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1. Sinirlamalar

KOBIRATE Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S. tarafindan, TIMUR
GAYRIMENKUL GELISTIRME YAPI VE YATIRIM A.S. VE BAGLI ORTAKLIKLARI hakkinda diizenlenen
Kredi derecelendirme raporu; KOBIRATE Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yénetim
Hizmetleri A.S.’ne, SPK’'nin 24.04.2009 tarih ve 5347 sayili yazilari ile verilen yetki cercevesinde
diizenleyici kurulusa verilen kredi derecelendirme metodolojisi baz alinarak diizenlenmistir.

KOBIRATE Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yénetim Hizmetleri A.S. tarafindan
diizenlenen derecelendirme raporu, ilgili firmanin elektronik ortamda géndermis oldugu veya
yanitlamis oldugu 117 adet belge, bilgi, dosya ile firmanin Resmi internet sitesinden kamuya agiklamis
oldugu veriler, PwC BAGIMSIZ DENETiIM VE SERBEST MUHASEBECI MALI MUSAVIRLIK A.S. firmasinin
2023 ve 2024 yillari Bagimsiz Denetim Raporlari ile ilgili sirket hakkinda uzmanlarimiz araciligi ile
yapilan incelemeler baz alinarak hazirlanmistir.

KOBIRATE Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yénetim Hizmetleri A.S. Etik ilkelerini;
Bankalar Kanunu, Derecelendirme Kuruluglarinin Faaliyetlerini Diizenleyen SPK ve BDDK
Yonetmelikleri, IOSCO ve OECD gibi uluslararasi kuruluslarin genel kabul gorms etik ilkeleri ile genel
kabul gormis ahlaki teamdlleri dikkate alarak hazirlamis ve web sitesi araciligr ile
(www.kobirate.com.tr) kamuoyu ile paylagsmistir.

Finansal Analiz her ne kadar bircok veriye dayanan bir degerlendirme olsa da sonug itibariyle KOBIRATE
A.S.’nin kamuya acikladigi metodolojisi ile olusan bir kurum gorisiddr.

© Bu raporun tiim haklari KOBIRATE Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yénetim
Hizmetleri A.S.'ve aittir. izinsiz olarak; yazili ve elektronik ortamda basilamaz, ¢ogaltilamaz ve
dagitilamaz.




2.Metodoloji

Kredi Derecelendirme raporunun hazirlanmasindaki amacg, isletmelerin finansal yapilarini ve finansal
risk durumlarini, 6deyebilirliklerinin belirlenmesini veya borglulugu temsil eden araclarini anapara, faiz
ve benzeri yikimlaliklerinin vadelerinde karsilanamama riskinin tarafsiz, adil olarak degerlendirilmesi
ve siniflandiriimasidir.

KOBIRATE Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yoénetim Hizmetleri A.S.nin kredi
derecelendirme raporu ve sonug notuna niteliksel ve niceliksel faktorlerin analiziyle ulasiimaktadir.

KOBIRATE kredi derecelendirme raporu sonug notuna; ii¢c ana béliimde yapilan analizler sonucunda
ulasiimaktadir. Bunlar sirasiyla:

1. is Riski Analizi,
2. Finansal Risk Analizi,
3. Kurumsal Yonetim, Yonetimin Kalitesi ve Ortaklik Yapisinin Kalitesinin Analizleri,

2.1 Kredi Derecelendirmesinde is Riski Analizi Tanimlari

Kredi Derecelendirme raporunun énemli bir bélimini is riski analizi olusturmaktadir. KOBIRATE
metodolojilerinde is riski analizi; firmanin faaliyette bulundugu sektor riskinin incelenmesi ve firmanin
rekabet glicli ve operasyonel analizlerinin birlikte yapilmasi ile sonucglandiriimakta ve is riski seviyesi
sayisallastirilmaktadir.

2.2 Kredi Derecelendirmesinde Finansal Risk Analiz Yonteminin Tanimlari

Finansal risk analizi, finansal tablolarda yer alan hesaplar arasindaki baglantinin kurulmasi, élglimlerin
yapilmasi ve yorumlanmasi faaliyetlerini kapsar. Firmanin ge¢mis ve icinde bulunulan dénem
performansinin incelenmesi ile gelecege déniik tahminlerin yapilmasi saglanir. KOBIRATE, finansal risk
analizini dort alt bolimde incelemektedir.

Birinci oran grubu isletmelerin likidite durumlarinin analizinde kullanilan likidite oranlari olup bu
oranlar isletmenin dénen varliklari ile kisa vadeli yabanci kaynaklari arasindaki iliskilerin analiz
edilmesinde kullanilirlar. Bu analizde sekiz adet oran kullaniimaktadir.

Finansal risk analizinde kullanilan ikinci oran grubu mali yapi oranlaridir. Analizde kullanilan mali yapi
oranlari on yedi adet olup isletmenin kaynak yapisinin ve uzun vadeli bor¢ 6deme gliclinin
Olcilmesinde kullanilan oranlardir.

Finansal risk analizinde kullanilan tGg¢lincl grup oranlar, isletmenin faaliyet oranlari olup bu oranlardan
isletmenin varliklarini verimli kullanip kullanmadiginin 6lglilmesinde yararlanilmaktadir. Analizin bu
bélimiinde sekiz adet oran kullaniimaktadir.

Finansal risk analizinde kullanilan son grup oran isletmenin karlilik oranlaridir. isletmelerin incelenen
donem icindeki faaliyet sonucu yeterli kar elde edip edemedigini Olcen oranlardir. Analizin bu
béliimiinde ise 14 adet oran kullanilmaktadir.



Kredi Derecelendirme raporunda bir béliminid olusturan finansal risk analizinde en 6nemli amag;
yukarida dort bolim bashgl altinda belirtilen 47 adet orani kullanarak, son iki-t¢ yillik sonuclara
ulasmak ve bu oranlarin isletmenin faaliyet gosterdigi sektor oranlariile karsilastirmalarinin yapilmasini
saglamaktir.

2.3 Kredi Derecelendirmesinde Kurumsal Yonetim, Yonetimin Kalitesi ve Ortakhik Yapisinin Kalitesi
Analizi Tanimlari

Kredi Derecelendirmesinde Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi, firmalarin yénetim yapilarinin,
yonetilme bicimlerinin, pay sahipligi ve menfaat sahipligini ilgilendiren diizenlemelerin, tam anlamiyla
seffaf ve dogru bilgilendirmenin giinimiz modern kurumsal yonetim ilkelerine uygun yapilp
yaptimadigini denetleyen ve mevcut duruma karsilik gelen bir notu veren sistemdir.

Kobirate Kredi Derecelendirmesinde Kurumsal Yonetim degerlemesini Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
Kurumsal Yonetim ilkelerini, TTK ve sirketin faaliyet gosterdigi sektdr uygulamalari dikkate alan bir
sistemle gerceklestirmektedir.

Bu sistemde sirketin Ortaklik Yapisi, Yonetim Yapisi, Pay Sahipleri, Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik,
Menfaat Sahipleri ve Yonetim Kurulu olmak Gzere alti ana baslik altinda analiz edilmektedir.

Kobirate kredi derecelendirme sisteminin 6nemli bir bolimini olusturan firmalarin kurumsal yénetim
yapilari, ortaklik yapisi ve ydnetimin yapisinin belirlenmesinde derecelendirme uzmanlarinca
KOBIRATE tarafindan olusturulan soru setleri kullanilarak sonuca ulasilmaktadir.



3. Firma ve Sektor Bilgileri
3.1. Firma Bilgileri

Timur Gayrimenkul Gelistirme Yapi ve Yatirrm A.S., Sen Timur GUmrikleme ve Dis Ticaret Limited
Sirketi ismi altinda glimrik komisyonculugu aracilik ve mimessillik yapmak icin 1992 yilinda kurulmus,
Sirket 12 NISAN 2007’de neV’i degistirmek sureti ile Timur Gayrimenkul Gelistirme Yapi ve Yatirm A.S.
unvanini almistir. Sirketin faaliyet konusu Sirket esas s6zlesmesinin 3. Maddesinde belirlenmistir. Ana
sozlesmede sirket faaliyet konulari agiklanmis olup, Sirket gayrimenkul sektoriinde faaliyet
gostermekte olup Sirketin faaliyet konusu Tirkiye ve yurtdisinda insaat ve Miteahbhitlik isleri yapmak
ile gayrimenkul alimi, yapimi, gelistirmesini ve satimini gerceklestirmektir. Sirketin merkezi Esentepe
Mabhallesi Ali Kaya Sokak No:3 APA NEF Plaza kat 5-6 Levent- istanbul-Tiirkiye adresinde faaliyet
gostermektedir. 31.12.2024 tarihinde sirket ve bagh ortakliklarinda toplam galisan sayisi 211 kisidir.
Rapor tarihi itibari ile sirket ve bagli ortakliklarda toplam 190 kisi istihdam edilmektedir. Cevre Sehircilik
ve iklim Degisikligi Bakanliginca verilmis A sinifi Miteahhitlik belgesi bulunmaktadir. Sirketin genel
bilgileri asagidaki tabloda verilmistir

Sirket Unvani: TIMUR GAYRIMENKULGELISTIRME YAPI VE YATIRIM A.S.

Sirketin Merkezi: ESENTEPE MAH. ALI KAYA SK. APA NEF PLAZA NO: 3 IC KAPI NO: 24
SISLI/ ISTANBUL

Sirketin Kurulus Tarihi: 12.04.2007

Ticaret Sicil No: iISTANBUL — 725697-0

Vergi Dairesi ve Vergi Kimlik No: Zincirlikuyu Vergi Dairesi- 8440447962
Sirketin Mersis No: 0844044796200019

Sirketin Web Adresi: www.nef.com.tr

Sirketin Odenmis Sermayesi: 1.059.500.175.-TL

Sirketin Sermayesi, Ortaklik ve Yonetim Yapisi ile ilgili Bilgiler

Sirketin sermayesi 1.059.500.175 TL'dir. Sermayenin tamami muvazadan ari sekilde tamamen
odenmistir. Sirketin 6denmis sermayesi her biri 10 TL tutarinda 10.595.002 adet nama yazili paya
bolinmustr.

Sermayesi ve Ortaklik Yapisi

TIMUR GAYRIMENKUL GELISTIRME YAPI VE YATIRIM A.S. ORTAKLIK YAPISI

Ortak Unvani Hisse Tutari Pay Orani (%)  Odenmis Paylar Odenmemis Paylar
ERDEN TiMUR 1.059.500.175 100 1.059.500.175 -
TOPLAM 1.059.500.175 100 1.059.500.175




Sirket Ana Sozlesmesinin 11.maddesine gore Sirketin isleri ve idaresi Genel Kurul tarafindan Turk
Ticaret Kanunu hiikiimlerine gére en az bir en ¢ok yedi kisiden olusan Yénetim Kurulu tarafindan
yuritilmektedir. Yonetim Kurulu Gyeleri en fazla 3 (Ug) yil icin secilmekte olup, siireleri sonunda ayni
Uyelerin segilmeleri mimkin bulunmaktadir. Sirketin yonetimi ve disariya karsi temsili Yonetim
Kuruluna aittir. Sirketin idaresi ve temsiline iliskin olarak ana s6zlesmenin 13. Maddesine gore sirket
tarafindan verilecek bitiin belgelerin ve yapilacak sdzlesmelerin gecerli olabilmesi igin, bunlarin sirket
unvani altina konmus ve sirketi temsile yetkili kisi veya kisilerin imzasini tasimasi gereklidir. Yonetim
kurulu, temsil yetkisini bir veya daha fazla murahhas lUyeye veya mudir olarak Uglincli kisilere
devredebilir. En az bir yonetim kurulu tyesinin temsil yetkisini haiz olmasi sarttir. Tlirkiye Ticaret Sicil
Gazetesi'nin 15/03/2024 tarih ve 11044 sayili niishasina gore Erden Timur minferiden, Nuh Hakan
Oflazer ve Meryem Sovit mistereken 05/03/2027 tarihine kadar sirketi temsile yetkili olarak
belirlenmistir.

TiMUR GAYRIMENKUL GELISTIRME YAPI VE YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Yonetim Kurulu Uyeleri (15.04.2025)

Ad/ Soyadi Unvani Son Segilme

Musa TIMUR Yonetim Kurulu Baskan Vekili 27 SUBAT 2025
Ahmet Sinan KALPAKGIOGLU Yénetim Kurulu Uyesi 27 SUBAT 2025
Selguk Burgak GELIK Yénetim Kurulu Uyesi 27 SUBAT 2025
ismet GERGERLIOGLU Yonetim Kurulu Uyesi 13 MART 2025
Fatma Gamze GUC Yénetim Kurulu Uyesi (Bagimsiz Uye) 27 SUBAT 2025
Yakup BABAOGLU Yonetim Kurulu Uyesi (Bagimsiz Uye) 06 MART 2025

Sirket Ust Yonetimi (15.04.2025)

Sirketin organizasyon yapisina gére Genel Midir bagli 10 ana birimden ve bunlara bagli alt birimlerden
olusan bir organizasyon yapisi bulunmaktadir. Sirketin rapor tarihi itibari ile gérevde bulunan Ust diizey
yetkililerine asagidaki tabloda yer verilmistir.

Ad/ Soyadi Unvani Gorevi

Selguk Burgak GELIK icra kurulu Uyesi Satis, Pazarlama, Miisteri ilis.
Meryem SOVUT icra Kurulu Uyesi Hukuk Misaviri, GMY

Murat KULOGLU Finans Koordinatori

Berkan NiSiKLI icra Kurulu Uyesi Yapimdan Sorumlu GMY
Nasuh SiSiK icra Kurulu Uyesi ic Denetim Direktorii
Giizelcan DERDIYOK icra Kurulu Uyesi Mali isler Direktérii

Nuh Hakan OFLAZER icra Kurulu Genel Sekreteri




Sirketin konsolidasyona tabi Bagh Ortakliklar ve istirakler listesi asagidaki tabloda verilmistir.
(31.12.2024)

Ticaret Unvani Faaliyet Odenmis Sermayedeki Payi Para Sermayedeki Oy Kullanma
Konusu Birimi Payi(%) Hakki
Sermayesi
BASE Gayrimenkul
GAYRIMENKUL Gelistirme,
BEBEK TURIZM Gayrimenkul
INSAAT TiC. A.S. Gelistirme
Turizm 53.600.000. 53.600.000 TRY 100 100
BT BAHCELIEVLER | Gayrimenkul
GAYRIMENKUL VE | gelistirme,
TiCA. s. Alim. Satim 50.000. 50.000. TRY 100 100
GANJ YAPI INSAAT | Gayrimenkul
AS. Gelistirme,
Alim. Satim 50.000. 50.000. TRY 100 100
HALIC OGRENCI | Gayrimenkul
REZIDANSI VE Gelistirme
TiCA. S. 50.000. 50.000 TRY 100 100
NEF EBRD Gayrimenkul
GAYRIMENKUL Gelistirme,
GELISTIRME A.S. Alim, Satim TRY 100 100
OPTIMUM YASAM | Gayrimenkul
MERKEZi INSAAT Gelistirme,
VE TICARET A.S. Alim, Satim 1.500.000. 825.000. TRY 55 55
SADABAD Gayrimenkul
KAGITHANE Gelistirme,
INSAAT TiC. A. S. Alim. Satim 70.000. 50.000. TRY 71,43 100
SiRiUS Gayrimenkul
GAYRIMENKUL VE Gelistirme,
TG MERAM Gayrimenkul
GAYRIMENKUL Gelistirme,
YAPI VE TICA. S. Alim, Satim 50.000. 50.000 TRY 100 100




Ticaret Unvani

Faaliyet
Konusu

Odenmis

Sermayesi

Sermayedeki Payi

Para
Birimi

Sermayedeki
Payi(%)

Oy Kullanma
Hakki

TIMUR BEYKOZ 5 Gayrimenkul
GAYRIMENKUL VE Gelistirme,
TICARET. A. S. Alim, Satim 50.000 50.000 TRY 20 100
NEFT ARSA Gayrimenkul
GAYRIMENKUL Gelistirme,
YATIRIM FONU TRY >1 >l
TIMUR SEHIRCILIK | Gayrimenkul
VE PLANLAMA AS. Gelistirme,
Alim, Satim 1.000.000 1000.000. TRY 100 100
TMR Gayrimenkul
GAYRIMENKUL VE Gelistirme,
TICARET AS. Alim, Satim 50.000 50.000 TRY 100 100
TT GAYRIMENKUL | Gayrimenkul
VE TICARET A.S. Gelistirme,
Alim, Satim 50.000 37.500 TRY 75 75
TMR WHEELS OTO | Arag Kiralama
KIRALAMA VE Turizm
TURIZM A.S. 50.000 50.000 TRY 100 100

Kaynak: 2024 yili Bagimsiz denetim Raporu ve 2024 yil Faaliyet Raporu

Sirketin istirakler listesi asagidaki tabloda verilmistir. (31.12.2024)

Ticaret Unvani

Faaliyet
Konusu

Odenmis

Sermayesi

Sermayedeki Payi

Para
Birimi

Sermayedeki
Payi(%)

Oy Kullanma
Hakki

TIMUR KARLITEPE | Gayrimenkul
GAYRIMENKUL Gelistirme,
YATIRIM TURIZM | Alim. Satim 35.050.000. 17.525.000. TRY 50 50
VE TICRET. A. S.
HT GAYRIMENKUL | Gayrimenkul
YATIRIM VE TiC Gelistirme,
AS. Allm. Satim 3.802.325 1.901.162,5 TRY 50 50

Kaynak: 2024 yili Bagimsiz denetim Raporu ve 2024 yili Faaliyet Raporu




SIRKETIN PROJELERI

Sirketin NEF Reserve, NEF projeler, NEF Arsa ve NOVU markasi ile yurt icinde genis cografyaya yayilmis
¢cok sayida tamamlanan ve devam eden projeleri ile yurt disi projeleri bulunmaktadir. Tamamlanan ve
devam eden projelere asagida yer verilmistir. Projelerin detayli agiklamalarina is Riski bashiginda yer
verilmistir.

NEF RESERVE PROJELERI

1- Bodrum Go6lkoy’de 120.000 M2 proje alaninda gesitli biytkliklerde 150 adet villa,
2- Bodrum Yalikavak’ta 80.126 M2 proje alani icinde 314 villa,

3- Bodrum Yalikavak Privé 16.230 M2 proje alaninda 26 Villa,

4- Nef Reserve Kandilli 38.713 M2 Proje alaninda 406 Daire,

5- Nef Reserve Bebekdy'de 68.000M2 Proje alani icesinde 16 adet yapi

6- Nef Reserve Hebil,4.050 M2 Proje alaniiginde 2 Villa 9 Rezidans

NEF PROJELER

1- Nef Sapanca, 58.950 m? proje alani igerisinde 99 Villa 78 adet Rezidans,
2- Nef Meram, 106.000 m? proje alani icerisinde 132 Villa,

3- Nef Serviced Sapanca 70.000 m? Proje alani icerisinde 100 rezidans,

4

Nef Cekmekdy projesinin Gglinci etabini olusturan Korukéy’de 77.000 M2Proje alani
icerisinde 405 konut,

5- Nef Cekmekdy Ormantepe 239,500 m? proje alani icerisinde 1.600 Konut ve 38 Ticari alan,
6
7- APA Nef ofis projesi 850 m?den olusan 14 katli yapi,

Nef Cekme kdy Camlitepe 239.500 m? Proje alani icerisinde 1638 konut ve Magaza,

8- Nef Bahgelievler 210.782 m? proje alani icerisinde 882 konut 19 ofis,

9- Nef Basinekspres 68.673 m? proje alani icesinde 503 Konut 10 ofis,

10- is GYO ve Nef is birligiyle hazirlanan Nef Inistanbul Topkapi konut projesi,

11- Nef Sancaktepe 59.000 m? proje alani icesinde 454 konut,

12- Nef Atakdy 25.000 m? bir alanda bulunuyor. 6 blogun oldugu, 18 katl konut ve ofisin yer
aldigi proje

13- Nef Flats Levent 163, 4 diikkan ve 308 konutun bulundugu Nef Flats Levent 163 projesi, 3,400
metrekarelik bir ticari alana sahip

14- Nef Apartments Kemerburgaz 04, 19.800 metrekarelik alana insa edilen proje istanbul
Havalimani'na yaklasik 20-25 dakikalik siirlis mesafesinde bulunuyor.

15- Nef Kagithane 14,210 m? proje alani kapsayan konut projesi

16- Nef Kagithane 03, iki farkli bloktan olusan proje 3800 metrekare ticari alan, 13 diikkan ve 440
konut projesi,

17- Nef Kagithane 08, 11 ve 14 katl iki konut blogundan olusan Nef Kagithane 08 projesi 146
adet konut ve 3 adet magazadan olusuyor.

18- Nef Kagithane 10, Nef Kagithane 10, diinyanin en 6nemli mimarlik firmalarindan HOK'in
imzasini tasiyor.

19- Nef Kagithane 11, 2 ay 10 glinde tamamlanan Nef Kagithane 11’de Konut, ofisler ve
magazalar bulunmaktadir.
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20- Nef Merter 12, Proje Bakirkdy, Bahgelievler ve Zeytinburnu tiggenin tam ortasinda yer

almaktadir.

21- Nef Merter 13, E-5 karayolunun hemen yaninda, istanbul Universitesinin ve Yildiz Teknik
Universitesinin kampislerine yakin bir mesafede yer alan proje,

22- Nef Seyrantepe 39, ana arterlere, bircok alisveris merkezine, prestijli egitim kurumlarina,
hastanelere ve diger 6nemli noktalara yakin mesafede yer alyor.

23- Nef Suites Hali¢ 47 Halig, Hali¢ konut projesi, merkezi konumu bulunmaktadir.

24- Nef Kagithane Offices 11 2 ay 10 giinde tamamlanan Nef Kagithane Offices 11'de ofisler ve

magazalar yer almaktadir.

25- Nef iki Halig, istanbul'un essiz tarihi yarimadasinda yer almaktadir.
26- Nef Kagithane 05, 15.000 M2 proje alani ve 174 konut projesi,

NEF ARSA PROJELERI

1- Nef Arsa Dikili, 190.242 m?Proje alani.

2- Nef Arsa Demirkdy igneada,58.956 m?proje alani.

3- Nef Arsa Ankara Beynam, 525.916 m2proje alani.

4- Nef Arsa Luleburgaz-Tatarkéy 479.510 m? Proje alani.
5- Nef Arsa Assos, 232.347 m2proje alani.

6- Nef Arsa Bayramic Yaniklar 47.501 m?2 proje alani.

7- Nef Arsa Canakkale Késeler, 390.000 m? Proje alani.
8- Nef Arsa Ulukoy 252.444 m?Proje alani,

9- Nef Arsa Canakkale Tasbogaz 378.484 m? proje alani
10- Nef Arsa Canakkale Ezine, Kayacik 23.956 m? proje alani
11- Nef Arsa Ayvacik, 188.904 m? proje alani.

12- Nef Arsa Eskisehir, 64.559 m? proje alani.

13- Nef Arsa llgaz, 101.828 m? proje alani.

14- Nef Arsa Ayvacik Babadere 92.618 m? proje alani.

15- Nef Arsa Balikesir 1.937.041 m? proje alani.

16- Nef Sakarya Dagdibi 212.660 m? proje alani.

17- Nef Arsa Canakkale 61.779 m? proje alani.

18- Nef Arsa Hirfanli 1.022.726 m? proje alani.

19- Nef Arsa Kaz Daglari, 37.737 m? Proje alani,

20- Nef Arsa Canakkale Biga 2. Etap 58.506 m? Proje alani.
21- Nef Arsa Bayramic¢ 59.178 m? Proje alani.

22- Nef Arsa Ayvacik Sapanca 40.340. m? Proje alani.

23- Nef Arsa Dikili Exclusive 52.754. m? Proje alani.

24- Nef Arsa iznik Sansarak 40.693. m? Proje alan.

25- Nef Arsa Bursa Orhaneli 57.236. m? Proje alani.

NOVU MARKASI PROJELERI

1- Novu Merter Ogrenci Yurdu, 2016 yilinda hayata gecirildi, 100% doluluk oranina sahip,
2- Novu Global Residences Mannheim yaklasik 24 m? yasam alanina sahip 1+0 dairelerinden

olusan proje,
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3- Novu Global Residences Vienna, Vienna'da konut/hisse sahibi olarak kisa vadeli kiralama
modeli ile gelir saglayan bir proje,

3.2. Sektor Bilgileri
Diinya ve Tiirkiye Ekonomisindeki Gelismeler

Subat ayinda Ukrayna savasini sonlandirmaya dair muizakereler ve ABD ydnetiminin yeni glimrik
tarifelerine iliskin agiklamalari kiresel glindemin Ust siralarinda yer almistir. ABD Baskani ticaret
politikalarinda yeni bir adim atarak ithal mallara ek glimrik tarifeleri getirmis, Cin’den ithal edilen
Urlnlere yonelik glimrik tarifeleri ylizde 125 olarak belirlenirken, Avrupa Birligi’'nden gelen Grinler icin
bu oran yiizde 20 Japonya’dan ithal edilen mallar yiizde 24 oraninda vergilendirilirken, ingiltere ve
Turkiye icin ylizde 10 glimrik vergisi uygulanmasina ayrica Vietnam'a ylizde 46, Gliney Kore'ye ylizde
25, Tayland'a yiizde 36, isvicre'ye yiizde 31, Tayvan'a yiizde 32, Malezya'ya yiizde 24 vergi tarifesi
actklanmustir. Ytzde 25 tarife uygulanan celik ve aliminyum bu yeni vergilerden muaf tutulmustur.
Vergi kararlari, kiiresel dlgekte sert tepkilere neden olmus Avrupa Birligi’'nden Asya’ya kadar
birgok Ulke, bu kararlarin uluslararasi ticaret dengesini bozdugunu belirterek, Amerikan
mallarina karsi yeni dnlemlerle karsilik verilecegi agiklamalarinda bulunulmustur. Bu kararlar sonucu
Kiresel ekonomi_blyiik zarar gorecek, belirsizliklerin daha da artacagi ifade edilmektedir. Son olarak
ABD Baskani Donald Trump'in Cin hari¢ diger ticaret ortaklari icin ek tarifeleri 90 giin sireyle
durdurdugunu aciklamistir.

Uluslararasi Para Fonu'nun (IMF) Ekim ayi Diinya Ekonomik Goriinlim Raporu'nda 2024 ve 2025 vyili
kiiresel biiylime tahminleri %3,2 olarak revize edilmistir. Ekonomik is birligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD)
aralik ayr Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu'nda, kiresel ekonomik biylimenin 2024 yilinda %3,2,
2025 ve 2026 yillarinda %3,3 olacagi tahminine yer verilmistir. 2024 yilinda kiresel borca yaklasik 7
trilyon dolar eklenerek yillik bazda 318 trilyon dolara ulasarak yeni bir rekor kirilmistir.

Tirkiye Ekonomisi 2024 yili genelinde de %3,2 ile piyasa beklentisinin tUzerinde biyliime kaydederek
2024’te GSYH buyukligi 1,3 trilyon USD seviyesine ulasmis ve Kisi basina diisen GSYH de 15.463 USD
ile tarihi yliksek diizeyine ¢ikmistir. Mevsim etkilerinden arindirilmis issizlik orani, Tlrkiye'de Subat
2025'te %8,2'ye diiserek ocak ayindaki %8,4'ten ve bir yil 6nce kaydedilen %8,7'nin altina inmis olup,
Temmuz 2012'den bu yana en duisuk issizlik oranini seviyesindedir. Tirkiye son glinlerde siyasi
ikliminde yasanan gelismeler ardindan Turkiye'nin bes yil vadeli riskleri gosteren CDS risk primi, 19
Mart 2025 tarihinde 256,37 seviyesinde iken Nisan ay1 351,62 seviyesini test etmigtir. 2024 yil aralik
ayinda Ekonomik Giiven Endeksi 98,8, Tiiketici Giiven Endeksi 81,3, Reel Kesim (imalat Sanayi) Giiven
Endeksi 102,7 degerini almistir. Ayni donemde alt sektoérlerden Hizmet Sektoéri Given Endeksi 113,6,
Perakende Ticaret Sektdrii Giiven Endeksi 113,0, insaat Sektdrii Giiven Endeksi ise 89,4 olmustur.
Tirkiye istatistik Kurumu'na (TUIK) gre Mart'ta aylik enflasyon %2,46 oraninda gerceklesmis olup yillik
tiiketici fiyat endeksi (TUFE) %38,1 seviyesine gerilemistir.

Sektor Bilgileri

insaat sektorii Tirkiye ekonomisinde (GSYH’de ve istihdamda) yiizde 5,5-7,5 arasinda degisen, bir paya
sahip olmasina ragmen girdileri bakimindan imalat sanayinin pek cok faaliyet kolunu etkileyen 6nemli
bir sektér konumundadir. insaat sektériiniin yaklasik %80’i konut insaatlarindan olusmakta ve sektor
icin 6nemli konumundaki konut insaatlari sektériin yapisal gelisiminde buyik roller oynamaktadir.
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Yarattigl istihdam ve katma deger verileri bakimindan Tirkiye’de tarim sektoriinden sonra gelen ikinci
bliylk sektor olma 6zelligindedir.

TUIK Temmuz 2024 tarihinde yayinlanan veriye gére insaat sektdriinde toplam tcretli ¢alisan sayisi
2024 Mayis ayinda bir 6nceki aya gore %11,1 artarak 1.823.929 Kisi olmustur. Sektérde c¢alisanlarin
%95,4'U erkek, %4,6'sl kadin. Calisanlarin %60,6's! ilkokul ya da ortaokul, %20,2’si lise, %13,5'i ise
ylksekokul ya da daha Ust seviye okul mezunudur. Sektérde calisanlarin yiizde 90’1 tam zamanl
cahisirken yiizde 37’si haftada 50 veya daha fazla saat ¢alismaktadir. Sektorde ¢alisanlarin yariya yakini
(yUzde 47) mevcutisinde 1 yildan daha kisa siireli olarak calismakta bu durum, insaat sektoriinde isgtict
istikrarsizliginin oldukga yiiksek oldugunu géstermektedir.

Konut, Turkiye'de kiiltirel olarak glivenli bir yatirim araci olarak kabul gériirken, enflasyona karsida bir
korunma araci olarak tercih edilmektedir. Kentlesme, gog, nifus artisi, hane halki baylklGglinin
azalmasi, gelir artis ve kentsel donlisim buylksehirlerde konut talebini canli tutarak konut yatirimini
uzun yillar kazangli hale getirmistir. TUIK verilerine gére, kurumsal olmayan niifus 2014’ten 2024’e
ylzde 10 artis gostermis olmasina karsilik bu donemde ev sahibi sayisi ylizde 2 oraninda kalmis, Son 10
yilda ntfus 7 milyon 799 bin kisi artarken, yalnizca 1 milyon kisi ev sahibi olabilmistir. Disuk gelirli
kesimde ise ev sahibi sayisi 10 yilda 630 bin 758 kisi azalma gostermistir.

Tirkiye genelinde konut satislari Aralik ayinda yillik bazda %53,4 oraninda artarak 212 bin 637
olmustur. Boylelikle aylik adet bazinda son 22 ayin en yiiksek satis rakami kaydedilmistir. 2024 yilinda
ise bir onceki yilin ayni dénemine goére %20,6 artan konut satislari 1 milyon 478 bin 25 olarak
gerceklesmistir. Yillik konut satis sayisinin en fazla oldugu iller sirasiyla 239 bin 213 ile istanbul, 134 bin
46 ile Ankara ve 80 bin 398 ile izmir olurken, en az oldugu iller sirasiyla 755 ile Ardahan, 958 ile Hakkari
ve 999 ile Bayburt olmustur.

insaat maliyet endeksi, 2024 yili Kasim ayinda bir énceki aya gére %0,04 artis gdstermis olup bir énceki
yilin ayni ayina gore %35,93 artmistir. Ayrica bir dnceki yilin ayni ayina gére malzeme endeksi %28,25,
iscilik endeksi ise %54,93 artis kaydetmistir. Bir onceki yilin ayni ceyregine gore, 2024 yili IV. ¢eyreginde
belediyeler tarafindan yapi ruhsati verilen bina sayisi %16,7, daire sayisi %17,4 ve yiizolgimi olarak
%16,5 azalmistir. Belediyeler tarafindan 2024 yili IV. ¢eyreginde yapi ruhsati verilen binalarin toplam
yizdlgimi 52,4 milyon m?2 iken; bunun 28,4 milyon m?'si konut, 12,1 milyon m?'si konut disi ve 11,9
milyon m?'si ise ortak kullanim alani olarak gerceklesmistir. Belediyeler tarafindan 2024 yili IV.
ceyreginde yapi ruhsati verilen binalarin kullanma amacina gore en yiiksek ylizolgimi payi 36,6 milyon
m? ile iki ve daha fazla daireli ikamet amach binalar bunu 4 milyon m? ile sanayi binalari ve depolar
izlemistir.

Bir 6nceki yilin ayni ceyregine gore, 2024 yili IV. ¢ceyreginde belediyeler tarafindan yapi kullanma izin
belgesi verilen bina sayisi %10,5, daire sayisi %16,9 ve ylzolcimi %13,3 oraninda artis gdstermistir.
Belediyeler tarafindan 2024 yili IV. geyreginde yapi kullanma izin belgesi verilen binalarin toplam
yuzoélgima 42,4 milyon m? iken; bunun 23,5 milyon m?'si konut, 9,6 milyon m?'si konut disi ve 9,2
milyon m?'si ise ortak kullanim alani olarak gerceklesmistir. insaat maliyet endeksi, 2025 yili ocak
ayinda bir 6nceki aya gore %9,1 artis, bir dnceki yilin ayni ayina gore %26,61 artis gostermektedir. Bir
onceki aya gore malzeme endeksi %1,96, iscilik endeksi %23,58 artarak, bir 6nceki yilin ayni ayina gore
malzeme endeksi %22,39, iscilik endeksi ise %34,37 artis gdstermistir.
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Sektoériin Gugli ve Zayif Yonleri Analizi

3.2.1 Sektoriin Guglii Yonleri

Sektorin kiiresel boyutta proje Gretme yetenegi,

Guclu ve giincel makine donanim parki,

Yeterli yerli makine ve malzeme yan sanayi,

ileri teknoloji kullanim oraninin yiiksekligi,

Mdteahhitlerin uluslararasi ihale ve is deneyimi,

Deneyimli teknik personele ve yeterli yerli malzemeye sahip olmasi,
Yatinim potansiyeli ylksek llkelere cografi yakinlik ve lojistik Gstiinlik,
Kaliteli ve yenilik¢i proje ve yapilarin Gretme kapasitesi,

Fiyat rekabetinin fiyatlarin ¢esitlenmesi ve dengelenmesini saglamasi,

3.2.2 Sektoriin Zayif Yonleri

Sektorde kurumsallasma diizeylerinin diisiik olmasi ve markali projeler haricinde profesyonel
yonetim anlayisinin ¢cok gelismemesi,

Sektore giris standartlarinin olmamasi sebebiyle Miteahhit sayisinin fazlahgi, niteliksiz
yapilarin ortaya ¢ikmasi,

Blrokratik engellerin fazla olmasi ruhsat alma, insaata baslama, insaati teslim alma
sureglerinde yasanan zaman kaybi,

Yerlesim alanlarinin Master planlarinin olusturulmamis olmasi,
insaat maliyetlerinin déviz kurlarindaki artislar nedeniyle yiikselmesi,

Finansman altyapinin zayif olmasi, Ozel ya da devlet kaynakl finansman ve sigorta
imkanlarinin kisithhigi ve devlet destegi eksikligi,

Yurt disiislerde Teminat mektubu temininde yasanan guglikler,
isci maliyetlerinde yiikselisler,

Ekonomik ve politik belirsizlikler,

3.2.3 Sektoriin Firsatlari

Sektdrel isbirliginin bulunmasi, Sektdrde var olan birlik ve derneklerin bilgi ve birikimleri,
(GYODER-INDER-KONUTDER, TDUB)

Sektorde akilli teknolojilerin kullanilmasinin yenilik yapma ve farklilasma kapasitesini
arttirmasi,

Sektoriin ulusal ve kiiresel boyuttaki yatirimlari degerlendirmesi,

Konut talebinin siirekliligi Artan niifus sehirlesme ile paralel konut ve altyapi talebi
(Konutlarin deprem riski nedeniyle yenilenme ihtiyaci)

Bolgesel cografyada ortaya cikan insaat yatirim ihtiyaci,
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e Ulke ¢apinda kentsel ddniisiim kararinin alinmis olmasi,

e Ulkemizde niifus artis oraninin yiiksek olmasi ve talebi pozitif yonlii etkilemesi
3.2.4 Sektoriin Tehditleri

e Finansal kaynak maliyetlerinin ylksek olmasi,

e Enflasyon gibi ekonomik gdstergelerin sektére olumsuz etkileri,

e Yiiksek mevduat faizi, yliksek konut kredi faizi, finansman maliyetlerindeki artislar,

e Bolgesel jeopolitik risklerin artmasi,

e Deprem tedbirlerinin yetersiz seviyede kalmasi,

4. Derecelendirme Ozeti ve SWOT Analizi
4.1.Derecelendirme Ozeti

Sirket’in fonksiyonel para biriminin (Turk Lirasi) 31 Aralik 2023 tarihi itibari ile yliksek enflasyonlu
ekonomi para birimi olarak degerlendirilmesi sebebiyle Sirket, “TMS 29 Yiksek Enflasyonlu
Ekonomilerde Finansal Raporlama” standardini uygulamaya baslamistir. TMS 29’a uygun olarak,
finansal tablolar ve dnceki donemlere ait finansal bilgiler, Tlrk lirasinin 31.12.2024 tarihi itibariyle satin
alma glicl cinsinden sunulmustur. Sirketin 31.12.2023 ve 31.12.2024 verileri bu kapsamda diizeltildigi
icin bu iki yilin verileri esas alinarak derecelendirme galismalari yapilmistir.

Timur Gayrimenkul, gayrimenkul gelistirme faaliyetlerinde bulunmak igin kurulmustur. Ozellikle
merkezi lokasyonlarda rakiplerine gore daha kiiglik metrekarelerle insa ettigi konut ve ofis projeleri ve
kendi gelistirdigi Foldhome, Foldoffice, FoldGlobal, FoldVillage sistemleri ile hem yatirrm hem de
kullanim icin amaglanmistir. Nef markali projeleri ise Timur Gayrimenkul blinyesinde gelistirdigi gibi
farkh sirketlerle yaptigi ortakliklarla da Nef markali projeler gelistirilmektedir.

Sirketin sermayesi 03.11.2022 tarihli Genel Kurul karari ile 600.500.000 TL artirilmis sermaye
1.059.905.175 TL olmustur. Sirketin esas s6zlesmesinin sermayeye iliskin maddesi 15.11.2022 tarihinde
tescil edilmistir. Hisselerin tamami tek ana ortak Erden TIMUR’a aittir.

Sirketin 2023 ve 2024 yili Toplam Varliklari (Aktifler) incelendiginde, 2024 yilsonu itibariyle bir 6nceki
yilin ayni dénemine gore %3,22 oraninda azalmis, 2024 yilsonu itibariyle, Sirketin aktif toplami
icerisinde en buylk payi, %71,4 ile stoklar ve yatirrm amach gayrimenkuller olusturmakta olup,
aktiflerin finansmani banka kredileri (%1,61), Ticari borglar (2,49), Kisa ve uzun vadeli ertelenmis gelirler
(%32,6) (Ertelenmis gelirler Grubun Konut, Ofis ve Arsa satisina iliskin olarak almis oldugu
avanslardan olusmaktadir, Teslimat sonrasi hasilat kalemi altinda muhasebelestiriimektedir) ve 6z
kaynaklar (%51,5) yoluyla finanse edilmektedir.

31.12.2024 tarihi itibariyle Sirketin hasilatinda bir 6nceki yil sonuna gére %64,9 oraninda bir artis
yasanmis bu durum biiyiik 6lgtide sirketin Konut ve ofis satislari 2024 yilinda bir 6nceki yil sonuna gére
%270,9 oraninda artmasindan kaynaklanmaktadir. 2024 gelirleri agirlikli olarak Arazi ve arsa satis
gelirleri ve Konut ve ofis satis gelirleri ve kira gelirlerinden olugsmaktadir. Sirket 2023 gelirlerinin %56,9
bolimind arazi ve arsa satis gelirleri saglamistir. Konut ve ofis satislarinin orani %32,9 olup kalan
gelirleri kira ve diger gelirler olusturmaktadir.
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Sirketin son iki yilda ticari faaliyetlerinden elde etmis oldugu faaliyet kér/zarar rakamlarinin
degerlendirilmesinde, 2023 yilinda 714,6 Milyon TL faaliyet kari olusurken, 2024 yilinda bu rakam 961,9
Milyon TL seviyesine ylikselmistir. Diger taraftan 2023 yilinda 1.218 milyon TL net donem zarari
olusurken, 2024 yilinda 243,6 milyon TL net donem kari gerceklesmistir. Sirketin 2023 yili zararinin
olusmasina neden olan en 6nemli etken enflasyon muhasebesi diizeltmelerine baglh olarak ortaya ¢ikan
Net Parasal Pozisyon kayiplari kaynaklanmaktadir. Net parasal pozisyon kayiplari 2023 yilinda 3,02
milyar TL negatif etki olusturmus, 2024 yilinda 263 milyon TL pozitif olarak gerceklesmistir. Sirketin
2024 yil sonu karinin tamami Ana ortaklik paylarindan saglamistir. 2023 yili faaliyetlerinde ana ortaklik
faaliyetleri 1,9 Milyar TL zarar olustururken kontrol glicii olmayan paylar 760,4 Milyon TL kar
saglamistir.

Timur Gayrimenkul Gelistirme Yapi ve Yatirim A.S.’nin Kurumsal Yonetim Degerlendirmesi:

Bu baslik altindaki incelemeler, Sirketin kurumsal yonetim ve kurumsallasma siirecine dair bilgi
edinmek lzere hazirlanmis soru setinin cevaplarinin élcimlenmesiyle ve sirketle yapilan gortismeler,
sirketin kamuoyu ile paylastigi bilgiler, Sirkete tanimlanan ve sirket tarafindan doldurulan bilgi
setindeki firma bilgilerinin degerlendirmeleri sonucu elde edilmistir.

Sirket Ana Sozlesmesinin 11.maddesi uyarinca Sirketin isleri ve idaresi Genel Kurul tarafindan Tirk
Ticaret Kanunu hikimlerine goére secilecek en az 3 (li¢) Uyeden olusan yonetim kurulu tarafindan
yuritilmektedir. Yonetim kurulu Gyeleri en fazla g yil igin secilmektedir. Sireleri sonunda ayni
dyelerin yeniden segilmeleri mimkiindir. Sirketin organizasyon yapisina gore Genel Middir baglh 10
ana birimden ve bunlara bagli alt birimlerden olusan bir organizasyon yapisi bulunmaktadir.

Pay sahiplerinin bilgi alma ve inceleme hakkinin, ana s6zlesme ve/veya sirket organlarindan birinin
karariyla kaldirilmasi veya sinirlandiriimasi s6z konusu degildir. Sirketin Genel Kurullari Tlrk Ticaret
Kanunu ve Ana Sozlesmede yer alan hikiimler dogrultusunda usuliine uygun olarak zamaninda
yapilmakta olup, Sirketin hisselerinin tamamina ERDEN TIMUR sahiptir, sermaye katkisi ve finansal
destek saglama egilimi bulunmaktadir. Pay senetlerinin tamami nama yazili olup, pay senetlerinde
herhangi bir imtiyaz s6z konusu degildir.

Kamunun aydinlatilmasinda sirketin kurumsal internet sitesi www.nef.com.tr Aktif ve etkin bir

platform olarak kullaniimaktadir. 2024 yili sonu faaliyet sonuglariniiceren faaliyet raporlariicerik olarak
yeterli bulunmustur. 2024 yil faaliyetlerine iliskin olarak diizenlenen bagimsiz denetim raporunda
bagimsiz denetginin gorus bildirmekten kagindigi, sarth gorus bildirdigi ya da imza atmadigi herhangi
bir durum olmamistir. Sirket bilgileri, MKK e-sirket platformu ile Kamuyu Aydinlatma Platformu
vasitasiyla yayimlanmaktadir. Ancak, Sirket tarafindan kamuoyuna agiklanacak bilgilerin hangi
mecralarda kimler tarafindan aciklanacagini iceren bir bilgilendirme politikasi ve Sirketin Etik ilkeleri
politikasinin internet sitesinde paylasiimasi kurumsal yonetim ilkelerine uyum acisindan faydali
olacaktir.

Sirket islem ve faaliyetlerinde menfaat sahiplerinin mevzuat ve karsilikli s6zlesmelerle diizenlenen
haklarinin koruma altina alindigi gériilmektedir. Sirketin calisanlarina ydnelik olarak Tazminat ve Ucret
politikasi hazirlanmamis olup, Sirket, Tirkiye’deki mevcut is kanunu mevzuatina gore ¢alisanlarinin
haklarini koruma altina almistir. Bu politikalarin hazirlanip internet sitesi aracihigi kamuoyu ile
paylasilmasi uygun olacaktir.
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Yonetim Kurulu 1 (bir) baskan ve 6 (alt1) Gye olmak Uzere toplam 7 (yedi) kisiden olusmus, Kurulda 6
(alt1) Gye icraci olmayan Uye statiisiinde olup iki Giye Kurumsal Yonetim ilkelerinde sayilan kriterlere
gore bagimsiz lye niteligindedir. Yonetim Kurulu’'nda bir kadin Yonetim Kurulu Uyesi bulunmaktadir.
Yonetim Kurulu'nun Kurumsal Yonetim Komitesi ve Riskin Erken Saptanmasi Komitesi ve Denetim
komitesi bulunmaktadir. Bu komitelerin ¢alismalarinin saglanmasi ¢calisma esaslari kimlerden olustugu
internet sitesi araciligi ile kamuoyu ile paylasiimasi sirketin kurumsal yénetimin gelisimine olumlu katki
saglayacaktir.

Tum bu degerlendirmeler kapsaminda Sirketin ulusal 6l¢ekteki kredi derecelendirme notlari Uzun vade
icin KR A+ olarak yukari yonli revize edilmistir. Kisa vade icin KR A-1 olarak yukari yonli olarak revize
edilmis ve not gériinimii “POZITIF “olarak degerlendirilmistir.

Uzun Vadeli KR A+ Notu; Derecelendirilen borglar ve borglularin diger borglar ve borglulara kiyasla
ortalamanin lzerinde kredi kalitesini ifade eder. Finansal olarak kiyaslandiginda ortalamanin lizerinde
kredi kalitesini ifade eder. Finansal yukimliliklerini yerine getirme kabiliyeti yiiksek ancak olumsuz
ekonomik kosullardan etkilenebilir.

Kisa Vadeli KR A-1 Notu Ulusal Olgcekte kisa vadede Derecelendirilen borglular ve borglarin diger
borglar ve borglulara kiyasla en yiiksek kredi kalitesini ifade eder.

Not Goriiniimii; “POZITIF” Kisa vadede bir not artisini beklentisini ifade etmektedir. Sirketin Finansal
Risk Analizine Raporun 5.2 bollimiinde yer verilmistir.

4.2.Firmanin SWOT Analizi
4.2.1 Giiglii Yonler

e Son g yillik donemde agirlk.islem yapilan arsa satislarinda artan pazar payi,

e Donem karlarinin biinyede tutulmasi ile desteklenen sirketin gliclii sermaye yapisi,

e Onemli lokasyonlarda Gayrimenkul ve Arsa projelerinin bulunmasi,

e Yiksek degerli gayrimenkul varliklari,

o Sektor deneyimi, NEF ve NOVU markalari,

e On satiglardan alinan avanslarin, Devam eden projeler icin finansman destegi saglamasi,
e Faaliyet alaninda deneyimli ve kurumsallagsmis bir yonetim yapisi,

4.2.2 Zayif Yonleri

e Artan konut kredi faiz oranlari ve Yiiksek satis fiyatlarinin satislar izerindeki baskisi,

e insaat sektoériinde yiiksek girdi maliyetleri artisindan etkilenmesi,

e Grubun dislik kaldirag oranlari,

e Sirketin halka agitk olmamasi ve Kurumsal Yonetim Uyum Raporu diizenleme zorunlulugu
bulunmamasina karsin, Kurumsal Yonetim ilkelerine uyum agisindan bazi eksikliklerin olmasi,

5. Derecelendirme Bagslik ve Degerlendirmeleri
5.1 s Riski Analizi

Bu baslk altinda yapilan degerlendirmeler; sirketin faaliyet gosterdigi sektoriin genel egilimlerini,
Sirketin is riski yonetimini ve sirketin pazar payi, rekabet avantaj ve dezavantajlarini belirlemeye
yoneliktir.
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5.1.1 Sektor Goriiniimii

insaat sektoriiniin yaklasik %80’i konut insaatlarindan olusmaktadir ve sektér icin ana konumundaki
konut insaatlari sektoriin yapisal gelisiminde 6nemli rol oynamaktadir. 2024 yili Gglincli ¢ceyreginde
%9,2 ile genel ekonominin tzerinde bir blylime kaydetmis, ikinci ceyrek doneme ait bliylime rakami
da %6,5'ten %6,9’a giincellenmistir. Sektor Ust Uste 8 geyrek kesintisiz bliylimeye devam etmistir. Siki
para politikasi ve Kamuda Tasarruf ve Tedbir Paketi’ne ragmen gelen bu yliksek biylime rakamlarina
kuskusuz deprem bdlgesinin yeniden imari ve 6zellikle biiyiksehirlerde devam eden kentsel donlsiim
calismalari buyilk katki saglamistir.

Kiresel jeopolitik gerilimler ile diinya siyasetindeki “6ngoriilemezlik” hali, ekonomi ile birlikte 2025
yilinda da insaat sektoriiniin seyrini etkilemeye devam edecektir.

Turkiye’'nin yillik yeni konut ihtiyaci yaklasik 800 bin ile 1 milyon arasinda degisiklik gosterirken, bu
rakamlara deprem sonrasi yaklasik 650 bin yeni konut eklenmistir. Bununla birlikte, yaklasik 6-7 milyon
konutun riskli oldugu ve yenilenmesi gerektigi belirtilmektedir. Konut, Tirkiye'de kdltiirel olarak
glvenli bir yatinm araci olarak kabul goriirken, enflasyona karsida bir korunma araci olarak tercih
edilmektedir. Kentlesme, gbg, niifus artisi, hane halki blyikligiiniin azalmasi, gelir artis ve kentsel
dontsim baylksehirlerde konut talebini canh tutarak konut yatirimini uzun vyillar kazangh hale
getirmistir.

Tirkiye genelinde konut satislari Aralik ayinda yillik bazda %53,4 oraninda artarak 212 bin 637
olmustur. Boylelikle aylik adet bazinda son 22 ayin en yiiksek satis rakami kaydedilmistir. 2024 yilinda
ise bir onceki yilin ayni dénemine goére %20,6 artan konut satislari 1 milyon 478 bin 25 olarak
gerceklesmistir. Yillik konut satis sayisinin en fazla oldugu iller sirasiyla 239 bin 213 ile istanbul, 134 bin
46 ile Ankara ve 80 bin 398 ile izmir olurken, en az oldugu iller sirasiyla 755 ile Ardahan, 958 ile Hakkari
ve 999 ile Bayburt olmustur.

ipotekli konut satislari Aralik ayinda yillik bazda %285,3 oraninda artarak 23 bin 277 olmus, toplam
konut satislari iginde ipotekli satislarin payr %10,9 olarak gerceklesmistir. 2024 yilinda gergeklesen
ipotekli konut satislari ise yillik bazda %10,8 azalarak 158 bin 486 olmustur. ilk el konut satislari 2024'te
yilhk bazda %27,6 artisla 484 bin 461 olmus, toplam konut satislari igindeki payr %32,8 olarak
gerceklesmistir. Tirkiye genelinde ikinci el konut satislari Aralik ayinda yilik bazda %55,7 artis
gostererek 136 bin 8 olmus, 2024 yilinda bir dnceki yila gore %17,4 oraninda artarak 993 bin 564 olarak
gerceklesmistir.

TUIK tarafindan agiklanan insaat Maliyet Endeksi verilerine gére malzeme ve iscilik maliyetlerindeki
artis, ivme kaybina ragmen devam etmistir. Endeks, Kasim ayinda aylik bazda %0,04, yillik bazda ise
%35,93 oraninda artmistir. Béylelikle yillik bazda 3,5 yilin en diislik seviyesine gerilemistir. Yillik bazdaki
bu distse ragmen ozellikle iscilik maliyetlerinin ylksekligi sektori zorlayan faktorler arasindaki yerini
korumaktadir. Sektorin karsilastigl en 6nemli zorluklardan biri ylikselen insaat maliyetleri icinde en
hizli artisin yasandigi iscilik maliyetleri ve buna paralel yasanan kalifiye eleman sikintisi olmustur.

insaat sektdriinde 2024’(in ilk geyreginde takipteki kredilerin nakdi kredilere oranlari, 2023’in ilk
ceyregindeki ortalamadan %4,2 ve 2023’Gn son ceyregindeki ortalamadan %3,7 seviyelerine
gerileyerek, %4,4 seviyesine ulasmistir.

TUIK Temmuz 2024 tarihinde yayinlanan veriye gére insaat sektériinde toplam (icretli ¢calisan sayisi
2024 Mayis ayinda bir 6nceki aya gore %11,1 artti artarak 1.823.929 Kisi olmustur.
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5.1.2 Rekabet Giicii/Operasyonel Analiz

Timur Gayrimenkul, gayrimenkul gelistirme faaliyetlerinde bulunmak igin kurulmustur. Ozellikle
merkezi lokasyonlarda rakiplerine gore daha kiiclik metrekarelerle insa ettigi konut ve ofis projeleri ve
kendi gelistirdigi sistemleri ile hem yatirim hem de kullanim i¢in amaclanmistir. Nef markal projeleri
ise Timur Gayrimenkul biinyesinde gelistirdigi gibi farkh sirketlerle yaptigi ortakliklarla da Nef markali
projeler gelistiriimektedir. NEF markasi altinda daire, Rezidans, konut, suit, ofis, otel, yazlik ve
perakende satis magazalarindan olusan genis bir proje yelpazesine sahiptir. Sirketin NEF Reserve, NEF
projeler, NEF Arsa ve NOVU markasl ile genis cografyaya yayilmis ¢cok sayida biten devam eden projeleri
bulunmaktadir. NEF Reserve projeleri altinda Bodrum Golkdy, Yalikavak, Yalikavak Prive, istanbul
Kandilli ve Bebekdy’'de nitelikli konut projeleri 6nemli bir bolimi tamamlanmis satisi yapilmistir.
Yukarida 27 proje olarak belirtilen Nef Projelerinden Nef Sapanca, Nef Meram, Nef Sapanca Serviced
Residences ve Nef Kandilli ve Cekmekoy 3 projeleri devam etmekte olup diger projelerde yasam
baslamistir, 2024 yili icerisinde Nef Meram ve Nef Cekmekoy projeleri baslamis devam etmektedir. Nef
global projeleri olan Nef Bracknell, Nef Brentford, Nef Uptown, Nef Saint Marks Place ve Nef Hamburg
projeleri devam etmektedir. Nef Arsa projeleri; Nef markasi ile arsa projelerinin gelistiricisi olarak 24
ve 36 ay taksitlerle kisiye 6zel 6deme planlari ile arsa yatirimlarini gergeklestirmektedir. Arsa ve arazi
satis projeleri kapsami igerisinde Nef Arsa Kazdaglari, Nef Arsa Canakkale, Nef Arsa Ayvacik, Nef Arsa
Eskisehir, Nef Arsa ligaz, Nef Arsa Hirfanl, Nef Arsa igneada, ve Nef Arsa Busa Orhaneli projeleri satisi
tamamlanmis, Diger projeler satista veya satisa hazir durumdadir.

Rapora konu degerlendirme kapsamindaki iki yilllk doneme gore Sirketin agirlikli islem hacmini
olusturan Urinleri Arazi ve Arsa satislari ile Konut ve Ofis satislarindan olusmaktadir.

Sirket Nef markasi ile 25 arsa projesi ile sektorde 6nemli bir konumda bulunmaktadir. Rapor tarihi
itibari ile Nef Arsa 6.608.292 m? arsa Ureterek, 2.688.451 m?sinin satisi tamamlanmis, 3.919.841 m?'si
satista bulunmaktadir. Arsa ve arazi satislari 24 ve 36 ay vadeli olarak yapilmakta Konut ve ofis satislari
kisiye 6zel 6deme plani gergevesinde sonuglandirilarak hasilat son vadeye kadar ertelenmis gelirler
hesabinda izlenmektedir. 2023 yili igerisinde arsa satisindan elde edilen hasilat 1,8 Milyar TL, Konut ve
Ofis satisindan elde edilen 323 Milyon TL seviyesindedir. Arsa satislari artarak devam ederek 2024
sonuna gore 2,1 Milyar TL seviyesin ulasmis olup ayni donemde Konut ve Ofis satisi 1,2 Milyar TL
seviyesine ulasmistir. Nef projeleri kapsaminda rapor tarihi itibari ile 2009 yilindan bugtine kadar olan
sire icerisinde tamamlanan 11.713, insaati devam eden 2.692 konut ve ofis bulunmaktadir. Sirketin
kalite standartlarina uygunlugu, Kapasite esnekligi, Envanter yonetimi, olumlu oldugu goézlenmis
Sirketin rekabet glicl sektor icerisindeki payl olumlu olarak degerlendirilmistir.

5.1.3 ig Riski Yénetimi

Timur Gayrimenkul Gelistirme Yapi ve Yatirim A.S. Sen Timur Gimrikleme ve Dis Ticaret Limited Sirketi
ismi altinda gimrik komisyonculugu aracilik ve miimessillik yapmak icin 1992 yilinda kurulmus, Sirket

12 NISAN 2007’de neV’i degistirmek sureti ile Timur Gayrimenkul Gelistirme Yapi ve Yatirim A.S.
unvanini almigtir. Sirket www.nef.com.tr Basta olmak Uzere, birgok dijital mecrayi alternatif kanal

olarak kullanmaktadir.

Sirket, ihtiya¢ duydugu finansmani agirlikli olarak kendi Ozkaynaklarindan, Ertelenmis gelir altinda
izlenen taksitli satislari yapilan Arsa, Konut ve ofis satislarindan, Ticari borglardan ve Banka
kredilerinden saglamakta olup, ihtiya¢ duyulan yabanci kaynaklar dogacak risk de géz ©niinde
bulundurularak teminat-risk paralelligi cercevesinde saglanmaktadir.

Grubun faaliyetlerine iliskin olarak 02.04.2025 tarihli Risk Raporu’na goére bildirimde bulunan 17
bankada toplam 902 Milyon TL’lik Toplam kredi limiti bulunmakta olup bu limitin 364 Milyon TL'lik
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bolimi nakit kredilerden olusmaktadir. Krediler Ortak kefaleti ve ipotek karsiliginda tesis edilmistir.
Sirket ortaklarinin olumsuz kaydi ve grubun geciken borcu bulunmamaktadir.

Timur Gayrimenkul Gelistirme Yapi ve Yatirnm A.S.'nin;

-Ustlenilen taahhiitlerle ilgili kredi riskleri, Hak edis 6deme sartlar ve risk indirgeme teknikleri
belirlenerek kullanilabilir ve izlenebilir diizeyde oldugu,

-Grubun 6z sermayesi, Kredi degerliligi, tamamlanan isleri, Misteri tabani talep edilen islerle uyumlu
oldugu,

-Grubun sermaye yapisi satilmaya hazir degerlerin olasi zarar durumlarini ve ¢alisma sermayesi
gereksinimlerimi karsilamaya yeterli diizeyde oldugu,

-Grubun piyasasinda uzun siredir taninan ve tamamlanan islerde referanslarinin yeterli diizeyde
oldugu,

-Grubun iglerinin cografi bolge, muisteri, sektor, ticari ¢esitlendirmesi, yapilan islerin dénemselliginin
olasi zararlarini koruyucu nitelikte oldugu,

-Yapilacak konutlarin hangi muisteri segmentine uygun olarak yapilacagi onceden belirlenmis ilgili
segmentin talep ve ihtiyaglarina cevap verebilecek nitelikte oldugu,

-Konut ve arsa taksit yapilarinin misteri profilinin mali yapisi ile uyum oldugu, gozlenmistir.

Grup ici Glvenlik Prosediiriiniin Temel Unsurlari belirlenmis, Fiziksel Glivenlik, Siber Giivenlik, Verilerin
Korumasi, Calisan Glvenligi, Acil Durum ve Kriz Yonetimi ve Glvenlik Politikalarinin Denetimi basliklar
altinda grubun calisanlari, verileri, fiziksel varliklari ve is stiregleri hem i¢c hem de dis tehditlere karsi
konuma altina alinmistir. Sirket biinyesinde direk Yénetim Kuruluna baglh faaliyetlerini yiriten ig
Denetim Sistemi bulunmaktadir.

Likidite Riski

Likidite riski, Grubun net fonlama ylktmliliklerini yerine getirmeme ihtimalidir. Piyasalarda meydana
gelen bozulmalar, fon kaynaklarinin azalmasi sonucunu doguran olaylarin meydana gelmesi, likidite
riskinin olusmasina sebebiyet vermektedir. Grup faaliyeti geregi Dénen Varliklarinin biyutk kismini,
nakit ve nakit benzeri degerler ve kisa ve uzun vadeli finansman olanaklari temin ederek
yonetmektedir. Bunun sonucu olarak da yikimliliklerini karsilayabilecek varliga sahip olup, likidite
riskini en az seviyede tutmaya calismaktadir.

Kredi Riski

Grubun taraf oldugu sozlesmelerde karsi tarafin anlasma yiktmliliklerini yerine getirmemesinden
kaynaklanabilecek bir risk mevcuttur. Kredi riskini temel olarak kredi degerlendirmeleri ve karsi tarafa
kredi limitleri belirleyerek toplam riskin sinirlandirilmasi yontemi ile yonetilmektedir.

Piyasa Riski

Piyasa riski, faiz orani, doviz kurlari ve kredi genislikleri gibi piyasa fiyatlarinda olabilecek degisikliklerin
grubun gelirini veya elinde bulundurdugu finansal araglarin degerini etkileme riskidir. Piyasa riskleri
kabul edilebilir sinirlar igerisinde kontrol edilmektedir. Grup bu riskini, faiz oranina duyarli olan varlik
ve ylkimlillklerini uzman personel araciligl ydnetmektedir.
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Operasyon Riski

Kredi, Likidite ve Piyasa gibi digsal riskler haricinde grubun is strecleri, calisanlari, teknoloji ve altyapi
gibi cesitli sebeplerden olusabilecek dogrudan ve dolayh riskleri ifade eden ve yasal kuruluslarin
zorunluluklarindan olusan riskler operasyon riskini olusturmaktadir. Operasyon riski grubun
faaliyetlerinden kaynaklanmaktadir. Grup operasyonel riskin zararlarindan korunmak amaci ile Uygun
gorev tanimi ve dagilimi, Yasal ve diizenleyici zorunluluklara uyum, islem ve kontrollerin
dokiimantasyonu, Karsilasilan operasyonel risklerin periyodik olarak degerlendirilmesi, Kontrol
proseddrlerinin belirlenmesi, sigorta kapsamlari ile grup ici strecler ve kontroller belirlenmis olup
operasyonel risk yonetilmektedir.

5.2 Finansal Risk Analizi

Finansal risk analizi; Grubun finansal durumunu ve faaliyet sonuclarini ge¢mis doénemlerle
karsilastirarak degerlendirmek, Gruba ait oranlar, faaliyette bulundugu sektér verileri ile
karsilastirarak, zayif ve Ustin yonlerini belirlemek, Finansal risk analizinde ilave olarak;
Ozkaynak+Ortak Fon katkisi, ihale Makami Avans Katkisi, Biten islerin Fon Yaratma Giicii, Devam Eden
islerin Fon Yaratma Giicli, Nakit Kredi Kullanimi, Biten isler Alacaklari Yiizdesi, Devam Eden isler
Alacaklar Yuzdesi, Toplam Ciro grup rakamlarinin degerlendirilmesi Yapilmaktadir. Bu bélimde grubun
son iki yila iliskin enflasyon dizeltmesi yapilmis finansal verileri (zerinden finansal performans
gostergeleri basta olmak Uzere rasyo ve diger gostergeleri arasinda karsilastirma ve degerlendirme
yapilarak grubun finansal risk analizi yapilmistir.

GRUBUN TEMEL FiINANSAL GOSTERGELERI (%) 2023/12  2024/12
Likidite Orani 31,03 40,16
Net Calisma Sermayesi Diizeyi ((Dénen Varliklar- Kisa Vadeli Borglar) / Toplam Varliklar) 13,90 12,50
Ozkaynak ile Finansman Diizeyi (Ozkaynak / Duran Varliklar) 81,50 88,90
Borglanma Duzeyi (Kaldirag Orani) 50,50 48,48
Kisa vadeli Yabanci Kaynak/Pasif Toplami 25,41 29,49
Uzun Vadeli Yabanci Kaynak/Pasif Toplami 25,09 18,99
Toplam Ozkaynaklar/Toplam Aktifler 49,50 51,52
Net Karlilik Orani (Net Kar / Toplam Gelir) -55,22 6,69
Aktif Devir Hizi (Toplam Gelir / Toplam Varliklar)* 0,03 0,06
Ozkaynak Devir Hizi (Toplam Gelir / Ozkaynak)* 0,07 0,11
Faaliyet Karlihgi (Faaliyet Giderleri / Toplam Gelir) 58,88 22,66
Aktiflerin Faaliyet Karlilig (Esas Faaliyet Kari / Toplam Varliklar) -1,39 1,24
Aktif Karlihgi ROA (Net Kar / Toplam Varliklar) -.- 0,37
Ozkaynak Net Karliligi ROE (Net Kar / Toplam Ozkaynak) -- 0,72
Aktif Buylime Orani -.- -3,2
Ozkaynak Biiyiime Orani -- 0,72

(*) Devir Hizlar1 “Defa” olarak hesaplanmis olup, Toplam Gelir olarak Net Satis Hasilati ve Hizmet Gelirleri toplami dikkate
alinmustir. (--) TMS 29 uyarinca en son 2022 yili diizeltmesi yapildigi icin biyiime oranlari hesaplanmamistir.
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5.2.1 Likidite Oranlan

Sirketin enflasyon diizeltmesi yapilmis verilere gore son iki yillik likidite oranlari asagidaki tabloda

gosterilmistir.

Likidite Oranlari (%) 2023/12 2024/12

Cari Oran 154,72 142,73
Likidite Orani 31,03 40,16
Nakit Orani 1,60 10,59
Stoklarin Dénen Varliklara Orani 77,06 70,23
Stoklarin Aktif Toplamina Orani 30,29 29,56
Stok Bagimhlik Orani 82,60 89,28
Kisa Vadeli Alacaklarin Dénen Varliklara Orani 19,03 20,71
Kisa Vadeli Alacaklarin Aktif Toplamina Orani 7,48 8,72

Bu bolimde, incelenen son iki yilhk donemde grubun kisa vadeli borglarini zamaninda 6deyebilme
kapasitesini yansitan likidite oranlari degerlendiriimesinde; Enflasyon dizeltmesi yapiimis ve
31.12.2024 tarihi itibariyle satin alma glicl esasina gore son iki yillik doneme iliskin olarak grubun kisa
vadeli likidite durumunu yansitan en dnemli gostergelerden biri olan cari oranlari, 2023 ve 2024 yil
sonunda %154,72 ve %142,73 seviyelerinde gercekleserek iki yilhk ortalamasi %148,72 seviyesinde
olusarak %1,5-%2 kabul edilebilir degerler ve insaat sektorii referans degerlerine (%120) gore gore
daha iyi seviyede bir gelisme kaydetmistir. (Son iki yillik Sektor finansal verilerinin enflasyon
muhasebesine gore degerlendirmeleri bulunmadigi igin referans deger karsilastirilmasi yapilmistir.)
Sirketin son iki yillik nakit oran gostergesi ortalama %6,09 seviyesi ile Nakit oranin %0,2- %1 arasinda
olmasi beklenen degerler ve sektor referans deger ortalamasi olan %0,26 oldukg¢a Uzerinde
gerceklesmistir.

Diger taraftan, Sirketin kisa vadeli borglarini 6deme kapasitesini gosteren bir diger gosterge olan net
isletme sermayesi tutarlari incelendiginde; 2023 yilsonu itibariyle 9,4 Milyar TL ve 2024 yilsonu
itibariyle 8,2 Milyar TL tutarinda net isletme sermayesi bulunmaktadir. ilgili dénemde, Sirket’in net
isletme sermayesi dizeyleri analiz edildiginde, net isletme sermayesinin toplam varliklar icerisindeki
paylari itibariyle ortaya ¢ikan oranlarin 2023-2024 yillarinda %13,9 ve %12,5 gergeklestigi gortlmis
sirketin kisa vadeli bor¢ 6deme kapasitesi olumlu degerlendirilmistir.

5.2.2 Finansal Yapi Oranlari

Sirketin mali yapisini, kisa ve uzun vadeli bor¢ 6deme gliclinii, ayrica varliklarin ne kadarlik kisminin
yabanci kaynaklarla ne kadarlik kisminin 6zkaynaklarla finanse edildigini gosteren finansal yapi oranlari
incelendiginde, Sirket tarafindan ihtiya¢ duyulan finansmani agirlikli olarak kendi Ozkaynaklarindan
ilave olarak fon ihtiyacinda dogacak riskler g6z oniinde bulundurularak teminat-risk paralelligi
cercevesinde yabanci kaynaklardan saglanmaktadir. Sirket, fonlama ihtiyaclarini agirlikh olarak
Ozkaynaklarin yaninda Ertelenmisler Gelirler (Vadeli satis gelirleri) kisa vadeli bor¢lanmalar (Bankalar)
ve ticari alacaklardan saglamaktadir.
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Sirketin enflasyon dizeltmesi yapilmis verilere goére son iki yillik Finansal Yapi Oranlari asagidaki
tabloda gosterilmistir.

Finansal Yapi Oranlari (%) 2023/12 2024/12
Yabanci Kaynak Toplaminin Varlik Toplamina Orani (Kaldirag Orani) 50,50 48,48
Ozkaynaklarin Aktif Toplamina Orani 49,50 51,52
Ozkaynaklarin Yabanci Kaynak Toplamina Orani 98,03 106,29
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Pasif Toplamina Orani 25,41 29,49
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Pasif Toplamina Orani 25,09 18,99
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Devamli Sermayeye Orani 33,63 26,93
Maddi Duran Varliklarin Ozkaynaklara Orani 12,47 12,47
Maddi Duran Varliklarin Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklara Orani 24,61 33,83
Duran Varhklarin Yabanci Kaynak Toplamina Orani 120,18 119,46
Duran Varliklarin Ozkaynaklara Orani 122,59 112,39
Duran Varlklarin Devamli Sermayeye Orani 81,36 82,13
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Yabanci Kaynaklar Toplamina Orani 50,32 60,83
Banka Kredilerinin Aktif Toplamina Orani 3,73 1,62
Kisa Vadeli Banka Kredilerinin Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklara Orani 9,79 4,84
Banka Kredilerinin Yabanci Kaynak Toplamina Orani 7,39 3,34
Do6nen Varliklarin Aktif Toplamina Orani 39,31 42,09
Maddi Duran Varliklarin (Net) Aktif Toplamina Orani 6,17 6,42

Enflasyon dizeltmesi yapilmis son iki yillik donemde Sirketin finansal yapi oranlari igerisinde yer alan
borglanma duzeyi (Kaldirag Orani) ile sektor referans ortalama borglanma diizeyi karsilastirildiginda,
Sirketin borglanma diizeyinin iki yillik ortalamasi %49,49 seviyesinde gercekleserek %58 seviyesinde
olan sektor referans degerinden daha diislik seviyede gerceklesmistir.

Sirketin finansman oraninin iki yillik ortalamasi %102,16 ile finansman oraninin minimum 1 olmasi arzu
edilir. Sektor referans deger ortalamasi olan %0,99 degerinin lizerinde gerceklesmistir.

Diger taraftan, sirketin 6zkaynaklarin toplam aktifler icindeki payr son iki yil ortalamasi %50,51
seviyesinde ayni donemlerde referans sektor ortalamasi ise %57 seviyesinin altinda gergeklesmistir.

Sirket yatirmlarinin bir ifadesi olan Ozkaynak ile Finansman Diizeyi (Ozkaynak/Duran Varliklar)
incelendiginde, son iki yilik donemde duran varlklarin 6zkaynaklarla finanse edildigi ve Sirketin
Ozkaynaklarinin sermaye birikimi ve yatirimlar igin yeterli diizeyde oldugu, degerlendirmesi yapilmistir.

5.2.3 Faaliyet Oranlari

Sirketin faaliyet oranlari, isletme varliklarinin verimli kullanip kullaniimadigini belirleyen oranlar olup,
derecelendirmeye konu déneme iliskin faaliyet oranlari asagidaki tabloya yansitilmistir.
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Faaliyet Oranlari (Defa) 2023/12 2024/12

Stok Devir Hizi 0,11 0,10
Alacak Devir Hizi 0,44 0,70
Calisma Sermayesi Devir Hizi 0,08 0,13
Net Calisma Sermayesi Devir Hizi 0,24 0,44
Maddi Duran Varliklar Devir Hizi 0,53 0,87
Duran Varliklar Devir Hizi 0,05 0,10
Ozkaynak Devir Hizi 0,07 0,11
Aktif Devir Hizi 0,03 0,06

Sirketin satis hasilat kalemlerini olusturan Arsa ve Arazi satislari 24-36 ay vadeli satis olarak
gerceklesmekte Konut ve Ofis satislarinda da benzer vadeler uygulanmaktadir. Satislar teslimat 6ncesi
Ertelenmis gelirler hesabinda izlenmekte bu kalem Grubun Konut, Ofis ve Arsa satisina iliskin olarak
almis  oldugu avanslardan  olusmaktadir, Teslimat sonrasi hasilat kalemi altinda
muhasebelestirilmektedir. Sirketin faaliyet gdstergesi olan devir hizlarinin hesaplanmasinda ertelenmis
gelir rakamlari dahil edilmediginden elde edilen veriler diislik olusmaktadir.

Sirket Nef markasi ile 25 arsa projesi ile sektorde dnemli bir konumda bulunmaktadir. Rapor tarihi
itibari ile Nef Arsa 6.608.292 m? arsa Ureterek, 2.688.451 m?'sinin satisi tamamlanmis, 3.919.841 m?¥'si
satista bulunmaktadir. Grubun faaliyet baslangici olan 2009’dan bugiine kadar olan sire igerisinde
tamamlanan 11.713, insaati devam eden 2.692 konut ve ofisi bulunmaktadir.

5.2.4 Karhhk Oranlari

Sirketin enflasyon diizeltmesi yapilmis verilere gore son iki yillik Karlihk Oranlari asagidaki tabloda
gosterilmistir.

Karlilik Oranlari (%) 2023/12 2024/12
Net Karin Ozkaynaklara Orani -3,64 0,72
Vergi Oncesi Karin Ozkaynaklara Orani -3,64 3,44
Finansman Giderleri ve Vergiden Onceki Karin Pasif Toplamina -1,40 2,45
Orani (Ekonomik Rantabilite)
Net Karin Aktif Toplamina Orani -1,80 0,37
Faaliyet Karinin Faaliyeti Gergeklestirmede Kullanilan -1,39 1,24
Varliklara Orani
Kumiilatif Karliik Orani 9,10 9,28
Faaliyet Karinin Net Satiglara Orani -42,52 22,16
Briit Satis Karinin Net Satiglara Orani 16,36 44,82
Net Karin Net Satiglara Orani -55,12 6,69
Satilan Malin Maliyetinin Net Satiglara Orani 83,64 55,18
Faaliyet Giderlerinin Net Satiglara Orani 30,74 58,88
Faiz Giderlerinin Net Satislara Orani 12,27 12,13
Faiz ve Vergiden Onceki Karin Faiz Giderlerine Orani 549,23 161,74
Net Kar ve Faiz Giderleri Toplaminin Faiz Giderlerine Orani 549,23 44,87
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Grubun satis hasilati Arsa ve Arazi satislari, Konut ve ofis satislari ile kira gelirlerinden olusmaktadir.

Grup 2024 yilsonu satin alma glicl esasina gore TMS 29 uyarinca yapilan diizenlemeler sonucunda
2023 yilsonu itibariyle 1,2 Milyar TL zarar, 2024 yilinda ise 251,2 Milyon TL dénem kari olusmustur.
2023 yil karinin 760,4 Milyon TL kontrol glicli olmayan paylar tarafindan saglanmistir. 2023 yilinda ana
ortaklik paylari 1,9 Milyar TL zarar olusturmustur. 2024 yili kari agirlikh olarak ana ortaklik paylarindan
saglanmistir.

Rapora konu iki yillik dénemde, Sirket’in Aktif Karligi (ROA) 2024 yilinda %0,37 Ozkaynak Karhlik orani
%0,72 oraninda gerceklesmistir. 2023 yili grup zararindan dolayl bu oranlar %-1,81 ve %-3,65
dizeylerinde olusmustur.2024 yili igerisinde faaliyet giderleri %36,5 oraninda azalarak 825,7 Milyon TL
seviyesine gerilemistir.

insaat sirketlerine 6zel oranlarin degerlendirilmesinde;

Sirketin 6z sermaye ve ortak fon katkisi, Sirketin alinan avans katkisi devam eden is giderleri icin, Biten
islerin fon yaratma giicii, Biten is gelirleri ve devam eden is gelirleri yeterli diizeyde oldugu
degerlendirmesi yapilmistir.

5.3 Kurumsal Yonetim

Bu baslik altindaki degerlendirmeler, sirketin kurumsallasma sirecine dair bilgi edinmek Uzere
hazirlanmis soru setinin cevaplarinin dlcimlenmesiyle elde edilmistir. Soru setinde sirketin Kurumsal
Yonetim Yapisi, Ortaklik yapisi ve Yonetim Yapisinin degerlendirilmesine ve sayisallastiriimasina iliskin
olarak 96 kriterin; belge, bilgi ve uygulamalari Gizerinden yapilan incelemeler ile sonuglandiriimistir.

5.3.1 Yonetim Yapisi

Sirket Ana Sozlesmesinin 11.maddesi uyarinca Sirketin isleri ve idaresi Genel Kurul tarafindan Tirk
Ticaret Kanunu hikimlerine goére secilecek en az 3 (li¢) Uyeden olusan yonetim kurulu tarafindan
yuratilmektedir. Yonetim kurulu tyeleri en fazla g yil icin segilmektedir. Sireleri sonunda ayni
Gyelerin yeniden secilmeleri mimkindur. Sirketin organizasyon yapisina gore Genel Midir bagh 10
ana birimden ve bunlara bagl alt birimlerden olusan bir organizasyon yapisi bulunmaktadir. Sirketin
yonetimi ve disariya karsi temsili yonetim kuruluna aittir. Sirket tarafindan verilecek bitin belgelerin
ve yapilacak sozlesmelerin gecerli olabilmesi icin bunlarin Sirketin ticaret unvani altina konmus ve
Sirketi ilzama yetkili en az iki kisinin imzasini tagimasi gereklidir. En az bir Yénetim Kurulu Uyesinin
temsil yetkisine haiz olmasi sarttir. Tirkiye Ticaret Sicil Gazetesi'nin 15/03/2024 tarih ve 11044 sayili
nidshasina gore Erden Timur minferiden, Nuh Hakan Oflazer ve Meryem Soévit mistereken
05/03/2027 tarihine kadar sirketi temsile yetkili olarak belirlenmistir. iki Bagimsiz olmak Uizere 7
yonetim kurulu Gyesi bulunmakta olup iki Gye bagimsiz Giye olarak atanmisgtir.

5.3.2. Ortaklik Yapisi

Sirketin sermayesi 03.11.2022 tarihli Genel Kurul karari ile 600.500.000 TL artirilmis sermaye
1.059.905.175 TL olmustur. Sirketin esas sozlesmesinin sermayeye iliskin maddesi 115.11.2022
tarihinde tescil edilmistir. Sirketin % 100 tek ortagi Erden Timur’dur. Ortaklik yapisinda kurulusundan
buyana 6nemli degisikllikler olmamistir.
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Sermaye ve Ortaklik Yapisi

TRIVE MENKUL DEGERLER A.S. ORTAKLIK YAPISI

Ortak Unvani Hisse Tutari Pay Orani (%)  Odenmis Paylar Odenmemis Paylar
ERDEN TiMUR 1.059.500.175 100 1.059.500.175 -.-
TOPLAM 1.059.500.175 100 1.059.500.175

5.3.3. Kurumsal Yonetim

Sirketin halka agik bir sirket olmamasi nedeniyle kurumsal yonetim ilkelerine uyum raporu hazirlama
zorunlulugu bulunmamaktadir. Buna karsin, SPK Kurumsal Yonetim ilkelerine ve TTK hikiimlerine
uyum saglama konusunda bir gelisme kaydedilmis olup, asagidaki basliklarda ayri ayri gorilecegi Gzere
kurumsallasma konusunda gelistirilmesi gereken konular bulunmaktadir.

5.3.3.1. Pay Sahipleri

Pay sahiplerinin bilgi alma ve inceleme hakkinin, ana sézlesme ve/veya sirket organlarindan birinin
karariyla kaldiriimasi veya sinirlandiriimasi s6z konusu degildir. Ortaklik yonetiminde veya ana
sozlesmeden kaynaklanan 6zel denetimi zorlastirici herhangi bir uygulama bulunmamaktadir. Sirketin
Genel Kurullar usuliine uygun olarak zamaninda yapilmakta olup, Sirketin hisselerinin tamamina Erden
TIMUR sahiptir. Pay senetlerinin tamami nama yazili olup, pay senetlerinde herhangi bir imtiyaz s6z
konusu degildir.

Sirkettin Kar dagitimi Tirk Ticaret Kanunu Vergi Kanunu Cercevesinde Genel Kurul da
belirlenmektedir. Ana S6zlesmenin 19.maddesinde kar dagitima iliskin esaslar belirlenmis olup, bu
esaslar dogrultusunda bir kar dagitim politikasinin olusturularak kamuoyu ile paylasiimasi kurumsal
yonetim ilkelerine uyum agisindan olumlu olacaktir.

5.3.3.2. Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik

Kamunun aydinlatilmasinda sirketin kurumsal internet sitesi www.nef.com.tr Aktif bir platform olarak

kullanilmaktadir. Kurumsal internet sitesinde ilkelerde belirtilen glincel finansal bilgiler, Faaliyet
Raporlari, ortaklhk yapisi, Sirketin Kurumsal Politikalari, Yonetim Kurulu ve olusturulan komiteler,
Faaliyet raporlarinin Sirket Bilgilerinin yer almasi Kurumsal Yonetim gelisimini destekleyecektir.
Sirketin resmi internet sitesinin ingilizce yayinlanmasi olumlu degerlendirilmistir.

Halka agik olmayan sirketin 2024 yili faaliyet sonuglarini iceren faaliyet raporu igerik olarak yeterli
bulunmustur. Sirket bilgileri Kamuyu Aydinlatma Platformu vasitasiyla yayimlanmaktadir. Ancak,
Sirket tarafindan kamuoyuna aciklanacak bilgilerin hangi mecralarda kimler tarafindan agiklanacagini
iceren bir bilgilendirme politikasinin hazirlanmasi ve kamuoyu ile paylasilmasi kurumsal yonetim
ilkelerine uyum acisindan faydali olacaktir.

5.3.3.3. Menfaat Sahipleri

Sirket islem ve faaliyetlerinde menfaat sahiplerinin mevzuat ve karsilikli s6zlesmelerle diizenlenen
haklarinin koruma altina alindigi gériilmektedir. Sirketin calisanlarina yénelik olarak Tazminat ve Ucret
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politikasi hazirlanmamis olup, Sirket, Tirkiye’deki mevcut is kanunu mevzuatina gore c¢alisanlarinin
haklarini koruma altina almistir.

Sirketin Etik ilkeleri hazirlanmasi ilkelerin internet sitesinden kamuoyu ile de paylasiimasi kurumsal
yonetim ilkeleri agisindan faydali olacaktir.

5.3.3.4. Yonetim Kurulu

Ana Sozlesmenin 10.maddesine gore Sirketin isleri ve idaresi Genel Kurul tarafindan Tirk Ticaret
Kanunu hikimlerine gore segilecek en az 3 (lg¢) lUyeden olusan YOnetim Kurulu tarafindan
yaratilmektedir. Yonetim Kurulu Gyeleri en fazla 3 (lg) yil icin secilmekte olup, slireleri sonunda ayni
Uyelerin segilmeleri mimkin bulunmaktadir. Sirketin yonetimi ve disariya karsi temsili Yonetim
Kuruluna aittir.

Yénetim Kurulu Baskanligi ve Genel Midiirliik gorevleri ayr kisiler tarafindan ifa edilmektedir. iki
Bagimsiz olmak lizere 7 yonetim kurulu tyesi bulunmakta olup iki liye bagimsiz tiye olarak atanmistir.

Yonetim Kurulu’nun Kurumsal Yonetim Komitesi, Riskin Erken Saptanmasi Komitesi ve Denetim
komiteleri olusturulmus ancak bu komitelerin ¢alisma esaslari ve kimlerden olustugu internet sitesi
aracihgi ile kamuoyu ile paylasilmasi uygun olacaktir.
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6. Not Degerleri ve Anlamlari

KOBIRATE Tarafindan Kullanilan Uzun Vadeli Notlarin Sembol ve Tanimlari

AAA-AA-A-BBB

Not kategorilerinde derecelendirilen kurum veya menkul kiymetler, piyasa

tarafindan “Yatirim Yapilabilir” olarak degerlendirilmelidir.

KR AAA

KR AA+
KR AA
KR AA-

KR A+
KR A
KR A-

KR BBB+
KR BBB
KR BBB-

BB, B, CCC, CC, C

Derecelendirilen borglular ve borglarin diger borglar ve borglulara kiyasla
en ylksek kredi kalitesini, finansal ylikiimltltkleri yerine getirmesi son
derece yliksek orani ifade eder.

Derecelendirilen borglular ve borglarin diger borglar ve borglulara kiyasla
yuksek kredi kalitesini ifade eder. Finansal yukamlaltklerini yerine
getirmesi ylksek, ekonomik, finansal ve yonetimsel kosullardaki ani
degisikliklerden etkilenme olasiligi diistik olmasini ifade eder.
Derecelendirilen borglar ve borglularin diger borglar ve borglulara kiyasla
ortalamanin tzerinde kredi kalitesini ifade eder. Finansal olarak
kiyaslandiginda ortalamanin tzerinde kredi kalitesini ifade eder. Finansal
yukimlaltklerini yerine getirme kabiliyeti yiksek ancak olumsuz ekonomik
kosullardan etkilenebilir.

Derecelendirilen borglar ve borglularin diger borglar ve borglulara gore
ortalama kredi kalitesini ifade eder. Finansal yukimlalikleri yerine getirme
kabiliyeti yiksek, olumsuz ekonomik kosullardan etkilenme riski fazladir.

Kategorilerinde derecelendirilen kurum veya menkul kiymetler piyasa

tarafindan “spekiilatif “olarak degerlendirilmelidir.

KR BB+
KR BB
KR BB

KR B+
KRB
KR B-

KR CCC

KR CC

KR C

KR D

Derecelendirilen borglar ve borglularin diger borg ve borglulara kiyasla
ortalamanin altinda kredi kalitesini ifade eder. Finansal ylktamlaliklerini
yerine getirmede ekonomik ve finansal kosullara karsi son derece hassastir.

Derecelendirilen borglular ve borglarin diger borg ve borglulara kiyasla zayif
kredi kalitesini ifade eder. Finansal yukimlultklerini yerine getirmede
ekonomik ve finansal kosullara hayli hassastir.

Derecelendirilen borglular ve borglarin diger borg ve borglulara kiyasla ¢ok
zayIf kredi kalitesini ifade eder. Yatirim yapilabilir kategorisinin oldukg¢a
altinda tehlikede ve finansal yikimliltklerini yerine getirebilmesi igin
ekonomik, sektorel ve finansal kosullarin olumlu gelismesi gerekmektedir.
Derecelendirilen borglular ve borglarin diger borg ve borglulara kiyasla
yetersiz kredi kalitesini ifade eder. Finansal yiikiimlUltklerin yerine
getirilmeme riski oldukga ytiksektir.

Derecelendirilen borglular ve borglarin diger borg ve borglulara kiyasla son
derece yetersiz kredi kalitesi ifade eder. Risk cok yuksektir.

Bu kategoride derecelendirilen borglular ve borglar mali yukamluliklerini
yerine getirememistir.
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KOBIRATE A.S. Tarafindan Kullanilan Kisa Vadeli Notlarin Sembol ve Tanimlari

KOBIRATE tarafindan kullanilan kisa vadeli notlarin sembol ve tanimlari asagida gdsterilmistir.

KR A-1 Derecelendirilen borglular ve borglarin diger borglar ve borglulara kiyasla
en yiiksek kredi kalitesini ifade eder.

KR A-2 Derecelendirilen borglar ve borglularin diger borglar ve borglulara kiyasla
ortalamanin Gzerinde kredi kalitesini ifade eder.

KR A-3 Derecelendirilen borglar ve borglularin diger borglar ve borglulara kiyasla
ortalama kredi kalitesini ifade eder.

KR B Derecelendirilen borglar ve borglularin diger borglar ve borglulara kiyasla
ortalamanin alti kredi kalitesini ifade eder.

KR C Derecelendirilen borglar ve borglularin diger borglar ve borglulara kiyasla
spekiilatif kredi kalitesini ifade eder.

KR D Derecelendirilen borglar ve borglularin diger borglar ve borglulara kiyasla
yukimlaluklerini yerine getirememistir.

KOBIRATE A.S. Uzun Vadeli Notlarinin Gériiniim Tanimlari Uygulamasi

KOBIRATE 6 aydan 2 yila kadar olan siire icerisinde verdigi derecelendirme notuyla firmanin
hangi istikamete dogru hareket etme potansiyelinde oldugunu ifade eder. KOBIRATE
gortiinim belirlerken ekonomik, finansal, sektérel ve kurumsal kosullarda olusan degisimleri
goz 6nline alir.

“POZITIF” > Not artirilabilir
“OLumMsuz” > Not diisiiriilebilir
“DURAGAN” > Degisim beklenmiyor

v

“DEGIiS$iM SURECINDE” Not artirilabilir veya disirilebilir.
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7.Finansal Durum Tablosu ve Kar/Zarar Tablosu Verileri

TIMUR GAYRIMENKUL GELISTIRME YAPI VE YATIRIM A.S. VE BAGLI ORTAKLIKLARI FIRMASININ SON

iKi YILA AiT KONSOLIDE FINANSAL DURUM TABLOLARI (BiLANGCOLAR)

67.533.345.609  65.357.069.044
26.550.052.660 27.508.851.915
Nakit ve Nakit Benzerleri 267.772.757 2.034.512.521
Finansal Yatirimlar 6.150.328 6.953.743
Ticari Alacaklar 4.610.906.806 4.864.622.134
Stoklar 17.737.694.582  17.099.627.397
Diger Alacaklar 440.702.277 833.538.951
Pesin Odenmis Giderler 2.897.071.141 2.510.850.511
Cari Donem Vergisi ile ilgili varliklar 1.437.080 7.627.387
Diger Dénen Varliklar 588.317.689 151.119.271
40.983.292.949 37.848.217.129
Ticari Alacaklar 334.586.831 -.-
Stoklar 3.818.571.712 4.075.732.720
Maddi Duran Varliklar 409.439.812 175.890.539
Maddi Olmayan Duran Varliklar 108.473.281 12.875.607
Pesin Odenmis Giderler 3.513.814.704 2.530.779.410

Ertelenmis Vergi Varhgi
Yatirnm Amach Gayrimenkuller

1.197.455.131
31.341.205.704

1.149.866.820
29.580.442.388

Diger Duran Varhklar 257.472.937 247.558.301
67.533.345.609 65.357.069.044
TOPLAM KAYNAKLAR 67.533.345.609 65.357.069.044
17.160.041.065 19.273.879.274
Kisa Vadeli Borglan?alar 452.006.445 527.781.283
Ticari Borglar ~ 3.219.108.811 1.551.460.044
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borg. 53.332.650 21.075.974
Diger Borglar - 1.166.866.174  955.527.814
Ertelenmis Gelirler n 10.939.486.990  15.785.436.520
Dénem Kari Vergi Yiikimliiltiga 8.447.450 2.879.933
Kisa Vadeli Karsiliklar 18.584.298 9.191.594
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiltikler 74.967.889 16.101.002
16.942.548.820 12.408.791.462
Uzun Vadeli Bor¢glanmalar 840.306.056 126.306.056
Ticari Borglar 46.669.494 10.068.445
Diger Borglar 748.943.759 500.371.694
Ertelenmis Gelirler 9.920.382.909 5.524.284.041
Uzun Vadeli Karsiliklar 7.372.851 5.548.465
Ertelenmis Vergi YiikimlGlGgi 5.378.831.935 6.242.212.761



33.430.755.724  33.674.398.308
('?')denmis Sermaye 1.059.500,1 1.059.500,1
Sermaye Diizeltme Farklari 4.186.461.533 4.186.461.533
Pay Sahiplerinin ilave Sermaye Katkilar 11.013.116.442  11.013.116.442
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 3.830.636 3.830.636
Gegmis Yil Karlar 13.698.166.404  11.716.120.231
Net D6nem Kari (1.982.046.173) 333.170.586
6.050.658.346 6.141.544.588

(*) Finansal Tablo Verileri;2024 yili Bagimsiz Denetim Raporlarinda yer alan ve TMS/TFRS’ye gore dizenlenmis
tablolardan 6nemli kalemleri igerecek sekilde alinmistir.

TiMUR GAYRIMENKUL GELISTIRME YAPI VE YATIRIM A.S. VE BAGLI ORTAKLIKLARI FIRMASININ SON
iKi YILA AIT KONSOLIDE FINANSAL DURUM TABLOLARI (Gelir Tablosu)

(000) Bin TL 12/2023 12/2024

Hasilat (Net) 2.209.639.132 3.644.182.370
Satislarin Maliyeti (-) (1.848.144.898)  (2.010.823.137)
Brut Kar/Zarar 361.494.234 1.633.359.233
Genel Yonetim Giderleri (-) (624.775.665) (531.549.961)
Pazarlama Giderleri (-) (676.170.869) (294.215984)
Esas Faaliyetten Diger Gelirler 2.387.588.118 4.683.670.548
Esas Faaliyetten Diger Giderler (-) (733.460.276) (4.529.326.038)
Esas Faaliyet Kar/Zarari 714.675.542 961.937.798
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kar/Zaran 714.497.247 1.034.736305
Finansman Gelirleri e 7.506.698 433.407.405
Parasal Kayip-Kazanglar (3.027.975.505) 263.441.839
Finansman Giderleri (-) (388.883.827) (567.112.865)
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar/Zarar 8.614.588,1 -1866.818,8
Surdiriilen Faaliyetler Vergi Gelir- Gideri (2.694.855.386) 1.164.472.684
Ertelenmis Vergi Gideri (1.538.917.398)  (913.188.340)
Net Donem Kar/Zarari (1.221.557.292) 251.284.344
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