeresi numarah dosyasinda davahdir. 17/02/2021 — 5494

Beyan Kadastro Kanununun 41. Maddesine gire diizeltme vardir. 14/07/2017 — 14803
Beyan 2942 Sayih Kamulagtirma Kanununun 7. maddesine gére belirtme, 10/01/2018 — 650

Beyan KUQUKCEKMECE 4. ASLIYE HUKUK MAHKEMESI nin 06/05/2019 tarh 2017/726 ESAS sayili
Mahkeme Miizekkeresi numarali dosyasinda davalidir. 07/05/2019 — 11072

Beyan ASKERI GUVENLIK BOLGESINDEDIR YAZISI MUDURLUK DOSYASINDADIR.

Beyan TEK GENEL MUDURLUGUNCE 2942/7. MADDES! GEREGI iSTIMLAK 14/10/1985 TARIH 7172 YEV.
14/10/1985-7172

Beyan TEK LEHINE ISTIMLAK 14/10/1985 7172 YEV. 14/10/1985-7172

Beyan DAVA ACILDIG!NA DAIR DOSYASINDA DILEKCE VARDIR. 13/11/2006 SAY] 1699 27/02/2006-
1699

Beyan 2942 Sayili Kamulagtirma Kanununun 7. maddesne gére belrtme. 02/01/2014-11
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Serh;
Serh ISTIMLAK 24/04/1984 YEV:1745 MALIYE HAZINESI 24/04/1984 — 1745
Serh ISTIMLAK 24/04/1984 YEV:1745 1.0RDU 24/04/1984 — 1745

Serh Kesinlesmemis mahkeme karari vardir { KUCUKCEKMECE 3. ASLIYE HUKUK MAHKEMESI nin
22/02/2022 tarh 2021-295 ESAS sayill Mahkeme Muzekkeresi yazisi ile) 22/02/2022 — 6885

Serh Kesinlesmemis mahkeme karari vardir ( yazisi le} 07/11/2022-45088
irtifak;

irtifak Irtifak hakki vardir. (Ozel Kosullar : TEIAS GENEL MODURLOGU ADINA LISANS SURESINCE 767,20
M2 LiK iRTIFAK HAKKI TESiS EDILMISTIR. } 19/10/2010 - 10524

Irtifak 192,043 M2 lik kisimda intifa hakki vardir. 19/10/2010-10539
irtifak intifa hakki vardir. 19/10/2010-10543

irtfak irtfak hakki vardir. (Ozel Kosullar : TEIAS GENEL MUDURLOGD ADINA LISANS SURESINCE 4783,86
M2 IRTIFAK TESIS EDILMISTIR. ) 19/10/2010- 10529

3.4. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkul ile ilgili Varsa Son Uc Yilik Dénemde Gerceklesen
Alim Satim islemlerine ve Gayrimenkuliin Hukuki Durumunda Meydana Gelen Degisikliklere
(imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler, Kamulastirma Islemleri vb.) iliskin Bilgi

Taginmaz son i¢ yilhk dénem Igerisinde ifraz gérmiistir. Taginmazin tapu kayitlarinda edinim sebebi
22/01/2025 tarih 3308 yevmiyeli imar (TSM)- islemidir.

3.5. Gayrimenkuliin ve Bulundugu Bolgenin imar Durumuna lliskin Bilgiler

Degerlemeye konu taginmaz, Bagaksehir Belediyesi simirlan icerisinde yer almaktadirlar. ilgili
belediyesinde yapilan incelemelere gére tasinmazin uygulama imar planinin bulunmadig 63renilmigtir.

Tarafimiza iletilen dneri imar planina gdre Konut Lejantl, E:1,20 yapilagma kosullanina sahip olacaktir.
imar planlanina iliskin gorseller ve plan notlan ekler kisminda sunulmugtur.

3.6. Gayrimenkul icin Ahnmis Durdurma Karan, Yikim Karari, Riskli Yapi Tespiti vb.
Durumlara Dair Acaklamalar

Degerleme konusu taginmaza yonelik ilgili kurumlarda yapilan incelemelerde herhangi bir olumsuz
durum bulunmamaktadir,

3.7. Gayrimenkule _iliskin _Olarak Yapilmis Stzlesmelere (Gayrimenkul Satis Vaadi

Sézlesmeleri, Kat Karsihgi insaat Sézlesmeleri ve Hasilat Paylasimi Sozlesmeler vb.) iliskin
Bilgiler

Degerleme konusu taginmaz ile ilgili herhangi bir sézlesme bilgisi bulunmamaktadir.
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3.8. Gayrimenkuller ve Gayrimenkul Projeleri icin Alinmus Yap: Ruhsatlarina, Tadilat
Ruhsatlarina, Yapi Kullanim izinlerine lliskin Bilgiler ile ilgili Mevzuat Uyarinca Alinmasi
Gerekli Tiim izinlerin Ahnip Ahnmadigina ve Yasal Gerekliligi Olan Belgelerin Tam ve Dofru
Olarak Mevcut Olup Olmadigi Hakkinda Bilgi

Degerleme konusu taginmaz iizerinde herhangi bir yapi bulunmamaktadr,

3.9. Degerlemesi Yapilan Projeler ile ilgili Olarak, 29/6/2001 Tarih ve 4708 Sayili Yap
Denetimi Hakkinda Kanun Uyarinca Denetim Yapan Yapi Denetim Kurulusu (Ticaret Unvani,
Adresi vb.) ve Degerlemesi Yapilan Gayrimenkul ile flgili Olarak Gerceklestirdigi Denetimler

Haklanda Bilgi

Degerleme konusu tagimmaz Uzerinde herhangi bir yapi bulunmamaktadir.

3.10. Eger Belirli Bir Projeye istinaden Degerleme Yapiliyorsa, Projeye iliskin Detayh Bilgi ve
Planlanin ve S6z Konusu Degerin Tamamen Mevcut Projeve iliskin Olduguna ve Farkl Bir
Projenin Uygulanmasi Durumunda Bulunacak Degerin Farkh Olabilecegine iliskin Aciklama

Degerleme galigmas) tarafimiza iletilen imar planina gore hazirlanmistir. $6z konusu plan haricinde bir
uygulama olmasi durumunda deger degisikligi muhtemeldir,

3.11. Gayrimenkuliin Enerji Verimlilik Sertifikas) Hakkinda Bilgi

Taginmaz ile ilgili enerji verimiilik belgesi bulunmamaktadir.
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4, GAYRIMENKULUN Fiziki S5ZELLIKLERI
4.1. Gayrimenkul{in Bulundugu 8digenin Analizi ve Kullanilan Veriler

Istanbul Tirkiye'nin kuzeybatisinda, Marmara kiyisi ve Bogazici boyunca, Halic'i de cevreleyecek sekilde
kurulmugtur. istanbul kitalararasi bir sehir olup, Avrupa'daki bélimiine Avrupa Yakas) veya Rumeli
Yakas), Asya'daki béliimiine ise Anadolu Yakasi veya Asya Yakas) denir. Tarihte ilk olarak {g tarafi
Marmara Denizi, Bogazici ve Hali¢'in sardigi bir yarimada iizerinde kurulan istanbul'un batidaki simirint
istanbul Surlar olusturmaktaydi. Gelisme ve biyiime siirecinde surlarin her seferinde daha batiya
ilerletilerek inga edilmesiyle dért defa genisletilen sehrin 39 ilgesi vardir. Sinirlan igerisinde ise
biiylikgehir belediyesi ile birlikte toplam 40 belediye bulunmaktadir. $ehir, iktisadi buyiklik agisindan
diinyada 34. sirada yer alir. Niifuslarina gére gehirler listesinde belediye sinirlari goz dniine alinarak
yapilan siralamaya gore Tirkiye ve Avrupa'da birinci, diinyada ise altinci sirada yer almaktadr.

Basaksehir ilgesi Hakkinda:

Bagaksehir Belediyesi, 2008 yilinda 5747 sayil kanun ile kuruldu. Bagaksehir ilgesi, Kiiglikgekmece ve
Esenlerden ayrilan mahalleler ile Bahgesehir Belde Belediyesi'nin birlegtiriimesiyle olusturuldu. ilce
kurulmadan &nce Bagakgehir 1 ve 2. Etaplan, Glvercintepe, Sahintepe, Altinsehir, Ziya Gékalp
mahalleleri ile Samlar Kéyil, Kiiglikcekmece Belediyesi’'ne; Bagak Mahallesi, Basaksehir 4 ve 5. Etaplar,
Esenler Belediyesi'ne; Bahgesehir ise Biylkgekmece'ye bagh bir belde belediyesl durumundaydi.

istanbul’'un en geng ilgelerinden biri olan Bagaksehir, il merkezinin 20 km batisinda yer alir. Kuzeyinde
Arnavutkdy, kuzeydogusunda Eyilipsultan, dogusunda Sultangazi ve Esenler, giineyinde Bagcilar,
Kiiglikcekmece ve Avellar, gliney-batisinda ise Esenyurt ilgeleri bulunur, Deniz sevivesinden 105 metre
ylikseklikte bulunan sehrin zemini Eosen kalker-lerinden meydana gelir. Sicak ve ihman bir iklime
sahiptir. Kuzeyi ormanlaria kaph olan Bagaksehir’in bitki drtusiinii ise bozkir ve ¢ahlikiar olusturur.
Sazhidere ve Ayamama deresi ilgeden dogarken, Ispartakule deresi sebrin igerisinden geger.

Bagaksehir licesi'nde sanayi sektdrii, ekonomik yapi iginde énemli bir yer tutmaktadir. istanbul
metropoliten alani igerisinde yer alan iki organize sanayi boigesinden biri olan ve TEM otoyolunun
hemen kuzeyinde 700 hektar alan iizerinde kurulan lkitelli Organize Kiigiik Sanayi Bélgesi, ilgede sanayi
sektoriiniin diger sektdrler iginde biiyiik bir yiizde ile yer almasini saglamistir. Ayrica, Bagaksehir ilgesi
sinirlan igerinde yer alan Kayabasi Mevkiinde, parsel dlgeginde faaliyetlerini siirdiiren muhtelif sanayi
tesisleri bulunmaktadr.
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Basaksehir ilgesinde, mevcut durum ve
hélgenin gelisme egilimleri dikkate
alndiginda, ilcenin yeni kent merkezi,
toplu konut niteliginde planlanmts olan
ayabagi Mevkii Kayasehir 18.B6lge’de
planianmis  durumdadir.  Kayabas
Mevkiini kapsayan onayll planlarda
aynlmig olan ticaret alanlan, yonetim
merkezleri, egitlm tesisi alanlan ve park
alanlan, konut alanlarimin ve diger
aktivitelerin gerektirdigi dlgller icinde
yerel ve cevre yerlegsmelere hizmet verecek karakterli olacaktir.

Ayrica, kent biitiiniine yonelik aligveris merkezi gibi ticari kullammlara imkan verilecek bir ticaret
yogunlugu dst dlcekli plan kararlan dogrultusunda alanin dogu kesiminde 3. kdprii baglant yolu
kavsagt yakin cevresinde olacaktir. Ticaret alanlari, ydnetim merkezleri, egitim tesisi alanlar, vb. diger
donati alanlarinin yogun oldugu ve yliksek yogunluklu konut alanlan ile gevrelenen bu bélge, hemen
dogusundaki alanda yapimina baglanan ve Saglik Bakanligi’'nca yapimi tamamlanan Bagaksehir Cam
ve Sakura Sehir Hastanesi ile birlikte Bagaksehir ilgesinin yeni merkezi olma niteligindedir.

4.2. Mevcut Ekonomik Kosullarin, Gayrimenkul Piyasasimin Analizi, Meveut Trendler ve
Dayanak Veriler ile Bunlarin Gayrimenkuliin Degerine Etkileri

Tarafimiza iletilen imar plam konut ve ticaret alant seklide olup tasinmazin degerini etkileyebilecek
genel ve sektorel veriier bu ana baghk altinda, ait bagikiar halinde detaylandirilacaktir.

4.2.1. Genel Ekonomik Géstergeler

2025 yiimn ilk ¢ ayhk dénemi, 2024 yilindan siregelen jeopolitik riskler ile ekonomik dengesizlikleri
devralmig goriinmektedir. Ortadogu ve Ukrayna’daki savas ortami tansiyonu artinrken ABD'de 20
Ocak'ta géreve baglayan Trump “in kiiresel anlamda etki yaratan giimriik vergilerini artirmasi bir anda
sistemik riskleri 6n plana gitkarmstir,

ABD Baskani Trump, dig ticaret agig) verdigi iilkeler basta clmak Uzere giimriik vergilerini ¢ok hizli bir
bigimde artiracagini agiklarken 6zellikle Cin’e yonelik oldukga sert bir tutum takinmistir. Trump, iki
komsu ilke olan Meksika ve Kanada'ya yonelik giimriik vergilerini de yukseltmistir. Sadece bununla
yetinmeyip, Gronland ve Panama’dan toprak talebinde bulunmustur. Bu sira digt uygulamalar kiiresel
ekonomi igin ciddi bir belirsizlik kaynagi olmugtur.

ABD Merkez Bankast da Trump'in uygulamaya koydugu yeni maliye politikalan nedeniyle oldukga
muhafazakdr davranmaya baglamigtir. ABD Bagkaninin uygulamaya ¢ahstig ekonomi politikalan diger
tlkelerin para ve maliye politikalan lizerinde de baski clusturmustur.

Kiiresel ticaretin gok hizh bir bigimde daralacagi beklentisi, buna bagl bilyiimede yasanabilecek
gerilemeler ve olasi resesyon beklentileriyle finansal piyasalardaki ¢alkantilar ABD ydnetimine geri
adim attirrmig gorinmektedir. Trump aldig bir kararla, normalde Nisan ayinda uygulamaya koyacag
gimrik vergilerini {i¢ ay stireyle ertelemistir. Ancak bu siire zarfinda her tlkeyle tek tek pazarhk
yapacagin bildirmistir.

Diinya ekonomisinde “Il. Dunya Savasi”ndan bu yana goriilen en radikal degisikliklerden birisi olan
korumaci yaklasim ve yaptinm silahina dayah ekonomik anlayis pek cok dlkeyi bolgesel is birliklerine
zorlamaktadir, Diger yandan yeni lojistik aglarin kuruimasi, 6deme sistemleri, ihracatin zorlagmasi,
rekabetin artmasi gibi bu siirecin artg1 dengesizlikleri de hayata gegmeye adaydir.
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ABD’nin baslattigr ghmrik vergisi artigi difer Ulkeler arasinda da miitekabiliyete neden olacagindan
kiresel bilyimede yasanacak kaybin &tesinde bagta maliyet enflasyonunun artmasi sonrasinda da
stagflasyonist egilimlerin gliclenmesinden endise duyulmaktadir. Benzer risk ve endiselerin ulustararasi
finans kurumlarinin raporlanina da yansidig gdzlenmektedir.

IMF Dinya Ekonomik Gorliniim Raporu Nisan sayisinda ticaret gerilimlerinin hizla trmanmas ve
politika belirsizliklerinin artmasi nedeniyle kiiresel ekonomik biiyiime tahminlerini bu yil igin %2,8'e ve
gelecek wil igin %3'e dusirmistir.l Fon'un Ocak ayinda yayimianan tahminlerinde, dinya
ekonomisinin bu yil ve gelecek yil %3,3 bliylimesi dngdrilmiistiz.

IMF raporunda dne gikan bashklari séyle dzetleyebiliriz:

-ABD tarafindan agiklanan ve uygulamaya konan bir dizi yeni tarife ile ticaret ortaklarinin misillemeleri
nedeniyle yiirlirliikteki glimriik vergisi oranlarinin $on ylizysida gériilmeyen seviyelere ulastigi belirtilen
raporda, bu durumun biiylme Gzerinde biyiik bir olumsuz sok etkisi yarattid kaydedildi.

- "Ticaret gerilimlerinin hizla tirmanmasi ve politika belirsizliginin son derece yiksek seviyelere
ulasmasinin  kiiresel ekcnomik faaliyet izerinde oénemli bir etki yaratmasi beklenmektedir,"
degerlendirmesinde bulunuldu,

-Geligmis ekonomilerde bilyimenin bu yil %1,4 ve gelecek yil %1,5 olmasimin beklendigi belirtilen
raporda, gelismekte olan ekonomilerde biiyiime hizinin bu yil %3,7 ve gelecek yil %3,9 olmasinin
ongoriildigii aktaritdi.

-Kiiresel manget enflasyonun ise Ocak ayindaki beklentilere kiyasla hiraz daha yavas bir hizda
gerileyerek 2025'te %4,3, 2026'da ise %3,6 olmastnin beklendigi belirtildi.

- YoBunlagan agag) yonlii risklerin kiiresel ekonomik gériinime hakim oldugu aktarlan raporda, ticaret
savaginin trrmanmasinin ve ticaret politikas) belirsizliginin daha da artmasinin kisa ve uzun vadeli
bilyiimeyi daha da azaltabilecegi ifade edildi.

Sz konusu raporda Tirkiye ile ilgili olarak ise biiyiimenin bu yil %2,7 olacag: ifade edildi. IMF, 2024
yihmin Ekim ayinda yayimladigi Global Ekonomik Gériinim Raporu'nda Tiirkiye igin aym tahminde
bulunurken, 2025 yil Gcak ayinda yayimladigi ara raporda tahminini %2,6'ya gincellemisti, 2024 yib
icin ortalama tiiketici fiyatlari beklentisini %33'ten %35,9'a gikarirken, 2026 yil icin beklentisini %22,8
olarak belirledi.

Turkiye'nin goreceli olarak ABD gomrilk vergilerinden daha az oranda etkilenecegi beklentisi, petrol,
dogalgaz ve bazi temel girdi maliyetlerinde yaganan fivat gerilemeleriyle birlikte para politikasinda
Mart ortasindan bu yana yaganan daha fazla sikilagmamn da yarattif nisbi karuma etkisi oldugu
sdylenebilir. Ancak enflasyonda hala kati bir seyrin strmesi, faiz oranlarinin buna bagh yiiksek seyri,
yapisal anlamda risk unsuru olarak dikkat cekmektedir.

Kiiresel ekonomide 2024 yih boyunca genellikle yasanan faiz indirimleri ve canlandirnci ekonomi
politikalar basta ECB ve Fed olmak iizere hayata gegirilmistir. Gelismis iilkelerden japonya bu konuda
ayngmg goriilmektedir, 2025 yiinin itk ceyreginde ise ticaret savaslarina paralel olarak Fed’in olduk¢a
temkinli bir tutum sergiledigini, ECB’in ekonomik aktiviteyi artirmak icin daha fazla caba gdsterdigini
rahatbhkla ifade edebiliriz.

ingaat ve gayrimenkul sektdriiniin bilesenlerinin makroekonomik konjonktiirden etkilenmesi
kacinilmazdir. Zaten ilgili sektdrlerin genel ekonomik konjonktiirle ilgili korelasyenlan da yiiksektir.
Gectigimiz 25 yil boyunca, Tirkiye'de ingaat sektdrii ekonominin biiyiimesine paralel bir genisleme
yasamustir. 2025 yih da benzer bir siirecin yaganmasi olasidir. Diinya dlgegi ve Ulkemizin potansiyeline
bakildiginda ise ingaat sektdriiniin uygun konjonktirde daha fazla biiyiime olanag bulunmaktadir.
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Yarattig katma deger ve istihdam olanaklariyla iilke ekonomileri igin ¢ogu zaman kaldirag gérevi
Ustlenen ingaat sektdril ayn bir &neme sahiptir. Zira giiniimizde ingaat, yalmizca cevrenin inga
edilmesini degil, balum, onarim ve igletiimesine katkida bulunan faaliyetlerin timiinii icerecek sekilde
degerlendirilmektedir.

Gayrimenku! sektériiniin énemli gdstergelerinden birisi de konut satis rakamlandir.2 2025 yih ilk
geyreginde konut satislan toplami 335.786 adet olarak gergeklesmigtir. 2024 yihmn ayni dénemine
gore %20 dolayinda bir artis géralmiigtir. Aym donemdeki satiglann 51.729 adeti ipotekli olarak
gerceklesirken bir dnceki yilin aynm dénemine gére %87’ lik bir arti) isaret etmektedir. llgili dénemde
ilk el satiglar 99.876 adet, ikinci el satiglar ise 235.910 adet olarak kayitlara gegmistir.

Yiln ilk ¢ ayinda gayrimenkul piyasasi canli sayilabilecek rakamlara sahip elmustur. Canhligin nedeni
olarak; faizlerdeki dilsme beklentisi, buna bagh olarak gayrimenkul fiyatlarinda olan/olabilecek artig
beklentisi, géreceli konut kredilerine ulagilabilirligin artmasi, faiz, altin, KKM gibi yatirim araglarindan
gelir elde edenlerin bu geliri gayrimenkulde degerlendirmek istemeleri sayilabilir.

Yabanc uyruklu kigiierin Tlrkiye'den 2025 yihnin ilk g ayinda aldig konut adedi 4.578 olmugtur. 2012
yilinda yapilan yabanci uyruklu kisilere taginmaz satisiyla ilgili diizenleme sonrasinda basta konut olmak
iizere diger taginmaz gesitlerine de ciddi bir yabano ilgisi yasanmaya baglamisti. Yabana tabiiyetli
gercek ve tiizel kisilerin Tiirkiye'de gayrimenkul almasiyla ilgili bu diizenlemeden sonra artan ilgi,
oturma izni ve vatandaghk verilmesiyle 2022 yilina kadar giiclii bir trendle seyretmis, ancak son birka¢
yilda oldukga zayiflamis goriinmektedir. Bunun nedenleri clarak, ic ve dig konjenktiirde gériilen
degigimler, TL'nin géreceli olarak degerli olmasi ve konut fiyatlarimin yiksekligi gosterilebilir. Konuyla
ilgili diger ilging bir durum ise gecmigste konut alip vatandaghk, oturma izni gibi haklan edinmis kisilerin
sahip olduklar gayrimenkulleri satmalandir,

Son iki bucuk yildir uygulanan enflasyonla miicadele programi belli oranda basari kazanip dezenflasyon
yasandiysa da hali hazirda devam eden yapiskan ve kati egilim tiim varlik fiyatlanm etkiledigi gibi
gayrimenkul fiyatlarii da etkilemigtir. TCMB tarafindan aciklanan konut fivat endeksine (KFE)
bakti@imizda nominal artisin siirmesine karsin reel fivatlann hdld enflasyonun altinda oldugu
gozlenmektedir. Her ne kadar reel fiyatlar enflasyonun altinda da olsa egilime baktigimmzda reel
anlamda degerleme siirecinde artan bir ivme dikkat cekmektedir.

2025 Mart ayinda bir dnceki aya gére %2,0 oraninda artan KFE, bir énceki yilin aymi ayina gére nominal
olarak %32,3 oraminda artnus, reel olarak ise %4,2 oraninda azalmistir. 3 Ug bliyik sehirdeki fiyat
degisimlerini inceledigimizde ise 2025 Mart ayinda bir &nceki yilin ayni ayina gére, istanbul, Ankara ve
izmir'de sirasiyla %30,7, 38,6 ve 32,5 oranlannda artislar gézlenmistir.

Gerek uygulanan politikalann etkisi, gerekse talepte gectigimiz wil yasanan yavaslamayla birlikte ingaat
maliyetlerinde 2024 yili bahar aylarindan bu yana keskin bir ditsiis gdzlenmistir. TUIK verilerine gire,4
ingaat maliyet endeksi 2025 Subat ayinda bir 6nceki aya gore %2,24 artmusg, bir 6nceki yilin ayni ayina
gore %23,94 yiikselmistir. Bir 6nceki aya gére malzeme endeksi %1,99 artarken, iscilik endeksi %0,02
azalmigtir. Ayrica bir 8nceki yilin aymi ayina gére malzeme endeksi %19,49, iscilik endeksi %32,38
yikselmistir,

Gayrimenkul sektorii ve ekonominin énemli bir géstergesi de yapim ruhsatlan ile yapr kullamm
izinlerindeki egilimdir. Bu gostergeler hem ekonomik beklentileri okumak hem de sektdriin ekonomik
ve iiretim kaynakli egilimini dlgmek adina degerlidir. TUIK tarafindan Subat ayinda agiklanan {iv.
Ceyrek: Ekim-Aralik, 2024) yap ruhsati verilen hina sayillarina baktgimizda; bir dnceki yilin ayn
ceyregine gire, belediyeler tarafindan yapi ruhsati verilen bina sayis1 %16,7, daire sayis) %17,4 ve yiiz
dlgiim %16,5 azalmistir. Ayni doneme ait yapi kullamim izinleriyse; bir énceki yilin ayni geyregine gére,
belediyeler tarafindan yapr kullanma izin belgesi verilen bina sayist %10,5, daire sayisi %16,9 ve yiz
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6lgiim %13,3 artmistir. Yapi ruhsatlannin géreceli olarak zayif olmasi konut arzimin ortalama 800-
850.000 civarinda olan dogal talebin altinda kalmasina neden olmustur.

Turkiye ekonomisinin yeni bir denge arayigt iginde oldugu giiniimiizde, basta insaat ve gayrimenkul
sektoril olmak Gizere diger tim sektérlerin siirdiirilebilir kdrhhik ve risk ydnetimi kavramlarna agirhk
vermeleri yerinde olacaktir. Diinya konjonktiriinde gériilen bas dondiiriich gelismeler ciddi bir
sistemik risk yaratirken iilke iginde de vyiiriititlen ekonomik programin etkileri insaat ve gayrimenkul
sektérii sirketlerinin sistemik olmayan riskleri de iyi ydonetmesini zorunlu kilmistir. {GYODER)
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4.2.2. Gayrimenkul Sektérii-1 (Konut):

2025 yilimin birinci ceyreginde konut satislar, bir énceki yilin ayni geyregine giére %20,1 oraninda artis
kaydederken genellikle en yilksek konut satis adetlerinin izlendigi dordiinci ¢eyrege gire ise %36,7
oraninda gerileyerek 335.786 adet olmustur. Bu rakam, 2020 yilindan bu yana kaydedilen en yilksek
birinci ceyrek satig rakam clarak dikkat gekmektedir,

Konut fiyatlan arbiginda 2024 yilinin dérdiincii geyreginde villik artis %29,4 iken birinci geyrek sonu
itibariyla konut fiyat degisimi %32,4’e yikselmistir. Reel bazda ise yillik degisim negatif seyretmeye
devam etmekle birlikte Mart ay itibariyla reel degisim artig trendine devam etmis ve -%4,2 olarak
gerceklesmistir. Ug biiyiik ilden sadece Ankara’da reel degisim negatif bolgeden gikarak %0,4’e
yukselmistir, Yeni konut fiyatlarinda da benzer sekilde artis gérillmiis; dérdincii geyrek senunda yillik
degisim 9%28,6 iken birinci ceyrek sonu itibaryla %33,7'ye yiikselmistir. Yeni konut fiyatlarinda reel
bazda degisim ise -%3,2 olarak kaydedilmistir. Bu sonuclarla, Tirkiye genelinde konut birim fiyat:
37.740 TL/m¥ye yikselirken iic biyiik ilden istanbul’da konut birim fiyatt 61.085 TL/m?, izmir'de
41.743 TL/m?, Ankara’da ise 33.272 TL/m? olarak belirlenmistir.

Konutlarin satis durumuna gére deerlendirme yapildiginda, 2025 yilinin ilk ceyreginde ilk satislarda
yillik bazda %13,2, ikinci el satislarda ise yilhk bazda %23,8 graninda artiglar gérilmastir. Yibn ilk
ceyregi itibariyla, ilk satislar 99.876 adet clarak kaydedilirken ikinci el satiglar 235.910 adede ulagmistir.
Yihn ilk ceyreginde, ilk satislarin toplam satislar icerisindeki orani, 2024 ortalamasi olan %32,8'in
gerisinde kalarak %29,7 olmustur.

Satis sekline gore yapilan degerlendirmeye gére, 2025 yilinin ilk ceyreginde 51.729 adet ipotekli satis
gerceklesmis olup bir &nceki yila kiyasla %87,3 oraninda artig kaydetmistir, Mart 2025 itibaryla ipotekli
satiglarin  toplam satiglar igerisindeki orami %16,4’e ulagsmis, son 22 ayin en yilkksek orani
ger¢eklesmigtir. Konut kredisi faizlerinde simieh bir gerilemenin dahi ipotekli satiglara etki ettigi
goralmektedir. Konut kredisi faizlert 2024 yilimin ilk ¢ceyreginde %41,7 iken 2025 yilinin ilk ceyreginde
%40,0'a gerilemistir. Diger satislarda ise 2025 yilimn ilk geyreginde yilik %12,7 oraninda bir artigla
284.057 adet satis gerceklestirilmistir,

Yabancilara yapilan satiglar yilin ilk geyregi itibanyla, gectigimiz yihin aynm dénemine gére %19,5
oraninda disigle 4.578 adet olarak gergeklesmistir. Béylece yabancilara satiglarin toplam satislar
icerisindeki payt %1,4 ile son 7 yilin en diisiik birinci geyrek oram olmustur. Ulke uyruklarina gére en
yitksek ahm 779 adetle Rusya Federasyonu vatandaglari tarafindan gerceklestirilmistir. il bazinda en
yiiksek satig ise 1.785 adetle istanbul'da g&rillmiigtiir. istanbuf’un ardindan 1.468 adetle Antalya ikinci
siray), 348 adetle Mersin liglincli sirayr almigtir,

2025 yil Mart ayi senunda konut kredisi hacmi 548,4 milyar TL olarak gerceklesmigtir, Aylik faiz oram
2024 yilimin son ceyregini %2,91 sevivesinde tamamlamustir, 2025 yibnin ilk geyreginde %2,82
seviyesinde seyreden aylik faiz oram Mayis ayinin ilk haftasinda 2,84 seviyesinde seyretmektedir. Ayni
sekilde yilhk faiz orani 2024 Arahk ayini %36,93 ile tamamlamigtir. 2025 yilinin ilk ceyreginde %40,11
seviyesine cikan yillik faiz orar Mayis ayinin ilk haftasinda %40 seviyesinde seyretmektedir. 2025 yih
Mart ay1 sonunda konut kredisi hacmi 548,84 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Toplam tiiketici
kredileri ise Mart ayinda 4,1 trilyon TL seviyesinde seyretmistir. 2024 yil Mart ayinda %27,3 olan konut
kredilerinin toplam tilketici kredilerindeki payr Mart 2025 itibariyla 14,1 puan azalarak %13,2 olarak
gergeklesmistir.
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4.2.3. Gayrimenkul Sektorii-2 (Ofis ve Ticari Gayrimenkul):

2025 yilinin ilk ceyreginde kiiresel ekonomide jeopolitik riskler ve ticaret gerilimleri etkisini
strdirmiistir. Rusya—Ukrayna savag ve Orta Dogu'daki catigmalara ek olarak, ABD—Cin arasindaki
ticaret kisitlamalari kiresel piyasalarda belirsizligi artirmistir. Bu ortamda kiiresel enflasyon diisiis
egilimini sirdirirken, gelismis llke merkez bankalan para politikasinda temkinli kalmaya devam
etmigtir. Tirkiye ekonomisi 2024 yilim %3,2 bilyiime ile tamamlarken, kisi bagina diigen milli gelir
15.463 $ olarak agiklanmigtir. Moody’s, 2024 ortasinda Tiirkiye’nin kredi notunu B3'ten B1'e yiikseltmis
ve pozitif goriniimiind korumusg; 2025%in ilk geyregi itibariyla bu degerlendirmeyi sabit tutmustur. Fitch
ise aym ddnemde Tirkiye’nin uvzun vadeli doviz cinsinden kredi notunu “BB-" ve gériniimiinii
“duragan” olarak teyit etmistir. Merkez Bankas: yilin ilk ceyreginde politika faizini sabit tutmus, Mart
ayinda ise %45ten %42,5'e disiirmistiir. Buna kargin, sivasi belirsizlikler ve déviz kurundaki
dalgalanma enflasyon {izerindeki yukan y6nlii baskry siirdirmiis ve ekonomik gériinime iliskin
belirsizlikleri artirmistir. Ozellikle istanbul Biiyilksehir Belediye Baskani’'min tutuklanmasi ve ardindan
artan siyasi gerilimler, yil ici enflasyon ve biiyiime tabminlerinin yukan yénlii revize edilmesine yol
acmistir. Bu donemde Tiirk Lirasi, ABD dolan kargisinda tarihi diiglik seviyelere gerilerken; Merkez
Bankasi gecelik borg verme faizini %46'ya yiikseltmistir. Ayrica Turkiye'nin risk primi {CDS) 328 baz
puana ulagarak finansal piyasalarda temkinli durusun giiclenmesine neden olmugtur. Yiiksek enflasyon
ve dbviz kuru artisina ek olarak, arz kisitlilhgi nedeniyle talebin kargilanamamasi, birincil kira fiyatlannda
bir dnceki senenin aym dénemine kiyasla hem & hem ABDS bazinda artislarin devam etmesine yol
acmistir.

2025 yilinin ilk geyreginde Istanbul ofis pazarinda genel arz 7,18 milyon m? olarak kaydedilmistir, Birinci
ceyrekte toplamda 67.089 m? iglem gergeklesmistir. Bir 6nceki yilin ayni dénemine gére bakildiginda
metrekare bazinda %17 oraninda disiis kaydedilmistir.

Bununla birlikte, birinci ¢eyrekte gerceklesen kiralama anlagmalarn metrekare bazinda %70, adet
bazinda %72 oraninda yeni kiralama anlagmalanindan olugsmustur. Onceki yila gére yeni kiralama
anlagmalarinda metrekare bazinda %4 oraninda artis kaydedilmistir. Yenileme islemlerinde ise
gectigimiz yiin ayni doneminde kiyasla metrekare bazinda %44 diisiis yasanmustir.. Bununla birlikte
hirinci geyrekte, metrekare bazinda anlagmalarin, %33'li MiA’da gergeklesmis olup bir Snceki yilin ayni
dénemine kiyasla %2 oranmnda diisiis kaydedilmistir. Islemlerin %32’si Anadolu yakasinda gerceklesip
gegen yila kiyasla hem metrekare hem de iglem sayisi bazinda sirasiyla %31 ve %38 azalma meydana
gelirken, %34 ile MiA diginda Avrupa yakasinda 2024 yilinin ilk ¢eyregine gore metrekare bazinda
azalma yaganmasina ragmen sayi bazinda artis yasanmgtrr, Baglhica yeni kiralama iglemleri arasinda;
Oncil Grup {3.060 m?, Apa Nef), Assembly (1.734 m?, Maslak 42}, Agave (1.312 m?, Levent 199) ve
Destek Yatinm {1.040 m?, Tekfen Tower) bulunmaktadr.

2025 ydinin ilk ¢eyreginde bogluk oram %10,41'den %9,83'e dugsiis kaydetmistir. Birinci ceyrekte
gergeklesen en bilyiik yatinm iglemi olarak; istanbul Umraniye Finanskent Mahallesi’nde yer alan 3.328
ada 9 parselde bulunan istanbul Finans Merkezi Ofis BInasrnin (35.386 m?) 5,6 milyar & bedelle KT
Saglam Gayrimenkul A.$.'ve satigi kaydediimistir. Orta ve uzun vadede yatinm islemlerinin hizlanmasi
beklenmektedir.

2025 yil Nisan sonu itibanyla Tirkiye’deki mevecut aligveris merkezi arzi 439 adetle yaklagik 14 milyon
m2 seviyesindedir. Organize perakende yogunlugu iilke genelinde 1.000 kisi bagina 164 m? kiralanabilir
alanken, istanbul’da 338 m? ile iilke ortalamasiin yaklasik iki katidir. Ankara 278 m? perakende
yogunlugu ile 6ne cikan sehirler arasindadir.

2025 yihnda 162.000 m? kiralanabilir alana sahip bes yeni alisveris merkezinin agimasi
planlanmaktadir. Yil sonu itibarryla Tirkive genelinde toplam arzin 14,2 milyon m?ye, perakende
yogunlugunun 166 m? seviyesine cikmasi beklenmektedir.
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Toplam Yabanc Ziyaretci Kultiir ve Turizm Bakanhgi'ndan eide edilen verilere gére 2025 yilimn birinci
ceyreginde Tirkiye'ye gelen toplam ziyaretgi sayis! yaklagik olarak 3,3 milyon olurken, 2024 yilhinin aym
déneminde bu sayinin 3,04 milyon olarak kaydedildigi gozlemlenmektedir. Gelen turist sayilan bir
onceki yilin ayni donemiyle kargilagtinidiginda gelen turist sayisinda %10'luk bir artis gézlemlenmistir.
2025 yihnin birinci geyreginde Turkiye'ye gelen 3,3 milyon yabanc turistin %53'0 Istanbul'a, %5'
Ankara'ya, %5't lzmir'e, %3'li Antalya'ya ve %0,4'li ise Mugla'ya gelmistir.

Tesis Sayilan isletme Belgeli ve Yatinm Belgeli tesis sayilan incelendiginde Tiirkiye genelinde toplam
882.000 oda kapasitesiyle 21.417 isietme belgeli, 66.000 oda kapasitesiyle 627 yatinm belgeli
konaklama tesisi oldugu goriilmektedir. isletme belgeli tesislerin sehir kinlimlarina bakildiginda birinci
siray) 3.089 tesis ve 125.000 oda kapasitesiyle Istanbul cekmekte, onu takiben 2.840 tesis ve 109.000
oda kapasitesiyle Mugla gelmektedir. Antalya ise 2.650 igletme belgeli tesise ve 290.000 oda arzina
sahiptir. Yatinm belgeli tesisler g6z éniinde bulunduruldugunda yakin gelecekte mevcut otel arzina
dabil olacak 627 tesis iginde en bliyilk payi 85 tesis ve yaklagik 8.000 oda kapasitesiyle istanbul almakta,
onu takiben 80 tesis ve 15.000 oda kapasitesiyle Antalya, 60 tesis ve 7.000 oda kapasitesiyle Mugla
gelmektedir. Toplam Turist ve Harcama 2025 yilimin birinci ceyreginin verileri heniiz yayinlanmanstir,

Doluluk Oranlan 2025 yili birinci geyregi itibariyle Tiirkiye genelinde yatak doluluk orani %31,6'dir, 2024
yilina bakildiginda yatak dolulugu en yiksek olan sehir %68 ile Antalya, onu takiben %59 ile Mugla ve
%55 ile istanbul gelmektedir. izmir ve Ankara'min yatak doluluk oranlan sirasiyla yaklasik %43 ve %41
olmustur,

Milliyetlere gore Gelig Sayilan Milliyetlere gére gelis dagilimm incelendiginde, 2025 yilinin ilk geyreginde
463.000girig ile iran birinci, 371.000 girig ile Rusya ikinci, 330.000 giris ile Almanya ligiincii sirada yer
almaktadir. 2024 yimin aym ddnemine kiyasla Iran'dan gelen turist sayisi %6 artmis, Rusya'dan gelen
turist sayisinda %14,4 oraminda blr diisiis yasanmig, Almanya’dan gelen turist sayisi ise neredeyse sabit
kalmigtir (%0,2 diiglis}. 2024 yilina bakildiginda ise 6,7 milyon kisi ile Rusya birinci, 6,6 milyon kisi ile
Almanya ikinci, 4,4 milyon kisi ile Birlesik Krallik iiciinci sirada yer almaktadir,

STR - Tiirkiye 2025 yilinin birinci ¢eyreginin doluluk oranlan bir dnceki yiin ayni dénemine kiyasla %0,6
artig gdstermis olup, Tlrkiye genelinde %52,8 olarak kaydedilmistir. Oda fiyatian: ise yine 2024 yilinin
birinci geyregine kiyasla %19,8 artig gbstererek, 2025 yilimin birinci ceyreginde Tiirkive genelinde
ortalama 91,84 EUR olarak kaydedilmistir. 2025 yihinin birinci geyreginde istanbul'daki otel doluluk
orani, bir dnceki yilin aym dinemine gbre %1,2 artis gostererek %59 seviyesine ulagmistir. Aym
dénemde ortalama oda fivati %16,2 artigla 103,32 Euro olarak VERILERLE: TICARI GAYRIMENKUL
GOSTERGE say) 39 55 gerceklesmistir. Ankara’da doluluk orani %1,7 artarak %55,3’e yiikselirken,
ortalama oda fiyati %19,3 artarak 84 Euro olmustur. izmirde doluluk oram %1,7 artisla %53,2’ve
gikarken, oda fiyati %22,3 artarak 98,2 Euro seviyesine ulagmistir. Bodrum’da ise doluluk oram %28,1
oraninda diigserek %12’ye gerilemig, buna karsin oda fiyati %51,3 artarak 114,15 Euro olmustur.

STR - Global Londra’da 2025 yilinin birinci geyreginde otel doluluk oran bir énceki yilin aym dénemine
kiyasla %0,4 disiis gdstererek %72,6 olarak kaydedilmistir. Aym dénemde oda fivatlari da %2,4
azalarak 183,33 EUR seviyesine gerilemistir. Dubai’de ise 2025 yili birinci geyreginde doluluk orani
gecen yihin aymi dénemine kiyasla %1,4 artisla %82,2 olarak gergeklesmistir. Qda fivatlan da aymi
donemde %2,2 artig gostererek 201,84 EUR seviyesine ulagmistir. 2025 yilinin birinci ¢eyreginde
ortalama oda fiyatlan agisindan Londra ilk sirada yer alirken, Dubai ikingi, Istanbul ise Ggiineli siradadir.
Doluluk oranlannda ise siralama degismekte; Dubai birinci, Londra ikinci, istanbul ise (iclincii sirada yer
almaktadir. 2024 yili verilerine gire istanbul ile kiyaslandiginda, doluluk oranlan agisindan Londra
%17,1, Dubai ise %13 daha yiiksek seviyededir. Oda fiyatlarinda ise Londra, istanbulun %107; Dubai
ise %50 Uzerinde konumlanmaktadir.
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Tirrkiye Ticari Gayrimenkul Endeksi 2025 Mart sonu itibariyle 1030,77 puan seviyesinde gergeklesti.
Endeks, gegen senenin ayni ayina oranla 253,79 puan artig gsterirken, aylik 46,76 puan artig gésterdi,
2025 yihina 1036,53 puan seviyesinde baglayan endekste, 12 ayhk dénemde 235,56 puanlik bir artis
yasandi. {Kaynak: GYODER})

Ticari Cayeimenkulde One Cikan fHer Endehsa Ticari Gayrimenkul Fiyat Endeksi
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4.2.4. GYO'lar:

Gayrimenkul Yatirim Fonu Pazar Biyiiklagi 146 Milyar TL'yi agti. 31 Mart 2025 itibanyla yatinm almig
244 gayrimenkul yatinm fonu bulunmakta olup, GYF biiyUklUgii bir dnceki geyrege gbre yaklagik yiizde
3,9 artarak 146,78 milyar TL seviyesine ulasti. GYF pazan toplam biyikliigii, 2018 yil son ¢eyreginden
itibaren her geyrek pozitif yonde artmaya devam etmekte. 2025 yihnin birinci geyrek rakamian, 2024
yilinin ayni geyregiyle kiyaslandiginda GYF pazar biiyiikliigii son bir yilhk periyotta yiizde 77,5 biiyiime
gerceklestirerek 82,7 Milyar TL seviyesinden 146,8 Milyar TL'ye ulast).

En ¢ok gayrimenkul fonu yéneten itk 5 sirket ise RePie (35 adet}, Neo {23 adet), Aibaraka (19 adet),
Nurol (19 adet) ve 24 Gayrimenkul {17 adet) olarak siralaniyor. {Kaynak: GYODER)
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4.3. Degerleme islemini Olumsuz Yonde Etkileyen veya Sinirlayan Faktdrler

Degerleme islemini olumsuz yonde etkileyen veya sinirlayan bir faktor bulunmamaktadir,

4.4. Gayrimenkuliin Fiziki, Yapisal, Teknlk ve Insaat Ozellikleri

Degerleme konusu taginmaz genel olarak egimli bir arazi yapisina sahiptir. Parsel geometrik olarak
amorf sekle sahiptir. Parselin kadastral simirlan agagida verilmistir. Parsel tapu kayitlarina gore
122.699,67m? yiizdlclimiine sahiptir.
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4.5. Varsa, Mevcut Yapiyla veya insaati Devam Eden Projeyle ilgili Tespit Edilen Ruhsata

Aykiri Durumiara lliskin Bilgiler

Degerleme tarihi itibariyle parsel izerinde herhangi bir yapi bulunmamakta olup bog arsa vasiflrdir.

4.6. Ruhsat Alinmis Yapilarda Yapilan Degisikliklerin 3194 Sayih imar Kanunu'nun 21.
Maddesi Kapsaminda Yeniden Ruhsat Alinmasim_Gerektirir Degisiklikler Qlup Olmadi
Hakkinda Bilgi

Degerleme tarihi itibariyle parsel Gzerinde herhangi bir yapi bulunmamaktadir.

4.7. Gayrimenkuliin Degerleme Tarihi itibariyla Hangi Amacla Kullamldigy, Gayrimenkul Arsa
veya Arazi ise Uzerinde Herhangi Bir Yapi Bulunup Bulunmadif e Varsa, Bu Yapilarin Hangi
Amacla KullanildiZi Hakkinda Bilgi

Degerleme tarihi itibariyle parsel iizerinde herhangi bir yapi bulunmamaktadr.
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5. KULLANILAN DEGERLEME YONTEMLERI

Degerleme yaklagimlarinin uygun ve degerlenen varliklannin igerigi ile iliskili olmasina dikkat edilmesi
gerekir. Asagida tanimlanan ve agiklanan (¢ yaklagim degerlemede kullamlan temel yaklagimlardr,
Bunlanin timi, fiyat dengesi, fayda beklentisi veya ikame ekonomi ilkelerine dayanmaktadir. Temel
degerleme yaklagimlarina agagida yer verilmektedir:

(a) Pazar Yaklagim,{b} Gelir Yaklagimi, (c) Maliyet Yaktagim.
Bu temel degerleme yaklagimlannin her biri farkh, aynntii uygulama yéntemlerini igerir.

Bir varliga iliskin degerieme yaklagimlarinin ve yéntemlerinin se¢ciminde amac belirli durumlara en
uygun yéntemin bulunmasidir. Bir yontemin her duruma uygun olmasi séz konusu degildir. Secim
siirecinde asgari olarak agagidakiler dikkate ahimir:

- Degerleme gdrevinin kogullan ve amac ile belirlenen uygun deger esas{larhi ve varsayilan
kullanim{lar)i, -Olasi degerleme yaklagimlarinin ve yéntemlerinin guglii ve zayif yonleri, -Her bir
yontemin varligin niteligi ve iigili pazardaki katihmailar tarafindan kuflanilan yaklagimlar ve yéntemler
balimindan uygunlugu, -Ydntem(ler)in uygulanmasi icin gereken glivenilir bilginin mevcudiyeti.

Degerleme ¢aligmasinda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda, ézellikle tek bir yéntemin
dogruluguna ve glvenilirli§ine vyilksek seviyede itimat duyuldugu hallerde, degerlemeyi
gerceklegtirenlerin bir varhgin degerlemesi icin birden fazla degerleme yéntemi kullanmas! gerekmez.
Ancak, degerlemeyi gergeklegtirenin cesitli yaklasim ve yontemleri kullanmayi da géz 6niinde
bulundurmasi gerekli gériilmekte olup, 6zellikle tek bir ydntem ile glivenilir bir karar verilebilmesi igin
yeterli bulguya dayalt veya gdzlemlenebilen girdinin mevcut olmadi§i hallerde, bir degerin
belirlenebitmesi amaciyta birden fazia degerleme yaklagimi veya ydntemi gerekli gériiliap kullaniabilir,
Birden fazla degerleme yaklasimi veya yiénteminin, hatta tek bir yaklasim dahilinde birden fazla
yontemin kullamildig hallerde, s6z konusu farkh yaklasim veya yéntemlere dayal deger takdirinin
makul olmasi ve birbirinden farkli degerlerin, ortalama alinmaksizin, analiz edilmek ve gerekceleri
belirtiimek suretiyie tek bir sonuca ulagtinima strecinin degerlemeyi gergeklestiren tarafindan raporda
aciklanmas gereldi gritlmektedir.

5.1, Pazar Yaklasirm

5.1.1. Pazar Yaklasimim_Aciklayici Bilgiler, Konu Gayrimenkuliin_Degerlemesi _icin Bu
Yaklasimin Kullanilma Nedeni

Pazar yaklagimi varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirlabilir (benzer) varhklarla
kargilagtinlmas: suretiyle gésterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimi ifade eder. Asagida yer
verilen durumlarda, pazar yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklagima 6nemli ve/veya anlamh agirlik
verilmesi gerekli gdrillmektedir:

-Degerleme konusu varhgin deger esasina uygun bir bedelle son dénemde satifimis olmasi,

-Degerleme konusu varligin veya buna dnemli dlgiide benzerlik tagiyan varliklarin aktif olarak islem
gormesi ve/veya

-Onemli 8lgiide benzer varliklar ile ilgili sik yapilan ve/veya giincel gdzlemlenebilir islemlerin s6z konusu
olmasi
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Karstlagtirilabilir pazar bilgisinin varhi@in tipatip veya 6nemli lgiide benzeriyle iliskili olmamasi halinde,
degerlemeyi gerceklestirenin kargifagtirttabilir varliklar ile degerleme konusu varhk arasinda niteliksel
ve niceliksel benzerliklerin ve farkhilklarin kargilastirmali bir analizini yapmasi gerekir. Bu kargilagtirmal
analize dayah diizeltme yapiimasina genelde ihtiyag duyulacaktir. Bu diizeltmelerin makul olmasi ve
degerlemeyi ger¢eklestirenlerin diizeltmelerin gerekgeleri ile nasil sayisallagtinidiklarina raporlarinda
yer vermeleri gerekir.

5.1.2. Fiyat Bilglsl Tespit Edilen Emsal Bilgileri ve Bu Bilgilerin Kaynag)

Arsa Emsalleri

Emsal 1- Konu taginmaza alternatif bolgede 1.915 m? yizdlgiimiine sahip, Emsal: 1,50 Konut+Ticaret
imarh oldugu beyan edilen arsa 140.000.000TL bedelle satihktir.

ilgilisi: O (542} 845 89 89

Emsal 2- Konu taginmazla ayni bdlgede 16789 m? yiizdlgiimine sahip, Emsal:1,50 Konut+Ticaret imarh
oldugu beyan edilen arsa 812.000.000TL bedelle satiliktir.

iigilisi: 0 (532) 283 56 73

Emsal 3 — Konu taginmaza alternatif bélgede 1487 m? yiizélgiimiine sahip, Emsal:1:50 Konut imarh
oldugu beyan edilen arsa 60.000.000TL bedelle satiliktir,

igilisi: 0 (532) 582 15 00

Emsal 4 - Konu taginmazla ayni bélgede 2355 m? yiizblglimiine sahip, Emsal:1,50 Konut+Ticaret imarii
oldugu beyan edilen arsa 95.000.000TL bedelle satiliktr.

flgilisi: 0 (532) 283 56 73
Konut Emsalleri

Emsal 5 — Konu taginmazla ayn bolgede sitede 5. katta konumlu, 102 m? beyan edilen 2+1 daire
8.250.000,-TL bedelle satiliktir.

ilgilisi: 0 {530) 064 17 83

Emsal & — Konu taginmazla aym bdlgede sitede 2. katta konumiu, 100 m? beyan edilen 2+1 daire
7.600.000,-TL bedelle sat:hktir.

Hgilisi: 0 (546) 941 46 46

Emsal 7 — Konu taginmazla ayni bolgede sitede 1. katta konumlu, 200m? beyan edilen 4+1 daire
16.500.000,-TL bedelle satiliktir.

igilisi: O (533) 816 38 29

Emsal 8 — Konu taginmazla aym bolgede sitede 4. katta konumlu, 173 m? beyan edilen 3+1 daire
12.600.000,-TL bedelle satihktir.

ilgilisi: O (505) 926 28 67

Emsal 9 — Konu taginmazla aym bolgede sitede 6. katta konumlu, 173 m? beyan edilen 3+1 daire
13.100.000,-TL bedelle satiliktir.

itgilisi: 0 (532) 558 37 10
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Emsal 10 - Konu taginmazla aymi sitede 8. katta konumlu, 173 m? beyan edilen 3+1 daire 12.990.000,-
TL bedelle satihktir,

ilgilisi: 0 (544) 338 34 74

5.1.3. Kullanilan Emsallerin Sanal Ortamdaki Haritalarindan Cikartilns, Degerlemeye Konu
Gayrimenkule Yakinhgim Gosteren Krokiler

EMSAL 2

Sultang cusar 4

I BASAK s
. § SULTANCIETLUIC

S0 YL

SCUMMHURIYE

TURGUTREIS
-3

Esenler

ATATURK GOZTEPE

5.1.4. Emsallerin Nasil_Dikkate Almdigina iliskin AyrintihAciklama, Emsal Bilgilerinde
Yapilan Diizeltmeler, Diizeltmelerin Yapiima Nedenine iliskin Detayh Aciklamalar ve Diger
Varsayimlar

Tasinmaz degerinin tespitinde karsilagtirmal satis analizi yontemi kullanilmigtir. Bélgede rapora konu
taginmazin dner_imar plani ile konum bakimindan benzer olabilecek arsa emsalleri incelenmistir.
Rapora konu parseller ile emsal taginmazlanin ézellikleri kiyaslanarak gerekli duzeltmeler yapilmig ve
birim deger belirlenmistir

Taginmazin deger tespitinde Pazar yaklasimi kullanilmigtir. Bazi emsallerde belirtilen ada/parsel ve
koordinat bilgileri emlak ofisleri ve saticilarin beyanlan olup dogrulufu teyit edilememektedir.
Portfdylerinin konum tespitlerinin paylasilmasinin emlak ofisi ile yapilacak yer gésterme ve alim-satim
stzlesmesine bagl oldugu tarafimiza beyan edilmistir. Her ne kadar emsallerin konum bilgisi
paylagilmamig olsa da lokasyon olarak bilgi alinrmigtir.
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Elde edilen emsallerin, pazarlk paylan, yap kalitesi, konum, biiylikliik gibi faktérler géz 6ninde
bulundurularak, konu taginmaz ile karsilagtirmai analizi yapilnistir,

Degerleme agamasinda ayrica proje geligtirme ydnteminden de yararlamlmigtir. Bu ¢calismaya ydnelik
bogledeki kenut emsalleri incelenmigtir,

Asafida emsal taginmazianin mukayeseli diizeltme tablolar sunulmustur;

EMSAL KARSILASTIRMA - ARSA DEGER ANALIZI

6Z_EI.I.IKI.ER EMSAL 1 EMSAL 2 EMSAL 3 EMSAL 4
BEYAN EDILEN ALAN 191500m* | 16789.00m? | 148700 m? 235500 m?
TAHMINI GERCEKCi ALAN 191500 m* | 16789,00m° | 1487,00 m? 2355,00 ¥
TALEP EDILEN DEGER +140.000.000 | $812.000.000 | £60.000.000 | &92.000.000
PAZARLIK PAYI 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
PAZARLIK SONRASI ONGORULEN DEGER $133.000.000 | 6771.400.000 | 57000000 | +94.050.000
BUYOKLOK (%) -5% 0% 5% 5%
KONUM DUZETMEST (35) -10% 0% 0% 0%
IMAR HAKKI DUZELTMES {3%) -10% -10% -10% -10%
DIGER DUZELTME (%) 0% 0% 0% 3%
DUZELTILMIS BIRIMDEGER | 52080 £41.352 £32.582 £33.946

|ORTALAMA BIRIM DEGER | #3000z |

| EMSAL KARSILASTIRMA - KONUT ANALIZI |

OZELLIKLER EMSAL 5 EMSAL 6 EMSAL 7 EMSAL B EMSALY9 EMSAL 10
BEYAN EDILEN ALAN 102,00 m? 100,00 m? 200,00 173,00 m? 173,00 m? 173.00 m?
TAHMINI GERCEKC] ALAN 102,00 m? 100,00 m? 200,00 m* 170,00 m? 170,00 i 170,00 m*
TALEP EDILEN DEGER +8.250.000 £7.600000 | 216500000 | €12.600000 | 13100000 | £12.990.000
PAZARLIK PAYI 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3.00% 3,00%
PAZARLIK SONRAS! ONGORDLEN DEGER £8.002.500 £7.372.000 | $16.005000 | 612222000 | £12.707.000 | £12.600.300
BUYDKLOK (%) % 0% 0% 0% 0% 0%
KONUM DLZETMESE (%) 5% 5% 5% 5% 5% 5%
YAPI KALITESI - HZELLIKLERI {%) 0% 0% 0% 0% 0% 0%
DiGER DUOZELTME (%) 0% % 0% 0% 0% 0%
DUZELTILMIS BiRiv DEGER £82.379 77406 £84.026 £75.489 +78.484 877825
|oRTALAMA BiRiM DEGER [ s79.268 |

5.1.5. Pazar Yaklasimi ile Ulasilan Sonug

Bélgede tespit edilen emsallerin konu taginmaz ile karsilagtirmali analizi sonucu ulagilan ortalama birim
degerler 5.1.4. Baghg altinda sunulmustur. Yapilan analizler sonucu taginmazin Sneri imar plaruna gére

uygulama yapiimasi halinde arsa birim m? deferinin 38.000-TL ile 42.000-TL aralifinda olacag
belirlenmistir.

ARSA DEGER)
TASINMAZ LEJANT ALAN BiRIM DEGER DEGSER
2406/2 Konut Alani 122.699,67 £40.000,00 54.507.986.800,00

Taraftimiza iletilen &neri imar plammin uygulanmas) kosulunda pazar yaklagimi ile rapora konu
tasinmazin degeri 4.907.986.800,00 TL olarak takdir edilmistir.

Degerleme agamasinda gelistirme yaklasgimindan da yararlanilmig olup bu yéntemde bélgedeki konut
emsaller incelenmistir. Parsel iizerinde imal edilebilecek projede konut birim degerinin 80.000 TL/m?
civarinda olacag tahmin ve takdir edilmistir,
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5.2. Maliyet Yaklasim

5.2.1. Maliyet Yaklasimim_Aciklayic Bilgiler, Konu Gayrimenkuliin Degerlemesi icin Bu
Yaklasimin Kullamima Nedeni

Maliyet yaklagimi, bir ahicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissiziik, risk gibi etkenler s6z konusu
olmadikea, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit
faydaya sahip bagka bir varlig elde etme maliyetinden daha fazia 6deme yapmayacag ekonomik
ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin betirlendigi yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir
varlgin cari ikame maliyetinin veya yeniden lretim maliyetinin hesaplanmas ve fiziksel bozulma ve
diger bigcimlerde gerceklesen tiim yipranma paylannin diigiilmesi suretiyle gésterge niteligindeki deger
bellrlenmektedir.

Asagida yer verilen durumlarda, malivet yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklagima dnemli ve/veya
anlamli agirhk verilmesi gerekli gériilmektedir:

-Katibmcilann degerleme konusu varhikla énemli digiide ayni faydaya sahip bir varligi yasal kisitlamalar
olmaksizin yeniden olugturabilmesi ve varigin, katlimcilarin degerleme konusu varh@ bir an evvel
kullanabilmeleri igin &nemli bir prim demeye razi olmak durumunda kalmayacaklan kadar, kisa bir
siirede yeniden olugturulabilmesi,

-Varligin dogrudan gelir yaratmamasi ve varli§in kendine 6zgi niteliginin gelir yaklasimimi veya pazar
yaklagimini ofanaksiz kilmasi ve/veya

-Kuilanilan deger esasinin temel olarak ikame degeri 6rneginde oldugu gibi ikame maliyetine
dayanmasi.

Belli bash ii¢ maliyet yaklagimi yéntemi bulunmaktadir:

-ikame maliyeti yonteml: gbsterge niteligindeki degerin esdeger fayda saglayan benzer bir varligin
maliyetinin hesaplanmasiyla belirlendigi yéntem.

-Yeniden (retim maliyeti ydntemi: gisterge niteligindeki degerin varl@in aymsinin iiretilmesi igin
gerekli olan maliyetin hesaplanmasiyla belidendigi yontem.

-Toplama ydntemi: varlifin degerinin bilegenlerinin her birinin degeri toplanarak hesaplandi
yontemdir.

5.2.2. Arsa Degerinin Tespitinde Kullanilan Emsal Bilgileri ve Bu Bilgilerin Kaynagi, Yapilan
Diizeltmeler, Yapilan Diger Varsayimlar ve Ulasilan Sonuc

Is bu raporun 5.1.4 baghg altinda yer alan emsal diizeltme tablolarinda ulasilan ortalama birim deger
ile taginmazin rapor igeriginde belirtilen difer dzellikleri dikkate alinarak, Sneri imar planina gére
uygulama gérecegi kabuli ile arsa birim degeri 40.000,00 TL/m? olarak tahmin ve takdir edilmistir.

5.2.3. Yapi Maliyetleri ve Difer Maliyvetierin Tespitinde Kullanilan Bilgiler, Bu Bilgilerin
Kaynag ve Yapilan Dier Varsayimlar

Degerleme konusu parsel {izerinde herhangi bir yapi bulunmamakta olup bos arsa vasfindadr.

5.2.4. Malivet Yaklasimi ile Ulasilan Sonuc

Degerleme konusu parsel iizerinde herhangi bir yapi bulunmamakta olup bos arsa vasfindadir.
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5.3. Gelir Yaklasimt

5.3.1. Gelir _Yaklasimimi_Aciklayicr Bilgiler, Konu Gayrimenkuliin Degerlemesi icin Bu
Yaklasimin Kullanmiima Nedeni

Gelir yaklagim, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akiglarinin tek bir cari degere
dénugturiimesi ile belirlenmesini saglar, Gelir yaklagiminda varhgin degeri, varlik tarafindan yaratilan
gelirlerin, nakit akiglarimin veya maliyet tasarruflanmin bugiinkii degerine dayanilarak tespit edilir.

Asagida yer verilen durumiarda, gelir yaklagimimin uygulanmasi ve bu yaklagima énemli ve/veya anlaml
agirhik verilmesi gerekli goriilmektedir:

-Varligmn gelir yaratma kabiliyetinin katiimcimin gozilyle degeri etkileyen ¢ok énemili bir unsur olmas),

-Degerleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktan ve zamanlamasina iliskin makul tahminier
mevcut olmakla birlikte, ilgili pazar emsallerinin varsa bile az sayida olmasi.

Gelir yaklagiminin cok sayida uygulama yeolunun bulunmasina kargin, gelir yaklasimi kapsamindaki
yontemter fiillen gelecekteki nakit tutarlarin bugiinkii degere indirgenmesine dayanmaktadir. Buniar
indirgenmig Nakit Akiglar (INA) yénteminin varyasyonlan olup, asagida yer verilen kavramlar tiim gelir
yaklagimi yéntemleri igin kismen veya tamamen gegerlidir.

Indirgenmis Nakit Akiglart (INA) Y8nteminde, tahmini nakit akiglar degerleme tarihine indirgenmekie
ve bu islem varligin bugiinki degeriyle sonuglanmaktadir. Uzun omiirlii veya sonsuz émiirlii varhiklarla
ilgili bazi durumlarda, INA, varhigin kesin tahmin siiresinin sonundaki degeri temsil eden devam eden
degeri igerebifir. Diger durumlarda, varligin degeri kesin tahmin siiresi bulunmayan bir devam eden
deger tek basina kuilamiarak hesaplanabilir. Bu bazen gelir kapitaiizasyonu yontemi olarak
nitelendirilir.

INA yonteminin temel adimlan:

-Degerleme konusu varhgin ve degerleme gbrevinin niteligine en uygun nakit akigi tiiriniin segilmesi
(6rnegin, vergi dncesi veya vergi sonrasi nakit akiglan, toplam nakit akislan veya 6z sermayeye ait nakit
akeslan, reel veya nominal nakit akiglari vb.},

-Nakit akiglarinin tahmin edilecegi en uygun kesin siirenin varsa belirlenmesi,
-56z2 konusu siire icin nakit akis tahminlerinin hazirlanmasi,

-{varsa) kesin tahmin siiresinin sonundaki devam eden degerin degerleme konusu varlik igin uygun
olup olmadigimin; daha sonra da varligin niteligine uygun devam eden degerin belirlenmesi,

-Uygun indirgeme oraninin belirlenmesi ve indirgeme oraninm varsa devam eden deger de dahil olmak
lizere, tahminf nakit alaslarina uygulanmasi seklindedir.

5.3.2. Nakit Giris ve Cikislarimin Tahmin Edilmesinde Kullanlan Emsal Bilgilert, Bu Bilgilerin
Kaynagi ve Yapilan Diger Varsayimlar

S6z konusu parsel {izerinde gelir getirici bir milk bulunmamasi sebebiyle nakit giris ve cikist
bulunmamaktadir,
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v indirgeme/iskonto Oraminin Nasil Hesaplandigina iliskin Ayrintili Agiklama ve
Gerekgeler

e Degerlemede kullanian indirgeme oram hesaplanirken Uluslararasi Degerleme Standartlan
dikkate alinarak galisiimigtir,

¢ Uluslararasi Degerleme Standartian indirgeme orani gelistirilirken dikkate alinmasi gerekli
hususlar su sekilde dzetlemektedir;

¢ (a) Kullanilan nakit akiglarina iliskin projeksiyonlarla ilgili riski,

¢ {b) Degerlenen varliBin tiiring,

» (c) Pazardaki islemierde zimnen yer alan oranlan,

*  (d) varliBin cografi konumunu ve/veya iglem gdrecegi pazarlarin konumunu,

s (€] Varhgin 6mrinii/vadesini ve girdilerin tutarhhgmn,

e {f) Kullamilan nakit akislarimin tiirin,

¢ {(g) Uygulanan deger esaslarini.

» iskonto orani Risksiz getiri oranina risk primi ilave edilmek suretiyle hesaplanmaktadir.

e Yapilan projeksiyonda satiglann iig yilik stiregte tamamlanacagi 6ngoriildiginden Risksiz getiri
oram 5 Yillik Devlet Tahvili getirisi olarak esas alinnmistir, Degerleme tarihi itibariyle getiri oram
%30 mertebesindedir. Risk Primi hesaplamasinda CDS esas ahnmistir, Son dénemde yatay seyir
halinde oldugu takip edilmektedir. Risk priminin CDS verileri gayrimenkullerin tiirli, genel
ekonomik konjonktiir dikkate alinarak %3.5 olarak secimi uygun gbrilmustiir. Boylelikle;

* Indirgeme orani : %30,0+%3,5= %33,5 olarak hesaplamalara dihil edilmistir.

5.3.3, Gelir Yaklasimi ile Ulasilan Sonuc

Gelir yaklagimu altinda taginmaza gelistirme analizi yapilarak arsa degeri takdirinde bulunulmustur. Bu
yakiagima ydnelik detaylar raporun 6.4 baghg altinda verilmigtir.
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6. DIGER TESPIT VE ANALIZLER
6.1. Takdir edilen kira degerleri (analiz ve kullanilan veriler)

Degerleme ¢aligmasi kapsaminda kira takdirine ynelik herhangi bir hesaplama yapilmamigtir.

6.2. Hasilat paylasimi veya kat karsihg yéntemi ile yapilacak projelerde, emsal pay oranlar

Bolge yiiklenicileri ile yapilan goriigmelerde proje nitelikleri, bilyiikltiga, getiri beklentileri, olasi inga ve
pazarlama siireleri gibi birgok degiskene bagl olarak hasilat paylagim oranlarim %30-%35 oraninda
degisebildigi, hasilat paylasimi yonteminde ise girisimci kar beklenti oranlanmin %10-%15
mertebesinde olabilecegi kanaatine vanimistir.

6.3, Uzerinde proie gelistirilen arsalarin bos arazi ve proje degerleri

Rapora kenu parselin arsa degeri tarafimiza iletilen Sneri imar planinin uygulanmasina yénelik takdir
edilmistir. Parsel Uzerinde halihazirda proje gelistirilmesine yénelik bir ¢aligma bulunmamaktadir.

6.4, Bos arazi ve gelistirilmis proje degeri analizi ve kullanilan veri ve varsayimlar ile ulasilan
sonuclar

Rapora kenu taginmaz ile ilgili tarafimiza iletilen dneri imar plari dikkate ahnarak proje gelistirme
yonteminden de yararlamlmigtir. Bu yonteme ydnelik yakin gevre ve alternatif bolgelerdeki konut
emsalleri incelenmigtir. Yapilan incelemelerde ulagilan emsal verileri pazar yaklasimi bashg altinda
verilmistir,

- Yapilan incelemelere gére rapora kenu tasinmazin bulundugu alanda insa edilecek projede
konut birim fiyatlarinin ortalama 80.000 TL/m? civarinda olabilecegine kanaat getirilmistir.

- Yapilan proje gelistirme tablosunda satilabilir alan belirlenirken emsal harici alan hesabi
dikkate almmstir.

- Toplam insaat alarun satilabilir alandan %30 fazla olacag: kabul edilmistir.

- Degerleme konusu taginmaz iizerinde, imar planina gbre 229.693,78 m? toplam ingaat alani
ve 191.411,49 m? satlabilir konut alanina sahip yapi yapilabilmektedir.

- Buyéntemde, parsel Gizerinde insa edilebilecek projenin, makul girisimei karlilig: gtzetilerek,
hasilat paylasimi metodu ile gerceklestirilmesi planlanmis ve tim maliyetlerin girisimci
tarafindan karsilanacag varsayilmistir,

- Budogrultuda arsa sahibi igin %35 hasilat paylagim cranlan kabul edilmistir.

- Yapilan proje gelistirmede yapi birim maliyetinin 23.000 TL/m? alinmasi uygun goriilmistir.

- Proje siiresi 3 yil olarak kabul edilmis olup konutlann ilk yif %30, ikinci yil %30 ve Gglincil yil
%40'hk  kisnunin  satilarak  tiim  bagimsiz  béliimlerin  satislanmin tamamlanacag)
ongoriilmistir,

- Inga siireci ilk yil %30, ikinci yil %30lik, Gelinci yil %40’k kismin tamamlanarak 3 yil iginde
tamamlanacag kabul edilmistir,

- Mevcut gayrimenkul piyasasi verileri dikkate alinarak konutlarda her bir yil %35 fiyat
artiglarinin olacag varsayilmistir.

- ingaat maliyet endeksi verileri dikkate ahinarak maliyet arbiglarinin her yi %35 olacag
varsayimstir.

- Bu ydntemde olusan arsa sahibi hasilat payi, proje gelistirilmesi ve pazarlama dabhil tiim
asamalarin tamamianmas halinde elde edilebilecek olup bu siiregler dahilinde riskler
icermektedir. Elde edilecek hasilat gelistirilmis arsa bedeli olarai belirtilmis olup 56z konusu
riskler icin bu deger %10 oraninda indirgenmis ve kalan %90'lik bedelin bog arsa degeri
olduguna kanaat getirilmigtir.
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Yaptlan gelistirme neticesinde konut lejant dikkate alinarak gelistirlimis arsa degeri 4.938.300.162,93
TL olarak tahmin edilmigtir,

6.3. En verimli ve en iyl kullanim degeri analizi

Degerlemeye konu taginmazin en verimli kullanimi, meveut durumu dikkate alindiginda imar planina
gore hazirlanacak projeye gére yapilagmasi olacaktir.

6.6. Miisterek veya boliinmis kisimlarin degerleme analizi

Degerleme ¢altgmasi taginmazin bitini igin yapilmigtir,
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7. ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESI VE GORUS

7.1. Farkhi_Degerleme Ydntemleri ile Analiz Sonuclarinin Uyumlastinlmas) ve Bu Amacla
izlenen Metotlarin ve Nedenlerinin Aciklamasi

Taginmazin deger hesaplamalarinda “Pazar Yaklagimi” ve “Gelir Yontemi” kullanilmigtir. Degerleme
agamasinda miisteri tarafindan iletilen &neri imar durumu esas ahnmistir.

Gelir Yéntemi ile;

Degerlemeye konu taginmazin éneri imar planinda konut lejantina sahip arsa yiizolglimii dikkate
ahnmis ve bu alan igin Toplam Arsa Degeri ; 4.938.300.162,93 TL olarak tespit edilmigtir. Park (Yesil
Alan} alami icin deger takdiri pazar yaklagimi ile olugturulmugtur.

Pazar Yaklasim ile;

Degerlemeye konu taginmazin Toplam Arsa Degieri : 4.907.986.800,00 TL

Gelir_yontemine esas teskil eden hesaplamalann dayandigi kabul ve varsayimlar, gelecekteki bir
degerin gliniimilz degerine gevrilmesine yinelik dngdruler, Pazar yaklasimin ise giiniimiiz reel piyasa
verilerine dayanmasi dikkate alinarak arsa deger takdirinde “Pazar Yaklagim” esas ahnistir.

7.2. Asgari Husus ve Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Neden Yer Almadiklannin
Gerekceleri

Raporda Szellikle yer verilmeyen herhangi bir asgari bilgi mevcut olmayip degerleme tiirii nedeniyle
raporda bilgisi yer almayan hususlar ile ilgili gerekceler ilgili bashklar altinda ag¢itklanmistir.

7.3. Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken
izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup Olmadig Hakkinda Gériis

Degerleme raporu, talep ilgilisince tarafimiza iletilmis éneri imar plam esas alinarak hazirlanmigtir.
Tarafimizca gerekli difer kamusal aragtirmalar yapilmig ve bu dogrultuda deger takdir edilmistir.

7.4. Varsa, Gayrimenkul Uzerindeki Takyidat ve ipotekler ile ilgili Gorls

Talep ilgilisince tarafimiza iletilen tapu kayitlarina gére taginmaz iizerinde ipotek bulunmayip tespit
edilen takyidatlar, tasinmazin devredilmesine iliskin bir kisithhk doguracak nitelikte degildir.

7.5. Degerleme Konusu Gayrimenkuliin, Uzerinde ipotek veya Gayrimenkuliin Degerini
Dogrudan ve Onemli Olciide Etkileyecek Nitellkte Herhangi Bir Takyldat Bulunmas
Durumlan Haric, Devredilebilmesi Konusunda Bir Sinirlamaya Tabi Olup Olmadigi Hakkinda
Bilgi

Taginmazin devredilebilmesi konusunda bir sinsrlama tegkil edecek bir husus tespit edilmemigtir.

7.6. Degerleme Konusu Arsa veya Arazi Ise, Almindan itibaren Bes Yil Ge¢gmesine Ragmen
Uzerinde Proje Gelistirilmesine Yonelik Herhangi Bir Tasarrufta Bulunulup Bulunulmadifina

Dair Bilgi

ligili belediyede yapilan incelemelerde rapora konu taginmaz ile ilgili son bes yil igerisinde herhangi bir
proje gelistirmesine yonelik tasarrufta bulunuimadi@ bilgisi edinilmistir.
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7.7. Degerleme Konusu Ust Hakki veya Devre Miilk Hakki Ise, Ust Hakki ve Devre Miitk
Haklanin Devredilebilmesine iliskin Olarak Bu Haklan Doguran Sézlesmelerde Ozel Kanun
Hiikiimlerinden Kaynaklananlar Haric Herhangi Bir Sinirlama Olup Olmadigi Hakkinda Bilgi

Degerleme konusu tasinmaz (ist hakkl veya devremiilk hakkina kenu degildir.

7.8. Gayrimenkuliin Tapudaki Niteliginin, Fiili Kullanim Seklinin ve Portfdye Dahil Edilme
Niteliginin_Birbiriyvle Uyumlu Olup Olmadif) Hakkinda Goriis ile Portféye Alinmasinda
Herhangi Bir Sakinca Olup Olmadig! Hakkinda Goriis

Degerleme ¢alismasi tasinmazin Sneri imar planina gére degerinin belirlenmesine yénelik hazirlanmis
olup portféye uygunluk durumu incelenmemistir.
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8. SONUC

8.1. Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonuc Ciimlesi

Bu rapor, EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. talebi Gizerine tapu kayitlanna gére;
istanbul ili, Bagaksehir ilgesi, Mahmutbey sintrlari iginde yer alan, 2406 ada 2 parselin tarafimiza iletilen
Oneriimar planina gore uygulama gérmesi durumundaki arsa degerinin Tiirk Lirast cinsinden tespitiicin
dizenienmistir. Taginmazm nitelikleri, dikkate ahnarak 7.1. baghginda actklanan degerleme yontemleri
esas almnarak deger takdir edilmigtir.

Tiim bu degerlendirmeier ve uyumlagthirma hesaplar sonucunda, kiymet diigiiriicii/arttinc unsurlar
dikkate alinmak suretiyle taginmaza deger takdir edilmistir. Degerleme uzmaninmn raporda belirttigi
tim analiz, galisma ve hususlara katiliorum.

8.2. Nihai Deger Takdiri

Degerleme konusu taginmazla deger takdir edilirken; rapor igeriginde ilgili baghklar altinda detaylar
agiklanan, deger arttinici/diigiirlicih unsurlar, érnekleme yapilan veriler ve tim diger dikkate alinmustir.

Rapor iceriginde detaylan aciklanmig olan degerleme yéntemleri esas alinarak takdir edilmis degerler
asagida sunulmugtur,

| ONERI IMAR DURUMUNA GORE DEGER| (KDV HARIC) £4.907.986.800,00
- BONERI IMAR DURUMUNA GORE DEGERI {(KDV DAHIL) £5.398.785.480,00
**Takdir edilen tiim dederler KDV hari¢ dederlerdir. Belirtilen KDV Daohil dederler, %10 oran: esas

alinarak hesaplannmis olup Vergi Kanunfanmin Katma Deder Vergisine iligkin mudfiyet, istisna ve vergi
oranina iliskin Gzef hiikiimleri dikkate alinmamistir.

i K i
Gayrimenkul Degerleme . ontrol Eden Sorumlu Degerleme Uzmani
Uzmani Degerleme Uzman
Fatih TASDEMIR Beglim KAMISCI Serhat DEGERLI
Lisans No: 904622 Lisans No: 405322 Lisans No: 401403

M\7*""""‘
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9. UYGUNLUK BEYANI

Hazirlanan rapor igin agagidaki maddelerin dogrulugunu beyan ederiz;

B Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tiim biigiler ¢ercevesinde dogrudur.

@ Rapor edilen analiz, fikir ve sonuglar, sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla simrhidir.
B Rapor, tarafsiz ve ényargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuglardan olusmaktadir.

@ Raporun konusunu olugturan gayrimenkul ile mevcut veya potansiyel hichir menfaatimiz ve ilgimiz
bulunmamaktadir,

B Bu raporun konusunu olusturan gayrimenkul veya ilgili taraflarla ilgili higbir &nyargimiz
butunmamaktadir.

@ Uzman olarak vermis oldugumuz hizmet karsthg Gicret, raporun herhangi bir blimiine bagh degildir.
@ Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestirilmistir.

@ Degerleme Uzman(lar)i mesleki egitim sartlarina haiz bulunmaktadir.

@ Degerleme Uzmani(lar)), gayrimenkuliin yeri ve rapor icerigi konusunda deneyim sahibidir.

B Rapor konusu mulk, kisisel olarak denetlenmis ve ilgili resmi kurumlarda gerekli incelemeler
yapimsgtir.

@ Rapor igeriginde belirtilen Degerleme Uzmami/Degerleme Uzmanlarinin haricinde hi¢ kimsenin bu
raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimi bulunmamaktadir,

@ Calisma, i3 gereksinimlerinin kapsamia uygun olarak gelistirilmis ve Uluslararasi Degerleme
Standartlar’na uygun olarak raporlanmistir.

ONEMLI NOTLAR:

*Degerleme Uzmaminin yazih onayi olmaksizin herhangi bir sekilde raporun tamamen veya kismen
yayinlanmasi, raporun veya raporda yer alan degerleme rakamlarinin, degerleme uzmanlarinn
adlarmin ya da mesleki niteliklerinin referans olarak verilmesi yasaktir.

+ilgilisi ve hazirlanis amaci diginda 3.gahuslar tarafindan kullamlamaz, kopyalanamaz ve ¢ogaltilamaz.
*Raporda sunulan bulgular Degerleme Uzmaninin sahip oldugu tiim bilgiler ¢ercevesinde dogrudur;
*Analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirlidir;

*Degerleme Uzmaninin degerleme konusunu clugturan milkie herhangi bir ilgisi yoktur

*Degerleme Uzmaninin licreti raporun herhangi bir bélimine bagh degildir;

*Degerleme ahlaki kural ve performans standartiarina gire gergeklestirilmistir;

sDegerleme Uzmani, miilkil kisisel olarak denetlemistir;

¢Degerleme Uzmani mesleki egitim sartlanni haizdir;

*Degerleme Uzmamnin degerlemesi yapilan miilkin yeri ve tirii konusunda daha énceden deneyimi
vardir,

+isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuati gergevesinde ve Ulusiararasi Degerleme
Standartlan’na uygun clarak tanzim edilmistir.
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