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RAPOR BILGILERI

SOZLESME TARIHI 12.05.2025
gﬁ?;?kgm? 29.06.2025

RAPOR TARIHi 30.06.2025

RAPOR NO VKGYO0-2503088
KULLANIM AMACI PAZAR DEGERI TESPITI

ISTANBUL LI SANCAKTEPE ILCESI SAMANDIRA MAHALLESI

DEGERLEME KONUSU | =270 ADA 2 PARSELDE YER ALAN VSANCAKTEPE MERKEZ PROJESI

ABDURRAHMAN GAZi MAHALLESI OSMANGAZiI CADDESI
DEGERLEME ADRESI
(6770 ADA 2 PARSEL) SANCAKTEPE / ISTANBUL

Gizem GEREGUL EVLEK-Degerleme Uzmani (Lisans No:409558)
RAPORU HAZIRLAYAN | S.Seda YUCEL KARAGOZ-Degerleme Uzmani (Lisans No:405453)
UZMANLAR Berrin KURTULUS SEVER - Sorumlu Degerleme Uzmani (Lisans No:
401732)

Bu degerleme raporu; Sermaye Piyasasi Kurulu’nun “Sermaye
Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluslari
Hakkinda Teblig "in (111-62.3) 1. Maddesinin 2. Fikrasi kapsaminda
hazirlanmistir.

RAPORUN KAPSAMI
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UYGUNLUK BEYANI

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

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

*  Analizler ve sonugclar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirhdir.

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

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

*  Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gergeklestirilmistir.

*  Degerleme Uzmani, mesleki egitim sartlarina haizdir.

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

*  Degerleme Uzmani, mualkd kisisel olarak incelemistir.

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

1.1 - Degerleme Hizmetinin Amaci

Bu degerleme raporu; istanbul, Sancaktepe ilgesi, Samandira Mahallesi, 6770 Ada 2 parsel
Uzerindeki projenin maliyet dederi + mevcut durum degeri + badimsiz bdlim bazli
tamamlanmasi durumundaki hasilat degeri tespit edilmesi amaci ile hazirlanmistir.

Bu degerleme raporu; Sermaye Piyasasi Kurulu'nun “Sermaye Piyasasinda Faaliyette
Bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluslari Hakkinda Teblig "in (111-62.3) 1. Maddesinin 2.
Fikrasi kapsaminda hazirlanmigtir.

Pazar Degeri, Uluslararasi Degerleme Standartlari gcergevesinde su sekilde tanimlanmaktadir:

Bir mulkin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli bir
satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iligkiden

etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir
anlasma cgergevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

1.2 - Degerleme Hizmetinde Hizmeti Alan ve Veren Kurumlarin Bilgisi

1.2.1 - Hizmeti Alan Kurum Bilgisi

Vakif Gayrimenkul Yatirirm Ortakhgi A.S.

inkilap Mahallesi Dr. Adnan Biiylikdeniz Caddesi No:7/A i¢ Kapi No:28
Umraniye/ ISTANBUL

1.2.2 - Hizmeti Veren Kurum Bilgisi

Reel Gayrimenkul Degerleme A.S.

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

istanbul Ticaret Odasi - Sicil No 527073-474655

Reel Gayrimenkul Degerleme A.S. 30.06.2004 tarih, 6082 sayili Ticaret Sicil Gazetesi'nde
yayinlanan ana s6zlesmesinde belirtildigi Uzere 25.06.2004 tarihinde, ekspertiz ve degerleme
islemi yapmak uzere kurulmustur.

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

1.3 - Degerleme Hizmeti ile ilgili Talepler
Hizmeti alan kurumun, istanbul, Sancaktepe ilgesi, Samandira Mahallesi, 6770 Ada 2 parsel

Uzerindeki projenin maliyet degeri + mevcut durum degeri + badimsiz bolim bazli
tamamlanmasi durumundaki hasilat degeri tespit edilmesi talebi bulunmaktadir.
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1.4 - Degerleme Konusu Gayrimenkul igin Yapilan Degerlemeye iligkin Bilgiler

is bu rapor VKGY0-2503088 referans numarasiyla sirketimiz tarafindan hazirlanmstir.

Gizem GEREGUL EVLEK degerleme uzmani, S.Seda YUCEL KARAGOZ raporu kontrol eden
degerleme uzmani, Berrin KURTULUS SEVER raporu onaylayan sorumlu degerleme uzmani
olarak degerleme isleminde gdrev almistir.

Degerleme Konusu Gayrimenkul igin Sirketimiz Tarafindan Daha Onceki
" Tarihlerde Yapilan Son Ug Degerlemeye iliskin Bilgiler
Degerleme konusu gayrimenkul igin sirketimiz tarafindan daha 6nceki tarihlerde degerleme
raporu hazirlanmamistir.

RAPOR-1 RAPOR-2 RAPOR-3

Rapor Numarasi

Rapor Tarihi

Rapor Konusu

Raporu Hazirlayanlar

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

2.1 - Tapu Kayitlar

6770 ADA 2 PARSEL

ili . ISTANBUL

iicesi : SANCAKTEPE
Bucagi

Mabhallesi . SAMANDIRA
Koyl

Sokagi

Mevkii

Pafta No . 243Ee4d

Ada No . 6770

Parsel No 2

Alani (m?) : 17518,17

Vasfi . ARSA

Sinin

Tapu Cinsi . ANA TASINMAZ
Sahibi :  VAKIF GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS. V
Yevmiye No : 29842

Cilt No © 243

Sayfa No . 24327

Tapu Tarihi ;o 9.12.2016
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2.2 - Takyidat Bilgileri

Tasinmazin takyidat ve mdlkiyet bilgileri Vakif Gayrimenkul Yatirrm Ortakhdi A.S. Tarafindan
temin edilerek tararimiza verilmis olup, 07.05.2025 tarihli ilgili belge ekte sunulmaktadir.

Tasinmaz Uzerinde takyidat bulunmamaktadir.
2.2.1 - Tasinmazlarin Son Ug Yillik Dénemde Gergeklesen Alim Satim iglemleri

Degerleme konusu tasinmazin mulkiyetinde son 3 yillik dénemde degisiklik olmamistir.

2.3 - Kullanimina iligkin Yasal izinler imar ve Proje Bilgileri, Kisitlamalar

2.3.1 - imar Durumuna iligkin Veriler

Sancaktepe Belediyesi'nden alinan 12.09.2024 tarihli yazili imar durumuna gére degerleme
konusu tasinmaz 15.02.2010 tasdik tarihli 1/1000 Olgekli Sancaktepe Uygulama imar Planinda
"T+K4" rumuzlu TAKS: 0.50, KAKS: 1.65, 6 Kat, yapilasma kosullari ile Ticaret+Konut alaninda
kalmaktadir.

15.02.2010 t.t.li 1/1000 Olgekli Sancaktepe Uygulama imar Plani Uygulama Hiikiimleri

B. Ticaret + Konut Alanlari

*Parsel blylkligld 3500 m2den buytk Konut, Ticaret + Konut alanlarinda, mania kriterlerini ve
meri plana goére belirlenen emsal degerini asmamak sarti ile avan proje kapsaminda taban
alani, blok boyutlari belirlemeye ilge belediyesi yetkili olup, Yengok:10 kattir. 26.05.2022 t.t.
*Ticaret + Konut alanlarinda tamamen konut fonksiyonu veya tamamen ticaret fonksiyonu yer
alabilecegi gibi konut ve ticaret fonksiyonu bir arada da yer alabilir. Ticaret + Konut alanlarinda
zemin Ustl katlarda ofis olarak kullanilabilir. Tamamen ticaret fonksiyonu olmasi durumunda
Maksimum Emsal: 0,25’i gegcmeyecektir.

*Ticaret + Konut alanlari igerisinde Maksimum Emsal: 0,25’i gegmemek kosulu ile is merkezi,
carsi, aligveris merkezi, banka, finans kurumu ve benzeri fonksiyonlar yer alabilir. 21.02.2017
t.t.

*Ayrica, bu alanlarda kutiphane, nikah salonu, halk egitim merkezi, huzurevi, cocuk bakimevi,
mize, sinema, tiyatro, sergi salonu vb. gibi sosyal ve kiltirel tesisler ile 6zel saglik ve 6zel
editim tesisleri de yer alabilir. Bu fonksiyonlara iligskin uygulama ilce Belediyesi tarafindan
onaylanacak avan projeye goére yapilacaktir.

*Plan lejantinda Konut, Ticaret+Konut alanina ayrilan alanlarda planda verilen yapilagsma
degerlerinde artis olmamasi sartiyla; Ozel Soysal Kiiltirel, Ozel Temel Egitim, Ozel
Ortadgretim, Ozel Saglk Tesis Alanlari yapilabilir, ancak Ozel Egitim, Ozel Saglik ve Ozel
Sosyal Kiilturel Tesisi yapilan parsellerde konut ve ticaret birimleri yer alamaz.

VKGYO-2503088 SANCAKTEPE (KARMA PROJE)
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2.3.2 - Taginmazin Son Ug Yillik Dénemde imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler

Degerleme konusu tagsinmazin imar planinda son Ug¢ yillik dénemde degisiklik olmamisgtir.
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2.3.3 - Yapilasma Bilgi ve Belgelerinin irdelenmesi

Tasinmazin ingsaati devam etmektedir. Sancaktepe Belediyesi imar Midirligii ve Vakif GYO
A.S.' den temin edilen 6770 Ada 2 parsel igin dizenlenmis yeni yapi ruhsatlari bulunmaktadir.
Yeni yapi ruhsatlarindan anlasildigi tGzere 14.03.2023 tarih ve 2023-5982 sayili yapi ruhsatlari
bulunmaktadir. Toplam mesken alani 28.713,17 m?, ofis ve igyeri alani 1.778,40 m? ortak
alanlar 27.641,85 m?, toplam insaat alani 58.133,42 m? olarak belirtimistir.

Parselde toplam 4 adet blokta 332 adet birim ve iksa igin ruhsatlar alinmis olup gegerliligini
korumaktadir. Tarafimiza uygulama projeleri ve icmal listeleri iletilmigtir.

6770 ADA 2 PARSEL YENi YAPI RUHSATI BELGESI BiLGILERI

L BAGIMSIZ | YOL YOL OFis-
BLOK VERILIS P TOPLAM MESKEN ORTAK TOPLAM
TARiHi SAYISI . |KULLANIM AMACI| BOLUM KOTU KOTU YAPI SINIFI iSYERI
2! 21 2
ADI NEDENI SAVISI ALTI USTU KAT SAYISI ALANI (M?) ALANI (M?) ALAN (M?) |ALANI (M?)
A 14.03.2023 | 2023-5982 | YENI YAPI MESK'iEgY'E%T'S w2 116 2 10 12 IV-C 9.479,24 1.047,63 6.684,83 | 17.211,70
B1 14.03.2023 | 2023-5982 | YENI YAPI MESK'iEgY'ECF);'S vE 120 3 10 13 IV-C 9.680,76 730,77 10.415,23 | 20.826,76
B2 14.03.2023 | 2023-5982 | YENI YAPI MESKEN 10 3 1 4 11I-B 2.150,14 0,00 5.847,35 7.997,49
B3 14.03.2023 | 2023-5982 | YENI YAPI MESKEN 86 3 10 13 IV-C 7.403,03 0,00 4.694,44 | 12.097,47
iKSA | 14.03.2023 | 2023-5982 | YENIi YAPI | iSTINAT DUVARI 1I-A 4.660,00

TOPLAM 28.713,17 1.778,40 27.641,85 58.133,42

2.3.4 - Tasinmazlarin Yasal ve Mevcut Durumuna iligkin Goriis

6770 Ada 2 parselde ruhsatlandirma yapilmis olup insaat faaliyeti halindedir. Vakif GYO
A.S.'den edinilen bilgiler ve yerinde yapilan gézlemelere gore insaat seviyesi yaklasik %29,23
seviyesindedir.

2.3.5 - Yapi Denetim Kurulusuna ve iglemlerine Ait Bilgiler

3A istanbul Yapi Denetim Limited Sirketi- Esentepe Mahallesi, Serik Sokak, OBA5 Blok No:1
D:10 Kartal/istanbul

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

Bu degerleme raporu, mevcut ruhsatlar, mimari projeler ve musteri tarafindan iletilen garsaf
listeler dikkate alinarak hazirlanmig olup, bu verilerin degismesi halinde rapor revize edilmelidir.

2.3.7 - Varsa, Gayrimenkuliin Enerji Verimlilik Sertifikasi Hakkinda Bilgi

A blok icin verilmis 12.04.2023 tarihli Y2234E71716AE belge numarali, B1 blok i¢in verilmis
12.04.2023 tarihli Y223425576A8E belge numarali, B2 blok icin verilmis 12.04.2023 tarihli
Y22341AE02D2C belge numarali, B3 blok igin verilmis 12.04.2023 tarihli Y223417500A9B
belge numaral enerji verimlilik sertifikalari bulunmaktadir.
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3 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZ iLE iLGiLi BILGILER

3.1 - Tanimi

Degerlemeye konu olan tasinmaz; istanbul ili, Sancaktepe ilgesi, Samandira Mahallesi, 6770
ada 2 parselde kain 17.518,17 m? yuzolcimli "Arsa" nitelikli tasinmazdir. Parsel Uzerinde hali
hazirda ingsaat devam etmektedir.

3.2 - Konumu Ve Yakin Gevre Ozellikleri

Tasinmaz, Abdurrahmangazi Mahallesi sinirlan igerisinde, Osmangazi Caddesi No0:113
adresinde konumlanmaktadir. Bélge, site tipi konut yerlesimlerinin disinda, orta gelir grubuna
hitap eden yapilagsmalarla gelismis olup, Osmangazi Caddesi zemin katlarinda ticaret birimleri,
uUst katlarda ise konut fonksiyonlu yapilar yer almaktadir.

Yakin gevrede Sinpas Lagin Evleri, Agaoglu My Village Sitesi, Elysium Life Sitesi, Sinpas
Kdycegdiz gibi nitelikli konut projeleri ile Metrolife gibi devam eden projeler bulunmaktadir.
Ayrica tasinmaz, Sancaktepe Belediye Baskanlhgi binasina yakin konumda yer alarak énemli
bir referans noktasi tegkil etmektedir. Ayrica ingaati devam eden Sancaktepe Sehir hastanesi
ve henliz yapim asamasina gecilmemis Millet Bahgesine ¢ok yakin konumda yer almaktadir.

3.3 - Ulasim Ozellikleri

Ozel araglar ve toplu tasima araglar ile tasinmazin bulundugu noktaya ulasilabilmektedir.
Toplu tagima alternetiflerinin sinirli oldugu gézlemlenmistir. Anadolu Otoyolu'na yakin konumda
yer almaktadir. Umraniye yoéniinden Sile Otoyolu (zerinde devam ederken Sarigazi
Kavsagi'ndan Ankara Caddesi'ne girilir. Atattirk Caddesi Gizerinden devam ederken Osmangazi
Caddesi'ne girilir ve 200 m sonra taginmaza ulasilir. Osmangazi Caddesi’'ne yaklasik 200 metre
mesafede konumlanan tasinmaz, ulasim agisindan da avantajlidir. Uskiidar—-Samandira Metro
Hatt'nin Sancaktepe istasyonu’na olan mesafesi yaklasik 500 metredir.
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3.4 - Tasinmazin Fiziki Ozellikleri

3.4.1 - Genel Ozellikleri

Degerlemeye konu olan taginmaz; istanbul ili, Sancaktepe ilgesi, Samandira Mahallesi, 6770
ada 2 parselde kain 17.518,17 m? yizolgimli "Arsa" nitelikli tagsinmazdir. Parsel hafif egimli bir
topografyaya sahiptir ve geometrik olarak amorf formundadir. Parselin glineybatisi Osmangazi
Caddesi, dogusu Asir Caddesi, kuzeyi Haziran Sokak'a cephelidir.

Konu taginmazin Uzerinde ingaat devam etmektedir. Taginmazin henuiz kat irtifaki kurulmamis
ana gayrimenkul niteligindedir. VSancaktepe Merkez Proje olarak adlandirilan projede A, D
(B1), C (B2), B (B3) bloklar olmak tzere toplamda 4 blok olarak projelendiriimis ve yeni yapi
ruhsatlari dizenlenmigtir.

A blok 2 bodrum, zemin ve 9 normal kattan olugsmaktadir. 1+1, 2+1, 3+1 tip daireler
tanimlanmis olup 107 adet mesken nitelikli, 9 adet diikkan nitelik bagimsiz birim olmak Uzere
116 adet bagimsiz birim bulunmaktadir.

B (B3) blok 3 bodrum, zemin ve 9 normal kattan olusmaktadir. 1+1, 2+1, 3+1 tip daireler
tanimlanmig olup 86 adet mesken nitelikli bagimsiz birim bulunmaktadir.

C (B2) blok 3 bodrum, zemin kattan olugsmaktadir. 4+1 tip daireler tanimlanmis olup 10 adet
dubleks mesken nitelikli bagimsiz birim bulunmaktadir.

D (B1) blok 3 bodrum, zemin ve 9 normal kattan olugsmaktadir. 1+1, 2+1, 3+1 tip daireler
tanimlanmis olup 110 adet mesken nitelikli, 10 adet diikkan nitelik bagimsiz birim olmak tzere
120 adet bagimsiz birim bulunmaktadir.

Proje kapsaminda 312 adet mesken nitelikli, 20 adet dikkan nitelikli olmak Gzere toplam 332
adet bagimsiz birim bulunmaktadir.

Vakif GYO A.S. tarafindan tarafimiza ibraz edilen icmal listelerine gore; mesken nitelikli
birimlerin toplam satilabilir brat alani: 28.713,17 m?, dikkan nitelikli birimlerin toplam brit
satilabilir alani 1.778,40 m? dir. Toplam satilabilir brit alan 30.491,57 m?dir.

Vakif GYO A.S.'den bilgiye gore bitin bloklar igin ortalama fiziki ilerleme yizdesi yaklagik
%29,23 olarak belirlenmigtir.

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

6770 ada 2 parsel igin ruhsatlar alinmis olup, 3194 sayil Kanun kapsaminda ruhsatlar
gecerliligini korumaktadir.

B

@
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4 - DEGERLEME iLE iLGILi ANALIZLER

4.1 - Tasinmazin Bulundugu Bélgenin Ozellikleri

4.1.1 - istanbul ili

istanbul 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alir. Batida Catalca Yarimadasi, doguda Kocaeli
Yarimadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz, giineyde Marmara Denizi ve ortada istanbul
Bogazi'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdad'a bagli Saray, batida Tekirdag'a bagl
Cerkezkdy, Tekirdag, Corlu, Tekirdag, glineybatida Tekirdag'a bagh Marmara Ereglisi,
kuzeydoduda Kocaeli'ne bagh Kandira, doguda Kocaeli'ne bagl Korfez, glineydoguda
Kocaeline bagli Gebze ilgeleri ile komsudur. istanbul'u olusturan yarimadalardan Catalca
Avrupa, Kocaeli ise Asya anakaralarindadir. Kentin ortasindaki istanbul Bogaz ise bu iki kitayi
birlestirir. Bogazdaki Fatih Sultan Mehmet ve Bogazici Kdprileri kentin iki yakasini birbirine
baglar. istanbul Bogazi boyunca ve Hali¢'i cevreleyecek sekilde Tiirkiye'nin kuzeybatisinda
kurulmustur.

istanbul, Tirkiye'nin en blyiik kenti olup, 15 milyon kisiyi asan niifusu ile diinyanin da sayili
kentlerinden biri haline gelmistir. Bati ile Dogu arasinda kopri olma 6zelligi ile yerli ve yabanci
sermaye igin, bolgelerarasi iliski kurma ve bdlgelere agilma yoninden énemli bir merkezdir.
istanbul Bogazi, Karadeniz'i, Marmara Denizi'yle birlestirirken; Asya Kitasr'yla Avrupa Kitasrni
birbirinden ayirmakta ve istanbul kentini de ikiye bélmektedir.

e =

Turkiye istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2024 yili Adrese Dayali Niifus Kayit
Sistemi (ADNKS) Nifus Sayimi Sonuglarina gére istanbul'un Toplam Niifusu 15.701.602
kisidir. istanbul'un 14'0 Anadolu Yakasinda, 25'i Avrupa Yakasinda olmak iizere toplam 39
ilcesi vardir.
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4.1.2 - Sancaktepe ilgesi

Sancaktepe lilgesi; 2008 yilinda Umraniye ilgesine bagli Sarigazi ve Yenidogan beldeleriyle,
Kartal ilgesine bagh Samandira beldesinin birlestiriimesi ile ilge yapilmistir. Denize Kiyisi
olmayan Sancaktepe, guneyinde Kartal, glneybatisinda Maltepe, batisinda Atasehir ve
Umraniye, kuzeyinde Cekmekdy, dogusunda Pendik ve giineydogusunda Sultanbeyli ilgelerine
komsudur.

Elli yilr askin siredir agirlikli olarak dogu bdlgelerimizden ve kent iginden gelen i¢ gbcle artan
Sancaktepe nifusu, ilgenin yerlesiminden gérindsine, kiltirel yasamindan toplumsal yapisina
her hususu degistirmistir. Sancaktepe niifus yogunlugu bakimindan, istanbul ortalamasinin
tizerinde bir niifus yogunluguna sahiptir. 19 mahalleden olusan Sancaktepe Ilgesi 62,41 km2
‘lik bir alani kapsar ve Tiirkiye Istatistik Kurumu 2024 verilerine gére 502.077 niifusa sahiptir.
iice 61,90 kilometrekaredir ve sinirlari dahilinde toplam 18 mabhalle ve 1 kdy vardir. Havza
niteligi tasimasi nedeniyle son derece hassas bir yerlesim alani olan boélge, Kurtkdy Sabiha
Gokgen Havalimani'na olan baglantilari, TEM otoyolu ve TEM-Kartal baglanti yolunun sagladigi
ulagim olanaklari nedeniyle konumsal 6nemini arttirmaktadir.
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4.1.3 - Gayrimenkul Piyasasinin Mevcut Ekonomik Gostergeler Dogrultusunda Analizi

Tiirkiye Ekonomik Gorinim

2025 yilinin ilk G¢ ayhk dénemi, 2024 yilindan suregelen jeopolitik riskler ile ekonomik

dengesizlikleri devralmis goriinmektedir. Ortadogu ve Ukrayna’'daki savas ortami tansiyonu
artirirken ABD'de 20 Ocak'ta gbéreve baslayan Trump ’in kiiresel anlamda etki yaratan gimruk
vergilerini artirmasi bir anda sistemik riskleri 6n plana ¢ikarmistir. ABD Baskani Trump, dis
ticaret acig1 verdigi Ulkeler basta olmak Uzere gumrik vergilerini ¢ok hizli bir bigimde
artiracagini aciklarken ozellikle Cin’e yonelik oldukga sert bir tutum takinmistir. Trump, iki
komsu Ulke olan Meksika ve Kanada'ya yonelik gumrik vergilerini de yUkseltmistir. Sadece
bununla yetinmeyip, Gréonland ve Panama’dan toprak talebinde bulunmustur. Bu sira disi
uygulamalar kiresel ekonomi igin ciddi bir belirsizlik kaynagi olmustur. ABD Merkez Bankasi da
Trump'in uygulamaya koydugu yeni maliye politikalari nedeniyle oldukga muhafazakar

davranmaya baslamistir. ABD Baskaninin uygulamaya c¢alistigi ekonomi politikalari diger
Ulkelerin para ve maliye politikalari Gzerinde de baski olusturmustur.

Dunya ekonomisinde “Il. Dinya Savasi’ndan bu yana gérilen en radikal degisikliklerden birisi
olan korumaci yaklasim ve yaptirim silahina dayali ekonomik anlayis pek ¢ok Ulkeyi bolgesel is
birliklerine zorlamaktadir. Diger yandan yeni lojistik aglarin kurulmasi, 6édeme sistemleri,
ihracatin zorlagsmasi, rekabetin artmasi gibi bu surecin art¢i dengesizlikleri de hayata gegmeye
adaydr.

ABD’nin baslattigi gumrik vergisi artisi diger Ulkeler arasinda da mitekabiliyete neden
olacagindan kiresel blyimede yasanacak kaybin Otesinde basta maliyet enflasyonunun
artmasi sonrasinda da stagflasyonist egilimlerin gliclenmesinden endise duyulmaktadir. Benzer
risk ve endiselerin uluslararasi finans kurumlarinin raporlarina da yansidigi gézlenmektedir.
IMF Diinya Ekonomik Goriinim Raporu Nisan sayisinda ticaret gerilimlerinin hizla tirmanmasi
ve politika belirsizliklerinin artmasi nedeniyle kiresel ekonomik blyime tahminlerini bu yil igin
%2,8'e ve gelecek yil igin %3'e dusurmustir. Fon'un Ocak ayinda yayimlanan tahminlerinde,
diinya ekonomisinin bu yil ve gelecek yil %3,3 bliylimesi 6ngorilmusta.

IMF raporunda 6ne ¢ikan basliklari sdyle 6zetleyebiliriz:

* ABD tarafindan acgiklanan ve uygulamaya konan bir dizi yeni tarife ile ticaret ortaklarinin
misillemeleri nedeniyle yarlrlikteki gumrik vergisi oranlarinin son ylzyllda gérdlmeyen
seviyelere ulastigi belirtilen raporda, bu durumun buylime Gzerinde blylk bir olumsuz sok etkisi
yarattigi kaydedildi.

* "Ticaret gerilimlerinin hizla tirmanmasi ve politika belirsizliginin son derece yliksek seviyelere
ulagmasinin kuresel ekonomik faaliyet Gzerinde énemli bir etki yaratmasi

beklenmektedir," degerlendirmesinde bulunuldu.

* Gelismis ekonomilerde biyimenin bu yil %1,4 ve gelecek yil %1,5 olmasinin beklendigi
belirtilen raporda, gelismekte olan ekonomilerde buyime hizinin bu yil %3,7 ve gelecek yil
%3,9 olmasinin 6ngdraldigu aktarildi.

* Kiresel manset enflasyonun ise Ocak ayindaki beklentilere kiyasla biraz daha yavas bir hizda
gerileyerek 2025'te %4,3, 2026'da ise %3,6 olmasinin beklendigi belirtildi.

* Yogunlasan asagi yonlu risklerin kiresel ekonomik gériinime hakim oldugu aktarilan
raporda, ticaret savasinin tirmanmasinin ve ticaret politikasi belirsizliginin daha da

artmasinin kisa ve uzun vadeli biyimeyi daha da azaltabilecegi ifade edildi.

S0z konusu raporda Turkiye ile ilgili olarak ise buyimenin bu yil %2,7 olacagi ifade edildi. IMF,
2024 yilinin Ekim ayinda yayimladigi Global Ekonomik Goériinim Raporu'nda Turkiye

icin ayni tahminde bulunurken, 2025 yili Ocak ayinda yayimladigi ara raporda tahminini
%2,6'ya gincellemisti. 2024 yili igin ortalama tiketici fiyatlari beklentisini %33'ten %35,9'a
cikarirken, 2026 yili i¢in beklentisini %22,8 olarak belirledi.
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Tuarkiye'nin goreceli olarak ABD gumrik vergilerinden daha az oranda etkilenecegi beklentisi,
petrol, doJalgaz ve bazi temel girdi maliyetlerinde yasanan fiyat gerilemeleriyle birlikte

para politikasinda Mart ortasindan bu yana yasanan daha fazla sikilasmanin da yarattigi nishi
koruma etkisi oldugu sdylenebilir. Ancak enflasyonda hala kati bir seyrin sturmesi, faiz
oranlarinin buna bagli yiksek seyri, yapisal anlamda risk unsuru olarak dikkat gekmektedir.
Kuresel ekonomide 2024 yili boyunca genellikle yasanan faiz indirimleri ve canlandirici
ekonomi politikalari basta ECB ve Fed olmak (zere hayata gegcirilmistir. Gelismis (lkelerden
Japonya bu konuda ayrismis gorilmektedir. 2025 yilinin ilk ¢geyreginde ise ticaret savaslarina
paralel olarak Fed’in oldukg¢a temkinli bir tutum sergiledigini, ECB’in ekonomik aktiviteyi
artirmak icin daha fazla ¢aba gdsterdigini rahatlikla ifade edebiliriz. (Kaynak: Gyoder
39.Gosterge, 2025 1.Ceyrek)

Harcamalar Yontemiyle Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtici Hasila
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Gayrimenkul Sektorii:

Yarattigi katma deger ve istihdam olanaklariyla tlke ekonomileri igin ¢cogu zaman kaldirag
gorevi Ustlenen insaat sektorii ayri bir dneme sahiptir. Zira ginimizde insaat, yalnizca
cevrenin insa edilmesini degil, bakim, onarim ve igletiimesine katkida bulunan faaliyetlerin
timinG icerecek sekilde degerlendiriimektedir. Gayrimenkul sektérinin  6nemli
gOstergelerinden birisi de konut satis rakamlandir. 2025 yili ilk ¢eyreginde konut satiglari
toplami 335.786 adet olarak gergeklesmistir. 2024 yilinin ayni dénemine gére %20 dolayinda
bir artis géraimusttr. Ayni ddnemdeki satislarin 51.729 adeti ipotekli olarak gergeklesirken bir
dnceki yilin ayni dénemine gore %87’lik bir artisi isaret etmektedir. ilgili dénemde ilk el satiglar
99.876 adet, ikinci el satiglar ise 235.910 adet olarak kayitlara gegmisgtir.

Yilin ilk Gg ayinda gayrimenkul piyasasi canli sayilabilecek rakamlara sahip olmustur. Canliligin
nedeni olarak; faizlerdeki disme beklentisi, buna bagdli olarak gayrimenkul fiyatlarinda

olan/olabilecek artis beklentisi, goreceli konut kredilerine ulasilabilirligin artmasi, faiz, altin,
KKM gibi yatirnm araglarindan gelir elde edenlerin bu geliri gayrimenkulde degerlendirmek
istemeleri sayilabilir. Yabanci uyruklu Kisilerin Turkiye’den 2025 yilinin ilk G¢ ayinda aldigi konut
adedi 4.578 olmustur. 2012 yilinda yapilan yabanci uyruklu kisilere tasinmaz satisiyla ilgili
dizenleme sonrasinda basta konut olmak Uzere diger tasinmaz gesitlerine de ciddi bir yabanci
ilgisi yasanmaya baslamisti. Yabanci tabiiyetli gergek ve tizel kisilerin Turkiye'de gayrimenkul
almasiyla ilgili bu diizenlemeden sonra artan ilgi, oturma izni ve vatandaslik verilmesiyle 2022
yilina kadar gugli bir trendle seyretmis, ancak son birka¢ yilda oldukga zayiflamig

gorinmektedir. Bunun nedenleri olarak, i¢ ve dis konjonktlirde gérilen degisimler, TL'nin
goreceli olarak degerli olmasi ve konut fiyatlarinin yiksekligi gdsterilebilir. Konuyla ilgili diger
ilging bir durum ise gegmiste konut alip vatandaslik, oturma izni gibi haklari edinmis kisilerin
sahip olduklari gayrimenkulleri satmalaridir. [

Son iki buguk yildir uygulanan enflasyonla mucadele programi belli oranda basari kazanip
dezenflasyon yasandiysa da hali hazirda devam eden yapigskan ve kati egilim tim varlik
fiyatlarini etkiledigi gibi gayrimenkul fiyatlarini da etkilemistir. TCMB tarafindan agiklanan konut
fiyat endeksine (KFE) baktigimizda nominal artisin stirmesine karsin reel fiyatlarin hala
enflasyonun altinda oldugu gézlenmektedir. Her ne kadar reel fiyatlar enflasyonun altinda da
olsa egilime baktigimizda reel anlamda degerleme surecinde artan bir ivme dikkat cekmektedir.

2025 Mart ayinda bir dnceki aya gore %2,0 oraninda artan KFE, bir énceki yilin ayni ayina gore
nominal olarak %32,3 oraninda artmis, reel olarak ise %4,2 oraninda azalmistir..3 Ug buyik
sehirdeki fiyat degisimlerini inceledigimizde ise 2025 Mart ayinda bir énceki yilin ayni ayina
gére, istanbul, Ankara ve izmirde sirasiyla %30,7, 38,6 ve 32,5 oranlarinda artiglar
gbzlenmistir.

Gerek uygulanan politikalarin etkisi, gerekse talepte gectidimiz yiIl yasanan yavaslamayla
birlikte insaat maliyetlerinde 2024 yili bahar aylarindan bu yana keskin bir dusus gézlenmigtir.
TUIK verilerine gére, ingaat maliyet endeksi 2025 Subat ayinda bir énceki aya goére %1,24
artmis, bir 6nceki yilin ayni ayina goére %23,94 yukselmigtir. Bir dnceki aya gére malzeme
endeksi %1,99 artarken, iscilik endeksi %0,02 azalmistir. Ayrica bir dnceki yilin ayni ayina gore
malzeme endeksi %19,49, iscilik endeksi %32,38 ylukselmistir.
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Gayrimenkul sektéri ve ekonominin énemli bir gostergesi de yapim ruhsatlari ile yapi kullanim
izinlerindeki egilimdir. Bu gostergeler hem ekonomik beklentileri okumak hem de sektdrin
ekonomik ve iretim kaynakli egilimini dlcmek adina degerlidir. TUIK tarafindan Subat ayinda
aciklanan (IV. Ceyrek: Ekim-Aralik, 2024) yapi ruhsati verilen bina sayilarina baktigimizda; bir
onceki yilin ayni geyregine gore, belediyeler tarafindan yapi ruhsati verilen bina sayisi %16,7,
daire sayis1 %17,4 ve yuz dlgim %16,5 azalmigtir. Ayni ddneme ait yapi kullanim izinleriyse; bir
onceki yilin ayni geyregine gore, belediyeler tarafindan yapi kullanma izin belgesi verilen bina
sayisi %10,5, daire sayisi %16,9 ve yliz olcim %13,3 artmistir. Yapi ruhsatlarinin goéreceli
olarak zayif olmasi konut arzinin ortalama 800-850.000 civarinda olan dogal talebin altinda
kalmasina neden olmustur. (Kaynak: Gyoder 39.Gdsterge, 2025 1.Ceyrek)

Uretim Yontemiyle insaat Sektériinin Cari Fiyatlarla GSYH'dan Aldig Pay
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Konut Piyasasina lliskin Veri ve Analizler

2025 yihinin birinci geyreginde konut satiglari, bir énceki yilin ayni ¢eyregine gére %20,1
oraninda artis kaydederken genellikle en ylksek konut satis adetlerinin izlendigi dérdinci
ceyrege gore ise %36,7 oraninda gerileyerek 335.786 adet olmustur. Bu rakam, 2020 yilindan
bu yana kaydedilen en ylksek birinci geyrek satis rakami olarak dikkat gekmektedir.

Konut fiyatlari artisinda 2024 yilinin dérdiincu ¢eyreginde yillik artis %29,4 iken birinci geyrek
sonu itibartyla konut fiyat degisimi %32,4’e yikselmistir. Reel bazda ise yillik degisim negatif
seyretmeye devam etmekle birlikte Mart ayi itibariyla reel degisim artis trendine devam etmis
ve -%4,2 olarak gergeklesmistir. Ug buyiik ilden sadece Ankara’da reel degisim negatif
bdlgeden ¢ikarak %0,4’e yikselmistir. Yeni konut fiyatlarinda da benzer sekilde artis gértulmus;
dordinci g¢eyrek sonunda yillik degisim %28,6 iken birinci ¢geyrek sonu itibariyla %33,7’'ye
yukselmistir. Yeni konut fiyatlarinda reel bazda degisim ise -%3,2 olarak kaydedilmistir. Bu
sonuglarla, Tirkiye genelinde konut birim fiyati 37.740 TL/m?ye yikselirken U¢ blyuk ilden
istanbul’da konut birim fiyati 61.085 TL/m?, izmirde 41.743 TL/m?, Ankara’da ise 33.272 TL/m?
olarak belirlenmistir.

Konutlarin satis durumuna gére degerlendirme yapildidinda, 2025 yilinin ilk ¢eyreginde ilk
satislarda yillik bazda %13,2, ikinci el satiglarda ise yillik bazda %23,8 oraninda artislar
géralmastar. Yilin ilk ceyregdi itibariyla, ilk satiglar 99.876 adet olarak kaydedilirken ikinci el
satiglar 235.910 adede ulasmistir. Yilin ilk geyreginde, ilk satiglarin toplam satislar igerisindeki
orani, 2024 ortalamasi olan %32,8'in gerisinde kalarak %29,7 olmustur.

Satis sekline goére yapilan degerlendirmeye gore, 2025 yilinin ilk ¢eyredinde 51.729 adet
ipotekli satis gerceklesmis olup bir dnceki yila kiyasla %87,3 oraninda artis kaydetmigtir. Mart
2025 itibariyla ipotekli satislarin toplam satiglar igerisindeki orani %16,4’e ulagsmis, son 22 ayin
en yuksek orani gerceklesmistir. Konut kredisi faizlerinde sinirli bir gerilemenin dahi ipotekli
satiglara etki ettigi gérulmektedir. Konut kredisi faizleri 2024 yilinin ilk geyreginde %41,7 iken
2025 yilinin ilk ceyreginde %40,0’a gerilemigtir. Diger satislarda ise 2025 yilinin ilk ¢geyreginde
yilik %12,7 oraninda bir artigla 284.057 adet satis gerceklestirilmistir.

Yabancilara yapilan satiglar yilin ilk ceyregdi itibariyla, gectigimiz yiin ayni dénemine goére
%19,5 oraninda dususle 4.578 adet olarak gergeklesmistir. Boylece yabancilara satiglarin
toplam satiglar igerisindeki pay1 %1,4 ile son 7 yilin en diisik birinci geyrek orani olmustur. Ulke
uyruklarina gére en yiksek alim 779 adetle Rusya Federasyonu vatandaslari tarafindan
gergeklestirilmistir. il bazinda en yiiksek satis ise 1.785 adetle istanbul'da gérilmustiir.
istanbul’'un ardindan 1.468 adetle Antalya ikinci sirayi, 348 adetle Mersin Giglinci siray almistir.
(Kaynak: Gyoder 39.Gdsterge, 2025 1.Ceyrek)

Yapi izin istatistikleri ve Degisim Oranlarn Yapi Izin istatistikleri ve Degisim Oranlar
Yoazolgmd [milyon m®) Yap Adedi Daire Sayisi (bin adet)

o
CVE1 (1 LF1 (AT CIZL (EIE FIE (4T2 G123 CIE (FIS (LI C124 (TR (I L4 CI21 G20 321 4421 [122 (272 CFIF G422 193 (273 323 (423 [124 (224 (24 (424

Kenynai: TOIK I vap Rutean [ vape Kullanma Belgesi Kaymak: TOIK I raps Kulanma Belgesi
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Endeksa GYODER Endeksa GYODER
Satilik/Kiralik Konut Pazarlama Saresi (Gun) Turkiye Konut Yatinmi Geri Dénis Saresi (il

€132 3z (3T GAET  GIII  CITFT GIEI QI3 G4 GEEA LIB GATA G1IS
Kanriake: Encickesa B en B Somink

2025 yili Mart ay1 sonunda konut kredisi hacmi 548,4 milyar TL olarak gerceklesmistir. Aylik
faiz orani 2024 yilinin son c¢eyregini %2,91 seviyesinde tamamlamistir. 2025 yilinin ilk
ceyreginde %2,82 seviyesinde seyreden aylik faiz orani Mayis ayinin ilk haftasinda 2,84
seviyesinde seyretmektedir. Ayni sekilde yillik faiz orani 2024 Aralik ayini %36,93 ile
tamamlamistir. 2025 yilinin ilk ¢eyreginde %40,11 seviyesine ¢ikan yillik faiz orani Mayis

ayinin ilk haftasinda %40 seviyesinde seyretmektedir. 2025 yili Mart ay1 sonunda konut kredisi
hacmi 548,4 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Toplam tiketici kredileri ise Mart ayinda 4,1
trilyon TL seviyesinde seyretmigstir. 2024 yili Mart ayinda %27,3 olan konut kredilerinin toplam
tiketici kredilerindeki payr Mart 2025 itibariyla 14,1 puan azalarak %213,2 olarak

gerceklesmistir. (Kaynak: Gyoder 39.Gdsterge, 2025 1.Ceyrek)

Yillara Gore Ipotekli Konut Satislari
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Yil Toplam i:;c::ll; I: saDli:ieI;r Slapt?;leakrl:n Toplam ik satis ik::::;'
Payi
2025* 335.786 51.729 284.057 15,4% 335.786 99.876 235.910
2024 1.478.025 | 158.486 1.319.539 10,72% |1.478.025 484.461 993.564
2023 1.225.926 | 177.748 1.048.178 14,5% 1.225.926 379.542 846.384
2022 1.485.622 | 280.320 1.205.302 18,87% |1.485.622 460.079 1.025.543
2021 1.491.856 | 294.530 1.197.326 19,7% Irl.491.856 461.523 1.030.333
2020 1.499.316 | 558.706 834.629 37,26% |[1.499.316 469.740 1.029.576
2019 1.348.729 | 332.508 1.016.221 24, 7% 1.348.729 511.682 837.047
2018 1.375.398 | 276.820 1.098.578 20,13% (1.375.398 651.572 723.826
2017 1.409.314 | 473.099 936.215 33,6% 1.409.314 659.698 749.616
2016 1.341.453 | 449.508 891.945 33,51% |1.341.453 631.686 709.767
2015 1.289.320 | 434.388 854.932 33, 7% 1.289.320 598.667 690.653
2014 1.165.381 | 389.689 775.692 33,44% |1.165.381 541.554 623.827

(Kaynak: TUIK, 2025 1.Ceyrek. 2025yili verileri Ocak-Subat-Mart dénemini kapsamaktadir.

Yabancilara Yapilan Konut Satislan (Adet)

Dk Subat Mart Hisan Myl Haziran Termnmiz Afustos gyl

Kaynai: TUIK

VKGYO-2503088 SANCAKTEPE (KARMA PROJE)
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Tuarkiye Ticari Gayrimenkul Endeksi 2025 Mart sonu itibariyle 1030,77 puan seviyesinde
gerceklesti. Endeks, gegen senenin ayni ayina oranla 253,79 puan artis gosterirken, aylik
46,76 puan artis gosterdi. 2025 yilina 1036,53 puan seviyesinde baslayan endekste, 12 aylk

doénemde 235,56 puanlik bir artis yasandi. (Kaynak: Gyoder 39.Gdsterge, 2025 1.Ceyrek)

Ticari Gayrimenkulde One Cikan lller

Ticari Gayrimenkul Diikkan ve Magazalar Dfis we Birolar Ortalama
Dr:d._ld:I:.' Birim Satis IZIrI.dFI::r:I.- 's_i-rir!- Satig Birim _S.d'.!!- Fiyat
Istanbul &4.056 7021 20.355
izmir 51.326 57377 59464
Bursa 41.013 44,965 43,609
Ankara 41.825 44,026 51.37
Antalya 53444 57.233 55,380
Kocaeli 43283 44.109 45,853
Adana 354923 43,292 33130
Keynak: Endeke

IF M Endeksa Ticari Gayrimenkul Fiyat Endeksi

NEZ3 May'Zd BRI Tem2d aguzd ByIZ3 EWIZE Mard A3 D24 Q4 Marld MIsZE Myl Hagld Te2é AQUI4 EMI Bl

Keyniak: Endiekesa
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2025 yihnin ilk geyreginde kiresel ekonomide jeopolitik riskler ve ticaret gerilimleri etkisini
surdirmustir. Rusya—-Ukrayna savasi ve Orta Dogu’daki ¢atismalara ek olarak, ABD—Cin
arasindaki ticaret kisitlamalari kiresel piyasalarda belirsizligi artirmistir. Bu ortamda kiresel
enflasyon dusus egilimini surdirtrken, gelismis Ulke merkez bankalari para politikasinda
temkinli kalmaya devam etmistir. Tlrkiye ekonomisi 2024 yilini %3,2 biylime ile tamamlarken,
kisi bagina diisen milli gelir 15.463 $ olarak agiklanmigtir. Moody’s, 2024 ortasinda Trkiye’'nin
kredi notunu B3'ten B1’e yikseltmis ve pozitif gorinimini korumus; 2025'in ilk ceyregi
itibariyla bu degerlendirmeyi sabit tutmustur. Fitch ise ayni dénemde Turkiye’nin uzun vadeli
doviz cinsinden kredi notunu “BB-" ve goérinimini “duragan” olarak teyit etmistir. Merkez
Bankasi yilin ilk ¢eyreginde politika faizini sabit tutmus, Mart ayinda ise %45ten %42,5'e
distUrmastir. Buna karsin, siyasi belirsizlikler ve doéviz kurundaki dalgalanma enflasyon
Uzerindeki yukari yonli baskiyr sirdirmis ve ekonomik goérinime iligkin belirsizlikleri
artirmistir. Ozellikle istanbul Biiyiiksehir Belediye Baskanrnin tutuklanmasi ve ardindan artan
siyasi gerilimler, yil igi enflasyon ve blyume tahminlerinin yukari yonli revize edilmesine yol
acmistir. Bu dénemde Tirk Lirasi, ABD dolari karsisinda tarihi dislk seviyelere gerilerken;
Merkez Bankasi gecelik bor¢ verme faizini %46’ya yukseltmistir. Ayrica Turkiye'nin risk primi
(CDS) 328 baz puana ulasarak finansal piyasalarda temkinli durusun glglenmesine neden
olmustur. Yuksek enflasyon ve déviz kuru artisina ek olarak, arz kisithhidi nedeniyle talebin
karsilanamamasi, birincil kira fiyatlarinda bir énceki senenin ayni dénemine kiyasla hem & hem
ABD$ bazinda artiglarin devam etmesine yol agmistir.

2025 yilinin ilk ceyreginde Istanbul ofis pazarinda genel arz 7,18 milyon m? olarak
kaydedilmigtir. Birinci geyrekte toplamda 67.089 m? islem gerceklesmistir. Bir énceki yilin ayni
dénemine goére bakildiginda metrekare bazinda %17 oraninda dusus kaydedilmistir.

Bununla birlikte, birinci ¢ceyrekte gergceklesen kiralama anlagsmalari metrekare bazinda %70,
adet bazinda %72 oraninda yeni kiralama anlagmalarindan olugmustur. Onceki yila gére yeni
kiralama anlagsmalarinda metrekare bazinda %4 oraninda artis kaydedilmistir. Yenileme
islemlerinde ise gegctigimiz yilin ayni déneminde kiyasla metrekare bazinda %44 disls
yasanmistir.. Bununla birlikte birinci geyrekte, metrekare bazinda anlagmalarin, %330 MiA'da
gerceklesmis olup bir dnceki yilin ayni dénemine kiyasla %2 oraninda dusis kaydedilmigtir.
islemlerin %32’si Anadolu yakasinda gergeklesip gegen yila kiyasla hem metrekare hem de
islem sayisi bazinda sirasiyla %31 ve %38 azalma meydana gelirken, %34 ile MIA disinda
Avrupa yakasinda 2024 yilinin ilk ¢eyregine gére metrekare bazinda azalma yasanmasina
ragmen sayl bazinda artis yasanmigtir. Baslica yeni kiralama iglemleri arasinda; Onci Grup
(3.060 m?, Apa Nef), Assembly (1.734 m?, Maslak 42), Agave (1.312 m? Levent 199) ve
Destek Yatirim (1.040 m?, Tekfen Tower) bulunmaktadir

2025 yilinin ilk ceyreginde bosluk orani %10,41’den %9,83’e dusls kaydetmistir. Birinci
ceyrekte gerceklesen en biyik yatinm islemi olarak; istanbul Umraniye Finanskent
Mahallesi'nde yer alan 3.328 ada 9 parselde bulunan istanbul Finans Merkezi Ofis Binasr'nin
(35.386 m?) 5,6 milyar $ bedelle KT Saglam Gayrimenkul A.$.'ye satigi kaydedilmistir. Orta ve
uzun vadede yatirim iglemlerinin hizlanmasi beklenmektedir.Nitelikli ofis alanlarina yonelik
yogun talep karsisinda yeni arzin sinirli kalmasi, kira fiyatlarini yukariya tasimaktadir. Bu
dénemde istanbul’daki birincil kiralar dolar bazinda yilllk %18,4 artarken, llke genelinde bu
oran %20,88’e ulasmistir. Mevcut ofis stogunun talebi karsilamakta yetersiz kalmasi,
fiyatlardaki artis baskisinin 6nimuzdeki ¢ceyreklerde de devam edebilecegine isaret etmektedir.
(Kaynak: Gyoder 39.Gosterge, 2025 1.Ceyrek)

25



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

REEL

DEGERLEME

Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

istanbul A sinifi ofis piyasasinda; bosluk oranlarinin genel ortalamalarda azalmaya devam
ettigini gériiyoruz. 2025 yilinin ilk geyreginde MIA bélgesinde bosgluk oranlari % 7,06,
Kozyatagi/Atasehir bdlgesinde ise bosluk oranlari % 5,12 seviyelerindedir. Nitelikli ofis arzinin
¢cok kisith olmasi ve kira rakamlarindaki artisin talep kisminda da yavaslamaya neden
oldugunu gozlemliyoruz. Siki para politikalarinin etkisi ile sirket cirolarinin da olumsuz
etkilenmesi ile nitelikli ofis arzinin yok denecek kadar az olmasi ve yiksek kira rakamlar ofis
piyasasinda durgunlugun olusmasina neden olmaktadir. (Kaynak: Colliers, istanbul Office
Snapshot, 2025 1.Ceyrek

Kiralama islemleri

[ 424 (125
Gergeklesen Toplam Kiralama Islemi (bin m™) 34.985 B8.324 67.089
[Prime] Birincil Kira [LUSD/m ay)* 45 45 45
[Prime] Birincil Getiri Oram (% 125 7,15 7.25
Toplam Stok (mikyon, m m 7,16 FAL]
Bogluk Oram (%) 1024 10,41 9,83
Gelecek Arz ([nsaat halinde, bin m?) 1.186 11449 1,149
Yegil Bina Sertifikah Ofis Stoku (bin, m?) 2702 1oz 1702
Kipnsk: Cushmankiakelield TR Inlermational *Gargekleven kiralama iglemieri iginde wg deferber hari; tiularak en

yukiek eyvek dilnde yer alin kira degederinin onalamaide.

Rrupss Yaka wE-tn!( Bos_luk_ﬂranl Fiiif'“,' Hir_a .'St'ok_ Hn$luk_ Oram .Hiri_|.1 r_il_lﬁ.ra St.ulnf ECI$|L!H.UI'EI1I lBiEi_n-:_il_Kilra

(bin m % LSOV ay) {bin m*) (% (USDY'm? ) {bin m) 1 (USD/m /=y
Levent-Etiler 886 539 15 90 866 45 920 899 45
Maslak a0 13,25 iz L) | 12,36 | 32 | 97 | 1188 2
I Kuyu-Sizli Hath 529 8,00 Iz 5 | 757 | 32 | 529 | 3,94 32
Taksim ve (evresi pLE 11,55 0 248 | 13,70 | i} | b1t | 1249 il
309 17,58 bii} 308 18,38 X 308 18.38 H
105 pf:] 5 105 240 35 105 Hm 35
Bat [stanbul** 838 4,78 12 837 464 12 837 436 12
Cendera-Seyrantepa 363 16,72 23 383 16,72 L] 363 15,03 13

(324 (1] 125

A s s ::SEDE BDi_Iulk:(Jranl E_| El[?ﬁl:mr: ::St-o::_. HD$II.I|k_I}ran| HJan_llmral I_Sl'm'l:c . EU$|L!H:|?|TEI1I :I::fgigucﬂ_nj:r:a
Kavaok 93 736 18 93 6,40 18 L2} 6,40 n
Umraniye 745 8,07 5 745 6,04 15 Td5 524 ]
135 ns b1 134 13n 24 134 320 M
758 12,55 B 783 12,50 i} 186 131 b
635 16,70 15 634 2.8 15 634 15,81 15
Finans Merkezg**** 538 0,00 LY 537 0,00 35 537 0,00 35

Keypnak: CushmandiWakefield TR Intemational *Migart e Maretler- Backares- Magks Tejiiye bilgelsini kapsamakladr,

**Giineyk- Yenibosna- Bakriy-lkiteli bolgeleini kagrsamaktadie,
4 likyal- Mahepe- Karual-Pendik bilgelerini kapsamakiadi,
****Devamn eden ingaatar gbr Gniine alwacak gebecek dinemler igin bilgesed dederameye sinabierektir.

(Kaynak: Gyoder 39.Gésterge, 2025 1.Ceyrek)

*Nisantagi- Akaretler- Barbaros- Macka-Tegvikiye bélgelerini kapsamaktadir.

**Glinesli- Yenibosna- Bakirkoy-ikitelli bélgelerini kapsamaktadir.

***Kiiglikyall- Maltepe- Kartal-Pendik bélgelerini kapsamaktadir.

****Devam eden insaatlar gz oniine alinarak gelecek dénemler i¢in bélgesel degerlemeye
alinabilecektir.

VKGYO-2503088 SANCAKTEPE (KARMA PROJE) ) : 26



VKGYO-2503088 SANCAKTEPE (KARMA PROJE)

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

REEL

ERLEME

4.2 - Degerleme Hizmetini Sinirlayici-Kisitlayici Faktorler

Herhangi bir kisitlayici faktér bulunmamaktadir.
4.3 - Bilgilerin Kaynagi

Degerleme c¢alismasinda kullanilan bilgiler; Sancaktepe Belediyesi ve Vakif Gayrimenkul
Yatirirm Ortakhigi A.S. 'den alinan bilgiler ile kismen belgeli ve kismen de sifahi bilgiler sonucu
olusmustur.

4.4 - Degeri Etkileyen Faktorler

4.4.1 - Olumlu Faktorler

* Gelismekte olan bdlgede yer almaktadir.
*  Anadolu otoyolu yakin konumdadir.

*  Ruhsat ve projeler onaylanmistir.

4.4.2 - Olumsuz Faktorler

*  Kat irtifaki kurulmamistir.

kul - Fizibilite - Proje
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5 - DEGERLEME YONTEMLERI

VKGYO-2503088 SANCAKTEPE (KARMA PROJE)

5.1 - Pazar Yaklagimi

Bu yontemde; degeri belirlenmek istenen tasinmaza emsal olabilecek gayrimenkullerin satis
bedellerinin elde edilerek, s6z konusu tasinmaz ile nitelik ve niceliklerinin kargilastiriimasi
yapiimaktadir. Bu konuda en énemli husus emsal gayrimenkullerin gergek satis bedellerinin elde
edilebilmesidir. Benzer 6zelliklere sahip gayrimenkullerden; satis tarihi itibari ile deger kaybi,
kullanim alanlarina ait kiyaslama, g¢evre dlizeni ve arsa alanlarina iligkin diizeltmelerin yapiimasi
gereklidir. Birim fiyat ya da toplam fiyat olarak elde edilen veriler degerlemesi yapilan taginmaza
uygulanarak degerleme bedeline ulasiimaktadir. Ukemizde gayrimenkul piyasasinin hareketliligi ve
tutarsizligi nedeni ile saglikh sonuglara ulasabilmek igin en ¢ok bu ydontem uygulanmaktadir.

5.2 - Yeniden insa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklasimi

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

5.3 - Nakit Akigi ( Gelir ) Yaklagimi

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

istanbul ili Sancaktepe ilcesinde yer alan 1 adet projeye iliskin yapilmis olan degerleme
calismasinda;

- Tasinmazin arsa degerinin tespitinde ve nakit akisinda kullanilacak konut, diikkan birim m?2
degerlerinin tespitinde Pazar Yaklasimi Yonteminden yararlaniimigtir.

- Projenin mevcut durum degeri ve tamamlanmasi durumundaki degerinin tespitinde yeniden insa
etme maliyeti yaklagimi ve gelir indirgeme yaklagimi yéntemleri kullaniimistir.

6.1 - Pazar Yaklagimi
Arsa Emsalleri

1 Denge Emlak

Tel 0 (532) 284 10 47

Tasinmaza c¢ok yakin konumda yer almakta olan 808 m?2 brut yliz 6lcimine sahip arsa
100.000.000.-TL bedel ile satiliktir. Parsel TAKS: 0,50, KAKS: 1,50, 5 kat, T+K3 rumuzlu
ticaret+konut alaninda kalmaktadir.

SATILIK 808 .-M? 100.000.000 .-TL 123.762 .-TL/M?

2 Coldwell Banker Akin Gayrimenkul
Tel 0 (532) 469 94 76

Tasinmaza c¢ok yakin konumda Atatiirk Caddesi Uzerinde yer almakta olan 822 ada 4 parsel,
526 m2 brut yiz 6lgimine sahip arsa 44.000.000.-TL bedel ile satiliktir. Parsel TAKS: 0,50,
KAKS: 1,50, 5 kat, T+K3 rumuzlu ticaret+konut alaninda kalmaktadir.

SATILIK | 526 -mM2 [ 44.000.000[-TL | 83650 .-TLIW

3 Coldwell Banker Akin Gayrimenkul

Tel 0 (532) 469 94 76

Tasinmaza c¢ok yakin konumda Atatiirk Caddesi Uzerinde yer almakta olan 780 ada 5 parsel,
1654 m2 brut yuz élgimune sahip arsa 105.000.000.-TL bedel ile satilhktir. Parsel TAKS: 0,50,
KAKS: 1,50, 5 kat, T+K3 rumuzlu ticaret+konut alaninda kalmaktadir.

SATILIK 1654 .-M? 105.000.000 .-TL 63.482 -TL/M?
4  Sahibinden
Tel 0 (552) 365 87 16

Tasinmaza ¢ok yakin konumda sokak lzerinde yer almakta 3023 m2 brit yiiz dlcimine sahip
arsa 171.000.000.-TL bedel ile satiliktir. Parsel TAKS: 0,50, KAKS: 1,50, 5 kat, T+K3 rumuzlu
ticaret+konut alaninda kalmaktadir.

SATILIK 3023 .-M? 171.000.000 .-TL 56.566 .-TL/M?
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5 Arge Emlak
Tel 0 (532) 352 23 66

Tasinmaza cok yakin konumda Atatlirk Caddesi Uzerinde yer almakta olan 344 ada 2 parsel,
5400mz2 brit yiz dlgimine sahip arsa 760.000.000.-TL bedel ile satihktir. Parsel TAKS: 0,50,
KAKS: 1,50, 5 kat, T+K3 rumuzlu ticaret+konut alaninda kalmaktadir.

SATILIK | 5400[.-M? | 760.000.000].-TL | 140.741| .-TL/M?

EMSAL 1

v & 7,
. o4 /

:

VKGYO-2503088 SANCAKTEPE (KARMA PROJE) = e 30



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

REEL

DEGERLEME

Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

Satilik Konut Proje Emsalleri

*  SURYAPI LAVENDER

£

Sur Yapi Lavender Sancaktepe projesi 535 konuttan
meydana geliyor. 1+1'den 4+1'e kadar farkh konut
tiplerinin yer aldigi projede dairelerin alanlari 45 ile 195
metrekare arasinda degisiyor. YUuruyls parkurlari, kapall
otopark, yuzme havuzlari, sauna, gol/gdlet, fitness
merkezi, glvenlik, avm gibi donatilari mevcuttur.

ikinci El Konut Emsalleri
Emlakgi Daire Tipi Alani D(?rgLe)ri Bir(i_lr_an:geri
3‘?‘;‘;’;{'2 6’??;2:; 53]'(; t 159m? 11.500.000 TL 72.327 TLim?
Seg\(’\égg;j zssasnggkigpe 221’(; t 78m? 7.250.000 TL 92.949 TL/m?
Ez)re(tggg;)gggrzlp%riy 13.;:; 167m? 15.000.000 TL 89.820 TL/m?
Ortalama 85.032 TL/m?

*  METROLIFE

Sinpas GYO tarafindan insa edilen ‘Metrolife

Sancaktepe’de yasam 2021 yilinda baslamistir. 544 konut
ve 10.000 metrekarelik ¢arsi alanindan olusan projede,
1+1, 2+1, 3+1 ve 4+1 tipinde konutlar yer aliyor. Metrolife
Sancaktepe'de dairelerin kullanim alanlari 59- 207m?

-

L
a2

11 5 e iy i et i
‘ I j = @il 57 | arasinda degisiyor. Metrolife Sancaktepe’de agik ylizme

havuzu, gocuk oyun alanlari, fitness salonu, glineslenme
terasi, bisiklet yolu ve yirtyls yolu, ev sahiplerini bekleyen

ikinci El Konut Emsalleri
. _ Degeri Birim Degeri
Emlakgi Daire Tipi Alani (TL) (TL/m?)
Royal Gayrimenkul 1+ 65m? 6.390.000 TL 98.308 TL/m?
0 (537) 398 08 21 5. kat R :
Realty World EBA 3+1 ) )
0 (532) 255 55 15 8. Kkat 130m 11.900.000 TL 91.538 TL/m
Seeworld Atagehir 3+1 2 2
0 (532) 160 39 49 3. Kat 145m 12.950.000 TL 89.310 TL/m
Ortalama 93.052 TL/m?
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*

EGE BOYU

Proje blnyesinde 40.550 metrekarelik alan Gzerinde

toplam 17 blokta 644 konut ve 28 adet ticari birim
bulunmaktadir. 1+1, 2+1, 3+1, 4+1 daire segenekleri

.+ bulunmaktadir. Kapali otopark, gocuk parklari, agik havuz,
= acik spor alanlari, fitness merkezi ve bisiklet parkuru gibi
donatilar mevcuttur.

ikinci El Konut Emsalleri

Emlakgi Daire Tipi Alani Dg_@sri Bir(i.rrnL;)r:zf;eri
%Vé%!;?ggga:éefle 311'(; t 80m? 7.250.000 TL 90.625 TL/m?
3‘?‘;‘;’;{"1}' ep(;taszezg 82_]'(; t 117m? 8.950.000 TL 76.496 TL/m?
3‘?‘;‘;’;{"1}' ep(;taszezg 82_]'(; t 126m? 9.300.000 TL 73.810 TL/m?

Ortalama 80.310 TL/m?

*

SINPAS KELEBEKIA

Proje blinyesinde 47.000 metrekarelik alan Gizerinde 24
blokta 440 konut bulunmaktadir. Konutlar 62-188 m2
araliginda ve 1+1, 2+1, 3+1, 4+1 daire segenekleri
bulunmaktadir. Agik ve kapali otopark, cocuk parklari, agik
spor alanlari, fithess merkezi, agik ve kapall havuz, sauna,
yesil alan, kafe gibi donatilar mevcuttur.

ikinci El Konut Emsalleri

Emlakgi Daire Tipi |  Alani D(‘?rgl_e)ri Bi’(i;“l_sz)'e’i
81?533;;)""%'2??8'2’2' Giﬁ;iat 172m? 16.750.000 TL 97.384 TL/m?
Coéd(‘g’gg)B:;:g;BRSio 332“ 145m? 14.800.000 TL 102.069 TL/m?
B“?;tsga;’;i;nse;"gg 31:’(; t 72m? 6.750.000 TL 93.750 TL/m?
Ortalama 97.734 TL/m?
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* EVRE GEDIZLER

Proje bunyesinde 55.000 metrekarelik alan tzerinde 10
adet blokta 443 konut bulunmaktadir. Konutlar 45-221 m2
araliginda ve 1+1, 2+1, 3+1, 4+1 daire secenekleri
bulunmaktadir. Agik ve kapali otopark, tenis kortu, gocuk
parklari, agik spor alanlari, fithess merkezi, paten yolu,
pilates alani, havuz, gibi donatilar mevcuttur.

ikinci El Konut Emsalleri

. . Degeri Birim Degeri
Emlakgi Daire Tipi Alani (TL) (TL/m?)
Dogus Grup Emlak 2+1 ) R
0 (531) 798 85 11 3. Kkat 99m 7.550.000 TL 76.263 TL/m
RM Global Gayrimenkul 941
Yatirim Danismanhgi 7 kat 118m?2 8.250.000 TL 69.915 TL/m?
0 (507) 777 54 90 '
RM Global Gayrimenkul 341
Yatirim Danismanhgi 3 kat 141m? 10.870.000 TL 77.092 TL/Im?
0 (507) 777 54 90 '
Ortalama 74.423 TL/m?

*  SINPAS KOYCEGIz

Proje bunyesinde 26.000 metrekarelik alan Uzerinde 13
adet blokta 291 konut bulunmaktadir. Konutlar 67-203 m2
aralidinda ve 1+1, 241, 3+1, 4+1 daire secenekleri

! bulunmaktadir. Acik ve kapali otopark, ¢cocuk parklari, agik
B spor alanlari, fithess merkezi, havuz, sauna, yesil alan,
biyolojik gdlet gibi donatilar mevcuttur.

ikinci El Konut Emsalleri

. . Degeri Birim Degeri
Emlakgi Daire Tipi Alani (TL) (TL/m?)
Seeworld Atagehir 1+1 ) 2
0 (532) 160 39 49 Zemin kat 74m 7.500.000 TL 101.351 TL/m
Turyap Meydan Sancaktepe 3.5+1 R R
0 (533) 778 44 98 1 kat 160m 15.950.000 TL 99.688 TL/m
Ortalama 100.519 TL/m?
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*  AYDOS COUNTRY

Aydos ormanina olan yakinhgi ile dikkat ceken proje
50.000 metrekarelik alan Uzerinde 27 adet blokta 914
konut bulunmaktadir. Konutlar 69-209 m2 araliginda ve
1+1, 2+1, 3+1, 4+1 daire segenekleri bulunmaktadir.
Projede ylizme havuzu, fithess ve wellness center, tenis
kortu, basketbol sahasi, yurtyus ve bisiklet yolu saglikli ve
zinde bir yasam icin birgok sosyal aktivite alani gelistiriimis.

ikinci El Konut Emsalleri

Emlakei Daire Tipi Alani D((?rgLe)ri Bir(i:LI[::lageri
Agr(ezslsﬁ)ejggrgzrggul 31;; 71m? 6.500.000 TL 91.549 TL/m?
Rem%’;gg?ezgggge”k”' 12;:“ 115m? 10.500.000 TL 91.304 TL/m?
Rem%’;gg?ezgggge”k”' 23;; 164m? 14.350.000 TL 87.500 TL/m?
Ortalama 90.118 TL/m?

*  NEF SANCAKTEPE

Nef Sancaktepe 19 projesi 17 bin 916 metrekarelik arsa
Uzerine kuruluyor. 6 blokta 439 konuttan olusan projede
1+1, 2+1, 3+1 daireler yer aliyor. Nef Sancaktepe 19'da
bloklar 3 ila 11 kath olarak tasarlandi. 3 kath bloklara Sehir
Villalari adi verildi. Bu bloklarda her katta 3+1 daireler yer
aliyor. 1+1 dairelerin buyuklikleri 60 metrekareden
basliyor. Yurlyds parkuru, kapall otopark, cocuk oyun
falanlarl, yluzme havuzlari, fithess merkezi, sauna,

L guneslenme terasi, restoran, kafe, guvenlik gibi donati

§ alanlari mevcuttur.

ikinci El Konut Emsalleri

. - Degeri Birim Degeri
Emlakgi Daire Tipi Alani (TL) (TL/m?)

Remax City 2+1 2 )

0532 562 32 67 3 Kkat 68m 4.310.000 TL 63.382 TL/m
Remax Arena 1+1 2 )

0532 160 39 49 11. Kat 65m 4.525.000 TL 69.615 TL/m

Keller Williams Karma 241
Gayrimenkul 8. Kat 96m? 7.300.000 TL 76.042 TL/m?
0 (544) 480 24 63 '

Ortalama 69.680 TL/m?
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KONUT EMSALLERI HARITASI

. ‘ v X
MEHMET
Jl“ “@ \AKH ERSOY

S AMAHALLES il

,') ~
: < ; ; S -
TASINMAZIN [, * e ool %\\uﬂ‘d
KONUMU : ,J:g .; : :
AHMET
YESEVI

Satilik Diikkan Proje Emsalleri

1 Sinpas Emlak Market
Tel 0 (553) 306 19 25

Konu tasinmaza yakin konumda, Metrolife Carsi projesinde avm iginde zemin katta
konumlu dikkan 72 m? alana sahip dikkan 9.990.000.-TL bedel ile pazarlanmaktadir.
Avm icinde cepheli olmasi nedeniyle serefiyesi disiktir.

[ SATILIK ] 72 -M? [ 9.990.000].-TL | 138.750[ .-TL/M* |

2 Pusula Gayrimenkul

Tel  0(530) 07044 15

Konu tasinmaza yakin konumda, Metrolife Carsi projesinde avm iginde zemin katta
konumlu dikkan 45 m? alana sahip dikkan 11.800.000.-TL bedel ile pazarlanmaktadir.
45 m? asma kat yapilabilecedi beyan edilmis olup 90 m? olarak pazarlanmaktadir. Avm
icinde cepheli olmasi ve dar cepheli olmasi nedeniyle serefiyesi duguktir. Alani kiguk
olmasi nedeniyle birim degeri yiksektir.

[ SATILIK | 45 -M? | 11.800.000[.-TL | 262.222[ .-TL/M? |
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3 Remax Arena

Tel  0(532) 2640753

Konu tasinmaza yakin konumda, Sur Yapi Lavender projesinde ana girisin yaninda
2.dikkan konumunda zemin katta yer alan 560 m? alana sahip depolu dikkan
70.000.000.-TL bedel ile pazarlanmaktadir. On kullanim alani bulunmaktadir.

[ SATILIK | 560 .-M> | 70.000.000]|.-TL | 125.000] .-TL/M? |

4 Remax Arena

Tel  0(532) 2640753

Konu tasinmaza yakin konumda, Sur Yapi Lavender projesinde ana girisin yaninda kose
dikkan konumunda zemin katta yer alan 280 m? alana sahip depolu dikkan 40.000.000.-
TL bedel ile pazarlanmaktadir. Giris kat 140 m?, depo 140m? alana sahip oldugu beyan
edilmistir. On kullanim alani bulunmaktadir.

[  SATILIK | 280 .-M2 | 40.000.000|.-TL | 142.857| .-TL/IM?> |

5 EvaJet HKM&YGD Gayrimenkul
Tel 0 (538) 013 31 04

Konu tasinmaza yakin konumda, Denge Towers sitesinde ¢arsi icinde zemin katta
konumlu 300 m? alana sahip dikkan 29.250.000.-TL bedel ile pazarlanmaktadir.

[ SATILIK | 300 .-M2 | 29.250.000|.-TL | 97.500] .-TL/IM?> |

6 Ceylin Gayrimenkul

Tel  0(501) 1503434

Konu tasinmaza yakin konumda, Denge Towers sitesinde ¢arsi igcinde zemin katta
konumlu 260 m2 alana sahip diikkan 21.000.000.-TL bedel ile pazarlanmaktadir.

[  SATILIK | 260 .-M2 | 21.000.000]|.-TL | 80.769] .-TL/IM?> |
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. :
-~

SARIGAZI

W i IR :
6.1.1 - Emsallerin Degerlendirilmesi
Degerleme konusu tasinmaz imar plani kapsaminda net parseldir. Yapilan incelemelerde
boélgedeki farkli yapilasma kosullari farkli imarli parsellerin satilik bilgilerine ulagiimigtir. Emsal
tasinmazlar Gzerinden pazarlik payl mevcuttur.
Konut emsalleri degerlendirildiginde tasinmazlarin yer aldidi projenin marka degerine,
tasinmazin cephesine, konumuna, nitelidi, kat sayisi, havuzlu olup olmamasina gore birim m?
degerlerinin degisken oldugu gorulmustar. Nitelikli projelerde yer alan konutlarin ortalama birim
m? degerinin 63.000.-102.000.-TL/m? araliginda, dikkanlarin ortalama birim m? degerinin
80.000.-260.000.-TL/m? dIr.

Bdlgeden elde edilen emsallerin degerlemesi yapilan tasinmazin 6zelliklerine bagh olarak
analizi yapilirken asagidaki bulunan karsilagtirma tablosu kullaniimistir. Bu tablonun oncelikli
amaci degerleme sirasinda bolgeden edinilen emsallerin degerlemesi yapilan

tasinmaz/tagsinmazlara go6re durumlarini karsilastirmaktir. Bu analizde emsal tasinmaz
“iyi/kiiglk” olarak belirtiimigken (-) dizeltme, "koti/blyUk" olarak belirtiimigken (+) dizeltme
yapilmaktadir. Emsallerin her birinin tagsinmazlara gére farkhliklari olacagindan bu oranlarda da
farkhliklar olusabilmektedir. Diizenlenmis olan karsilastirma tablosundaki oranlarin karsiliklari
asagidaki tabloda gosterilmistir. Ornegin, emsal tasinmazin alani degerlemesi yapilan
tasinmazin alanindan daha buyUlk ise alana iliskin yapilacak dizeltme (+) yonde olmaktadir.
Diizeltme orani ongoriiliirken de yine alan o6zellikleri karsilastirilmis ve mesleki

deneyimler, sirketimizdeki diger veriler, sektor arastirmalan ve elde edilen tim veriler
sonucu olusan tiim unsurlar dikkate alinarak diizeltme orani takdirinde bulunulmaktadir.

ORAN ARALIGI
COK KOTU COK BUYUK 20% Uzeri
KOTU BUYUK 11% - 20%
ORTAKOTU | ORTABUYUK 1% - 10%
BENZER BENZER 0%
ORTAIYi ORTAKUGUK| -10% - (-1%)
ivi KUGUK -20% - (-11%)
COK ivi COK KUCUK -20% Uzeri
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KARSILASTIRMA TABLOSU (ARSA)

BILGI

DEGERLEME
KONUSU
TASINMAZ

EMSAL (1)

EMSAL (2)

EMSAL (3)

EMSAL (4)

EMSAL (5)

SATIS FIYATI
SATIS TARIHI
ZAMAN
DUZELTMESI

100.000.000
SATILIK

0%

44.000.000
SATILIK

0%

105.000.000
SATILIK

0%

171.000.000
SATILIK

0%

760.000.000
SATILIK

0%

ALAN

BIRIM M? DEGERI

ALANA ILISKIN
DUZELTME
NITELIGI

17.518,17

808
123.762
COK KUGUK
-30%

526
83.650
COK KUCUK
-30%

1.654
63.482
KUGUK
-25%

3.023
56.566
KUGUK

-15%

5.400
140.741
ORTA KUGUK
-10%

NITELIGINE
ILISKIN
DUZELTME

BENZER

0%

BENZER

0%

BENZER

0%

BENZER

0%

BENZER

0%

iMAR DURUMU

IMAR DURUMUNA

ILISKIN
DUZELTME
FONKSIYON

Emsal: 1,65

E:1,50
ORTA KOTU

5%

E:1,50
ORTA KOTU

5%

E:1,50
ORTA KOTU

5%

E:1,50
ORTA KOTU

5%

E:1,50
ORTA KOTU

5%

FONKSIYONA
ILISKIN
DUZELTME
KONUM

Ticaret+Konut

Ticaret+Konut

BENZER
0%

Ticaret+Konut
BENZER

0%

Ticaret+Konut
BENZER
0%

Ticaret+Konut
BENZER

0%

Ticaret+Konut
BENZER
0%

KONUMA ILISKIN
DUZELTME

CEPHE

BENZER

0%

BENZER

0%

BENZER

0%

BENZER

0%

iyi

-15%

CEPHEYE ILISKIN
DUZELTME

DIGER BILGILER

BENZER

0%

BENZER

0%

BENZER

0%

BENZER

0%

ORTA 1Y

-10%

DIGER BILGILERE

ILISKIN
DUZELTME
PAZARLAMA

BENZER

0%

BENZER

0%

BENZER

0%

BENZER

0%

BENZER

0%

PAYINA ILISKIN
DUZELTME
TOPLAM

-20%

-20%

-10%

-10%

-20%

DUZELTME

DUZELTILMiS
DEGER

-45%

-45%

-30%

-20%

-50%

Arsa yuzolgimi emsal taginmazlara gére blylktir. Yuzolgimu, imar sartlari, mulkiyet tipi,
konum &zelliklerine gore karsilastirma yapilmistir.

1 ADET ARSANIN DEGER TABLOSU
= =
Ada No | Parsel No | Alani (m?) B'r"tl m Parselin Degeri (.-TL)
Degeri
6770 2 17.518,17 54.800 959.995.716
YUVARLATILMIS DEGER (.-TL) 960.000.000
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BILGI

DEGERLEME
KONUSU
TASINMAZ

Suryapi Lavender

Metrolife

Aydos Country

Ege Boyu

Sinpas Kelebekia

SATIS FIYATI
SATIS TARIHI

ZAMAN
DUZELTMESI

7.250.000
SATILIK
BENZER
0%

6.390.000
SATILIK
BENZER

0%

6.500.000
SATILIK
BENZER
0%

7.250.000
SATILIK
BENZER

0%

14.800.000
SATILIK
BENZER

0%

ALAN
BIRIM M? DEGERI
ALANA ILISKIN
DUZELTME

100,00

78
92.949
BENZER
0%

65
98.308
BENZER
0%

71
91.549
BENZER
0%

80
90.625
BENZER
0%

145
102.069
ORTA BUYUK
10%

NITELIGI
NITELIGINE
ILISKIN
DUZELTME

KONUT

KONUT
BENZER

0%

KONUT
BENZER

0%

KONUT
BENZER

0%

KONUT
BENZER

0%

KONUT
BENZER

0%

KAT
KATA ILISKIN
DUZELTME

BENZER
0%

BENZER
0%

BENZER
0%

BENZER
0%

BENZER
0%

MANZARA
MANZARAYA
ILISKIN
DUZELTME

BENZER

0%

BENZER

0%

BENZER

0%

BENZER

0%

BENZER

0%

KONUM

KONUMA ILISKIN
DUZELTME

ORTA KOTU

10%

ORTA KOTU

10%

ORTA KOTU

10%

KOTU

15%

BENZER

0%

DIGER BILGILER
DIGER BILGILERE
ILISKIN
DUZELTME

PROJE
YAPIM YILI

6 YILLIK
ORTA KOTU
10%

4 YILLIK
ORTA KOTU
8%

10 YILLIK
ORTA KOTU
10%

7 YILLIK

ORTA KOTU

10%

6 YILLIK
ORTA KOTU
10%

PAZARLAMA
PAYINA ILISKIN
DUZELTME

-3%

-3%

-3%

-3%

-3%

TOPLAM
DUZELTME

DUZELTILMiS

DEGER

112.000

17%

108.750

15%

113.054

17%

107.113

22%

110.563

17%

119.421

Yukarida yer alan karsilastirma tablolarinda, degerlemesi yapilan tasinmazlarin 6zelliklerine
yakin oldugu kanaatine varilan 5 adet emsalden vyararlanilarak karsilastirma tablosu
hazirlanmis olup, diger boélimlerin niteliklerine gére serefiye farki konularak deger takdiri

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

REEL

DEGERLEME

SATILIK EMSAL KARSILASTIRMA TABLOSU (DUKKAN)

DEGERLEME
BILGI KONUSU Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5
TASINMAZ
SATIS FIYATI 9.990.000 11.800.000 70.000.000 40.000.000 29.250.000
SATIS TARIHI SATILIK SATILIK SATILIK SATILIK SATILIK
ZAMAN BENZER BENZER BENZER BENZER BENZER
DUZELTMESI 0% 0% 0% 0% 0%
ALAN 100,00 72 45 560 280 300
BIiRIM M? DEGERI 138.750 262.222 125.000 142.857 97.500
ALANA iLISKIN ORTA KUGUK KOCUK COK BUYUK BUYUK BUYUK
DUZELTME 5% -20% 25% 15% 15%
NITELIGI Duikkan Diikkan Diikkan Depolu Dilkkan | Depolu Diikkan Diikkan
NITELIGINE BENZER BENZER KOTU KOTU BENZER
ILISKIN
DUZELTME 0% 0% 15% 15% 0%
KAT Zemin Kat Zemin Kat Bodrum+Zemin | Bodrum-+Zemin Zemin Kat
Kat Kat
KATA iLISKIN BENZER BENZER KOTU KOTU BENZER
DUZELTME 0% 0% 15% 15% 0%
CEPHE KOTU ORTA KOTU BENZER BENZER KOTU
CEPHEYE ILISKIN . . ) . .
DUZELTME 20% 10% 0% 0% 15%
KONUM KOTU KOTU BENZER BENZER KOTU
KONUMA iLISKIN ) . ) . .
DUZELTME 20% 20% 0% 0% 20%
DIGER BILGILER | PROJE 4 YILLIK 4 YILLIK 7 YILLIK 7 YILLIK 6 YILLIK
DIGER BILGILERE ORTA KOTU ORTA KOTU ORTA KOTU ORTA KOTU ORTA KOTU
ILISKIN
DUZsELTME 8% 8% 10% 10% 10%
PAZARLAMA
PAYINA ILISKIN 5% 5% -5% 5% -5%
DUZELTME
TOPLAM
0, 0, 0, 0, 0,
DUZELTME 38% 13% 60% 50% 55%
DUZELTILMIS

DEGER 211.000 191.475

296.311 200.000 214.286

151.125

VKGYO-2503088 SANCAKTEPE (KARMA PROJE)
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Bu belge 5070 sayili Elektronik Imza Kanunu cercevesinde e-imza ile imzalanmistir.

REEL

DEGERLEME
Gayrim

kul - Fizibilite - Proje

- Yeniden inga Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi Maliyet Olugsumlan Analizi

Arsa degeri icin bdlgede piyasa yaklasimi igin kullanilabilecek emsaller arastiriimistir.
Tasinmazin gevresinden alinan emsallerin incelenmesi sonucunda degerleme konusu 6770
ada 2 parsel i¢in 54.800.-TL/m? arsa birim deger 6ngdérulmustir. Parsel igin ruhsat ve projeler
onaylanmis, insaat %29,23 seviyesindedir.

Bu takdire bagh olarak elde edilen 6770 ada 2 parselin arsa degerinin (zerine, mevcut
durumda gerceklesen fiziksel ingaat maliyetleri ve gelistirme maliyeti eklenmesi ile birlikte
toplam degere ulasiimistir.

Yapi birim maliyetleri ilgili kurumlar tarafindan genel olarak hazirlanip ilan edilen degerlerdir.
Yapi birim maliyetleri yapilacak ingaatlar icin genel ve yaklasik olarak belirlenen rakamlar olup,
bu birim degerler dikkate alindiginda iki farkh bdlgede, farkli 6zelliklerdeki ancak ayni yapi

sinifindaki iki yapinin bina maliyetleri ayni ¢ikabilmektedir. Oysaki insaatin yapilacagi bolge, kat
yuksekligi, kat adedi, dis duvar tipi, bodrum katin olup olmamasi gibi daha birgok degiskenler
bina maliyetini 6nemli derecede etkileyebilmektedir. 3B yapi sinifina ait birim maliyet 18.200.-
TL/m?, 4C yapi sinifina ait birim maliyet 32.600.-TL/m? 'dir. Mevcut piyasa kosullarinda

enflasyon ve doéviz kurlarindaki dalgalanmalara bagli olarak ingaat maliyetlerinin arttigi

goriimektedir. Birim deger takdirinde bu husus dikkate alinmistir. Ayrica projedeki birimlerin
lUks insa edilecegi goz 6niinde bulundurulmustur.

6770 ada 2 parsel igin alinmis ruhsatlar ve insaat alanlari géz 6ninde bulundurularak,

ongorulen insaat maliyetleri hesaplanmistir.

INSAAT MALIYET HESAPLAMALARI (6770 Ada 2 Parseldeki Projenin)

Projenin Tamami igin Ongériilen Toplam ingaat Maliyeti

6770 ada 2 parsel

A IV-C 34.500| .-TL/M? |X 17.211,70|Mm2 |= 593.803.650| .-TL
D (B1) IV-C 34.500| .-TL/M? |X 20.826,76|M2 |= 718.523.220| .-TL
C (B2) 1-B 25.000f .-TL/M? |X 7.997,49(m? = 199.937.250| .-TL
B (B3) IV-C 34.500| .-TL/M? |X 12.097,47|Mm2 |= 417.362.715| .-TL

Proje igin Ongériilen Toplam ingaat Maliyeti =| 1.929.626.835| .-TL

Cevre dizeni, peyzaj maliyetinin yapilarin toplam insaat maliyetinin yaklasik % 5'i olacagi
varsaylimistir.

Proje, Ruhsat, Mimari ve Mihendislik Bedeli Danismanlik ve Yasal izin Harglar' bedelinin
toplam ingaat maliyetinin yaklasik %5i olacag varsayiimistir.

Genel giderlerin Girisimci kari, projenin Ozellikleri, blyukligu, hedeflenen kar marjlari, satis
hizi, ve piyasa kosullari ile yUklenici firmanin marka gicl, fiyat politikasi gibi etkenler ile
iliskilidir. Proje 6zellikleri, yuklenici firmanin marka gucu, fiyat politikasi ve kar marji hedeflerine
bagl olmak Uzere, genel piyasa kosullarinda orta ve st dizey gelir grubuna hitap eden konut
projelerinde satis & pazarlama Maliyetlerinin toplam maliyet icerisinde %1 - %10 araliginda bir
yer tuttugu bilinmektedir. Rapora konu proje igin ise ingaat maliyetinin %5 oraninda genel gider
olarak satis & pazarlama maliyeti hesaplanmistir.

Proje Gelistirme Maliyetinin (gelistirici kar1), bodlgede insaat yapan firmalarla yapilan

gorusmeler, projenin niteligi, il genelindeki diger degisik Ozellikteki projeler ve mesleki

tecribeler sonucu elde edilen veriler analiz edilerek toplam maliyetin (arsa + bina) %15'i
oraninda olacagi kabul edilmigtir.
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Projenin Tamami igin Ongériilen Maliyet

EGERLEME

wrimenkul - Fizibilite - Proje

Ongériilen Maliyet
(TL)

ingaat Maliyeti

1.929.626.835

Cevre duzeni, peyzaj (%5)

96.481.342

Projenin Toplam ingaat Maliyeti (a)

2.026.108.177

Proje Ruhsat Danismanlik ve Yasal izin Harglar Bedeli (%5) (B)

101.305.409

Proje igin Ongériilen Toplam ingaat Maliyeti (A+B)

2.127.413.586

Genel Giderler
Satis- Pazarlama Giderleri ( %5) (C)

101.305.409

Proje igin Ongériilen Toplam Maliyet (A+B+C))

2.228.718.994

ingsaat Tamamlanma Orani

29,23%

GERGEKLESMIS INSAAT MALIYETI

621.842.991

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Bugiinkii Degeri

6770 ada 2 parsel Arsa Degeri

960.000.000 TL

Projenin Toplam ingaat Maliyeti

2.127.413.586 TL

Genel Giderler
Satis- Pazarlama Giderleri ( %5) (C)

101.305.409

Proje Gelistirme Maliyeti-Girisimci kari
((Arsa+ingaat Maliyeti)*%15)

463.112.038 TL

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Bugiinkii Deger

3.651.831.032 TL

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Bugiinkii
Yuvarlatilmis Deger

3.651.830.000 TL

Gergeklesmis Maliyet

Proje igin Gergeklesmesi Ongériilen Toplam ingaat Maliyeti

2.127.413.586 TL

Projenin ingaat Seviyesi

29,23%

Projenin Gergeklesmis Toplam insa Maliyeti

621.842.991 TL

VKGYO-2503088 SANCAKTEPE (KARMA PROJE)
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Bu belge 5070 sayili Elektronik Imza Kanunu cercevesinde e-imza ile imzalanmistir.
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Gergeklesmis Gelistirme Maliyeti Hesabi

Toplam éngoérilen gelistirme maliyeti projenin tamamlanmasi durumuna olusacak olan bir
deger olup projenin insa slrecinde bu degerin ne kadarinin gergeklesmis oldugunu
hesaplamanin dogrudan bir yéntemi bulunmamaktadir. [

Gerceklesmis Gelistirme Maliyeti ile ilgili yapilacak 6ngoriler, basta ingaat tamamlanma orani
olmak Uzere belirli degdiskenlere baglidir. Tamamlanma orani diginda yuklenici firmanin finansal
yapisl, Ulkenin ve boélgenin sosyo ekonomik yapisi, projenin kar marjlari, projenin finansal ve
yapisal buyuklikleri de gerceklesmis gelistirme maliyetine etki edebilecek faktdrler arasindadir.

Gelistirme Maliyetlerinin olusumunda projenin hayata gegmeme riskinin azalmasi (risk faktort)
o6nemli bir etken oldugundan genel olarak insaat tamamlanma orani arttikga gelistirme
maliyetinin artis orani hizinin arttigi kabul edilmektedir. Dolayisi ile ingaat tamamlanma orani
(maliyet bazinda) ile Gergeklesmis Gelistirme Maliyeti dogrusal bir fonksiyonla oranlanarak
basit bir iliski kurulabilir. Bu ydntem ile gergeklesen her ingaat birimi igin ayni oranda gelistirme
maliyetinin gergeklestigi dngorular.

Daha hassas bir 6ng6ru igin iki parametre arasinda olan iligkiyi ifade eden fonksiyona en yakin
sistem ile ingaat Tamamlanma Orani ile Gergeklesmis Gelistirme Maliyeti arasinda bir iligki
kurulabilir. iki parametre arasindaki iligkiyi tam ifade eden fonksiyon gok degiskenli bilinmeyen
bir fonksiyon olmasina karsin, risk faktorindn etkisi ile 2.dereceden bir fonksiyon oldugu
ongorulmektedir.

Bu durum yeni baslanmis bir projede risk faktori ¢ok fazla iken bitme asamasina yaklagsmis bir
projede ¢ok daha az olmasi ile ifade edilebilir.

0,9 4
0.8 4
0.7 7/

06  /

05 -/

0 payd
03 / /
0,2 e

0:1 //

X=ingaat Tamamlanma Orani ve Y=Gergeklestirmis Gelistirme Maliyeti Orani iken X ve Y
degerleri arasindaki iliski x*(5/2)=y olarak tanimlanmigstir. Buradan hareketle degerleme
konusu projenin gergeklesmis gelistirme maliyeti asagidaki gibi hesaplanmigtir.
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Bu belge 5070 sayili Elektronik Imza Kanunu cercevesinde e-imza ile imzalanmistir.

REEL
DEGERLEME
Projenin Tamami Igin insaat Tamamlanma Orani (x) = 29,23%
Gergeklesmis Gelistirme Maliyeti Orani (y) = 4,62%
TOPLAM ONGORULEN GELISTIRME MALIYETIi =  463.112.038 .-TL
Gergeklesmis Gelistirme Maliyeti Orani = 4,62%

GERGEKLESMI$ GELISTIRME MALIYETI

21.392.331 .-TL

TOPLAM ONGORULEN GENEL GIDER MALIYETI

Gergeklesmis Genel Gider Maliyeti Orani

4,62%

101.305.409 .-TL

GERGEKLESMIS GENEL GIDER MALIYETI|= 4.679.556 .-TL

PROJENIN TOPLAM ARSA DEGERI

GERCEKLESMIS GELISTIRME MALIYETI (GIRISIMCI KARI)

960.000.000 .-TL

GERCEKLESMIS MEVCUT INSAAT MALIYETI = 621.842.991 .-TL

GERCEKLESMIS GENEL GIDERLER = 4.679.556 .-TL

21.392.331 .-TL

MEVCUT DURUM iGiN TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGER (TL)

= 1.607.914.878 .-TL

MEVCUT DURUM iGiN TAKDIR EDILEN YUVARLATILMIS
TOPLAM DEGER (TL)

= 1.608.000.000 .-TL

6770 Ada 2 Parseldeki Vsancaktepe Merkez Projesinin Yeniden inga Etme ( ikame )

Maliyeti Yaklagimi Yontemine gore;

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Toplam
Degeri (.-TL)

3.651.830.000

Projenin Mevcut Durum Toplam Degeri (.-TL)

1.608.000.000

VKGYO-2503088 SANCAKTEPE (KARMA PROJE)
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Bu belge 5070 sayili Elektronik Imza Kanunu cercevesinde e-imza ile imzalanmistir.
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6.3 - Gelir indirgeme Yaklagimi (Nakit Akisi Yontemi)

6770 ada 2 Parsel Uzerinde insa edilecek olan proje ile ilgili elde edilebilen veriler
dogrultusunda asagida yer alan nakit akiglari dizenlenmistir.

iskonto Oraninin Hesaplanmasi

Nispi bir karsilastirma olan riskleri toplama yaklagimi ile iskonto orani makroekonomik riskler
(ulke riski), spesifik endustri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli risk bilesenleri ile
temel oranin toplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplamanin temelinde risksiz menkul
kiymetler Uzerinden elde edilen getirinin orani bulunmaktadir ve daha sonra spesifik yatirim
risklerinin gdéz énlne alinmasi igin bu orana ilave primler elde edilmektedir.

Riskleri toplama yaklagimi kapsamindaki iskonto orani su sekilde hesaplanmaktadir:

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

Risksiz Getiri Orani

Bu varliklar Gzerindeki getirilerin gostergesi olarak Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi devlet
tahvili faiz oranlari baz alinmistir. Son g yilin ortalamasi olarak ~%21,00 civarindadir.

Risk Primi

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

So6z konusu parsel lGzerinde ruhsatlarin alinmis olmasi, ingaat seviyesi, tercih edilen bolgede
yer almasi vb. 6zellikleri ile ortaya cikabilecek her turli (ydnetimsel, ekonomik ve donemsel)
riskler de dikkate alinarak risk primi %6,00 olarak kabul edilmigtir.

Riskleri toplama yaklagimi kapsaminda iskonto oranina iligkin nihai hesaplamamiz asagidaki
sekilde belirlenmistir:

% 21,00 Risksiz Oran
+ 9%6,00 Risk Primi
= % 27,00 iskonto orani
Bu konuyla ilgili algilanan risklerin dahil edilmesi i¢in yukaridaki faktorlere gore ayarlama
yapllmasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orani konut ina tablosunda
%27,00 olarak kabul edilmistir
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Bu belge 5070 sayili Elektronik Imza Kanunu cercevesinde e-imza ile imzalanmistir.

REEL

DEG

6.3.1 - Varsayilan Olagan ve Olaganiistii Kosullar

Degerleme konusu tasinmazin yer aldigi parsel lzerinde insa edilecek olan VSancaktepe
Merkez Projesi kapsaminda 6770 ada 2 Parsel igin ruhsatlar alinmistir.

Tarafimiza génderilen garsaf liste, proje ve ruhsatlar incelendiginde, toplam satilabilir mesken
Alani: 28.713,17 m*dir. Satilabilir alan bilgileri Vakif GYO A.$. tarafindan hazirlanan icmal
listelerde yer alan satisa esas alanlardir. Vakif GYO A.S. tarafindan bildirilen eklenti ve tahsis
alanlari satisa esas alana dahil olup, birim deger takdirinde dikkate alinmistir.

Tasinmazlar igin yatirim sureci 48 ay olarak kabul edilmistir. Nakit akisi tablosunda, degerleme
tarihinden sonraki 12 aylik periyotlar 1 dénem olarak kabul edilmigstir.

Konutlarin satis birim degerlerinin ilk dénemde ortalama 112.000.-TL/M? olacagdi 6ngorilmuis
ve izleyen ilk yil enflasyon oranlari da dikkate alinarak %35 oraninda artacagi varsayilmistir.

Dukkanlarin satis birim degerlerinin ilk dénemde ortalama 211.000.-TL/M? olacagi 6ngoriimus
ve izleyen ilk yil enflasyon oranlari da dikkate alinarak %35 oraninda artacagi varsayilmistir.

Aidat Giderleri ve Fiziksel Yipranma Giderlerinin , Ongériilemeyen Diger Giderlerin % 0 olacagi
varsaylmistir.

Calismalar sirasinda para birimi TL kullaniimistir

Calismalara IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsaminda) vergi ve KDV dahil
edilmemisgtir.

Giderlere (Maliyetlere) iliskin Kabul ve Varsayimlar

Yapi Birim Maliyetleri

Yapilacak olan projenin iyi nitelikte olacagi 6ngérilmuis olup, pagal yapi insaat birim maliyeti
yeniden inga etme maliyeti yaklagsiminda dngdrilmustar.

insaat maliyetlerinin yillik artis orani, finansal riskler, hakedis sistemleri ve proje imaji gibi
etkenler de g6z 6ninde bulundurularak %30 olarak kabul edilmis olup yillara yaygin birim
maliyet degerleri asagidaki sekilde hesaplanmistir. insaatin 36 aylk sireg igerisinde
tamamlanacagi, 48 aylik sure icerisinde ise satiglarin tamamlanacagi 6ngdérulmustar.

insaat Maliyetlerinin dagilimi

Proje icin 6ngoérulen insaat suresi 3 yildir. Projenin yer aldigi bdlgenin sosyo ekonomik
ozellikleri, cografi nitelikleri ve diger etkenler de g6z 6ninde bulundurularak projenin insaat
maliyetlerinin yillara gére dagilimi asagidaki sekilde kabul edilmistir. ingaat maliyetlerine 1.
dénemden itibaren yillik enflasyon orani olan %30 oraninda artis yapilmis olup nakit
akislarinda bu maliyetler dikkate alinmistir.

Enflasyon Farki Yansitiimamis Maliyetler

1.donem 2.donem 3.donem

Dagilim 60,00% 40,00% 0,00%

Maliyet (TL) | 1.615.098.619 TL| 1.076.732.413 TL

TOPLAM (TL) 2.691.831.032 TL
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Doénemlik %30 Enflasyon Farki Yansitiimis
Maliyetler
1.dénem 2.donem 3.donem
Dagilim 60,00% 40,00% 0,00%
Maliyet (TL) | 1.615.098.619 TL| 1.399.752.137 TL 0TL
TOPLAM (TL) 3.014.850.756 TL

Nakit Akigi Yaklagimina Gére Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Toplam

63.2- Degeri

Yukarida belirtilen varsayimlar dogrultusunda olusturulan nakit akis tablosundan da gorilecegi
Uzere, elde edilen nakit akimlar %27,00 indirgeme orani ile indirgenerek, gelecekteki risklerin,
tasinmazlarin degerine olan etkisinin gdzlenmesi amacglanmistir. Daha sonra edinilen
tecrubeler ve verilerin gézéniunde bulundurulmasi sonucunda, projenin tamamlanmasi halinde
dénem sonu toplam hasilat degerinin ~4.996.765.841.-TL olarak hesaplanmis olup, net
buglnkli degeri icin %27,00 indirgeme orani kabul edilmesi uygun goértulmdistir. Projenin
tamamlanmasi durumundaki net buglnki deger olarak da tim bloklarin toplami sonucunda
2.976.438.000.-TL olarak 6ngoéralmugtir.

= Gelir indirgeme Yaklagimi Yontemine Gore Gelistirilecek Projenin Degeri;

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki

Degeri (.-TL) 4.996.765.841

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Degeri Net

Bugiinkii (.-TL) 2.976.438.000

Projenin Net Bugiinki Degeri (.-TL) 836.859.000

- En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Degerleme konusu parselin en etkin ve verimli kullaniminin mevcut ruhsat ve projesine uygun
olarak insaatin tamamlanmasi olacagi dusinulmektedir.
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6.5 - Verilerin Degerlendirilmesi
s Pazar Yaklagimina Yontemine gore;
6770 ADA 2 PARSELIN ARSA DEGERI 960.000.000 TL

6770 ADA 2 PARSEL UZERINDE MEVCUT RUHSAT
PROJESINE GORE KAT iRTIFAKI KURULARAK
TAMAMLANMASI DURUMUNDA BUGUNKU
TOPLAM HASILAT DEGERI

3.323.307.000 TL

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

PROJENIN MEVCUT DURUM DEGERI 1.608.000.000 TL

PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI

BUGUNKU DEGERI 3.651.830.000 TL

= Gelir indirgeme Yaklagimina Yéntemine gére;

PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDA

DONEM SONU TOPLAM HASILAT DEGERI 4.996.765.841 TL

PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI NET

BUGUNKU DEGERI 2.976.438.000 TL

PROJENIN NET BUGUNKU DEGERI 836.859.000 TL
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REEL

DEGERLEMF
menkul - Fizibilite - Proje

Farkl Degerleme Metotlarinin ve Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi ve Bu

651 - Amagla izlenen Yéntemin ve Nedenlerinin Agiklamasi

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 01.02.2017 tarih Seri 111-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda

Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”i dogrultusunda Uluslararasi Dederleme Standartlari
UDS 105 Degerleme Yaklasimi ve Yontemleri Madde 10.4’e gore “Degerleme galismasinda yer
alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda, dzellikle tek bir yéntemin dogruluguna ve givenilirligine
yuksek seviyede itimat duyuldugu hallerde, degerlemeyi gergeklestirenlerin bir varhigin

degerlemesi icin birden fazla degerleme yontemi kullanmasi gerekmez. Ancak, degerlemeyi
gerceklestirenin gesitli yaklasim ve yontemleri kullanmayi da g6z éniinde bulundurmasi gerekli
gorilmekte olup, 6zellikle tek bir yontem ile gtvenilir bir karar verilebilmesi icin yeterli bulguya
dayali veya gozlemlenebilen girdinin mevcut olmadidi hallerde, bir degerin belirlenebilmesi
amaciyla birden fazla degerleme yaklasimi veya yontemi gerekli gorilip kullanilabilir. Birden
fazla degerleme yaklasimi veya yonteminin, hatta tek bir yaklasim dahilinde birden fazla yontemin
kullanildigi hallerde, s6z konusu farkh yaklagim veya yontemlere dayali deder takdirinin makul
olmasi ve birbirinden farkli degerlerin, ortalama alinmaksizin, analiz edilmek ve gerekgeleri
belirtimek suretiyle tek bir sonuca ulastiriima sirecinin degerlemeyi gerceklestiren tarafindan
raporda agiklanmasi gerekli gérilmektedir.” denilmektedir.

Ayni tebligin 10.6. maddesinde ise " Farkh yaklasim veya yontemler uygulanip birbirinden
oldukga uzak sonugclarin elde edilmesi halinde, bunlarin basitce agirliklandiriimasi genel olarak
uygun bulunmadigindan, degerlemeyi gerceklestirenin belirlenen degerlerin neden bu kadar farkl
oldugunun anlagilabilmesine yonelik birtakim prosedurler yiritmesi gerekli gorilmektedir. Bu
durumlarda, degerlemeyi gergeklestirenin, degerin yaklagimlardan/yéntemlerden biriyle daha iyi
ve daha glvenilir olarak belirlenip belirlenmedigini tespit etmek amaciyla, 10.3. nolu maddede yer
verilen kilavuz haktmleri tekrar dederlendirmesi gerekli gértlmektedir." denmektedir.

Degerleme konusu tasinmaz 6770 ada 2 parselde yer alan proje icin deger tespiti yapilirken iki
farkli yontem kullanilmigtir. Bulunan iki degerin birbirinden farkh oldugu gorulmektedir. Gelir
yonteminde belirli ekonomik kosullar icerisinde tahmini rakamlar tzerinden buglnki degere
ulagiimaktadir. Gelir ydnteminde belirli ekonomik kosullar icerisinde tahmini rakamlar Gzerinden
bugiinkii degere ulasiilmaya calisiimasi, ekonomik kosullarin her an degisebilecedi ihtimali
g6zoninde bulundurulmasi ve pazar yaklagimi ve maliyet ydonteminde ise rayiclerin daha tutarli
ve daha az yaniltici olmasida dikkate alinarak, tebligdeki 10.3 nolu maddeye istinaden kilavuz
hakumleri tekrar degerlendiriimek sureti ile sonu¢ bdlimine projenin  tamamlanmasi

durumundaki degeri icin gelir indirgeme yaklagimi, mevcut durum degeri icin maliyet yaklagimi ile
elde edilen dederin yazilmasinin daha uygun oldudu kanaatine variimistir.

6.5.2 - Musterek veya Bolinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Degerlemesi yapilan tasinmaz Uzerinde kat irtifaki kurulmamis olup musteri tarafindan icmal
listeler iletiimis olup, birim bazli tamamlanmasi durumundaki buginki degeri eklerde
belirtilmistir.

PROJENIN MEVCUT RUHSAT PROJESINE GORE
KAT iRTIFAKI KURULARAK TAMAMLANMASI
DURUMUNDA BUGUNKU TOLAM HASILAT
DEGERI

3.323.307.000 TL
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653 Hasilat Paylagimi veya Kat Karsiligi Yontemi ile Yapilacak Projelerde, Emsal Pay
e Oranlar

Degerleme konusu tasinmazlar icin 04.12.2023 tarihli Cevahir Yapi Sanayi Turizm ve Ticaret
A.S. ile yapilmis ana yiiklenici hizmet sdzlesmesi bulunmaktadir.

6.5.4 - Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Degerleme c¢alismasi kapsaminda yapilan incelemelerde, tasinmazin tamami dikkate
alindiginda hukuki durumlarinda risk olusturabilecek herhangi bir kayda rastlanmamistir.

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

Degerlemesi konusu proje kapsaminda 6770 ada 2 parsel ig¢in yapilarin tamami igin yapi
ruhsati alinmis ve projeleri onaylanmigtir. Tasinmazin insaatinin tamamlanmasinin ardindan
iskan belgesinin alinip kat mulkiyeti kurularak cins tahsislerinin yapilmasi ile yasal sirecinin
tamamlanacagi éngérulmektedir.

6.5.6 - Kira Degeri Analizi

Tasinmaz igin kira degeri takdir edilmemistir.

Degerleme Konusu Arsa veya Arazi ise, Almindan itibaren Bes Yil Gegmesine
6.5.7 - Ragmen Uzerinde Proje Gelistirilmesine Yoénelik Herhangi Bir Tasarrufta
Bulunup Bulunulmadigina Dair Bilgi

Tasinmaz bu kapsam disindadir.

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

6.5.8 -

Degerleme konusu tasinmaz Ust hakki olmadigindan bu kapsam digindadir.
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Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin veya
Gayrimenkule Bagh Hak ve Faydalarn, Gayrimenkul Yatinm Ortakliklan
Portfoyline Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel
Olup Olmadigi Hakkinda Gériig ile Gayrimenkullerin Tapudaki Niteliginin, Fiili
Kullanim Seklinin Ve Portfoye Dahil Edilme Niteliginin Birbiriyle Uyumlu Olup
Olmadigi Hakkinda Goériis

6.5.9 -

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

Miilkiyet ve takyidat bilgilerinde yapilan incelemede;
SPK’nin 111-48.1 sayili Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iligkin Esaslar Tebligi'nin (Teblig)
22-1-c maddesinde "Portfoylerine ancak Uzerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkulln
degerini dogrudan ve 6nemli dlglide etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan
gayrimenkuller ile gayrimenkule dayal haklar dahil edilebilir. Bu hususta 30 uncu madde
hikdmleri saklidir.", 22-1-j maddesinde ise "Herhangi bir sekilde, devredilebilmesi konusunda
bir sinirlamaya tabi olan varliklara ve haklara yatirrm yapamazlar. Yiksek Planlama
Kurulundan izin alinmasi garti bu hikim kapsaminda devir kisiti olarak degerlendiriimez."
hdkimleri yer almaktadir.
Tasinmaz lzerinde herhangi bir takyidat bulunmamakta olup, portféyde "proje" bashg: altinda
bulunmasinda engel bulunmadidi kanaatine variimistir.

SPK’nin 111-48.1 sayili Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iligkin Esaslar Tebligi'nin (Teblig) 22-
1-a maddesinde arsalar alinabilecegdi, 22-1-¢ maddesinde ise kendi mulkiyetlerindeki arsa ve
arazilerin yani sira, hasilat paylasimi veya kat karsiligi arsa satisi sdézlesmeleri akdettigi baska
kisilere ait arsalar Uzerinde gayrimenkul projesi gelistirilebilecegi ifade edilmektedir. Ayrica 22-1-
d maddesi uyarinca gergeklestirilecek veya yatirrm yapilacak projelerin ilgili mevzuat uyarinca
gerekli tm izinlerinin alinmig, projesinin hazir ve onaylanmis, ingaata baslanmasi icin yasal
gerekliligi olan tim belgelerinin tam ve dogru olarak mevcut olmasi gerekmektedir. Degerleme
konusu 6770 ada 2 parselin ruhsat ve projelerinin bulunmasi, yasal gereklerin yerine getirildigi
mevzuat uyarinca alinmasi gereken izin ve belgelerin tam ve eksiksiz olarak mevcut olmasi
nedeniyle "Proje" olarak olarak gayrimenkul yatirm ortakhgi portféyinde bulunmasinda
sakinca bulunmadigi kanaatine varilmigtir.
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7 - SONUC

7.1 - Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug¢ Ciimlesi

Degerleme uzmaninin raporda belirttigi tim analiz, galisma ve hususlara katiliyorum.

7.2 - Nihai Deger Takdiri

Rapor konusu tasinmazin degerinin belirlenmesi asamasinda; yerinde yapilan incelemesi,
konumu, altyapi ve ulagim olanaklari, arazinin kullanim amaci, c¢evrede yapilan piyasa
arastirmalari, ginimiz gayrimenkul piyasasi kosullar dikkate alhnmistir. Bu bilgiler
dogrultusunda rapor konusu tasinmazin;

30.06.2025 tarihli toplam degeri igin ;

PROJENIN MEVCUT DURUM DEGERI

TL TL
( KDV HARIG ) ( KDV DAHIL )
1.608.000.000 1.929.600.000
PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI NET BUGUNKU DEGERI
TL TL
( KDV HARIG ) ( KDV DAHIL )
2.976.438.000 3.571.725.600

6770 ADA 2 PARSEL UZERINDE MEVCUT RUHSAT PROJESINE GORE KAT IRTIFAKI KURULARAK
TAMAMLANMASI DURUMUNDA BUGUNKU TOPLAM HASILAT DEGERI

TL TL
( KDV HARIG ) ( KDV DAHIL )
3.323.307.000 3.987.968.400

kiymet takdir edilmigtir.

Degerleme Uzmani Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani

//'/fﬁy\/\y

Gizem GEREGUL EVLEK S.Seda YUCEL KARAGOZ Berrin KURTULUS SEVER
Lisans No: 409558 Lisans No: 405453 Lisans No: 401732

* Bu rapor inceleme yapildidi tarihteki mevcut bulgular yansitmaktadir.
* Yazi ile belirtilen degere KDV ( Katma Deger Vergisi ) dahil degildir.

* KDV oranlari glincel mevzuat kapsaminda dikkate alinmigtir.

Vergi Kanunlarinin Katma Deger Vergisine iliskin muafiyet, istisna ve vergi oranina iliskin 6zel hikumleri dikkate
alinmamistir.

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

Bu rapor, higbir kosulda talep eden kurum ve kisi disinda 3.sahiglara verilemez.
Degerleme kurulugunun yazili onayi olmaksizin herhangi bir sekilde raporun tamamen veya kismen yayinlanmasi, raporun
veya raporda yer alan degerleme rakamlarinin ya da degerleme faaliyetinde bulunan persone'in 2dl=arinm v ave maclgki

niteliklerinin referans verilmesi yasaktir. D o
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