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Talebiniz dogrultusunda, yukarida belirtilen taginmaza iliskin degerleme ¢alismast hazirlanmistir. Kisaca agiklamak
gerekirse, 68 King Street, gelistirilmesi planlanan 28 katl liiks bir kat miilkiyetli konut projesidir. On proje
kapsaminda 82 adet kat miilkiyetli konut amagli bagimsiz boliim ile zemin katta yaklagik 3.000 SF biiytikliigiinde
ticari alan dngdrilmektedir.

Proje Sahast & Konum

Degerlemeye konu taginmaz, Manhattan, New York’un Hudson Square bdlgesinde, Varick Street ile King Street’in
giineybat1 kosesinde yer alan, 580 Blok / 60 Parsel numarali tek bir vergi parselinden olugsmaktadir. Tasinmaz,
12.553,1 SF! yiizélgiimiine sahip olup dikdértgene yakin olmakla birlikte diizensiz (“L” seklinde) bir geometriye
sahiptir. Hudson Square, ge¢cmiste sanayi ve ofis kullaniminin hakim oldugu bir bolge olup, 25 yildan daha uzun bir
stiredir kademeli olarak konut ve eglence odakli bir bolgeye doniismektedir. Bélge, Manhattan’in giiney kesimindeki
en yiiksek degerli semtlerden bazilari olan Tribeca, SoHo ve Greenwich Village/West Village’a komgudur. The Real
Deal dergisinde yakin zamanda yayimlanan bir makaleye gore, “Hudson Square, son yillarda sehir merkezine yonelen
yiiksek gelir grubundaki alicilardan yararlanmak isteyen gelistiriciler agisindan cazip bir bolge olarak 6ne ¢ikmistir.”
68 King Street, Greenwich Village Tarihi Koruma Boélgesi sinirlarinin hemen diginda yer almaktadir. S6z konusu
koruma statiisti bolgedeki konut gelistirme faaliyetlerini sinirlandirmis olup, gelecekteki rekabeti de kisitlayacaktir.

Proje sahasinin King Street cephesinin uzunlugu 150 ft, Varick Street cephesinin uzunlugu ise 76,1 ft’dir. (Varick
Street fiilen Seventh Avenue’nun giineye dogru devamu niteligindedir.) King Street yoniindeki parsel derinligi biiyiik
6lgiide 76,1 ft olmakla birlikte, giineybati kdsesinde arka parsel siniriin 48,75 ft’lik bélimi boyunca ilave 24,3 ft
derinlik bulundugundan, yaklagik 100 ft derinligine sahip bir boliim olusmaktadir.

Imar Durumu & Tasinmazin Edinimi

Proje sahas1 M1-6 imar bolgesinde yer almakta olup Hudson Square 6zel imar bolgesi kapsamindadir. Raporun ilgili
boliimiinde ayrintili olarak agiklandigi tizere, bu imar bolgesi siurlt 6lgiide konut amagli kullanima izin vermekte
olup, 10,0 Kat Alam Katsayisina (FAR) sahip yiiksek yogunluklu bir imar bélgesidir. Imar hakki kapsaminda izin
verilen imara esas kat alan1 125.531 BSF olup, gelistirici ilave yapilagma haklar1 edinerek toplam imara esas kat alanini
166.367 BSF’ye ¢gikarmayi planlamaktadir.

1 Resmi kayitlarda parsel bilyiikliigii 12.590 SF olarak goriinmekle birlikte, proje sahasi yakin zamanda yeniden 6lgiilmiis olup, yap1 ruhsati
basvurulari 12.553 SF biiyiikliigii esas alinarak yapilmaktadir.
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Halihazirda taginmazin iizerinde, tamamen yikilmasi planlanan 6 katli hafif sanayi/cati kat1 ofis binas1 bulunmaktadir.
S6z konusu yap1 1930 yilinda insa edilmis olup, toplam ingaat alan1 66.476 SE’dir ve bélgedeki eski tiretim binalarinin
tipik bir 6rnegini olugturmaktadir. Avdoo Partners ve bagl sirketlerinin kontroliindeki bir tiizel kurulus olan gelistirici,
taginmazi Aralik 2025’in sonlarinda 63 milyon Dolar1 bedelle satin almistir. Satin alma tarihinde binada halen birkag
kiract bulunmakla birlikte, bunlarin kira sézlesmelerinin kisa siire iginde sona erecegi anlagilmaktadir. Son kiracinin
Haziran 2026°da binay1 tahliye etmesinin ardindan yikim ¢alismalarina baglanacaktir.

Yapilagma haklarinin bir araya getirilmesi siireci ise hafif karmagik bir yap1 arz etmektedir. Gelistirici, iizerinde bir
otelin bulundugu 63 numarali Parsel ile imar parseli birlestirmesi (yapilasma haklarinin bitisik parsellere aktariimasini
saglayan mekanizma) gerceklestirecektir. Mevcut durumda izin verilen imara esas kat alaninin (ZFA) tamami veya
hatta bir miktar fazlasi kullanilmis durumda oldugundan s6z konusu parsele ait devredilebilecek herhangi bir
yapilagsma hakki bulunmamaktadir. Bununla birlikte gelistirici, Metropolitan Transportation Authority (MTA) ile de
Oon mutabakata varmustir. New York Sehri metrosunu igleten MTA, metro hatt1 veya istasyonuna bitisik bir proje
sahasinda (IRT Hat 1 Varick Street’in altindan gegmektedir) metro altyapisinda iyilestirme yapilmasi karsiliginda,
onceden belirlenmis FAR miktar1 kadar ilave yapilagsma hakki verebilmektedir. Bu ilave hak yalnizca degerlemeye
konu vergi parseline degil, imar parselinin tamamina uygulanmaktadir. imar parseli birlestirmesinin gergeklestirilme
nedeni de budur. Bu kapsamda MTA, proje sahasina bitisik Houston Street Istasyonu icin yeni bir giris yapilmasini,
merdivenin yerinin degistirilmesini ve bir asansér kurulmasini talep etmistir. Bu ¢aligmalarin insaat maliyetinin 10
milyon Dolari, dolayli maliyetlerinin 4 milyon Dolar1 ve girisin bakim giderlerinin pesin olarak finanse edilmesi i¢in
2,5 milyon Dolar1 olmak iizere toplam 16,5 milyon Dolar1 olacag: éngdriilmektedir. imar parseli birlestirmesinin
maliyeti ise, binanin en alt katindaki iki yatak odali bir bagimsiz boliimiin otel sahibine devredilmesi olacaktir. Bu
bagimsiz boliimiin degerinin yaklasik 1,5 ila 2 milyon Dolar1 oldugu tahmin edilmektedir. Son unsur ise, Kapsayici
Konut Sertifikalar1 kapsaminda 7.225 SF’lik sertifikanin, {izerinde mutabakata varilan fit kare (SF) basina 240 Dolar1
bedel lizerinden satin alinmasidir. Bunun maliyeti ise 1,734 milyon Dolari tutarindadir. (Bu tutar ilk 6ngérilenden bir
miktar daha diisiiktiir. Islemin Temmuz 2026’da tamamlanmas1 beklenmektedir.) Dolayisiyla, yapilasma haklarinin
tamaminin bir araya getirilmesine iliskin toplam maliyetin, 166.367 BSF i¢in yaklagik 83,2 milyon Dolar1 veya
yaklasik BSF basina 500 Dolar1 olacag: dngériilmektedir. i1k satin alma maliyeti de bundan kayda deger 6lgiide farkli
degildir (BSF bagma 503 Dolari).

Planlanan Bina & Bagimsiz Béliimler
Gelistirici, ‘modern geleneksel” mimari anlayisinda uzmanlasmig taninmis mimarlik ofislerinden Robert A.M. Stern
Architects (RAMSA) ile ¢aligmaktadir. Nihai tasarim halen gelistirilme asamasindadir. En giincel tasarimda asagidaki
dagilima sahip toplam 82 bagimsiz boliim yer almaktadir:

Bagimsiz Boliimlerin On Dagilinu

Bagimsiz Adet SF Ortalama % Hedef %
Bdliim Tiirii SF
1BR 17 16,949 997 | 21% 12%
2BR 25 36,575 1,463 | 30% 37%
3BR 26 58,084 2,234 | 32% 34%
4BR 12 36,072 3,006 15% 12%
5BR 2 9,190 4,595 2% 5%
82 156,870 1,913

Goriildigii iizere mevcut tasarimda tek yatak odali bagimsiz boliimlerin orani gelistiricinin hedeflediginden biraz daha
yiiksek, iki yatak odali bagimsiz boliimlerin orani ise biraz daha disiiktiir. Gelistirici ayrica en az iki ilave ¢ati kat1
dairesi veya en az iki alt ¢at1 kat1 dairesi eklemeyi hedefledigini belirtmistir. Bu nedenle nihai tasarimda bagimsiz
bolim sayisinin muhtemelen 78 ila 80’e diisecegi ve bagimsiz bolim dagiliminin da sinirlt 6lgiide degisecegi
ongorilmektedir.

Tarafimiza briit bina alanlarma iligkin bilgi sunulmamis olmakla birlikte, tasarimin mevcut asamasi dikkate
alindiginda binanin tam bodrum katina ilave olarak yaklasik 177.000 SF biiyiikliigiinde olacag1 anlagilmaktadir. Proje
28 katli olacak; en iist konut katina kadar 290 ft, ana ¢at1 seviyesine kadar 310 ft ve yapinin en yiiksek noktasina kadar
ise 370 ft yiiksekliginde olacaktir.



Tavan ylikseklikleri ana yasam alanlarinda en az 10 ft, baz1 bagimsiz boliimlerde ise 11 ft olacaktir. Cevredeki
yapilasmanin nispeten alcak katli olmasi nedeniyle binanin yaklagik yarisinin iyi manzaraya sahip olmasi
beklenmektedir. Binanin iist katlarina cikildik¢a ise raporda yer alan, dronla havadan g¢ekilen fotograflarda da
goriilecegi lizere oldukca genis panoramik manzaralar elde edilmektedir. Geride insa edilen ilk cephe 10. katta
baslamakta olup, bina oturum alanmin en genis oldugu bu seviyenin altinda daha kii¢iik bagimsiz béliimlerin
yogunlasacagi 6ngoriilmektedir. Bu seviyenin iizerinde de geride inga edilen birkag cephe bulunmaktadir.

28. kattaki en iist cat1 kat1 dairesinde, ¢at1 seviyesinde terasina agilan ilave bir oda yapilmasi1 miimkiin olabilecektir.
Bagimsiz boliimlerin net satilabilir alant 156.870 SF’dir. Bununla birlikte, bu tasarim heniiz 6n tasarim asamasindadir.
Tasarim gelistirme siireci ilerledik¢e bagimsiz bolim sayisi, bagimsiz bolim biiyiiklikleri ve bazi bagimsiz
bdliimlerin yatak odasi sayilar iizerinde gesitli diizenlemeler yapilacaktir.

Mevcut mimari gorseller (raporun ilgili bolimiine bakimz), yiiksek kaliteli bir yap1 standardina isaret etmektedir.
Gelistirici ile yaptigimiz goriismeler de, son kat miilkiyetli konut satis déneminde oldukg¢a basarili satis performansi
gosteren ‘modern geleneksel’ tarzda bir mimari anlayis ve {iriin konseptinin benimsendigini ortaya koymaktadir.
Projenin mimar1t RAMSA, genel pazar performansinin iizerinde bagar1 gosteren iist segment kat miilkiyetli konut
projelerini hayata gegirme konusunda kanitlanmig bir ge¢mise sahiptir.

Binanin biiytikliigii dikkate alindiginda, 7.000 SF {izerinde bir alana yayilan sosyal donati paketi olduk¢a kapsamli
olacaktir. Bu kapsamda, sakinlere yonelik giris lobisi ve resepsiyon, kiitiiphane, dinlenme salonu, barli bilardo salonu,
fitness ve egzersiz salonlari, spa ve wellness alanlari, binanin st katlarina yakin konumlandirilmis kapali ylizme
havuzu, sky lounge, ¢ocuk oyun odasi, raketbol ve pickleball sahalar1 gibi olanaklar sunulacaktir. Proje sahasinda
satisa sunulacak 17 adet otopark alani yer almakta olup, bunlarin biiyiik olasilikla ayri tapulu olarak ve her biri yaklasik
500.000 Dolar1 bedelle satilmasi ongoriilmektedir. Otoparka erisim, King Street iizerindeki bir porte-cochere
(kontrollii ara¢ girig avlusu) tizerinden saglanacaktir. RAMSA nin 6nciiliik ettigi (veya 1920°1i yillarin New York
mimarisinde goriilen bir uygulamayi yeniden yorumladigi) bu 6zellik, giinlimiizde piyasanin iist segment projelerinde
adeta standart hale gelmistir. Kése konumunda net kiralanabilir alan1 yaklasik 3.000 SF olan tek bir ticari amacl
bagimsiz boliim yer alacaktir. Gelistirici, bu alan igin fit kare (SF) basmna yaklagik 300 Dolar1 kira geliri
Ongormektedir.

Heniiz satig izahnamesi tamamlanmamis ve Ek A fiyat listesi kesinlestirilmemis olmakla birlikte, gelistirici toplam
konut satig hasilati i¢in fit kare (SF) basina yaklagik 3.100 ila 3.200 Dolar1 seviyesinde talep fiyat1 hedeflemektedir.
Kisacasi bu proje, Manhattan’in en varlikli bolgelerinden birinde gelistirilen {ist segment lilks bir konut projesidir.
Gelistirici Avdoo’nun, Brooklyn ve Manhattan’da hayata ge¢irdigi yaklagik alti bagarili New York Sehri projesi
bulunmaktadir. Bunlar arasinda en dikkat ¢ekeni, 100’{in iizerinde bagimsiz boliimden olusan ve tamamui satilmis olan
123 Boerum kat miilkiyetli konut projesidir (Ekler boliimiine bakiniz).

Insaat biitgesi nihayet Haziran 2026°da temin edilmistir. Gelistirici, gelistirme biitcesini fit kare (SF) basina yaklasik
1.500 Dolar1 olarak 6ngérmektedir. Finansman giderlerinin pay1 yiiksek olmakla birlikte, yalnizca dogrudan ingaat
maliyetleri dahi fit kare (SF) bagina 900 Dolari tutarinin tizerindedir. Bu yiikseklikte bir bina i¢in s6z konusu dogrudan
ingaat maliyeti, iist segment bir yapi standardi ve pazar konumlandirmasiyla uyumludur. 1 Haziran 2026 tarihi
itibariyla yaklasik 2 milyon Dolar1 harcama yapilmis olup, bunun 1,4 milyon Dolari tutarindan fazlasi mimari tasarim
ile i¢ mimari/gorsellestirme galismalarina, 550.000 Dolar1 tutarindan fazlasi ise miithendislik, danigmanlik ile 6lgme
ve harita hizmetlerine harcanmustir. Biitge asagida sunulmaktadir:



GELISTIRME BUTCEST Biitcelenen Yer Ustii Briit insaat | Toplam ingaat Alami
Tutar Alani (GBA) Birim Birim Maliyeti
Maliyeti ($/fit kare (SF)) (6/fit Kare (SF))

Yikim & Bertaraf $2,352,945 $13.29 $12.41

Tertibatlar $2,905,000 $16.41 $15.33

Dogrudan Insaat Maliyetleri (Is Kalemleri/Genel Yiiklenici $152,611,285 $862.21 $805.11
(GC)/Garanti Edilmis Azami Fiyat (GMP))

(vukardaki tutara beklenmeyen gider pay: dahildir) ara $157,869,230 $891.92 $832.85

toplam

Genel Santiye Giderleri, Ingaat Yénetimi (CM), Teminat, vb. $13,690,887 $77.35 $72.23

Toplam Dogrudan insaat Maliyetleri $171,560,117 $969.27 $905.08

Mimarlik, Mihendislik vb. $8,744,619 $49.40 $46.13

Pazarlama & Kiralama $5,750,000 $32.49 $30.33

Genel Dolayli Maliyetler $37,532,827 $212.05 $198.01

ara toplam $52,027,446 $293.94 $274.47

Finansman Giderleri & Faiz $51,849,329 $292.93 $273.53

Toplam Dolayli Maliyetler + Finansman Giderleri $103,876,775 $586.87 $548.01

Toplam $275,436,892 $1,556.14 $1,453.09

Son kiracinin Haziran 2026’da binay1 tahliye etmesi planlanmaktadir. Yikim izinleri alinmak {izere bagvurular
yapilmis olup, yikim caligmalarinin yaklasik 1 Temmuz 2026 tarihinde baslamasi beklenmektedir. Kazi ve temel
¢aligmalarma 2027 yilinin ilk ¢eyreginde baslanacaktir. Diisey insaatin (tasiyici {ist yapi) yaklasik 2027 yilinin Ggunci
ceyreginde baslamasi, satislarin ise en erken Mart 2028°de baslamas1 6ngériilmektedir. Ilk Gegici Kullanma Izin
Belgesinin (Temporary Certificate of Occupancy — TCO) 2029 yilimin ortalarinda, son TCO’nun ise (yuk asansoru
hatt1 ve benzeri hususlar dahil) yaklagik 2029 yilinin ti¢iincii ¢geyreginin sonlarinda alinmasi hedeflenmektedir. Eksik
ve kusurlarin giderilmesi ile teslime hazir hale getirme ¢aligmalarinin ardindan projenin nihai tamamlanma tarihinin
1 Ocak 2030 olacagi tahmin edilmektedir. Gelistirici, uygulama projelerinin tamamlanmasinin ve MTA ilave
yapilagma hakkinin projeye entegre edilmesinin 2026 y1li sonuna kadar siirecegini belirtmistir.

Degerleme

Bu degerleme ¢alismasinin amaci, (a) tasinmaz tizerindeki tam miilkiyet hakkinin mevcut haliyle piyasa degerine; (b)
projenin tamamlanmasi sonrasindaki muhtemel piyasa degerine; ve (¢) 166.637 insa edilebilir fit kare (BSF) yapilasma
haklarin iceren birlestirilmis haliyle proje sahasimin piyasa degerine iliskin goriis bildirmektir. Ilave devredilebilir
yapilasma haklar1 heniiz kesin olarak devralinmamis veya proje sahasina entegre edilmemistir. Bu nedenle, taginmazin
mevcut haliyle gergek degeri, bagimsiz bir proje sahasi olarak degerlendirilmelidir. Bununla birlikte, s6z konusu
birlestirmenin tamamlanma olasilig1 oldukga yiiksektir. Kat miilkiyetli projeler ve diger satis amagli projelerde
ekonomik faydanin kira geliri degil, bagimsiz bolimlerin satilmasiyla elde edilen net satis geliri oldugu dikkate
alinmalidir. Bu nedenle, gelistiricinin finansal modeli veya “iskonto edilmis net satis hasilat1” analizi, bu tiir projelerde
kullanilan yaygin olarak esas alinan degerleme yontemidir. Bu yontem, tamamlanmig daireleri teorik olarak ‘toptan’
satin alip nihai alicilara ‘perakende’ olarak satacak tek bir yatirimciya devredilecegi varsayimina dayanmaktadir
(basgka bir ifadeyle, net satis hasilati modeli, bagimsiz boliimlerin tamaminin toplu satis degerini gostermektedir).
Ayrica Maliyet Yaklasimi kapsaminda arsanin degerine de yer verilmistir.

Degerleme calismamiz, Appraisal Institute tarafindan belirlenen Mesleki Etik Kurallar1 ve Mesleki Uygulama
Standartlar1 ile Appraisal Foundation tarafindan yayimlanan Mesleki Degerleme Uygulamalarina iliskin Yeknesak
Standartlar (Uniform Standards of Professional Appraisal Practice — USPAP) hiikiimlerine uygun olarak hazirlanmig
olup, bu hiikiimlere tabidir. Degerleme ¢aligmasi ayrica miisterinin degerleme gerekliliklerine de uygundur.
Degerleme gorevi kapsamindaki ¢calismamiz, belirli bir asgari degerin tespit edilmesi, belirli bir degere ulasiimasi
veya herhangi bir kredinin onaylanmasi sartina bagli olarak gerceklestirilmemistir.



Miisteri Akfen Holding A.S. olup, raporun hedef kullanicilar1 arasinda Akfen’in ilgili bagh sirketi olan Akfen ingaat
Turizm ve Ticaret A.S. ile danigmanlar1 da bulunmaktadir. Bu degerleme raporu, Tiitkiye Cumhuriyeti mevzuati
uyarinca gerekli olmasi halinde Akfen veya bagli sirketlerinden biri tarafindan kamuya agiklanabilir. Raporun
kullanim amaci, olasi bir 6z sermaye yatirimi Oncesinde projenin mevcut degerinin karsilagtirmali olarak
degerlendirilmesine yardimci olmaktir.

Buna gore, 28 Nisan 2026 tarihi itibariyla degerlemeye konu taginmaz iizerindeki tam miilkiyet hakkinin mevcut
haliyle piyasa degerinin asagidaki tutar oldugu kanaatine varilmistir:

YETMIiS BES MiLYON DOLARI
75.000.000 Dolar1

Ayrica, MTA ilave yapilasma hakki ile diger devredilebilir yapilasma haklarinin proje sahasina entegre edilerek
toplam imara esas kat alaninin (ZFA) 166.637 insa edilebilir fit kareye (BSF) ulasti§ina dair olaganiistii varsayima
dayanarak, degerlemeye konu tagsinmaz fizerindeki tam miilkiyet hakkinin birlestirilmis haliyle mevcut piyasa
degerinin asagidaki tutar oldugu kanaatine varilmistir:

YUz Dokuz MIiLYON DOLARI
109.000.000 Dolar1

Degerlemeye konu taginmaz iizerindeki tam miilkiyet hakkinin, tahmini tamamlanma tarihi olan yaklagik 1 Ocak 2030
itibartyla tamamlanma sonrasi muhtemel piyasa degerinin (yani net satig hasilatt degerinin) asagidaki tutar olacagi
kanaatine varilmistir:

DORT YUz OTUZ ALTI MiLYON DOLARI
436.000.000 Dolar:

Bu tutarin 9,3 milyon Dolar1 projenin ticari amagli bilesenlerinden kaynaklanmaktadir. Ayrica, ticari amagl
bilesenlerin degerinin, net satis hasilati modelinde uygulanan indirimlerin uygulanmadigi, baska bir ifadeyle ‘saf” bir
deger oldugu da dikkate alinmalidir.

Kar indirimi ve iskonto uygulanmaksizin net satis geliri yaklagik 483 milyon Dolar1 tutarindadir. Farkli deger esaslari
asagida 6zetlenmistir:

Mevcut Deder Esasi Deger Tarih
Mevcut Haliyle Deger $75,000,000 4/28/26
Birlestirilmis Haliyle (166.637 bsf) $109,000,000 4/28/26
Muhtemel Gelistirme Dederi Esaslari Deger Tarih
Briit Satig Geliri $517,000,000 1/1/30
Yukaridaki tutarin konut amacl bilesenlere isabet eden kismi $500,800,000
Yukaridaki tutarin ticari amacl bilesenlere isabet eden kismi $9,300,000
Yukaridaki tutarin otopark/depolama alanlarina isabet eden kismi $6,375,000
En yakm 100.000 Dolar/tutarna $516,500,000
yuvalanmistr
Net Satis Geliri (kar indirimi veya iskonto uygulanmakszn) $483,000,000 1/1/30
Tamamlanma Sonrasi Piyasa Degeri $436,000,000 1/1/30
Dider adwla Jskonto Edilmis Net Satis HasAat/ Dederi
Yan Degerler Deger Tarih
Arsa Degeri $75,300,000 4/28/26




Tanim geredi?, tamamlanma sonrasi piyasa degerini ifade eden deger, iskonto edilmis net satis hasilat: degeridir. Briit
ve net satig gelirine iligkin diger tutarlar ise net satis hasilati degerinin hesaplanmasina ‘esas teskil eden’ yan
degerlerdir. Bununla birlikte, proje sponsoru ve ortaklari agisindan projenin fiili ekonomik getirisinin, briit satig
hasilatindan satis maliyetlerinin diisiilmesiyle elde edilen net satis geliri oldugu; bu projede s6z konusu tutarin 483
milyon Dolar1 oldugu da dikkate alinmalidir.

Herhangi bir sorunuz veya goriigiiniiz olmasi halinde, liitfen asagida imzasi bulunan kisiyle iletisime ge¢mekten
cekinmeyiniz.

Saygilarimizla,
PROPERTY VALUATION INC.

145 N
| .

Michael Falsetta Wendy Hobby

Bagkan & CEO Kidemli Bagkan Yardimcist
NYSCGREA #46-48916 NYSCGREA #46-49327
mf@pval.net whobby@pval.net

2 ABD federal diizenlemeleri uyarinca, besten fazla bagimsiz boliimden olusan bir kat miilkiyetli konut projesinin tamamlanma sonrasi degeri, bagimsiz
boliimlerin miinferit satis fiyatlarinin toplami olarak degil, iskonto edilmis net satis hasilat: degeri olarak tanimlanmaktadir. Bu deger, toplu satis degerine
benzer nitelikte olmakla birlikte, teknik olarak projenin tamamlandig tarihteki degerini ifade etmektedir.
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Varick Street’in glineyden gorinimda



Beyan ve Taahhut

Bilgimiz ve inancimiz dogrultusunda, asagidaki hususlari beyan ve taahhiit ederiz:

Bu raporda yer alan olgulara dayali beyanlar dogru ve ger¢ege uygundur.

Raporda yer verilen analizler, goriisler ve sonuglar yalnizca raporda belirtilen varsayimlar ve sinirlayici
kosullarla siurlt olup, kisisel, tarafsiz ve Onyargisiz mesleki analizlerimizi, goriislerimizi ve vardigimiz
sonuglar1 yansitmaktadir.

Bu rapora konu taginmaz iizerinde mevcut veya gelecege yonelik herhangi bir menfaatimiz bulunmadig: gibi,
ilgili taraflara iliskin herhangi bir kisisel menfaatimiz de bulunmamaktadir.

Bu degerleme gorevini kabul ettigimiz tarihten dnceki ii¢ yillik siire iginde, bu rapora konu taginmaza iligkin
herhangi bir hizmet sunmadik.

Bu rapora konu taginmaza veya bu degerleme gdrevine taraf olan kisilere iligkin herhangi bir 6nyargimiz
bulunmamaktadr.

Bu degerleme gorevi kapsamindaki ¢aligmamiz, 6nceden belirlenmis herhangi bir sonuca ulagilmasi veya bu
yonde raporlama yapilmasi sartina bagh degildir.

Bu degerleme goérevinin tamamlanmasi karsiliginda alacagimiz iicret, dnceden belirlenmis bir degere
ulasilmas1 veya bu yonde raporlama yapilmas: ya da deger konusunda miisterinin lehine olacak sekilde
yonlendirme yapilmasi, deger goriisiinde ulasilan tutar, ongdriilen bir sonucun elde edilmesi veya bu
degerleme raporunun kullanim amaciyla dogrudan iligkili sonraki bir olayin gergeklesmesi sartina bagl
degildir.

Analizlerimiz, goriislerimiz ve vardigimiz sonuglar, Mesleki Degerleme Uygulamalarina Iliskin Yeknesak
Standartlar ile Appraisal Institute tarafindan belirlenen Mesleki Etik Kurallar1 ve Mesleki Uygulama
Standartlarina uygun olarak hazirlanmis olup, bu rapor da bu standartlara uygun sekilde diizenlenmistir.
Michael Falsetta, bu degerleme gorevi kapsaminda bu rapora konu taginmazi bizzat yerinde incelemistir.
Ekibimizin bir iiyesi olan Steven Manheimer, 6zellikle arsa satiglart konusunda, bu beyan ve taahhiidii
imzalayan kisilere 6nemli 6l¢iide profesyonel destek sunmustur.

Bu raporun kullanimi, Appraisal Institute tarafindan yetkilendirilen temsilciler tarafindan yapilacak
incelemelere iligkin kurumun gerekliliklerine tabidir.

Bu rapor tarihi itibariyla, tiim imza sahipleri eyalet dizeyindeki sertifikasyon igin 6ngoriilen siirekli egitim
programinin gerekliliklerini yerine getirmistir.

PROPERTY VALUATION INC.

.
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Varsayimmlar ve Siirlayic1 Kosullar

Bu degerleme raporu asagidaki varsayimlara ve sinirlayici kosullara tabidir:

Tim deger gortsleri ve varilan sonuglar yalnizca bu raporda acikc¢a tanimlanan ve agiklanan taginmaza
iligkindir.
Kamu kayitlarindan ve diger giivenilir kaynaklardan elde edilen (ve miimkiin oldugu durumlarda degerleme

uzmanlar tarafindan dogrulanan) bilgi ve veriler, degerleme sonuglarina dayanak teskil eden yeterli
kanitlar olarak kabul edilmistir.

Degerleme uzmanlart herhangi bir hukuki gegerlilige sahip arazi Ol¢iimii hazirlamamis veya
hazirlatmamistir. Bu nedenle, raporda yer verilen kroki, parsel plani, sema, ¢izim veya mevcut dlgiim
belgelerine yapilan atiflar yalnizca okuyucunun taginmazi gorsel olarak daha iyi kavrayabilmesini saglama
amacini tagimaktadir.

Miisteri tarafindan bilinen ve degerleme agisindan 6nem tasiyan tiim bilgilerin eksiksiz ve dogru sekilde
sunuldugu; ayrica tasinmazin kullanimini etkileyebilecek agiklanmamis kira soézlesmeleri, anlagmalar,
rehin haklar1 veya bagka takyidatlar bulunmadigi varsayilmistir.

Degerleme c¢alismasi bir miilkiyet arastirmasi niteliginde degildir. Bu nedenle, taginmazin miilkiyet devir
zincirinin hukuki durumu hakkinda herhangi bir goriis bildirilmemekte ve buna iliskin herhangi bir
taahhiitte bulunulmamaktadir. Ayni sekilde, raporda aksi belirtilmedigi siirece, proje sahasina iliskin
yapilasma haklarinin gegerliligini korudugu, baska bir ifadeyle ‘devredilebilir yapilagsma haklarinin’
devredilmedigi veya satilmadig varsayilmistir.

Degerlemeye konu taginmazin miilkiyetinin ve yonetiminin yetkin ve sorumluluk sahibi kisiler tarafindan
yuriitildigi varsayilmistir.

Mevcut veya ileride ortaya g¢ikabilecek hukuki nitelikteki konular bakimindan makul 6l¢iiniin 6tesinde
herhangi bir sorumluluk Ustlenilmemektedir.

Bagka taraflarca saglandig1 veya hazirlandigi belirtilen bilgilerin giivenilir olduguna inanilmakla birlikte,
degerleme uzmanlari bu bilgilerin dogrulugu konusunda herhangi bir sorumluluk tistlenmemektedir.

Degerleme uzmanlari, bu degerleme ¢aligmasina dayanilarak herhangi bir hukuki yargilama veya mahkeme
stirecinde, bu hizmetler i¢in kendilerine adil ve makul bir iicret 6denmedigi siirece, bilirkisi olarak ifade
vermekle yiikiimlii degildir.

Degerleme ¢alismasinin belirtilen amact ve bu raporda agiklanan kullanim amaci dikkate alindiginda,
degerleme sonuglar1 yalnizca degerlemesi yapilan taginmaz lizerindeki belirli haklar bakimindan gegerlidir;
bu nedenle rapor bagka bir amagla kullanilmamalidir.

Bu degerleme raporunun igeriginin agiklanmasi, Appraisal Institute Tiizigli ve Yonetmelikleri hiikiimlerine
tabidir.

Bu rapora veya raporun bir niishasina sahip olunmasi, degerleme uzmanlarinin yazili onay1 olmaksizin,
raporda belirtilen hedef kullanicilar disinda herhangi bir kisiye raporu yayimlama veya herhangi bir amagla
kullanma hakki tanimaz.

Nakit akisi tahminleri, gelecekteki faaliyet 6zelliklerine iliskin tahmini 6ngoriiler olup, bu degerleme
raporunda yer alan bilgi ve varsayimlara dayanmaktadir. Bu mali tahminlerin gergeklesmesi, degisken
ekonomik kosullardan etkilenebilecegi gibi kesin olarak dngoriilemeyen gelecekteki olaylara da baghdir.
Gergeklesen sonuglar, bu raporda yer alan tahminlerden biiylik dlciide farklilik gosterebilir. Degerleme
uzmanlari, 6ngoriilen bu kosullarin gerceklesecegine dair herhangi bir taahhiitte bulunmamaktadir. Ayrica
tahminler, degerleme uzmanlarinin mevcut bilgi veya kontrol alaninin disinda kalan kosullardan da
etkilenebilir.

Bu raporda yer alan éngoérilen piyasa degerine iligkin goriisler, bu degerleme galismasimin gergeklestirildigi
donemde piyasa katilimcilarinin mevcut beklenti ve algilarini yansitmay1 amaglamaktadir.



Degerleme uzmanlari, degerleme tarihinden 6nce piyasa kosullarimi degistiren ongorulemeyen olaylardan
sorumlu tutulamaz.

Degerleme uzmanlari mithendis degildir. Bu nedenle, kalite, fiziksel durum, maliyet, uygunluk, zemin
kosullari, tagkin riski, islevsel veya ekonomik eskime vb. hususlarda taginmazin fiziksel 6zelliklerine iligkin
yapilan tim degerlendirmeler, yalnizca bunlarin taginmazin degeri iizerindeki ekonomik etkileriyle
siirlidir. Mithendislik konularina iliskin herhangi bir sorumluluk iistlenilmemektedir.

Degerlemeye konu taginmazda, kullanilabilirligini veya degerini etkileyebilecek gizli ya da baska sekilde
bilinmeyen herhangi bir durumun bulunmadigir varsayillmistir. Bu degerleme gorevi kapsaminda
degerlemeye konu taginmaz iizerinde gergeklestirilen inceleme, yalmizca tagmmazin erisilebilen
boliimlerine iligkin temel gozlemlerle sinirhidir. Bu degerleme c¢alismasi, tasinmazin fiziksel durumuna
iliskin kapsamli bir degerlendirme sunmay1 veya tasinmazdaki herhangi bir kusuru ortaya c¢ikarmay1
amaglamamaktadir.

Bu raporun igeriginin tamami veya herhangi bir boliimii (6zellikle deger sonuglari, degerleme uzmanlarinin
veya bagli bulunduklar sirketin kimligine iliskin bilgilere ya da Appraisal Institute’a veya bu kurulus
tarafindan verilen herhangi bir unvana yapilan atiflar), degerleme uzmanlarinin 6nceden yazili onay: ve
izni olmaksizin reklam araglari, halkla iliskiler araglari, satig ve pazarlama araglar1 veya kamuya yonelik
diger herhangi bir iletisim yolu araciligiyla kamuya dagitim amaciyla ¢cogaltilamaz.

Degerleme uzmanlarinin, degerlemeye konu tasinmazin 1990 Engelli Amerikalilar Yasasi hiikiimlerine
uygun olup olmadigi veya séz konusu yasanin degerlemeye konu taginmazin piyasa degeri iizerinde
herhangi bir etkisinin bulunup bulunmadig: konusunda bilgisi yoktur. Miisterinin bu yasanin gereklerinin
degerlemeye konu tasinmaz iizerindeki etkisine iliskin herhangi bir endisesi bulunmasi halinde, bu alanda
uzman bir kigiden hizmet alinmasi tavsiye edilir.

Sigortalanabilir degere iligkin herhangi bir tahminin degerleme gorevi kapsamina dahil edilmis ve bu

degerleme raporunda sunulmus olmasi halinde, bu tahmin sektér standardi maliyet kilavuzlarindan

(6rnegin CoreLogic Marshall & Swift Valuation Service ve benzeri kaynaklar) veya planlanan bir yap1 soz

konusuysa gelistiricinin kendi biit¢esinden elde edilen rakamsal verilere dayanmaktadir. Her ne kadar bu
kilavuzlar yerel maliyet diizeltme katsayilari icerse de, fiili yerel insaat maliyetleri belirtilen tahminlerden
bliyilik 6lglide farklilik gosterebilir. Ayrica, sigorta poligeleri ile sigorta sirketlerinin risk degerlendirme
esaslar1 ve teminat kapsamu farklilik gosterebilir. Bu analiz, fiili sigorta teminatinin belirlenmesinde esas
alinmamalidir. Sigortalanabilir deger veya sigortalanabilir ikame maliyet tahmini konusunda herhangi bir
taahhiitte bulunulmamaktadir. Sigorta teminatinin belirlenmesi konusunda uzman kisilerden danigmanlik
hizmeti alinmasi tavsiye edilir.

Bu raporda aksi belirtilmedigi siirece, degerleme uzmanlar1 tasinmazda bulunmasi veya bulunmamasi
muhtemel tehlikeli maddelerin varligim gozlemlememistir. Degerleme uzmanlarinin tasinmazda bu tar
maddelerin varligina iligkin herhangi bir bilgisi bulunmamaktadir. Bununla birlikte, degerleme uzmanlari
bu tiir maddeleri tespit etme konusunda uzman degildir. Ure-formaldehit kopiik yalitimi, toksik atiklar,
asbest veya diger potansiyel olarak tehlikeli maddelerin varligi, taginmazin degerini ve kullanilabilirligini
etkileyebilir. Deger sonuglari, tasinmazda deger kaybina neden olabilecek bu tiir herhangi bir maddenin
bulunmadig1 varsayimma dayanmaktadir. Bu tiir kosullara veya bunlarin tespit edilmesi igin gerekli
uzmanlik ya da miihendislik bilgisine iliskin herhangi bir sorumluluk {istlenilmemektedir. Miisterinin
istemesi halinde, bu alanda uzman bir kisiden hizmet almasi tavsiye edilir.

Asagida belirtilen hususlar degerleme gorevi kapsamindaki calismanin sonuglarini etkilemis olabilir:

Olaganiistii Varsayimlar

Onggoriilen degerleme senaryosu/senaryolar1 bakimindan, degerlemeye konu tasinmazda planlanan yapi ve
iyilestirmelerin, degerleme uzmanlaria sunulan plan ve teknik sartnamelere uygun olarak ve 6ngorulen siire
icinde yasal gereklilikler cergevesinde ve tatmin edici bir sekilde tamamlanacagi bu degerleme ¢aligmasinin
olaganiistii varsayimlarindan biridir.



e Projeye ait sunulan teknik sartnameler daha ¢ok 6n hazirlik niteliginde ve smirlt diizeydedir. Bu degerleme
calismasinda, gelistirici tarafindan tanimlandigi {izere, Manhattan kat miilkiyetli konut piyasasinin iist
segmentinde gelistirilen liiks kat miilkiyetli konut projelerine uygun bitirme standardi ve iscilik kalitesi esas
almmustir,

o Kesin bir ingaat biit¢esi sunulmadigindan, Maliyet Yaklasimi normal kosullarda olacagindan daha diisiik
giivenilirlige sahiptir. Sunulan yaklasik maliyet rakamlarinin dogru oldugu varsayilmustir.

e Degerlemeye konu proje sahasinin bilyiikliigli resmi kayitlarda 12.590 SF olarak, gelistirici tarafindan ise
12.553 SF olarak belirtilmistir. Aradaki fark 6nemli diizeyde olmamakla birlikte, bu degerleme ¢aligmasinda
12.553 SF esas alinmis ve bu degerin dogru oldugu varsayilmustir.

e  Sunulan imar hesaplamalarinin dogrulugu, bu degerleme ¢alismasinin olaganiistii varsayimlarindan biridir.

e  Cat1 kat1 dairelerinin bu bagimsiz boliim tipinde yaygin oldugu iizere genis agik alanlara sahip olacak sekilde
tasarlandig1 tarafimiza sozl1ii olarak bildirilmis olmakla birlikte, heniiz ayrintili bir liste sunulmamastir.

e Birlestirilmis haliyle proje sahasi degeri, 6zellikle MTA ilave yapilasma hakkinin verilmis ve proje sahasina
dahil edilmis oldugu varsayimima dayanmaktadir. MTA’nin daha 6nce belirtilen tasinmazda planlanan yap1
ve iyilestirmeleri prensipte kabul ettigi bildirilmis olmakla birlikte, s6z konusu ilave yapilagma hakki resmi
olarak proje sahasina dahil edilinceye kadar mevcut haliyle piyasa degeri, miinferit proje sahasi degeri esas
aliarak belirlenmisgtir.

Varsayimsal Kosullar
¢ Budegerleme ¢alismast herhangi bir varsayimsal kosul igermemektedir.

NYC CMA Degerlendirmesi

Iklim Seferberligi Yasasi, diinya genelinde herhangi bir sehir tarafindan ortaya konulan en kapsamli iklim
coztimlerinden biridir. Bu yasa, New York Sehri’ndeki karbon emisyonlarint énemli 6l¢giide azaltmay:r amaglayan bir
dizi iklim diizenlemesinden olugmakta olup, bunlar arasinda asagidakiler yer almaktadir: Yesil Catilar: 92 ve 94 sayili
Yerel Kanunlar uyarinca, tiim yeni binalarin ve kapsamli ¢at1 tadilatindan gegen binalarin ¢atilar1 glines panelleri, yesil
catilar veya bunlarin bir kombinasyonu ile donatilmak zorundadir. Ayrica bu Yerel Kanunlar, tim binalarin kentsel
1s1 risklerini azaltmasini da zorunlu kilmaktadir. Bina Enerji Verimliligi Derecesi: 95 sayili Yerel Kanun, 2018 tarihli
ve 33 sayili Yerel Kanun kapsaminda 6ngdriilen enerji verimliligi derecelerinin hesaplanmasina iligkin araliklart
degistirmektedir. 2018 tarihli ve 33 sayili Yerel Kanun ise binalarin enerji ve su tiiketimlerini yillik olarak
karsilagtirmali sekilde degerlendirmek amaciyla enerji verimliligi puanlari ile derecelerinin kamuya agik sekilde
gosterilmesini 6ngérmektedir. Enerji etiketi, binanin halka agik bir girisinin yakininda yer alacak ve hem harf
sistemine dayali dereceyi hem de enerji verimliligi puanini igerecektir. PACE: 96 sayili Yerel Kanun kapsaminda,
binalarda enerji ve su verimliligini artirmaya yonelik iyilestirmelerin finansmani amaciyla uzun vadeli ve diisiik faizli
Tasinmaza Bagli Temiz Enerji (PACE) Finansmani programi olusturulmustur. Binalara {liskin Yiikiimliiliikler: iklim
Seferberligi Yasasi’nin temelini olusturan 97 sayili Yerel Kanun, 25.000 SF’den biiyiik tiim binalarin karbon
emisyonunun azaltilmasina yonelik uzun vadeli ve iddiali hedefleri karsilamasini zorunlu kilmaktadir. Bugline kadar,
bu varlik sinifina yatirim yapan yatirimeilar yeni yasal diizenlemelerin farkinda olmakla birlikte, bunlarin uzun vadeli
etkilerine odaklanmamis ve s6z konusu degisiklikleri piyasa fiyatlarina agik sekilde yansitmamustir.

Her halukarda, yeni projeler kapsaminda insa edilen binalar mevcut eski yapilara kiyasla bu diizenlemelerden genel
olarak daha az etkilenmektedir. Hatta yeni binalar, gerekli izinleri alabilmek amaciyla ¢ogunlukla giincel standartlara
uygun sekilde tasarlandiklarindan, ¢ogu durumda bu diizenlemelerden hig etkilenmemektedir.



Yonetici Ozeti

Degerleme Tarihleri:

Inceleme Tarihi:

Blok/Parseller:

Adres/Konum:

Tanim:

Proje Sahasi Buvyukligii:

Briit Yap1 Alam (GBA):

28 Nisan 2026, mevcut haliyle
1 Ocak 2030, tamamlanmasi halinde

28 Nisan 2026
580/60

68 King Street (diger adiyla)
183 Varick Street

82 bagimsiz boliim, 17 otopark alan1 ve 3.000 SF
biiyiikliigiinde bir ticari amaglh bagimsiz boliimden
olusan, gelistirilmesi planlanan 28 katli liiks kat
mulkiyetli konut projesi.

12,553 SF
125,531 bsf ZFA, yalnizca ana proje sahasi
166,367 bsf, ilave yapilagsma hakki dahil toplam

~177,000 SF, zemin Ustli
~189,000 SF, toplam insa alant

Degerlemesi Yapilan Tasinmaz Uzerindeki Hak: Tam Miilkiyet Hakk1

Mulkiyet Sahibi:

Emlak Vergileri:

Imar Durumu:

En Verimli & En Iyi Kullanim:

Pivasada Kalma & Pazarlama Siiresi:

68 KING STREET OWNER LLC

Tgili béliime bakiniz.

M1-6/ HSQ

Planlandig: sekilde zemin katta ticari amaglh
bagimsiz boliimler bulunan liiks kat miilkiyetli

konut projesi gelistirilmesi.

Azami 9 ay



Deger Gorisleri:

Briit Satis Geliri $517,000,000
Konut Amagh Bilesenler $500,800,000
Ortalama Daire Satis Hasllati $3,193 psf
Piyasanin Satiglari Karsilama Stiresi (tamamlanma 14 ay
sonrasi)

Toplam Satig Siresi (Ay) 36ay
Piyasanin Satislar Karsilama Hizinin Adirlikli Ortalamasi 2.7 aylik.
Ticari Amagh Bilesenler $9,300,000
Depo ve/veya Otopark Amacli Bagimsiz Bolim Satislari $6,375,000

Iskonto edilmis net satis hasilat: degeri: $436,000,000

Net Satis Geliri (kar indirimi veya iskonto uygulanmaksizm): $483,000,000

Mevcut Haliyle Piyasa Degeri $75,000,000

Maliyet Yaklasimina Gore Piyasa Degeri $417,000,000

Arsa Degeri $75,300,000
Bagimsiz Bolim Degeri $600 psf
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Gecmis Bilgiler ve
Tasinmazin Tanimi



Tasinmazin Tanimi
Degerlemeye konu taginmazin adresleri agagidaki gibidir:

68 King Street
a.k.a.
183 Varick Street
New York, NY 10014

Degerlemeye konu tasinmaz, New York Sehri Maliye Departmani (NYC Department of Finance) tarafindan
asagidaki vergi parseli olarak tanimlanmaktadir:

Block: 580/ Lot 60
New York County
Degerleme Calismasinin Kapsami

Bu degerleme c¢alismasinin kapsami, bu raporda kullanilan degerleme yontemlerine iliskin piyasa
verilerinin analizini icermektedir. Bu yontemler, Degerleme Siireci boliimiinde agiklandig: iizere, gelistirici
modeli/net satis hasilati analizi ile Maliyet Yaklagimini kapsamaktadir. Bu rapor kapsaminda derlenen
piyasa verileri, kat mulkiyetli konut projelerindeki konut amagli ve ticari amagli bagimsiz boliim satislarini,
kat miilkiyetli konut projelerindeki konut amagli ve ticari amagl bagimsiz boliimlere iligskin emlak vergisi
ve ortak gider emsallerini ve konut gelistirmeye yonelik proje sahasi satislarini igermektedir.

Bu degerleme ¢aligmasi kapsaminda gelistirici tarafindan, diger belge ve bilgilerin yani sira, 6n taslak
mimari kiitle ¢caligmalar1 ile 6n bagimsiz boliim listesi sunulmustur. Sunulan belgelerin ilgili boliimlerine
rapor eklerinde yer verilmistir.

flgili piyasa egilimlerini belirlemek amaciyla kapsamli arastirmalar yiiriitiilmiistiir. Yerel piyasanin
uygunluk durumunu ve canliligini degerlendirmek, piyasanin temel dinamiklerini ortaya koymak ve
potansiyel rakip tasinmazlar1 belirlemek amaciyla yerel emlak komisyonculariyla goriismeler yapilmstir.

Degerleme Calismasinin Amaci

Bu degerleme caligmasinin amaci, (a) tasinmaz iizerindeki tam miilkiyet hakkinin mevcut haliyle piyasa
degerine; (b) projenin tamamlanmasi sonrasindaki muhtemel piyasa degerine; ve (¢) 166.637 insa edilebilir
fit kare (BSF) yapilagsma haklarini igeren birlestirilmis haliyle proje sahasinin piyasa degerine iliskin goriis
bildirmektir. ilave devredilebilir yapilasma haklar1 heniiz kesin olarak devralinmamis veya proje sahasina
entegre edilmemistir. Bu nedenle, tasinmazin mevcut haliyle gergek degeri, bagimsiz bir proje sahasi olarak
degerlendirilmelidir. Bununla birlikte, s6z konusu birlestirmenin tamamlanma olasilig1 oldukga yiiksektir.

Kat miilkiyetli projeler ve diger satis amaclh projelerde ekonomik faydanin kira geliri degil, bagimsiz
boliimlerin satilmasiyla elde edilen net satis geliri oldugu dikkate alinmalidir. Bu nedenle, gelistiricinin
finansal modeli veya “iskonto edilmis net satis hasilat1” analizi, bu tiir projelerde kullanilan yaygin olarak
esas alinan degerleme yontemidir. Bu yontem, tamamlanmis daireleri teorik olarak ‘toptan’ satin alip nihai
alicilara ‘perakende’ olarak satacak tek bir yatirimeiya devredilecegi varsayimina dayanmaktadir (bagka bir
ifadeyle, net satis hasilatt modeli, bagimsiz bolimlerin tamaminin toplu satis degerini gostermektedir).



Kullanim Amaci ve Hedef Kullanicilar

Miisteri Akfen Holding A.S. olup, raporun hedef kullanicilar1 arasinda Akfen’in ilgili bagh sirketleri ile
danigmanlari da bulunmaktadir. Bu degerleme raporu, Tiirkiye Cumhuriyeti mevzuati uyarinca gerekli
olmasi halinde Akfen veya baglh sirketlerinden biri tarafindan kamuya agiklanabilir. Raporun kullanim
amaci, olast bir 6z sermaye yatirimi Oncesinde projenin mevcut degerinin karsilagtirmali olarak
degerlendirilmesine yardimci olmaktir.

Ancak, bu degerleme raporunda agikga belirtilmedigi siirece, yukaridaki paragraf(lar) hicbir kosulda
asagida belirtilen taraflardan herhangi birinin hedef kullanici olarak kabul edildigi veya bu degerleme
raporuna herhangi bir amagla bel baglayabilecegi seklinde yorumlanmayacaktir: a) tasinmazin maliki
ve/veya borglu; b) s6z konusu borgluya kefil olan herhangi bir kisi veya kurulus; c) s6z konusu malik,
borglu veya kefilin yoneticileri, malikleri, tiyeleri, ortaklar1 ve calisanlari. Ayrica, yukarida Giiven Esasina
[liskin Hukimler béliimiinde belirtilen finansman veya yatirim disinda herhangi bir ayr1 ya da farkh
finansman veya yatirim amaciyla higbir kosulda bu degerleme raporu kullanilmamali veya degerleme
raporuna bel baglanmamalidir.

Degerlemesi Yapilan Tasinmaz Uzerindeki Hak

En yaygin olarak degerlemesi yapilan hak tiirleri tam miilkiyet hakki ile kiraya verilmis miilkiyet hakki
olmakla birlikte, New York bolgesinde kiracilik hakkinin degerlemesi de olduk¢a yaygin olarak
yapilmaktadir. Bu ii¢ hak asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:

Tam miilkiyet hakki su sekilde tanimlanmaktadir:

Baska herhangi bir hak veya ayni hak ile sinirlandirilmams mutlak miilkiyet hakki olup, yalnizca vergilendirme yetkisi,
kamulastirma yetkisi, kolluk yetkisi ve mirasgist bulunmayan tagimmazlarin devlete intikali gibi resmi makamlarin
yetkilerinden kaynaklanan sinirlamalara tabidir.’

Kiraya verilmis miilkiyet hakki su sekilde tanimlanmaktadir:

Kiraya verenin sahip oldugu miilkiyet hakki olup, kira sozlesmesinde belirtilen kira bedelini tahsil etme hakkini
ve kira siiresinin sona ermesiyle taginmaz iizerindeki haklarin yeniden kiraya verene donmesini kapsar.*

Kiracilik hakki su sekilde tanimlanmaktadir:
Kiracimin kira sozlesmesinde belirtilen siire ve kosullar erevesinde tasinmazi kullanma ve yararlanma hakkidur. ®

Tasinmazin degerlemesi tam miilkiyet hakki esas alinarak yapilmistir.

Degerleme Tarihi

Mevcut haliyle piyasa degerine iliskin goriis, 28 Nisan 2026 tarihi itibariyla olusturulmustur. Son kiracinin
Haziran 2026°da binay1 tahliye etmesi planlanmaktadir. Yikim izinleri alinmak tizere bagvurular yapilmis
olup, yikim ¢aligmalarinin yaklasik 1 Temmuz 2026 tarihinde baglamasi beklenmektedir.

3 The Dictionary of Real Estate Appraisal, 7. Baski, The Appraisal Institute, Chicago, IL, 2022, “tam miilkiyet” maddesi
4 The Dictionary of Real Estate Appraisal, 7. Bask:, The Appraisal Institute, Chicago, IL, 2022, sayfa 105.
5 The Dictionary of Real Estate Appraisal, 7. Baski, The Appraisal Institute, Chicago, IL 2022, sayfa 105.



Kaz1 ve temel ¢aligmalaria 2027 yilinin ilk ¢eyreginde baslanacaktir. Diisey insaatin (tasiyici Uist yap1) yaklasik 2027
yilmin {igiincii ¢eyreginde baslamasi, satislarin ise en erken Mart 2028°de baslamasi ongériilmektedir. ilk Gegici
Kullanma izin Belgesinin (Temporary Certificate of Occupancy — TCO) 2029 yilinin ortalarinda, son TCO’nun ise
(yik asansorii hattt ve benzeri hususlar dahil) yaklasik 2029 yilinin lgiincli ¢eyreginin sonlarinda alinmasi
hedeflenmektedir. Eksik ve kusurlarin giderilmesi ile teslime hazir hale getirme ¢aligmalarinin ardindan projenin nihai
tamamlanma tarihinin 1 Ocak 2030 olacag1 tahmin edilmektedir. Gelistirici, uygulama projelerinin tamamlanmasinin
ve MTA ilave yapilagsma hakkinin projeye entegre edilmesinin 2026 yili sonuna kadar siirecegini belirtmistir.

Milkiyet Durumu & Gec¢mis

Degerlemeye konu taginmazin meveut maliki 68 KING STREET OWNER LLC’dir. Halihazirda taginmazin iizerinde,
tamamen yikilmasi planlanan 6 katli hafif sanayi/gatt kat1 ofis binast bulunmaktadir. S6z konusu yap: 1930 yilinda
inga edilmis olup, toplam insaat alan1 66.476 SF’dir ve bolgedeki eski iiretim binalarinin tipik bir &rnegini
olusturmaktadir. Avdoo Partners ve bagli sirketlerinin kontroliindeki bir tiizel kurulus olan gelistirici, taginmazi1 Aralik
2025’in sonlarinda 63 milyon Dolar1 bedelle (250.000 Dolari tutarinda kapams maliyetleri ile birlikte) satin almustir.
Satin alma tarihinde binada halen birkag kirac1 bulunmakla birlikte, bunlarin kira sézlesmelerinin kisa siire i¢ginde sona
erecegi anlasilmaktadir. Son kiracinin Haziran 2026’da binay1 tahliye etmesinin ardindan yikim calismalarina
baslanacaktir. Imar hakki kapsaminda izin verilen imara esas kat alan1 125.531 BSF olup, gelistirici ilave yapilasma
haklar1 edinerek toplam imara esas kat alanin1 166.367 BSF’ye ¢ikarmay1 planlamaktadir.

Gelistirici, iizerinde bir otelin bulundugu 63 numarali Parsel ile imar parseli birlestirmesi (yapilagma haklarinin bitisik
parsellere aktarilmasini saglayan mekanizma) gercgeklestirecektir. Mevcut durumda izin verilen imara esas kat alaninin
(ZFA) tamami veya hatta bir miktar fazlas1 kullanilmis durumda oldugundan s6z konusu parsele ait devredilebilecek
herhangi bir yapilagma hakki bulunmamaktadir. Bununla birlikte gelistirici, Metropolitan Transportation Authority
(MTA) ile de 6n mutabakata varmistir. New York Sehri metrosunu isleten MTA, metro hatti veya istasyonuna bitisik
bir proje sahasinda (IRT Hat 1 Varick Street’in altindan ge¢mektedir) metro altyapisinda iyilestirme yapilmasi
karsiliginda, dnceden belirlenmis FAR miktar1 kadar ilave yapilasma hakk: verebilmektedir. Bu ilave hak yalnizca
degerlemeye konu vergi parseline degil, imar parselinin tamamina uygulanmaktadir. imar parseli birlestirmesinin
gerceklestirilme nedeni de budur. Bu kapsamda MTA, proje sahasina bitisik Houston Street Istasyonu icin yeni bir
giris yapilmasini, merdivenin yerinin degistirilmesini ve bir asansor kurulmasini talep etmistir. Bu ¢alismalarin ingaat
maliyetinin 10 milyon Dolari, dolayli maliyetlerinin 4 milyon Dolar1 ve girisin bakim giderlerinin pesin olarak finanse
edilmesi igin 2,5 milyon Dolar1 olmak Uzere toplam 16,5 milyon Dolar1 olacagi dngoriilmektedir. Imar parseli
birlestirmesinin maliyeti ise, binanin en alt katindaki iki yatak odali bir bagimsiz boliimiin otel sahibine devredilmesi
olacaktir. Bu bagimsiz boliimiin degerinin yaklagik 1,5 ila 2 milyon Dolar1 oldugu tahmin edilmektedir. Son unsur ise,
Kapsayic1 Konut Sertifikalar1 kapsaminda 7.225 SF’lik sertifikanin, fit kare (SF) bagina 240 Dolar1 bedel tizerinden
satin alinmasidir. Dolayisiyla, yapilagma haklarinin tamaminin bir araya getirilmesine iliskin toplam maliyetin,
166.367 BSF icin yaklasik 83,2 milyon Dolar1 veya yaklasik BSF bagina 500 Dolar1 olacag: ngoriilmektedir. Tlk
satin alma maliyeti de bundan kayda deger dl¢iide farkli degildir (BSF basina 503 Dolar1). Asagida tahmini maliyet
dagilimimiz sunulmaktadir:

Satin Alimlar Listesi

Bedel BSF $/ bsf Tarih
68 King/183 Varick $63,000,000 125,531 $502 12/29/25
Lot 63/ 181 Varick Birlestirmesi $2,000,000 0 NA beklemede
MTA Ilave Yapilasma Hakki $16,500,000 33,611 $491 beklemede
Kapsayicl Konut Sertifikalari $1,734,000 7,225 $240 beklemede
Toplam $83,234,000 166,367 $500

Edinilen bilgiye gore, kapanis igleminin hemen ardindan gelistiriciye tasinmazin devredilmesi veya yeniden
satilmasina yonelik iki teklif iletilmistir. Bu tekliflerden biri, satin alma bedelinin %10 {izerinde bir bedel
icermektedir.



Piyasada Kalma Suresi ve Pazarlama Suresi

Piyasada Kalma Siiresi, tasinmazin varsayilan satis tarihinden 6nce piyasada satisa sunulmus oldugu siireyi
ifade eder. Buna karsilik, Pazarlama Siiresi, degerleme tarihinden sonra satig isleminin tamamlanmasi i¢in
gerekli oldugu 6ngoriilen siireyi ifade eder. Dolayisiyla, piyasada kalma siiresi gegmis piyasa kosullarina
dayanirken, pazarlama siiresi gelecekte beklenen piyasa kosullarini esas almaktadir.

Planlanan Gelistirme Projesi: Bu rapordaki piyasa analizinde agiklandigi iizere, liiks kat miilkiyetli konut
piyasasinin mevcut durumu dikkate alindiginda ve gelistirici modelinde zimnen varsayildig1 gibi planlanan
yapinin tamaminin tek bir yatirnmciya devredilmesi halinde, azami 9 aylik piyasada kalma siresi ve
pazarlama stiresi ongoriilmektedir. Devam eden bir gelistirme projesi niteligindeki mevcut durumu
itibariyla ise 9 ila 12 aylik bir pazarlama stresi uygun gorilmektedir.

En Muhtemel Alici: En muhtemel alicinin, muhtemelen bir 6zkaynak yatirimcisiyla ortak hareket eden yerel
veya bolgesel bir gayrimenkul yatirimcist olmasi beklenmektedir. Ancak projenin kismen tamamlanmig
durumda olmasi nedeniyle, en muhtemel alic1 grubu gelistirme deneyimine sahip firmalar1 da igerecektir.

Piyasa Degerinin Tanimi
Piyasa Degeri asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:

Bir taginmazin, adil bir satis igin gerekli tim kosullarin saglandigi rekabetgi ve agik bir piyasada,
alic1 ve saticinin basiretli ve yeterli bilgiye sahip sekilde hareket ettigi ve fiyatin olagan dist
herhangi bir tesvikten etkilenmedigi varsayimina dayanarak, makul olarak el degistirmesi
beklenen en olas1 fiyattir. Bu tanim, belirli bir tarih itibariyla satig isleminin tamamlanmis ve
miilkiyetin saticidan aliciya asagidaki kosullar altinda devredilmis oldugu varsayimini
icermektedir:

1. Alict ve saticumin tipik piyasa motivasyonuna sahip olmast;

2. Her iki tarafin da yeterli bilgiye sahip veya yeterli diizeyde danismanlik hizmeti
almis olmasi ve kendi menfaatleri dogrultusunda hareket etmeleri;

3. Tasinmazin agik piyasada satisa sunulmast icin makul bir siire taminmast,

4, Odemenin Dolar: cinsinden nakit olarak veya buna esdeger finansal

diizenlemeler kapsaminda yapilmasi; ve

5. Satis bedelinin satigla baglantili herhangi bir kisi tarafindan saglanan ozel
veya olagan disi finansman ya da satis tesviklerinden etkilenmeyen, tasinmaz
icin ddenen olagan bedeli yansitmas:.®

6 Federal Register, 12 CFR, bdlim 34.42



Bolge Haritasi

New York Sehri & Cevresi



BOLGESEL GENEL BAKIS & EKONOMIK ANALIZ

Bu boliimde, New York Sehri ve Metropol Bolgesi, gayrimenkul degerini etkileyen dort temel unsur olan Sosyal
(baska bir ifadeyle Demografik), Ekonomik, Kamusal ve Cevresel faktorler ¢cergevesinde incelenmektedir.

1. Sehre ve Metropol Bolgesine Genel Bakis

New York Sehri, finans, ticaret, medya ve sanat alanlarinda uluslararasi bir merkezdir. Sehir, her biri ayn1 zamanda
birer il¢e niteligi tasiyan Manhattan, Brooklyn, Queens, Bronx ve Staten Island olmak iizere bes idari birimden
olusmaktadir. Bu bes il¢e birlikte 305 mil karelik bir kara alanim1 kapsamakta olup, 57 kdpri ve 4 tiinel ile birbirine
baglanmaktadir.
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New York Sehri’nin Bes idari Birimi

New York ayni zamanda {i¢ eyalete yayilan yirmi iki ilgeden olusan iilkenin en biiyilk Metropol Bolgesinin
merkezidir.” Bu bolge, kullanilan tanima bagl olarak 4.000 mil kareyi asan bir kara alanina ve yaklasik 20 milyon
nifusa sahiptir.

Demografik Profil
Asagidaki tabloda goriildiigi tizere, 2020 Niifus Saymm sonuglarina gére New York Sehri’nin niifusu 8,8 milyonun
biraz Uzerindedir.

711. Diinya Savagi’nin ardindan ilk defa tanimlandig: sekliyle bu metropol bolgesi, New York Sehri’nin bes ilgesi olan Long Island’daki Nassau ve
Suffolk ilceleri, Connecticut Eyaleti’ndeki Fairfield County, New York Eyaleti’nin kuzeyindeki Westchester, Putnam, Dutchess, Orange ve
Rockland ilgeleri ile Kuzey New Jersey’deki dokuz ilge olan Hudson, Bergen, Passaic, Essex, Union, Morris, Somerset, Middlesex ve Monmouth
ilgelerinden olusmaktadir. Bu tanim biiyiik 6l¢iide New York Sehri’ne ulagim saglayan banliyd demiryolu hatlarini esas almakla birlikte, elbette
baska tanimlar da bulunmaktadir. Ayrica ABD Niifus Biirosu (U.S. Census Bureau), son ii¢ niifus sayiminda bu tanimi siirekli degistirmistir.
Bununla birlikte, bize gore bu tanim en dogru ve en ilgili tanimdir.



idari Birimlere Gore New York Sehri Niifus Egilimi

. 2010 2020 2021 2022 2023 2024
Idari Birim Niifus Niifus Tahmini Tahmini Tahmini Tahmini
Sayimi Sayimi
Manhattan 1,585,873 1,694,251 1,578,801 1,596,273 1,597,451 1,660,664
Brooklyn 2,504,700 2,736,074 2,637,486 2,590,516 2,561,225 2,617,631
Queens 2,230,722 2,405,464 2,328,141 2,278,029 2,252,196 2,316,841
Bronx 1,385,108 1,472,654 1,421,089 1,379,946 1,356,476 1,384,724
Staten Island 468,730 495,747 493,484 491,133 490,687 498,212
Toplam 8,175,107 8,804,190 8,459,001 8,335,897 8,258,035 8,478,072
. A A% A A% A% 4yl
Idari Birim 2020-2023 2020-2023 2023-24 2023-24 20-24
Manhattan -96,800 -5.7% 63,213 4.0% -2.0%
Brooklyn -174,849 -6.4% 56,406 2.2% -4.5%
Queens -153,268 -6.4% 64,645 2.9% -3.8%
Bronx -116,178 -7.9% 28,248 2.1% -6.4%
Staten Island -5,060 -1.0% 7,525 1.5% 0.5%
Toplam -546,155 -6.2% 220,037 2.7% -3.8%

Kaynak: ABD Niifus Biirosu (U.S. Census Bureau); Property Valuation Inc. tarafindan derlenmistir.

2010 ve 2020 niifus sayimlar1 arasinda New York Sehri’nin niifusu %7,7 artarak 8.804.190°a ulasmis ve bu artis, son
dokuz on yillik dénemde sayisal olarak kaydedilen ikinci en biiyiik niifus artis1 olmustur.® Bununla birlikte, sz konusu
on yillik dénemdeki biiyiime egilimi yaklasik 2018 yili itibariyla yavaglamaya baslamis, New York Sehri’nin nifusu
ise 2019 yilinda hafif bir gerileme gostermistir. 2020 Niifus Sayimi verileri, esas itibariyla New York Sehri’nin
COVID-19 salgin1 6ncesindeki niifusunu yansitmaktadir (resmi olarak 2020 Niifus Sayimi verileri 1 Nisan 2020 tarihi
esas aliarak olusturulmus olmakla birlikte, veri toplama siireci daha erken baglamistir).

2019 yilindan sonra sehir niifusu yarim milyondan fazla azalmis, ancak 2023 yilinda yeniden artig egilimine girmis ve
ginimizde 8,48 milyon seviyesine ulasmigtir. Bu rakam, 2010 yili niifusunun tizerinde olmakla birlikte, 2020 Niifus
Sayimindaki seviyenin 326.000 kisi altindadir.

Mayis 2022°de ABD Niifus Biirosu, 1 Temmuz 2021 tarihli niifus tahminlerini yayimlamis ve buna gére New York
Sehri’nin niifusunun 345.000 kisi azalarak 2021 yili ortasindaki niifus tahmin rakami olan 8.459.000’e geriledigini,
bunun da yaklasik olarak 2017 yilindaki niifus diizeyine karsilik geldigini agiklamistir. Ayrica Niifus Biirosu, Temmuz
2021 ile Temmuz 2022 arasinda niifusun yaklasik 123.000 kisi daha azaldigini ve bunun bir 6nceki yila gore yaklasik
%1,5’lik diislis anlamina geldigini bildirmistir. 2022-2023 déneminde ise niifus kayb1 yaklasik 78.000 kisiye (%0,9)
gerilemis ve bu donemde niifusu artan tek idari birim Manhattan olmustur. Bu {i¢ yillik dénemde sehir niifusu, 2020
yil1 bagindaki seviyeye gore 546.000 kisiden fazla veya %6,2 oraninda azalmistir. Bu egilim nihayet Temmuz 2024
verileriyle tersine donmiis ve niifusun tek bir yilda %2,7 arttig1 goriilmistiir. Giincel niifus 8.478.072 kisidir. 1
Temmuz 2024 itibariyla konsolide veya genisletilmis metropol bdlgesinin niifusu ise 213.000 kisi veya yaklasik %1
artmig olup, bu artis 2020 Niifus Sayimi sonrasindaki ilk pozitif degisimi temsil etmektedir. 2025 yili niifus verilerinin
ise 2026 yilinin ortalarinda yayimlanmasi beklenmektedir.

Niifusun yeniden artis egilimine girdigi agiktir. Bununla birlikte, s6z konusu artigin bir boliimii 2022-2024 gdgmen
krizi (2022 yilinda hiz kazanan ABD’ye yonelik yasa dis1 go¢ dalgasi) ile iliskilidir. New York Times gazetesinde 19
Agustos 2024 tarihinde yayimlanan bir habere gore, 2022 yilindan 2024 yilinin ilk yarisina kadar yaklasik 210.000
gécmen New York’a ulasmigtir. 2024 yilinin baglarinda 70.000 kisi ile zirveye ulagsan belediye barmaklarindaki
gocmen sayisi, 2025 yilinin bag itibariyla yaklasik 65.000 seviyesinde kalmis; 2026 yilimin bas itibariyla ise bu
rakamin yaklagik 30.000°e geriledigi bildirilmistir. (Go¢men krizi, sehrin biitcesi iizerinde de ilave bir baski
olusturmustur.

8New York Sehri’nin niifus verilerine iligkin tim sorunlarm ayrintili bir degerlendirmesi igin PV Inc.’nin New York City’s Population basliklt
aragtirma raporuna bakiniz. Kisaca 6zetlemek gerekirse, New York Sehri’nin 2010-2020 dénemindeki niifus arzsini kesin olarak belirlemek
oldukea giigtiir; ancak s6z konusu artisin 6nemli oldugu, bununla birlikte muhtemelen oldugundan yiiksek tahmin edildigi sGylenebilir. Ayrica,
ABD Niifus Biirosu’nun 2025 yilinin ortalarinda, biiyiik 6l¢iide barinaklarda yasayan gogmenleri daha dogru sekilde hesaba katabilmek amaciyla
2023 yili niifus tahminini 100.000’in tizerinde artirarak revize ettigi de dikkate alinmalidir. Bu revizyon, gogmen dalgasinin niifus verileri izerindeki
etkisine iliskin belirli 6l¢iide fikir vermekle birlikte, ne ABD Niifus Biirosu ne de New York $ehri yonetimi tarafindan bu konuda yapilmis kesin
bir agiklama bulunmamaktadir.



Resmi verilere gore, gdgmen krizine yonelik acil harcamalar 2022 yilinda 1,5 milyar Dolari, 2023 yilinda 1,1 milyar
Dolar1, 2024 yilinda 3,75 milyar Dolar1 ve 2025 yilinda 3 milyar Dolar1 olarak gergeklesmistir. New York Post
gazetesine gore ise krizin baglangicindan bu yana toplam harcama 6 milyar Dolari tutarini agmus, bazi aylarda aylik
harcamalar 300 milyon Dolari tutarina kadar ulasmistir. Bununla birlikte, s6z konusu harcamalarin 2026 yilinda 1,4
milyar Dolar1 tutarina, 2027 yilinda ise bu tutarin da altina gerilemesi beklenmektedir.)

Federal hiikiimet, bu go¢ kaynagii biiyiik 6l¢iide sona erdirmistir. Bu nedenle, oniimiizdeki birkag yil i¢cinde bu
gruptan kaynaklanan ilave niifus artiginin sinirli olmasi beklenmektedir. (Nitekim 2025 yilinda New York Eyaleti’ne
gelen gogmen sayisi, bir 6nceki yila kiyasla yaklagik 190.000 kisi azalmigtir.)

Endise yaratan hususlardan biri de, agagidaki grafikte New York Sehir Planlama Dairesi (Department of City Planning
) tarafindan Niifus Sayimu verileri kullanilarak gosterilen niifus degisiminin bilesenleridir.

Population Estimates Program Components of Change
New York City, July 2020 to July 2024
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Yaklagik 2018 yilindan bu yana, net yurt i¢i go¢ negatif yondedir. COVID-19 salgim1 déneminde yasanan yogun niifus
cikis1 zamanla dnemli dlgiide azalmus olsa da, net yurt ici gé¢ halen negatif yonde seyretmektedir.’ New York Eyaleti
genelinde de net yurt i¢i gé¢ kaybi devam etmekte olup, son bir yillik donemde net niifus kayb1 121.000 kisi olarak
gerceklesmistir.

9 New York Eyaleti, 2022-2023 déneminde niifusu yaklastk 102.000 kisi azalarak yaklasik 19,7 milyona gerilemis ve bu donemde iilke genelinde
en yiiksek niifus kaybini yasayan eyalet olmustur. Bu gerilemenin temel nedeni, s6z konusu yilda gergeklesen 244.000 kisilik net yurt i¢i go¢ kayb1
olup, bu kayip dogumlar ve yurt digindan gelen gog ile kismen telafi edilmistir. ABD Niifus Biirosu’nun American Community Survey (Kasim
2023) verilerine gore, 2022 yilinda yarim milyondan fazla New York sakininin diger eyaletlere tagmmmasi sonucunda New York Eyaleti’nin net
niifus kayb1 240.000 kisiyi asmistir. New York, 2023 yilinda hem oransal hem de mutlak niifus kayb1 bakimindan tilke genelinde ilk sirada yer
almigtir.



Population Shifts: International vs. Domestic
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Bu durum daha onemli bir egilime isaret etmektedir: yurt disindan go¢ olmasaydi, New York Sehri Metropol
Bolgesinin niifusu 213.000 kisi artmak yerine yaklasik 80.000 kisi azalacakti. Ulkenin en biiyiik metropol bdlgeleri
arasinda yalnizca Miami, New York ve Los Angeles, niifus artiginin pozitif yonde kalabilmesi agisindan yurt disindan
gelen goce benzer olgiide bagimlidir. Bagka bir ifadeyle, hem sehir hem de eyalet diizeyinde gelenlerden daha fazla
Amerikali bolgeyi terk etmeye devam etmektedir.

Cornell Universitesi Niifus Merkezi ve Uygulamali Demografi Programindaki demografi uzmanlarinin 2024 yil
sonunda yayimladig bir rapora gore, en iyimser senaryoda eyalet niifusunun 2035 yilina kadar bugiinkii seviyesini
(19,7 milyon) koruyacagi, ancak biiyiime gdstermeyecegi ongdriilmektedir. En olumsuz senaryoda ise niifusun 2035
yilina kadar 1,2 milyon kisi (yaklasik %6) azalacagi tahmin edilmektedir. En olasi tahmine gore ise bugiinkii seviyeye
kiyasla 400.000-500.000 kisilik veya yaklasik %2,5 oraninda bir niifus kayb1 beklenmektedir. Raporda ayrica 2050
yilina iliskin tahminlere de yer verilmistir. Buna gore, en olumsuz senaryoda niifusun 2 milyon kisiden fazla (%13)
azalacagl, en iyimser senaryoda ise yaklasik %1°lik bir niifus kayb1 yasanacagi dngorulmektedir. Elbette tahmin
donemi uzadikca egilimlerde veya bunlarin altinda yatan nedenlerde degisiklik yasanma olasilig1 da artmaktadir.
Bununla birlikte, esas endise 2030 ve 2035 yillarina iligkin goriiniim tizerinde yogunlagmaktadir. Eyalet agisindan
dikkat ¢eken bir diger husus ise niifusun yaslanma egilimidir.

New York Eyaleti Nufus Tahminleri
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Kaynak: Cornell Universitesi Nifus Merkezi / Uygulamali Demografi Program:



Eyalet diizeyindeki niifus degisiminin bilesenleri, halihazirda gozlenen egilimler dogrultusunda orta yasin artacagini
gostermektedir. Buna goére orta yasin 40°tan 43-44 yas araligina yiikselmesi ongoriilmekte olup, bu artisin biiyiik
boliimiiniin 6niimiizdeki on yil iginde gergeklesmesi beklenmektedir. Elbette, tiniversitelerin ve dnemli sektorlerin
yogunlastig1 bir merkez olmasi nedeniyle New York Sehri, geng¢ niifusun daha yiiksek bir oranin1 ¢ekmeye devam
edecektir. Bununla birlikte, eyalet niifusunun yaslanmakta oldugu agiktir. Hem sehir hem de eyalet diizeyinde net yurt
ici go¢ kaynakli niifus kayb1 6nemli 6l¢iide yavaglamig olmakla birlikte heniiz tersine donmemistir.

Ozellikle New York Sehri agisindan degerlendirildiginde ise, New York Sehir Planlama Dairesi yaklasik on bes yil
boyunca kamuya agik niifus tahminlerini giincellememistir. Ancak, 2025 yilinin ortalarinda nihayet giincellenmis
tahmin tablosunu yayimlamustir:

New York Sehir Planlama Dairesi Niifus Tahminleri

2020 2022 2030 2035 2040 2045 2050 2055
New York City | 8 804,190 | 8,335,897 | 8,760,000 | 8,960,000 9,140,000 | 9,290,000 9,420,000 | 9,470,000
Bronx 1,472,654 | 1,379,946 | 1,490,000 | 1,540,000 | 1,570,000| 1,610,000 | 1,630,000 | 1,650,000
Brooklyn 2,736,074 | 2,590,516 | 2,720,000 | 2,790,000 | 2,850,000 | 2,910,000 | 2,960,000 | 2,980,000
Manhattan 1,694,251 | 1,596,273 | 1,670,000| 1,710,000 1,740,000| 1,770,000 | 1,790,000 1,800,000
Queens 2,405,464 | 2,278,029 | 2,380,000 | 2,420,000 | 2,460,000 | 2,500,000 2,530,000 2,540,000
StatenIsland | 495747| 491,133| 500,000/ 500,000, 500,000/ 510,000/ 510,000/ 510,000

Sources: 2020 Census; Population Estimates Program, Vintage 2022 Estimates; DCP Population Projections for NYMTC
Note, projected populations are rounded to reflect uncertainty.

Bu tahminler ilk olarak 2020 yilinda hazirlanmis, ancak kamuoyuyla genis dl¢lide paylasiimamis; daha sonra 2025
yilinda, 2024 yil1 verileri esas alinarak yeniden karsilastirilarak degerlendirilmistir. Bu tahminlerin giivenilirligi tam
olarak bilinmemektedir. Ozellikle dnceki tahminlerin demografik egilimlerde yasanan bircok yiikselis ve diisiisii
ongdrememis olmasi bu konuda soru isaretleri dogurmaktadir. Bununla birlikte, 2030 yil1 i¢in yapilan tahmin oldukg¢a
ihtiyatli olup, niifusun yalnizca 2020 Niifus Sayimi seviyesinin hemen altina ulagacagini dngérmektedir. 2040 y1l1 i¢in
ongoriilen 9,1 milyon kisilik niifus ise, 2030 tahmininin yalnizca %4,3 {izerindedir.

Degerlendirmemize gére New York, 2018 veya 2019 yillani itibariyla, yurt i¢i go¢ hareketlerinde goézlenen
degisimlerin de ortaya koydugu iizere, uzun siiren gii¢lii biiyiime déneminin sonuna yaklagmisti. Biiyiik sehirlerde
nifus artis1 genellikle dongiisel nitelikte olup, bu bilyiime dongiileri zaman igerisinde dogal olarak ivmesini
kaybetmektedir. (Ayn1 donemde Chicago, Los Angeles ve San Francisco da niifus kaybetmis; bunlar arasinda en
biiyiik kayb1 %7,5 ile San Francisco yasamustir.) Yasam maliyetlerinin® ve vergi yiikiiniin yiiksek olmasi bu siireci
etkileyen baslica unsurlar arasinda yer almakta olup, 2020 yilinda yaganan COVID-19 salgini ise bu siireci hizlandirici
bir etki yaratmustir.

Bir kez daha vurgulamak isteriz ki, 2024 yilinda niifus egilimi yeniden pozitife donmiis ve New York Sehri toplam
niifus itibariyla yeniden biiylimeye baglamistir. Bununla birlikte, sehir toparlanmis olsa dahi demografik goériiniim
halen dikkatle izlenmesi gereken bir konudur. New York Times gazetesi, Haziran 2022°de yayimladig: bir haberde su
degerlendirmeye yer vermistir: “Sehirden ayrilanlarin yaklasik {igte biri Manhattan’dan tagind1 ve bu kisiler 214.300
Dolar1 ortalama gelire sahipti. Amerika’daki baska higbir il¢ede bu 6lgekte bir servet ¢ikisi yasanmadi.” ABD Gelir
Idaresi (IRS) yerel diizeyde veri yayimlamamakla birlikte, takvim yilinin sona ermesinden yaklasik 18 ay sonra,
eyaletler arasindaki diizeltilmis briit gelir hareketlerine iligkin net verileri yayimlamaktadir. IRS verilerine gore 2021
yilinda New York Eyaleti, diger eyaletlere 24,5 milyar Dolar1 tutarinda diizeltilmis briit gelir kaybetmistir. Wall Street
Journal tarafindan bu IRS verileri tizerinde yapilan analize gore, New York Eyaleti’nden ayrilan vergi mukelleflerinin
yillik ortalama geliri, eyalete yeni taginanlarin ortalama gelirinden yaklasik 40.000 Dolar1 daha yiiksektir. 2022 yilina
ait veriler (2023 yilinda sunulan vergi beyannameleri) 2024 yilinin ortalarinda yayimlanmis olup, bunlar New York
Eyaleti’nin diger eyaletlere 14,2 milyar Dolar1 tutarinda ilave diizeltilmis briit gelir kaybettigini gostermektedir. Bu
tutar, California’nin ardindan iilke genelindeki ikinci en yiiksek kayip olmakla birlikte, bir dnceki yila kiyasla belirgin
Olciide daha diigtiktdr.

10 Toplum ve Ekonomik Arastirmalar Konseyi tarafindan yayimlanan Yasam Maliyeti Endeksi’ne gore Manhattan, Amerika Birlesik Devletleri’nde
yasam maliyetinin en yiiksek oldugu yerdir. Brooklyn ve Queens ise sirasiyla yasam maliyetinin en yiiksek oldugu 4. ve 13. yerlesim yerleridir.



Tim bu gelismeler, bir demografi uzmaninin, degisim ¢ok belirgin olmasa da New York Sehri niifusunun ortalama
olarak giderek biraz daha geng ve biraz daha diisiik gelir diizeyine sahip bir yapiya yonelmeye basladig: yoniindeki
degerlendirmesini desteklemektedir. Buna karsin, Bloomberg tarafindan 2024 yilinda yayimlanan bir habere gore,
New York Sehri yaklasik 350.000 milyoner ile diinyadaki tiim sehirler arasinda en fazla milyonere sahip sehirdir. Bu
say1, birlikte degerlendirildiginde ikinci sirada yer alan San Francisco Metropol Bdlgesi’nin toplam milyoner
sayisindan dahi fazladir.

2010-2020 doneminde, niifus artis hiz1 bakimindan idari birimler arasinda ilk siray1 %9,2’lik artigla Brooklyn almustir.
Ayn1 donemde sehir genelindeki konut birimi sayis1 %16 artarak yaklasik yarim milyon yiikselis gdstermistir. Bu
durum, s6z konusu dénemde gehrin hemen her semtinde ¢ok sayida ingaat projesinin yiiriitiilmiis olmasi dikkate
alindiginda sasirtict degildir. Hanelere iliskin egilimler agagida sunulmaktadir:

Idari Birimlere Gore New York Sehri Konut Birimi Sayis1 & Ortalama Hane Biiyiikliigii

i 1 Temmuz 2021 1 Temmuz 2022 | 2010-2020 Donemi |{2020-2022 Donemi
Idari Birim 2010 2020 (Tahmini) (Tahmini) Degisim Yiizdesi | Degisim Yiizdesi
Manhattan 763,846 913,926 916,602 923,302 19.6% 1.0%
Ortalama Hane Buyukligu 1.99 2.07
Brooklyn 916,856 1,077,654 1,086,068 1,101,441 17.5% 2.2%
Ortalama Hane Biyukligi 2.69 2.61
Queens 780,117 896,333 902,824 911,957 14.9% 1.7%
Ortalama Hane Biyukligu 2.82 2.86
Bronx 483,449 547,030 552,470 558,005 13.2% 2.0%
Ortalama Hane Biyukligu 2.77 2.71
Staten Island 165,516 183,692 184,162 184,530 11.0% 0.5%
Ortalama Hane Biyuklugi 2.78 2.81
New York City 3,109,784 3,618,635 3,642,126 3,679,235 16.4% 1.7%
Ortalama Hane Biyuklug 2.57 2.57
Kaynak: ABD Niifus Biirosu (U.S. Census Bureau); New York Sehir Planlama Dairesi (Department of City Planning). Property Valuation Inc. tarafindan
derlenmistir.

Daha 6nce belirtildigi tizere, 2010 Niifus Sayim1 muhtemelen yeterince kapsamli degildi. Nitekim New York Sehir
Planlama Dairesi’nin kendi hesaplamalarina gore, 2020 yilinin ortasi itibariyla kentte toplam 3,58 milyon konut birimi
bulunmakta olup, bu say1 kurumun 2010 yili tespitine gore yalmzca 206.000’lik bir artisa isaret etmektedir. 2010
Niifus Sayimi kapsaminda yapilan konut birimi sayiminda, mevcut konut stokunun énemli bir béliimiiniin kayit altina
alinamadig1 anlasilmaktadir. Dolayisiyla, 2010-2020 donemine iliskin konut birimi artig orant gergekte oldugundan
yiiksek hesaplanmgtir.t?

fleriye doniik gelistirme stoku, 2022 yili basinda yaklasik 74.000, 2023 yili basinda yaklagik 117.000 ve 2024 yili
baginda yaklagik 105.000 konut birimi diizeyindedir. Bu 105.000 konut biriminin tamamlanmasit 2024-2027
doneminde gergeklesecektir (veya biiylik 6lgiide bu donemde tamamlanmis olacaktir). Tamamlanan konut sayilarina
iligkin resmi veriler ise genellikle ilgili yilin sona ermesinden 9-12 ay sonra yayimlanmaktadir. Bununla birlikte, New
York Sehri Planlama Dairesi, ruhsatlandirilan konut birimlerinin normal sartlarda %80 ila %90’ 1nin dort yil i¢inde
tamamlandigini belirtmektedir. Ancak 421-a vergi muafiyet programinin sona ermesi nedeniyle 2022 yilinda ¢ok
sayida ruhsatin adeta yer tutucu niteliginde alinmis olmasi sebebiyle, bu tamamlanma oraninin diismesinin beklendigi
ifade edilmektedir. (Bu konu raporun bagka bir boliimiinde ayrintili olarak ele alinmaktadir.)

Muhtemelen iilke genelindeki tiim ilgeler arasinda en dusiik ortalama hane biiylikligiine sahip olan Manhattan’da bu
deger ¢ok sinirli bir artis gostermistir. Sehir genelindeki ortalama ise esas itibariyla degismeden kalmistir. New York
Sehri Konut ve Bos Konut Arastirma Anketi (NYC Housing & Vacancy Survey - HVS) verilerine gére resmi bos
konut oran1 %2 nin oldukga altindadir. Idari birime bagl olarak hane gelirinin niimiizdeki bes y1l iginde yaklasik %9
ila %19 arasinda artmasi ongoriilmektedir. Gelir artisinin, yiiksek gelirli ¢alisanlarin en yogun bulundugu idari birim
olmas1 nedeniyle Manhattan’da en yiiksek diizeyde gergeklesmesi beklenmektedir.

11.2010-2019 yillar1 arasinda yaklasik 195.000 konut biriminin (2020 yilinin ortasina kadar ise 206.000 konut biriminin) tamamlandig: dikkate
alindiginda, New York Sehri’nin kendi verilerinin daha dogru oldugu degerlendirilmektedir. 2021 yili sonu itibariyla on iki yillik toplam
tamamlanan konut sayist yaklasik 244.000°e ulagsmis olup, toplam konut stoku yaklasik 3.618.000 birim olarak hesaplanmaktadir. Ancak, bu
rakamin hesaplanmasinda 2020 y1li basindaki niifus sayimu tarihi degil, 2021 yil sonu esas alinmugtir.




idari Birimlere Gore New York Sehri Medyan Hane Geliri Egilimi

2010-2020 2020-2022
idari Birim 2010 2020%* 2023 2024 Donemi Degisim | Dénemi Degisim
Yiizdesi Yiizdesi

Manhattan $71,770 $89,812 $101,078 $106,403 25.1% 18.5%
Brooklyn $43,793 $63,973 $76,912 $81,027 46.1% 26.7%
Queens $57,589 $72,028 $81,929 $85,273 25.1% 18.4%
Bronx $37,036 $41,895 $46,838 $46,040 13.1% 9.9%
Staten Island $72,158 $85,381 $95,543 $97,911 18.3% 14.7%
NY City - $67,046 $76,577 $81,228 -- 21.2%

Kaynak: 2020 Niifus Sayumi verileri esas alinarak Property Valuation Inc. tarafindan derlenmistir. 2023 ve 2024 yil verileri ise ABD Nifus Blrosu nun yillik
Amerikan Toplum Aragstirma Anketi (American Community Survey) kapsaminda (Aralik 2025 'te yayimlanan siiriim) alimmagtir. 2020 Niifus Sayiminda gercekte
2019 yihna ait gelir verileri raporlanmaktadir.

ABD Niifus Biirosu tarafindan 2025 yili sonunda yayimlanan en giincel verilere gore, 2024 yili medyan hane geliri
81.228 Dolar1 olup, bu tutar 2023 yilina gore %6°lik bir artisa isaret etmektedir. Londra merkezli yatirim danigmanligt
sirketi Henley & Partners tarafindan 2022 yilinin sonlarinda yayimlanan bir rapora gore, New York, diinyada en fazla
milyonerin ikamet ettigi sehirdir. New York Sehri, yaklagik 345.600 milyonere (niifusun yaklasik %4’0), net serveti
100 milyon Dolar1 veya lizerinde olan 737 kisiye ve 59 milyardere ev sahipligi yapmaktadir. 2025 yili glincellemesine
gore ise sehirde 385.000 milyoner, 66 milyarder ve net serveti 100 milyon Dolar1 veya iizerinde olan 818 kisi
yasamaktadir. New Yorkun varlikli banliy6lerinde birincil ikametgahi bulunan (bunlarin bir kisminin sehirde pied-a-
terre niteliginde ikinci bir daireye sahip oldugu diisiiniilebilir) kisiler de dahil edildiginde, milyarder sayist 120°ye
ulagmaktadir. New York Sehri sakinlerinin sahip oldugu toplam 6zel servet 3 trilyon Dolar1 tutarin1 agmakta olup, bu
tutar G20 iilkelerinin biiyiik bir kisminin toplam 6zel servetinden daha yiiksektir.

New York Sehri ayn1 zamanda diinyanin dort bir yanindan gelen farkli milletlerin olusturdugu gercek bir kiiltiirel
mozaige sahiptir. Hem 2010 hem de 2020 Niifus Sayim sonuglarina gore, New York Sehri’nin nifusunun %36°s1
yurt disinda dogmustur. Bu oran, Los Angeles’in ardindan ikinci sirada yer almakta ve ABD genelindeki %131tk
ortalamanin olduk¢a {izerindedir. Siirekli yeni sakinlerin gelmesiyle dontisen semtler, New York Sehri’ne (n
kazandiran canliligin temel kaynaklarindan biridir.

Kamu Yénetimi Profili

New York Sehri’nde kamu yonetiminin gayrimenkul degerleri iizerindeki etkisi oldukga belirgindir. Sehir, bir belediye
bagkani ile bes idari birim genelinde 51 se¢im bolgesini temsil eden 51 iyeli Belediye Meclisi tarafindan
yonetilmektedir. Resmi istatistiklere gére, New York Sehri’nin 109. Belediye Baskan1 Bill de Blasio’nun (2014-2021)
gorev donemi boyunca sehir biitcesi dnemli dl¢lide artmug, 6zellikle gorev siiresinin son iki yilinda sehir genelindeki
su¢ oranlarinda yiikselis yasanmistir. Bu nedenle, her iki siyasi kesimde de yonetimin performansinin beklentilerin
gerisinde kaldigi yoniinde goriisler dile getirilmistir. De Blasio’nun yerine 2022 yilinda, eski bir New York Polis
Teskilatt (NYPD) polis sefi olan Eric Adams segilmis; se¢im kampanyasini biiyiik dl¢iide sugla daha kararli miicadele
vaadi iizerine kurmustur. Bununla birlikte, gorevinin ilk ii¢ y1l1 boyunca sug oranlari, 6nceki yirmi yilin genel olarak
diisiik seviyelerinin iizerinde kalmaya devam etmistir. Ote yandan, cinayet sayilar1 1970°1i yillardan yaklasik 1993
yilina kadar siiren zirve donemindeki seviyelerin dortte birinden daha diisiik diizeyde kalmistir. Sug istatistiklerinde
iyilesme egilimi 2024 yilinda baslamis, 2025 yilinda ise toplam sug sayisinda belirgin bir diigiis ger¢eklesmistir. Eric
Adams’mn gérev donemi gesitli tartigmalarla ge¢gmis ve genel olarak basarili bir yonetim olarak degerlendirilmemekle
birlikte, sehir genelini kapsayan imar plani yeniden diizenleme girisimi bu déonemin en dikkat ¢ekici uygulamalarindan
biri olmustur. 2025 belediye se¢imlerini kazanan Zohran Mamdani, se¢im kampanyasinin temel vaadi olarak kira
denetimine tabi konutlarda kira artiglarinin dort y1l siireyle askiya alinmasini savunmus olup, genel olarak gayrimenkul
sektoriine mesafeli bir siyaset¢i olarak degerlendirilmektedir. Gorevine Ocak 2026°da baslamis olup, su ana kadar
piyasada belirgin bir degisiklik g6zlenmemistir. Bununla birlikte, yatirimcilar gelismeleri yakindan takip etmektedir.

Eyalet dlizeyinde ise, Albany’de Valilik ile Eyalet Yasama Organi’nin tek bir siyasi parti tarafindan kontrol edilmesi,
2019 yilinda kiraci lehine yeni yasal diizenlemelerin yiiriirlige girmesini saglamistir. Halen giindemde bulunan ve
blytk 6l¢iide gayrimenkul sektorii aleyhine degerlendirilen gesitli yasa teklifleri mevcuttur; bu raporun hazirlandigi
tarih itibartyla bunlarin bir kismi yasama organinda goriisiilmeye devam etmektedir. “Hakli sebep” esasina dayali

tahliye diizenlemesi, ¢ok sayida istisna ve muafiyet icerecek sekilde 2024 yasama déneminde kabul edilmistir.



Genel olarak New York Sehri, yagsamak ve ¢alismak agisindan maliyetlerin yiiksek oldugu bir sehir olarak kabul
edilmektedir. Sehir, isletmeleri biinyesinde tutabilmek amaciyla iilkenin diger bolgelerinin yani sira komsulari olan
New Jersey, Long Island, Westchester County ve Fairfield County ile sirekli rekabet halindedir. Gayrimenkul
vergileri nispeten yiliksek diizeydedir. Halihazirda I'V. sinif taginmazlar (ticari gayrimenkuller) i¢in emlak vergisi orant,
vergilendirilebilir degerin her 100 Dolar1 basina 10,848 Dolari, I1. sinif taginmazlar (apartman binalari) igin ise 12,439
Dolar1 tutarindadir. II. ve IV. smifa giren tiim tasinmazlar, (teorik olarak) piyasa degerinin %45’i lzerinden
vergilendirilmektedir. Asagidaki tabloda son on yillik emlak vergisi oranlar1 gosterilmektedir.

New York Sehri Tarihsel Emlak Vergisi Oranlari: I1. ve V. Smif Tasinmazlar

II. Sinif IV. Sinif (Ticari

yil (Cok Aileli Konutlar) Gayrimenkuller)
2016/2017 12.892% 10.574%
2017/2018 12.719% 10.514%
2018/2019 12.612% 10.514%
2019/2020 12.473% 10.537%
2020/2021 12.267% 10.694%
2021/2022 12.235% 10.755%
2022/2023 12.267% 10.646%
2023/2024 12.502% 10.592%
2024/2025 12.500% 10.762%
2025/2026 12.439% 10.848%

Manhattan’daki birgok bina, emlak vergilerine ek olarak, bulunduklari bdlgeye 6zgii giivenlik hizmetleri, gevre
diizenlemesi ve benzeri ilave hizmetlerin finansmanini saglamak amaciyla ek vergi tahsil eden s Gelistirme Bolgeleri
(BID) icinde yer almaktadir. Sehirde ayrica yeni ingaat projelerini ve mevcut yapilarin yenilenmesini tegvik etmek
amaciyla cesitli vergi indirimi ve vergi muafiyeti programlart uygulanmaktadir. J-51 Programi, konut amagh
taginmazlarin iyilestirilmesine yonelik 10 ila 20 yil siireli bir vergi tesvik programidir. ICAP (Sanayi ve Ticari Vergi

Indirimi Progranm) ise yeni ticari ve sanayi konut gelistirme projelerine vergi avantajlar1 saglamaktadir.

Uzun yillar boyunca 421-a vergi muafiyeti programi, yeni insa edilen konut gelistirme projelerine emlak vergisi
muafiyeti saglamistir. Ancak “Onceki” 421-a vergi muafiyeti programi 2015 yili sonunda sona ermistir. Nisan 2017°de,
Eyalet Yasama Organi 421-a vergi muafiyeti programini yeniden yiiriirliige koymustur. Baslangigta belirsizlikle
kargilanmis olmakla birlikte ve biiyiik Sl¢iide kat miilkiyetli konut projelerine uygulanmasa da, geriye doniip
bakildiginda Affordable NY 421-a vergi muafiyeti programinin, 6zellikle en pahali bolgelerin disindaki kiralik konut
projeleri bakimindan, 6nceki 421-a vergi muafiyeti programina kiyasla daha comert tesvikler sundugu goriilmektedir.
Bununla birlikte, sz konusu 421-a vergi muafiyeti programina iligskin diizenleme Haziran 2022’nin sonunda tekrar
sona ermis ve yerine gecen 485-x vergi muafiyeti programimin yiriirliige girmesi yaklasik iki yil almistir. Nisan
2024’te yiriirlige giren 485-x vergi muafiyeti programimin 2034 yilinda sona ermesi dngoriilmektedir. (Affordable
NY son basvuru tarihini kagiran konut gelistirme projeleri i¢in 16 Haziran 2022 tarihinden itibaren geriye doniik olarak
485-x vergi muafiyeti programina bagvurulabilmektedir.) Bugiine kadarki uygulamalar, 485-x vergi muafiyeti
programinin kiralik konut gelistirilmesini tesvik etme bakimindan 421-a vergi muafiyeti programi kadar etkili
olmadigini géstermektedir. Bunun temel nedeni, 99°dan fazla bagimsiz boliimden olusan konut gelistirme projelerinde
gecerli olan son derece yiiksek “gecerli ticret” sartidir (baz1 bolgelerde bu Ucret saatte 70 Dolari tutarini agmaktadir).
485-x vergi muafiyeti programinin ilk yilina iligkin veriler incelendiginde, Greenpoint’te arsa maliyeti oldukca diisiik
olan ¢ok biiyiik 6l¢ekli bir proje disinda, Nisan 2025 sonuna kadar 485-x vergi muafiyeti programi kapsaminda yapilan
tiim yap1 ruhsati bagvurularinin 99 veya daha az bagimsiz boliimden olusan konut gelistirme projelerine ait oldugu
gortlmektedir. Edinilen bilgilere gre, Downtown Brooklyn’de faaliyet gosteren bir gelistirici firma, bazi ortak sosyal
alanlar1 paylasacak sekilde bes ayr1 99 bagimsiz boliimden olusan bina insa etmek lizere yapi ruhsati bagvurusunda
bulunmayi planlamaktadir. Firma, bu yontem nedeniyle daha yiiksek ortak alan kaybini, daha diisiik toplam bagimsiz
bolim sayisini ve daha yiiksek ingaat maliyetlerini iistlenmesine ragmen, tiim is kollarinda gecerli iicret uygulamasina
tabi olmaktan daha diisiik maliyetli oldugu i¢in bu yaklagimi tercih etmektedir. Genel olarak degerlendirildiginde,
485-x vergi muafiyeti programi kiiciik 6lgekli projeler agisindan faydali olmaya devam etmekle birlikte, piyasa

beklentilerini karsilamaktan uzak gériinmektedir.

2024 yilinda kabul edilen bir diger vergi tesvik programi ise New York Gayrimenkul Vergisi Kanunu’nun 467-m
Maddesi kapsaminda diizenlenen ve Ticari Yapilarin Konuta Doniistiiriilmesine Yo6nelik Uygun Fiyatli Konut Vergi
Tesvik Programi (AHCC) olarak da bilinen tesvik programidir.



Bu program, otel veya B Sinifi ¢ok aileli konutlar digsinda kalan konut dig1 binalarin, en az alti bagimsiz bolimden
olusan uygun nitelikli ¢ok aileli konut projelerine doniistiiriilmesi durumunda emlak vergisi muafiyeti saglamaktadir.
Programin temel amaci, biiyiik 6lgekli ve ekonomik Omriinii biiyiik dlglide tamamlamis ofis binalarmin konut
kullanimina doniistiiriilmesini tesvik etmektir. Programin yiiriirliige girmesinden bu yana, aralarinda oldukga biiyiik
Olcekli projelerin de bulundugu bir diizineden fazla doniisiim projesi gelistirme asamasindadir. Bu projelerin

tamamlandiginda toplamda 5.000-6.000 bagimsiz boliim tiretmesi beklenmektedir.

Yiksek emlak vergilerine ek olarak, gayrimenkul sahipleri yiiksek kamu hizmetleri ve altyapi giderleri ile, birgok
durumda, sendikali isgiiciinden kaynaklanan yiiksek iscilik maliyetleriyle de kars1 karsiyadir. Isletmeler, faaliyetlerini
Manhattan disindaki bdlgelere tasimalart amaciyla iilkenin farkli bolgeleri tarafindan siirekli tesvik edilirken, kamu
makamlari da sirketlerin sehirde kalmasini saglamak amaciyla gesitli mali tesvik paketleri sunmaktadir. New York
Sehri’nin yiiksek gelir vergisi oranlar1 da 6nemli bir dezavantaj olusturmaktadir. Son otuz yilin bilyiik boliimiinde
sehir, eyalet ve yerel yonetim vergilerinin birlesik vergi yiikii bakimindan tilke genelinde birinci veya ikinci sirada yer
almistir. Dogal bir demografik siire¢ olmakla birlikte, New York Eyaleti’nden diger eyaletlere siirekli niifus kayb1
yasanmakta olup, bu niifus kaybinin biiyiik boliimiinii New York Sehri’nden ayrilanlar olusturmaktadir. Bu niifus
kayb1 genel olarak yurt disindan goc ile telafi edilmistir. Diger eyaletlerden gelen go¢ yillar itibariyla 6nemli
dalgalanmalar gostermekte; ¢ogu y1l New York Sehri’nden diger eyaletlere tasinan kisi sayisi, diger eyaletlerden sehre

gelenlerden fazla olmaktadir. Ancak baz yillarda, gegtigimiz yilda oldugu gibi, go¢ dengesi sehir lehine donmektedir.

Gayrimenkul piyasast tizerindeki kamu politikalarinin etkisi, sehir genelinde uygulanan imar boélgelerine iliskin
diizenlemelerden de agikga goriilmektedir. New York Sehir Planlama Komisyonu, arazi kullanimini diizenleyen 25°in
tizerinde Gzel alan ile birlikte 24iin iizerinde 6zel imar bélgesi olusturmustur. imar bélgelerine iliskin diizenlemeler
yalnizca arazi kullanimini degil, ayn1 zamanda yap1 yogunlugu ile bina yiiksekliklerini de belirlemektedir. Ayrica sehir
genelindeki tarihi koruma bolgelerine iligkin diizenlemeler, gayrimenkul sahiplerinin binalarin cephelerinde degisiklik
yapabilmesini biiyiik 6l¢iide sinirlandirmakta ve 6nerilen her tiirlii degisikligi kamu denetimi ile yasal diizenlemelere

tabi tutmaktadir.

Kamu politikalarmin gayrimenkul piyasasi tiizerindeki etkisinin belki de en belirgin Ornegi, konut kira
diizenlemeleridir. New York Sehri’nde kira kontrolli sistemi ve kira istikrar1 sistemi olmak {izere iki farkli kira
diizenleme sistemi bulunmaktadir. 1k kira kontrolli sistemi uygulamasi, II. Diinya Savas1 sonrasinda yasanan ciddi
konut sikintisinin kiracilar izerindeki etkilerini azaltmak amaciyla 1940’11 yillarin sonlarinda yiiriirliige konulmustur.
Kira istikrar1 sistemi ise iki uygulama arasinda daha yaygin olanidir ve New York Sehri’ndeki kiralik konut stokunun
yaklasik %45 ini kapsamaktadir. Kira istikrar1 sistemi, 1947-1973 yillar1 arasinda insa edilmis ve alt1 veya daha fazla
bagimsiz bdliimden olusan binalardaki tiim dairelere uygulanmaktadir. Ayrica, 1974 yilindan sonra insa edilmis
binalar da vergi tegviklerinden yararlanmalar1 halinde kira istikrar1 sistemi kapsamina girmektedir. Bu diizenlemeler
genel olarak kira bedellerinin piyasa seviyesinin olduk¢a altinda kalmasimi saglamakla birlikte, 1997 Kira
Diizenlemeleri Reform Yasasi, mal sahiplerine kira istikrar1 sistemi kapsamindaki bagimsiz boliimlerde kira gelirlerini
artirabilme veya bu bagimsiz boliimleri diizenleme kapsamindan ¢ikarabilme konusunda daha genis imkanlar
saglamigtir. Ancak bu diizenlemelerin tamami, 2019 yilinda yapilan yasal degisikliklerle biiyiikk 6l¢lde yurdrlikten
kaldirilmistir. (Bu konu raporun bagka bir boliimiinde ayrintili olarak ele alinmaktadir.)

Cevresel Etkiler

Gayrimenkul piyasasi lizerindeki ¢evresel etkiler, bolgenin fiziksel 6zellikleri tarafindan belirlenmektedir. Manhattan,
bir ada olmas1 nedeniyle kesin cografi simirlarla cevrilidir. Bazi durumlarda ada yiizélgiimii artirilmistir. Ornegin,
Battery Park City, Diinya Ticaret Merkezi kazilarindan elde edilen dolgu malzemesi kullanilarak olusturulmustur.

Bununla birlikte, genel olarak yeni yapilagmalar, mevcut yapilarin yeniden gelistirilmesine baglidir.

Bir ada olmasi1 nedeniyle Manhattan’in ¢evresindeki su kiitleleri sehir yasaminin ayrilmaz bir pargasidir. Batisinda
Hudson Nehri, dogusunda ise East River bulunmaktadir. Bu su yollar1 iizerinden veya altindan ulagimi saglayan
toplam 11 koprii ve 4 tiinel bulunmaktadir (bunlar New York ve New Jersey Liman Idaresi veya Metropolitan
Transportation Authority (MTA) tarafindan isletilmektedir). Gerek konut amagli gerekse ticari amagli binalar
acisindan nehir manzarasina sahip gayrimenkuller énemli bir deger primi tasimaktadir. Ayrica Liman Idaresi, New

York Metropol Bolgesi’ne hizmet veren ii¢ ana havalimaninin igletme faaliyetlerinden de sorumludur.



Queens ilgesinin giineyinde yer alan John F. Kennedy Uluslararasi Havaliman1 4.930 doniim, Queens’in kuzeyinde
bulunan LaGuardia Havaliman1 680 doniim, New Jersey Eyaleti’nin Essex ve Union ilgelerinde yer alan Newark

Havalimani ise 2.027 doniim arazi iizerinde yer almaktadir.

Sehrin tamamina, Kuzey Amerika’nin en biiyiik toplu tasima sistemi hizmet vermektedir. Metropolitan Transportation
Authority (MTA), New York genelinde banliyo trenleri, metro ve otobiislerden olusan genis ulagim agiyla yilda
yaklasik 2,4 milyar yolcu tagimaktadir. MTA, hafta i¢i her giin 7,77 milyon yolcuya, 8.453 tren ve metro vagonu ile
4.930 otobiisten olusan filosu ile hizmet vermektedir. Sistem guniin 24 saati kesintisiz olarak faaliyet gostermekte
olup, New York sakinlerinin biiyiilk cogunlugunun giinliik yasaminin ayrilmaz bir pargasini olusturmaktadir. Bir
tasinmazin metro istasyonuna yakin konumda bulunmasi ve/veya otobiis gilizergahi {izerinde yer almasi, hem konut

amagli hem de ticari amagh gayrimenkullerin degerini olumlu yonde etkilemektedir.

Manhattan’da iki biiyiik banliyé demiryolu terminali bulunmaktadir. 42nd Street ile 45th Street arasinda, Lexington
Avenue ile Vanderbilt Avenue arasinda Midtown bolgesinde yer alan Grand Central Terminali, Metro-North banliyd
demiryolu hattinin ana terminalidir. Bu hat, New York Eyaleti’nin Westchester, Putham ve Dutchess ilceleri ile
Connecticut Eyaleti’nin Fairfield ilgesinden her giin yaklagik 250.000 yolcuyu Manhattan’a ulagtirmaktadir. Diger
Onemli banliyd demiryolu terminali ise Seventh Avenue ile 32nd Street’in kesisiminde bulunan Pennsylvania
Istasyonu’dur. Liman Idaresi Otobiis Terminali, Eighth Avenue ile 42nd Street’te yer almakta olup, basta New Jersey
olmak tiizere g¢evre bolgelerden sehre gelen binlerce banliyd yolcusuna hizmet vermektedir. Banliyd ulagim
terminallerine, 6zellikle de Grand Central Istasyonu’na yakinlik, ise gidis ve déniis siirelerini en aza indirmek isteyen
calisanlar agisindan 6nemli oldugundan, ticari amagli gayrimenkullerin degerleri iizerinde dogrudan olumlu etki

yaratmaktadir.

New York Sehri genelinde toplam yaklasik 28.000 doniim biiyiikligiinde 1.700 park, ¢ocuk oyun alani ve dinlence-
eglence tesisi bulunmaktadir. New York Sehri gibi yogun kentsel bir ¢evrede parklar, sehir yasaminin yogun
temposundan uzaklagsma imkani sunmakta olup, bir parka yakin konumda bulunmak gayrimenkullerin degerini ¢ogu
zaman Onemli 6lgiide artirmaktadir. Manhattan’in en biiyiik ve en taninmis parki olan Central Park, 843 doniim
biiytikliigiinde olup 59th Street’ten 110th Street’e, Fifth Avenue ile Central Park West arasinda uzanmaktadir. Bununla

birlikte, Central Park, asagidaki tabloda da goriilecegi iizere, New York Sehri’nin yalnizca besinci biiyiik parkidir.

New York Sehri’nin
En Biiyiik On Parku:

. Pelham Bay Park, Bronx 2,765 doniim
. Greenbelt, Staten Island 1,778 dénim
. Flushing Meadows Corona Park, Queens 1,255 dénum
4. Van Cortlandt Park, Bronx 1,146 dénim

5. Central Park, Manhattan 843 dénim

6. Fresh Kills Park, Staten Island 813 d6nim

7. Marine Park, Brooklyn 798 déniim

8. Bronx Park, Bronx 718 dénim

9. Alley Pond Park, Queens 655 déniim

10. Franklin D. Roosevelt Boardwalk, South ve Midland Plajlari, Staten Island 638 dénim
Kaynak: nycparks.com
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1l. Ekonomik Profil
Girig

New York Sehri, kiiresel ig diinyasinin baglica merkezlerinden biridir. Sehirde 250.000°den fazla ayr1 isletme faaliyet
gostermekte olup, S&P 500 Endeksi’nde yer alan sirketlerin (2020 yili itibartyla) 43°0Unin genel merkezi burada
bulunmaktadir. Bu rakam, iilke genelindeki tiim sehirler arasinda en yiiksek rakamdir. Ayrica Fortune dergisinin
yayimladigi ilk 500 sirket listesindeki sirketlerin 50°sinin merkezi de New York’tadir. (2024 yili giincellemesine gore,
Fortune 500 listesinde yer alan 41 sirketin genel merkezi halen New York’ta bulunmakta olup, bu rakam en yakin
rakibinin yaklasik iki katidir.) New York Sehri, oldukca biiyiik ve ekonomik faaliyetleri



bakimindan makul dl¢iide gesitlilik gosteren bir ekonomiye sahiptir. Bununla birlikte, ekonomisi agirlikli olarak ofis
istthdamina dayanmaktadir; sehirdeki toplam istihdamin yaklasik iicte biri, ofis iglerinden (faaliyet gosterdikleri
sektorlerden bagimsiz olarak) olusmaktadir. Nitekim yalnizca Manhattan’da yaklasik 500 milyon SF, sehir genelinde
ise toplam yaklagik 550 milyon SF ofis alan1 bulunmakta olup, bu biiyiikliik iilke genelindeki toplam ofis stokunun
yaklasik sekizde birine karsilik gelmektedir. Cogu kaynaga gore (her ne kadar Tokyo’nun da benzer biyiklikte
oldugu degerlendirilse de) New York, diinyanin en biiyiik ofis piyasasina sahiptir.

Mart 2020°de COVID-19 pandemisi ilan edilmistir. Hastaligin yayilimi, Amerika Birlesik Devletleri’nde ¢esitli
kisitlamalar, faaliyet durdurma ve kapanmalar yoluyla kontrol altina alinmaya calisilmistir. Amerika Birlesik
Devletleri genelinde ekonomik aksakliklarin etkisini hafifletmek amaciyla ¢ok ¢esitli tedbirler uygulanmis; bu
kapsamda ABD Merkez Bankasi (Federal Reserve), federal fonlama faiz oranin biiyiik 6l¢tide diisiirmiis ve para ile
maliye politikalar1 uygulayarak kapsamli destek programlari ylrtrlige koymustur. 2021 yilinin sonlarina
gelindiginde, pandemi siirecinin basinda kaybedilen istihdamin iicte ikisinden fazlasi yeniden kazanilmistir. ABD
genelinde toplam istihdamin Mart 2020 6ncesindeki seviyesine donmesi 2022 yilinin ortalarimi bulmus, 2023 yili
baslarinda ise ulusal isttihdam pandemi Oncesi seviyenin hafif {izerine ¢ikmistir. Ekonomik toparlanmanin hem iilke
genelinde hem de yerel dlgekte oldukea giiclii oldugu acik olmakla birlikte, New York’taki toparlanma birgok agidan
iilke ortalamasina kiyasla daha sinirli kalmistir. Ozellikle pandeminin ilk aylarinda sehir, o tarihteki 4,72 milyon kisilik
istihdaminin 972.000’ini kaybetmistir. Ulke genelinde istihdamn 2022 yili ortalarinda pandemi 6ncesi seviyeye
ulagmasia ragmen, New York Sehri’nde isttihdam Subat 2020 seviyesinin yaklasik 300.000 kisi altinda kalmaya
devam etmigtir. 2023 yilmin ilk ¢eyregi itibartyla kaybedilen istihdamin %88°i geri kazanilmis olsa da, istihndam
seviyesi ii¢ y1l dncesine gore 140.000 kisi daha diisiik olmaya devam etmistir. 2023 yilinin ikinci ¢eyreginde bu oran
%96’ya yiikselmis, Agustos 2023 itibartyla ise sehir kaybedilen istihdamin %99,8’ini geri kazanmistir. Bu kuskusuz
olumlu bir gelisme olmakla birlikte, istihdamdaki toparlanmanin tilke geneline kiyasla daha zay1f gerceklestigi agiktir.

Genis ofis stoku ve Manhattan’in yiiksek yap1 yogunlugu nedeniyle New York, evden ¢alisma (Work From Home —
WFH) egiliminden diger birgok sehre kiyasla daha fazla etkilenmistir. Bununla birlikte, ofis kullanim orani 2022
yilinin ortalarinda ilk defa %50 esigini agmistir. Bu durum, 6zellikle Midtown bdlgesinde ofis ¢alisanlarina hizmet
veren isletmeler lizerinde olumsuz etki yaratmistir. Fiziksel ofis doluluk oranlar1 2025 yilinda da giinlere gore yaklasik
%50 ile %80 arasinda dalgalanmaya devam etmis olup, giincel karma ortalama tahminleri %60-%70 araliginda
bulunmaktadir. Midtown ofis piyasasi 2025 yilin1 olumlu bir performansla tamamlamis; yiiksek bos alan oranlar
nihayet diislise gecmis ve kiralama hacmi son alt1 yilin en gii¢lii seviyesine ulagmistir. Bununla birlikte, daha genis
Olcekte ofis piyasasinda belirgin bir ayrisma yasanmaktadir. A smifi ofis binalari (6zellikle A+ sinifi/prestij
niteligindeki binalar), giiclii kiralama hacmiyle birlikte belirgin bir toparlanma gostermektedir. Buna karsilik bazi
emlak danigmanlari, 6zellikle B ve C sinifi ofislerde kullanilmayan veya ihtiya¢ fazlasi onemli miktarda alan
bulundugunu belirtmektedir. Bununla birlikte, bu segmentlerde de kismen konuta doniistiirme projelerinin etkisiyle
iyilesme gozlenmektedir. Yapilan hesaplamalara gore, konut doniisiim projeleri kapsaminda 9 milyon SF’den fazla
ofis alan1 mevcut stoktan ¢ikarilmistir. Ancak bu projelerden biri, piyasanin sikilagmasiyla birlikte yeniden ofis
kullanimina doniistiiriilmiistiir. Midtown ve Midtown South bolgelerinde kiralama hacmi giiglenirken, Manhattan’in
Downtown bolgesi daha geride kalmaktadir. Bazi emlak danigsmanlarina gore ise Park Avenue koridorundaki A+ sinifi
ofis segmentinde arz oldukg¢a smirli hale gelmis ve 2026 yilinin basi itibariyla neredeyse bos alan kalmamistir.

2022 yili ile 2023 yilinin ilk dénemlerinde ekonomiye iliskin en 6nemli endise, 1980°li yillarin basindan bu yana
gorilen en yiksek enflasyon oranlari ile bu enflasyonu kontrol altina almak amaciyla gergeklestirilen faiz artirimlar
olmustur. 2022 yilinin baginda %0-%0,25 araliginda bulunan Federal Fonlama Faiz Oran1 hedefi, ayn1 yilin yaz sonuna
gelindiginde yaklasik %3,25¢e yiikseltilmis; 2023 yilinin ortalarinda ise yaklasik %5,25-%5,50 seviyesine ulagmustir.
2024 yili boyunca piyasalardaki temel odak noktasi faiz oranlar1 olmus; yatirimcilar ve analistler faiz indirimlerinin
ne zaman baglayacagini 6ngérmeye ¢alistiklarindan, kamuoyunda “Fed takibi (Fed watching)” olarak adlandirilan
stire¢ One ¢ikmustir. Fed, Eyliil 2024 toplantisinda politika yoniinii resmen degistirerek faiz oranin1 50 baz puan
diigtirmiigtiir. Ancak piyasalar bu indirimi haftalar 6ncesinden fiyatlara yansitmisti. Ortalama konut kredisi faiz
oranlart 2023 yilinin sonbaharinda %8’in hemen altinda zirveye ulagmig, Haziran 2024 itibariyla yaklasik %7
seviyesine gerilemistir. Son 52 haftalik ortalama %6,5 diizeyinde olup, 2026 yilinin ortasi itibariyla faiz oranlari
yaklasik %6 seviyesinde seyretmektedir. (Bu oran, 2022 yilinin basindaki yaklasik %3 seviyesindeki ortalamayla
karsilastirildiginda belirgin bir farklilik gostermektedir. Ayrica son 50 yillik ortalama faiz orami yaklasik %6
diizeyindedir.) Ticari amach ¢ok aileli konut kredilerinin faiz oranlar1 da benzer bir seyir izlemis, ancak daha diisiik
dalgalanma gostermistir.



Faiz ortamindaki degisim, ¢ok aileli konut kredilerinin faizlerini baglangigta yaklasik 75-100 baz puan diigiirmiis, daha
sonra ise bu oranlar bir miktar yeniden yilikselmistir. Faiz oranlarindaki diislisiin, islem hacmini ve muhtemelen
fiyatlar1 destekledigi acik¢a goriilmektedir. 2025 yili, en azindan New York agisindan bu beklentiyi biiyiik 6lciide
dogrulamis olup, sehir ¢ok aileli konut piyasasindaki giigli temel gostergelerini korumaya devam etmektedir.

1971-2025 Donemi Ortalama Konut Kredisi Faiz Oranlan Arastirma Anketi
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Ekonomik Kosullar

Bolgesel ekonomiye iliskin asagidaki degerlendirmeler, ABD Merkez Bankas1’nin ikinci Bélge olan New York icin
yayimladig1 Beige Book’tan (15 Nisan 2026) alinmustir:

Ulusal Ozet — Genel Ekonomik Faaliyet

Genel ekonomik faaliyet, ABD Merkez Bankasi’nin on iki bolgesinin sekizinde hafif ila orta diizeyde artig
gosterirken, iki bolgede 6nemli bir degisiklik gézlenmemis, diger iki bolgede ise hafif ila orta diizeyde gerileme
kaydedilmistir. Orta Dogu’daki ¢atigmalar, ise alim, fiyatlandirma ve sermaye yatirimlarina iligkin karar alma
slireglerini zorlastiran baglica belirsizlik kaynagi olarak gosterilmis; birgok isletme ise “bekle ve gér” yaklagimini
benimsemistir. Uretim faaliyetleri, bolgelerin ¢ogunda hafif ila orta diizeyde artis gostermistir. Bankacilik
sektorindeki faaliyetler genel olarak istikrarli seyrederken, kredi talebi yatay seyretmis veya ithiml diizeyde
artmigtir. Genel olarak tiiketici harcamalari, baz1 bolgelerde goriilen sert kis kosullarina ve artan akaryakit
fiyatlarina ragmen hafif diizeyde artmustir. Birgok bolgede tiiketicilerin mali agidan zorlandigina, fiyatlara karst
daha duyarli hale geldigine ve gida bankalar1 ile diger sosyal hizmet kuruluslarina yonelik talebin arttigina iliskin
isaretler goriilmeye devam ederken, yiiksek gelir grubundaki tiiketicilerin harcamalarinin dayanikliligini korudugu
gozlemlenmistir. Artan belirsizlik ve yiikselen konut kredisi faiz oranlarinin alic1 talebini zayiflatmasi nedeniyle
konut piyasasindaki faaliyetler bir¢gok bolgede yavaglamustir. Ticari gayrimenkul piyasalar ise Ozellikle veri
merkezi projelerinin destekledigi sanayi amagli gayrimenkuller sayesinde iyilesme gostermistir. Ofis piyasalarinda
A smifi ofis alanlarina yonelik talep giiclii seyrederken, daha diisiik siniftaki ofis alanlarma yonelik talep zayif
kalmigtir. Petrol fiyatlarindaki artisin etkisiyle enerji sektoriindeki faaliyetler hafif diizeyde artmis, ancak birgok
iiretici yiiksek petrol fiyatlarinin kaliciligina iliskin belirsizlik nedeniyle sondaj faaliyetlerini artirma konusunda
temkinli davranmaya devam etmistir. Tarim sektoriindeki faaliyetler ise karma bir goriinim sergilemis; birgok
bolgede iiriin fiyatlarindaki artisin, giibre ve yakit maliyetlerindeki keskin yiikselisi kismen dengeledigi
bildirilmistir. Gelecekteki ekonomik kosullara iligkin yaygin belirsizlik ortaminda isletmelerin ekonomik
goriiniime iliskin beklentileri bdlgeden bolgeye farklilik gdstermistir.



Ekonomik Faaliyet Ozeti

Ikinci Bolge’deki ekonomik faaliyetler, biiyiik 6lgiide giimriik tarifesi politikalarndaki degisiklikler ile Orta
Dogu’daki catigmalarm yarattig1 artan belirsizlik ortanunda, 1limh diizeyde gerilemeye devam etmistir. Imalat
faaliyetleri 6nceki donemdeki artigin ardindan istikrarini korurken, hizmet sektoriindeki faaliyetler ilimlh diizeyde
gerilemeye devam etmistir. Genel olarak istihdam yatay seyretmis, iicret artiglart ise ilimli diizeyini korumusgtur.
Satis fiyatlarindaki artig hizi ilimli seviyede kalirken, girdi maliyetlerindeki artig belirgin sekilde hizlanmustir.
Tiiketici harcamalart hafif diizeyde artmaya devam etmistir. Sinirli konut arzi ile artan belirsizlik hem arzi hem de
talebi baskiladigindan, konut piyasasindaki faaliyetler yavaslamustir. Isletmeler 6niimiizdeki aylarda kayda deger
bir iyilesme beklememekle birlikte, Uretim sektdrunde faaliyet gosteren firmalar daha iyimser bir tutum
sergilemistir.

Isgiicii Piyasasi

Genel olarak istihdam yatay seyretmistir. Imalat isletmeleri ile kisisel hizmetler sektdriinde faaliyet gosteren
firmalarda calisan sayis1 artmistir. Egitim, finans ve saglik sektorlerinde 6nemli bir degisiklik goriilmemis; New
York Sehri’nde grevin sona ermesinin ardindan hemsireler yeniden gorevlerine donmiistiir. Buna karsilik, ingaat
ve bilisim sektorlerinde faaliyet gosteren firmalar caligan sayilarinda hafif diisiisler bildirirken, isletmelere yonelik
hizmetler, perakende satig ile eglence ve agirlama sektorlerinde istihdamdaki gerilemenin daha belirgin oldugu
ifade edilmistir.

Genel olarak is giicii talebi, ise alimlarin ve isten ¢ikarmalarin diisiik seviyelerde seyrettigi ortamda diigiik seviyede
kalmaya devam etmis olmakla birlikte, talepte hafif bir canlanma goézlemlendigi belirtilmistir. Finans alanindaki
uzmanlar ile 6zellikle yapay zeka alaninda yetkinlige sahip yliksek nitelikli teknoloji ¢alisanlara yonelik talep
giiclii seyretmigtir. Buna karsilik, yapay zeka rutin gorevleri yerine getiren girig seviyesindeki calisanlara olan
ihtiyact azaltmis; genel olarak teknoloji ¢alisanlar: ile miisteri hizmetleri personeline yonelik ise alimlar diisiik
seviyede kalmaya devam etmistir. New York Sehri merkezli bir imalat girketi, nitelikli makine operat6rii bulmakta
yasadig giiliiklerin tiretimi artirma kapasitesini sinirladigini belirtirken, New York Eyaleti’nin kuzey kesimindeki
bir kereste fabrikasi fiziksel olarak daha agir islerde ¢alisacak personel bulmakta zorlandigini ifade etmistir.
Inceleme déneminde onemli capta isten ¢ikarma yasanmadigi belirtilmekle birlikte, 6niimiizdeki aylarda calisan
sayisinda azalma beklentisinin bulundugu ifade edilmistir.

Ucret artiglart 1hmli diizeyini korumustur. Bordro hizmetleri sunan bir sirket, is degistiren calisanlarin gegmiste
oldugu gibi tcret primi elde edemedigini ve bunun is giicii hareketliligini tesvik eden olagan motivasyonu
zayiflattigini belirtmistir. Onlimiizdeki aylarda {icret artiglarinin 1limli diizeyde devam etmesi beklenmektedir.

Fiyatlar

Satig fiyatlarindaki artis hizi ilimh diizeyde kalirken, girdi maliyetlerindeki artig belirgin sekilde hizlanmigtir.
Birgok isletme, Orta Dogu’daki catigmalar nedeniyle akaryakit ek iicretleri dahil olmak {izere enerji maliyetlerinde
artis yasandigini bildirmistir. Bir sektor temsilcisi, nakliye maliyetleri ile tarimsal girdi maliyetlerinde 6nemli
artiglar goriildiigiinii belirtmistir. Daha genel olarak ise imalat isletmeleri, 6zellikle ¢elik, plastik ve elektronik
bilesen maliyetlerinde keskin artiglar yasandigini bildirmistir. Baz1 igletmeler, artan maliyetleri telafi edebilmek
amaciyla fiyatlarini yiikselttiklerini belirtmistir. Baz1 sektor temsilcileri ise degisen giimriik tarifeleri nedeniyle
fiyatlandirma kararlar1 almakta zorlandiklarini ifade etmistir. Fiyatlar iizerindeki baskinin éniimiizdeki aylarda da
devam etmesini beklenmektedir.

Tiiketici Harcamalan

Tiiketici harcamalart hafif diizeyde artmaya devam etmistir. Sert gecen kis kosullari, Mart ay1 boyunca ekonomik
faaliyetleri olagan dis1 6l¢lide olumsuz etkilemis, ancak ilkbaharla birlikte goriilen mevsimsel canlanma sayesinde
son donemde kosullar iyilesmistir. Birden fazla restoran isletmecisi, miisteri trafiginde azalma ve satislarda
dalgalanma yagandigini belirtmistir. Bir sektor temsilcisi, Orta Dogu’daki ¢atismalar nedeniyle tiiketicilerin daha
temkinli davrandigini ifade etmistir. Bir restoran isletmecisi, otomobil, sigorta ve gida maliyetlerindeki artig
nedeniyle ¢alisan kesimin harcamalarinin baski altinda kaldigini gézlemledigini belirtmistir. Bir perakendeci ise
nakit 6demelerden kredi karti 6demelerine dogru bir egilim goriildiiglini, bu durumun ise tiiketicilerin
harcamalarini siirdiirebilmek i¢in bor¢lanmaya daha fazla yoneldigine isaret ettigini ifade etmistir.



New York Eyaleti’nin kuzey kesimindeki otomobil bayileri, yilin olaganiisti durgun baslayan ilk déneminin
ardindan otomobil satislarinin bir miktar toparlandigi bildirmistir. Ikinci el arag satiglar1 ise daha karma bir
goriiniim sergilemistir. Alim giicti 6nemli bir sorun olmaya devam etmekle birlikte, iireticilerin sundugu tesvikler
ile %0 faizli finansman olanaklar1 daha yaygin hale gelmistir.

Uretim ve Dagitim

Uretim faaliyetleri, yilin ilk boliimiindeki 1liml1 artisin ardindan istikrarmi korumustur. Degisen giimriik tarifeleri
ile Orta Dogu’daki ¢atigmalar nedeniyle artan belirsizligin fiyatlandirma planlarin1 bozdugu ve miisterilerin satin
alma kararlarini vermekte daha temkinli davrandig: belirtilmistir. Bu olumsuz kosullara ragmen bazi firmalar gii¢lii
bir ivme yakaladiklarini bildirirken, bir sektdr temsilcisi yurt digindan gelen siparislerin son birkac ayda ilk defa
artig gosterdigini ifade etmistir. Karsilanmamuis siparisler hafif diizeyde artmistir. Tedarik kosullarinda bir dereceye
kadar bozulma goriilmeye baslanmis; yiiksek nikel alagimlart ile kereste iiriinlerinde teslim siirelerinin uzun
kalmaya devam ettigi belirtilmistir. Toptan ticaret faaliyetlerinde canlanma go6zlenirken, tasimacilik ve depolama
sektorlerindeki faaliyetlerde gerileme yasanmustir. Deniz tagimaciligi sektoriinden bir temsilei, yliksek yakit
fiyatlar1 nedeniyle nakliye maliyetleri dnemli dl¢iide artmasina ragmen ithalat hacminin bilylimeye devam ettigini
belirtmistir. Imalat isletmeleri, faaliyetlerin dniimiizdeki aylarda da artmaya devam edecegi yéniindeki iyimser
beklentilerini korumustur.

Hizmetler

Hizmet sektoriindeki faaliyetler ilimli diizeyde daralmistir. Eglence ve agirlama sektoriinde bir defa daha belirgin
bir gerileme yasanirken, saglik hizmetleri, isletmelere yonelik hizmetler, biligim ve kisisel hizmetler sektorlerinde
faaliyetler daha sinirli 6lgiide azalmigtir. Bazi sektor temsilcileri, kis mevsiminde yasanan firtinalarin faaliyetleri
olumsuz etkiledigini belirtmistir. Buna karsilik, egitim sektoriindeki temsilciler faaliyetlerde sinirli bir artig
oldugunu bildirmistir. Orta Dogu’daki ¢atigmalar, enerji maliyetleri ve genel ekonomik kosullara iliskin belirsizligi
artirmig; bazi sektdr temsilcileri, yilin basindaki olumlu isaretlerin ardindan yeniden daha temkinli bir yaklagim
benimsediklerini ifade etmistir. Kapali alanda hizmet veren bir golf tesisi, sermaye yatirimlarini ve ise alimlari
durdurmustur. New Jersey merkezli bir peyzaj sirketi ise daha 6nce s6zlesmesi yapilmis isler kapsaminda artan
yakit maliyetlerini {istlenmek zorunda kaldigini ve bunun kar marjlari {izerinde baski olusturdugunu bildirmistir.

New York Sehri’nin turizm sektdrii olumlu ivmesini siirdiirmekle birlikte, Orta Dogu’daki ¢atigmalarin olasi
etkilerine iligkin endiseler giderek artmigtir. Otellerde doluluk oranlari yiikselirken, giinlik oda fiyatlart Mart
ayinda hafif gerilemistir. Broadway gosterilerine yonelik bilet satislar1 giiclii seyrini korumustur. Oniimiizdeki
doneme iligkin olarak, s6z konusu gatismalarin kiiresel seyahat talebini azaltabilecegi ve yurt disindan New York’a
seyahat eden yolcular igin kritik aktarma merkezleri olan Birlesik Arap Emirlikleri ile Katar iizerinden
gerceklestirilen uguslarda aksamalara yol agabilecegi yoniinde endiseler dile getirilmistir.

Gayrimenkul ve insaat

Finansal piyasalardaki dalgalanma ile ylkselen konut kredisi faiz oranlarinin hem alicilarin hem de saticilarin
piyasaya girmelerini ertelemesine neden olmasi sonucunda konut piyasasindaki faaliyetler hafif diizeyde
yavaglamigtir. Birgok konut sahibi mevcut konutunda kalmay1 tercih etmis, bu durum ise bolge genelinde zaten
sinirli olan konut arzim1 daha da kisitlamigtir. Konut fiyatlari, arzin yetersiz kalmaya devam etmesi nedeniyle
yiikselisini siirdiirmiigtiir. New York Sehri ve gevresindeki kiralik konut piyasasi siki seyrini korumugtur. Konut
kredisi faiz oranlarinin yiikselmesiyle birlikte birgok potansiyel alici kiralik konutlara yonelmis ve bu durum kiralik
konut talebini artirmigtir.

Ticari gayrimenkul piyasalar1 iyilesmeye devam etmistir. New York Sehri ofis piyasasi, finans sektorii ile 6zel
kredi kuruluslarindan gelen giiclii talep sayesinde gii¢ kazanmustir. Yapay zeka alaninda faaliyet gosteren sirketlerin
yaptig1 kira sozlesmelerinde belirgin artis yasanmig, ancak bu kira sozlesmeleri sdz konusu sirketlerin
faaliyetlerinin deneme ve gelisim asamasinda olmasi nedeniyle genellikle daha kiigiik alanlar1 ve daha kisa kira
siirelerini kapsamistir. New York Sehri’nde alt kiralamaya sunulan ofis alani azalmig olup, bu durum ofis
piyasasinin temel gostergelerinde iyilesmeye isaret etmektedir.



Sanayi amagh gayrimenkullerde kiralama faaliyetleri New York ve New Jersey genelinde giiglii seyretmis olup,
bunun giimrikk tarifelerinden kaynaklanan duraksamamin ardindan ertelenmis talebin devreye girmesinden
kaynaklanmus olabilecegi degerlendirilmektedir. Ingaat faaliyetleri ise ilimli diizeyde gerilemeye devam etmistir.

Bankacilik ve Finans

Genis anlamda finans sektoriindeki faaliyetler biiyiik 6l¢iide degismeden kalmigtir. Kiigiik ve orta 6lgekli bolgesel
bankalar, 6nceki déneme kiyasla tiiketici kredilerine yonelik talebin azaldigini bildirmistir. Buna karsilik, konut
kredileri, ticari ipotek kredileri ve yeniden finansman islemlerine yonelik talepte artis gézlenmistir. Tiim kredi
tirlerinde kredi verme kriterlerinin bir miktar sikilagtigi belirtilmistir. Mevduat faiz oranlari disiisiini
stirdiirmistiir. Gecikmeye diisen kredi oranlart hafif artig gostermis olmakla birlikte, bir sektor temsilcisi bu
bozulmanin agirlikli olarak uzun siiredir ciddi gecikmede bulunan kredilerden kaynaklandigini ifade etmistir.

Toplumsal Goriisler

Toplum kuruluslart ile kar amaci gilitmeyen kuruluslar, Orta Dogu’daki gatigmalar ve olumsuz hava kosullarmin
etkisiyle hizla yiikselen enerji maliyetlerinin diisiik ve orta gelirli hane halklarinin mali durumlart {izerinde baski
olusturdugunu bildirmistir. Kamu hizmetlerine iliskin faturalar gelirlerden daha hizli arttigindan, hane halklari
tizerindeki mali baski yogunlagmis ve sosyal hizmetlere yonelik talep bilyiik dl¢iide yiikselmistir. Bir gida bankasi
yetkilisi, uzun kuyruklar olustugunu ve talebin olagan disi seviyelere ulagtigini ifade etmistir. Bazi yerel yonetimler
akaryakit vergilerine gecici iist sinirlar getirirken, New York Eyaleti ulasim maliyetlerinin azaltilmasma katki
saglamak amaciyla toplu tasima se¢eneklerinin genisletilmesine yonelik kaynak tahsis edilmesini dnermistir.

ABD Caligma Istatistikleri Biirosu tarafindan yayimlanan ve asagida yer verilen temel ekonomik gostergeler, yerel
ekonominin genel goriinlimiinii ortaya koymaktadir.
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Total nonfarm 4,779.2
Mining, logging, and construction 1324
Manufacturing 51.1 21 -39
Trade, transportation, and utilities 583.0 -1.3 -0.2
Information 218.5 3.6 17
Financial activities 513.7 4.2 0.8
Professional and business services 792.7 0.1 0.0
Education and health services 1,2798 7.7 -0.6
Leisure and hospitality 4276 -8.4 -1.9
Other services 1721 -3.8 2.2
Government 608.3 13.2 2.2

Source: US. BLS, Current Employment Statistics.
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Sonug

Bu boliimde ele alinan sosyal, ekonomik, kamusal ve ¢evresel unsurlar birbirleriyle ortiigerek ve etkilesim iginde
bulunarak dinamik bir kentsel ortam olusturmaktadir. 2020 yilinda yaganan pandemi sirasinda ve sonrasinda sehirden
onemli Olgiide niifus ¢ikigi gerceklesmis olmakla birlikte, New York Sehri’nin niifusunun s6z konusu kaybin
yarisindan fazlasini telafi ettigi goriilmektedir. Daha once de belirtildigi tizere, New York Sehri ¢esitli zorluklarla
kars1 karstya olmakla birlikte, acik ara farkla Amerika’nin en biiyiik kenti olmayi siirdiirmekte; ayni zamanda iilkenin
finans ve medya merkezi olma niteligini korumaktadir. Amerika’daki tiim sehirler arasinda en biiyiik ekonomik tabana
sahip olmasi ve nitelikli is giicii ile gliclii altyap1 olanaklarin1 blinyesinde barindirmasi sayesinde, s6z konusu
zorluklarla baga c¢ikabilecek 6nemli kaynaklara sahiptir.






Semt Tanim

Degerlemeye konu taginmaz, Asagi Manhattan’in Hudson Square semtinde yer almaktadir. Hudson Square, genel
hatlarryla kuzeyde West Houston Street, doguda Sixth Avenue, giineyde Canal Street ve batida Hudson Nehri ile ¢evrili
alan olarak tanimlanmaktadir. Hudson Square, gegmiste sanayi ve ofis kullaniminin hakim oldugu bir bslge olup, 25
yildan daha uzun bir siiredir kademeli olarak konut ve eglence odakli bir bolgeye doniismektedir. B6lge, Manhattan’in
giiney kesimindeki en yiiksek degerli semtlerden bazilari olan Tribeca, SoHo ve Greenwich Village/West Village’a
komsudur. The Real Deal dergisinde yakin zamanda yayimlanan bir makaleye gore, “Hudson Square, son yillarda sehir
merkezine yonelen yiiksek gelir grubundaki alicilardan yararlanmak isteyen gelistiriciler agisindan cazip bir bdlge
olarak one ¢ikmugtir.”

Degerlemeye konu taginmaz, Manhattan Topluluk Bolgesi 2’nin sinirlart dahilinde yer almakta olup, bu bolge Fourth
Avenue’nun batisinda, 14th Street’ten Canal Street’e kadar uzanmaktadir. Bolge, Greenwich Village (West Village
dahil), NoHo, SoHo, Hudson Square ve Little Italy semtlerini kapsamaktadir. Asagida gosterildigi tizere, bolgenin
yaklasik %58°1 konut veya karma kullanimli konut ve ticaret alanlarindan olusmaktadir.

Manhattan Topluluk Boélgesi 2 — Arazi Kullanimlari

Mixed Res. & Commercial | 28.10%

Commercial & Office | 19.56%
Multifamily Elevator | 15.14%

Multifamily Walk-up | 10.26%

Public Facilities & Institutions | 9.63%
1& 2 Family | 4.47%
Transportation & Utility | 4.02%

Open Space & Outdoor Recreation | 3.55%

Vacant Land | 2.07%

Parking Facilities | 1.42%

5]
Industrial & Manutacturing | 1.08%

a
Other | 0.69%

Sonraki sayfadaki topluluk bolgesi haritasinda goriildiigii tizere, bolge agirlikli olarak konut kullanimina ayrilmis olup,
New York Universitesi’nin ana yerleskesi dahil olmak iizere kamu tesisleri ve kuruluslarinin yogunlastig1 bir yapiya
sahiptir. Bolgede ayrica dinlence-eglence alani saglayan gesitli parklar bulunmaktadir. Algak katli ¢ok aileli konutlar
ile ylizyilin baglarinda insa edilen sira evler, bolgedeki konut stokunun karakteristik &zelliklerini olusturmaktadir.
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Hudson Square, Sixth Avenue’nun batisinda, Houston Street ile Canal Street arasinda yer almaktadir. Komsu semtler,
giineyde Tribeca, doguda SoHo ve kuzeyde West Village’dir. Bolgenin 2013 yilinda yeniden imar planina tabi
tutulmasi, Hudson Square’in ekonomik agidan daha canli bir bolge haline gelmesini saglamistir. Yeniden imar plani
kapsaminda, daha dnce sanayi ve iiretim amagli kullanima ayrilmis alanlarda imar hakki kapsaminda konut gelistirme
projelerine izin verilmistir. S6z konusu yeniden imar diizenlemesi, ge¢miste bolgede yogunlasan matbaacilik ve diger
Uretim faaliyetlerinden, ticari ve ofis kullanimma dayali bir arazi kullanimina gegig siirecine yamit olarak
gerceklestirilmigtir. Yeniden imar plan1 kapsamindaki alanin kuzey ve giiney kesimlerinde konut gelistirme projelerini
tegvik etmek amaciyla belirli bolgeler ayrilmistir. Bununla birlikte, yeniden imar planina dahil edilen kuzey kesimi
gercekte West Village sinirlart dahilinde yer almakta olup, genel olarak Hudson Square’in bir pargasi olarak kabul
edilmemektedir. Bu yeniden imar diizenlemesi, son on yilda hayata gegirilen liks kat milkiyetli konut projelerinin
oniinii agmustir. S6z konusu yeni projeler, semtteki arazi kullanim gesitliligini artirmig, Hudson Square’i liiks konut
piyasasinda 6ne ¢ikan bir konuma getirmis ve mevcut ofis stokunun cazibesini gliclendirmistir.

Toplu tagima olanaklari gelismis olup, 1, A, C ve E metro hatlarinin tamaminin Hudson Square’in sinirlart dahilinde
veya yakininda istasyonlart bulunmaktadir. 1 numarali metro hattinin duraklari Houston Street ve Canal Street’te, C
ve E hatlarinin duraklar1 Spring Street ile Canal Street’te, A hattinin duragi ise bdlgenin giiney ucundaki Canal
Street’te yer almaktadir. Baglica caddeler ve dogu-bati dogrultusundaki sokaklar boyunca ¢esitli otobiis hatlar1 da
hizmet vermektedir. New Jersey’den gelen PATH hattina ait Christopher Street Istasyonu, Houston Street’in yaklasik
sekiz blok kuzeyinde yer almaktadir. Toplu tasima olanaklar1 yeterli olmakla birlikte, semtin bat1 kesimindeki bazi
bolgeler metro istasyonlarina gorece uzak konumdadir. Ayrica Hudson Square’in Manhattan’in bati ¢eperinde yer
almasi, bolgenin nispeten izole oldugu izlenimini verebilmektedir.

Yakin ¢evredeki perakende hizmetleri halen sinirli diizeydedir. Gegmiste bolgedeki yerlesik niifusun yetersiz olmasi
ve bolgenin merkezi ticaret akslarinin disinda kalmasi nedeniyle giiclii bir perakende koridoru olusmamistir. Ancak,
konut kullaniminin artmasiyla birlikte perakendecilerin bolgeye ilgisi de artmig; bunun sonucunda ¢esitli yeni magaza
ve restoranlar faaliyete ge¢mistir.

Hudson Square, tarihsel olarak ticari kullanimlarin hakim oldugu bir bélge iken, son yirmi y1l i¢inde giderek biiyiiyen
bir yerlesik niifusa ev sahipligi yapmaya baslamistir. Manhattan’in merkezi is alanina gore nispeten dis konumda
bulunmasina ragmen, son yillarda gelistirilen liks kat malkiyetli konut projeleri sayesinde bdlge dnemli olglide
canlanmis ve konumunun cekiciligi artmistir. Gelecekte hayata gegirilecek yeni konut projelerinin semte canlilik
kazandirmaya devam etmesiyle birlikte bolgenin istikrarlt gelisimini siirdiirmesi beklenmektedir.

Bununla birlikte, Hudson Square’deki ofis piyasasi da yeniden ivme kazanmustir. Bir donem sehrin matbaacilik ve
grafik sektoriiniin merkezi olan Hudson Square, zaman i¢inde yaratici sektorlerde faaliyet gosteren sirketler ile
teknoloji sirketlerinin yogunlastig1 bir bolgeye doniigmiistiir. Google ve Disney’in 2018 yilindan itibaren bolgeye
gelmesi bu doniisiimde 6nemli rol oynamistir. Google, bugiin 315 ve 345 Hudson Street’teki kiralamalarin yani sira
550 Washington Street’te yer alan ve 2,1 milyar Dolar1 yatirim tutarina sahip St. John’s Terminal genel merkeziyle
kentsel dlgekte bir kampiis olugturmustur. Disney ise Trinity Church ile yaptigi 99 yillik ve 650 milyon Dolar
tutarindaki arsa kiralama s6zlesmesi kapsaminda 7 Hudson Square’de yer alan 19 katli genel merkezini 2024 yilinda
hizmete agmustir.

Colliers ve CBRE tarafindan yayimlanan verilere gore, bu yi1l Hudson Square’de gok sayida biiyiik 6l¢ekli kiralama
islemi gerceklestirilmistir. Uzun yillardir bolgenin 6nemli arazi sahiplerinden olan Trinity Church ile Norges Bank ve
Hines ortakligindaki Hudson Square Properties, 2026 yilinin ilk biiyiik kiralama islemini Ocak ayinda duyurmus;
PayPal, 345 Hudson Street’te 261.000 SF’lik alan kiralamistir. Yazilim gelistiricisi Notion’in 75 Varick Street’teki ve
yaratict prodiiksiyon sgirketi RadicalMedia’nin 435 Hudson Street’teki biiyiik olgekli kira sozlesmesi yenileme
islemleri de tamamlanmustir. Saglik teknolojisi platformu Tennr, Mayis ayinda 345 Hudson Street’te 125.000 SF’lik
alan i¢in 15 y1illik kira s6zlesmesi imzalamistir. Commercial Observer’in Nisan ayinda yayimladig: habere gore, yapay
zeka sirketi Anthropic’in, AEW Capital Management’a ait 330 Hudson Street’teki toplam 465.630 SF’lik binanin
tamamini kiralamay1 planladigi belirtilmektedir.



Bu biiyiik kurumsal genel merkez yatirimlari, Hudson Square ile bitisigindeki West Village ve SoHo bdlgelerinde yer
alan likks kat miilkiyetli konutlara yonelik potansiyel alic1 kitlesini genisletmistir. Tarihi sit alanlarinin varligi ve
bolgelerin bityiik 6lgiide yapilagmig olmasi nedeniyle, 6zellikle West Village ve SoHo’da yeni konut arzi oldukga
siirhdir.

Degerlemeye Konu Taginmazin Yakin Cevresi

Tasinmazin giineyinde, 181 Varick Street’te, 2010 yilinda insa edilmis ve halen Courtyard by Marriott markasi altinda
faaliyet gosteren 19 katli bir otel bulunmaktadir. Taginmazin batisinda, 77 Charlton Street’te ise Toll Brothers City
Living tarafindan gelistirilen ve 2021 yilinda tamamlanan 15 katl liiks kat miilkiyetli konut binas1 yer almaktadir. Bu
bina, semtin doniigiimiine katkida bulunan konut gelistirme egiliminin drneklerinden biridir. Taginmazin kuzeyindeki
blogun tamami, Federal Hiikiimetin miilkiyetinde bulunan ve kamu kurumlar tarafindan kullanilan 12 katli Federal
Office Building’den olugmaktadir. 1929 yilinda tamamlanan yapy, ilk olarak United States Appraisers’ Stores Building
adiyla hizmete agilmistir. Taginmazin dogusunda ise 180 Varick Street’te bulunan, savas 6ncesi donemde inga edilmis
17 katl bir ofis binasi yer almaktadir.



Konut Piyasasi Analizi

New York Sehri, iilkenin en dinamik konut piyasalarindan birine sahiptir. Ulkenin biiyiik boliimiinden farkli olarak,
New York Sehri’ndeki konut birimlerinin yaklasik Gicte ikisi kiracilar tarafindan kullanilmaktadir. Bu b6limde, New
York Sehri konut piyasasinin gesitli yonleri incelenmektedir.

Ucg yilda bir gerceklestirilen 2021 Konut ve Bos Konut Arastirma Anketi net? (Housing and Vacancy Survey — HVS)
gbre, New York Sehri’nde yaklasik 3,64 milyon konut birimi bulunmaktadir. Bu rakam, 2017 yilinda gergeklestirilen
bir dnceki arastirma anketine kiyasla yaklasik 175.000 (%5) artis gostermis olup, arastirma anketinin ilk defa yapildig:
1965 yilindan bu yana kaydedilen en yiiksek konut stokunu temsil etmektedir. 2023 HVS sonuglarina gore ise konut
birimi sayist 3.705.000’e ulasmustir. Bu durum, 2021 yilina gére 61.000 (%1,67) artis anlamina gelmektedir. 2023
yilina ait baz istatistiksel veriler heniiz yayimlanmamis olmakla birlikte, dnceki aragtirma anketinde aktif konut
birimlerinin %32’sinin malikleri tarafindan kullanildig1 ve bu oranin 2011 yilindaki konut sahipligi oranina gore hafif
bir artig gosterdigi belirtilmistir. Konut sahipligi oran1 %62 ile en yiiksek Staten Island’da olup, bu oran Bronx’taki
%22’1ik konut sahipligi oraninin {i¢ katindan fazladir. Konut sahipligi oran1t Manhattan’da %25, Brooklyn’de %29 ve
Queens’te ise %44 dlzeyindedir.

2011-2023 Dénemi New York Sehri Konut Stoku

% %
2023 2021 2017 2014 2011 Degisim Degisim
2021-2023 2011-2023
Toplam Konut Birimi 3,705,000 3,644,000 3,469,240 3,400,093 3,352,041 1.7% 10.5%
Toplam Kiralk Konut Birimi 2,391,130 2,274,260 2,183,064 2,184,297 2,172,634 51% 10.1%
Dolu 2,323,790 2,171,000 2,103,874 2,108,838 2,104,816 7.0% 10.4%
Bos, kiralamaya uygun 33,210 103,200 79,190 75,458 67,818 -67.8% -51.0%
Maliklere Ait Toplam Konut Birimi* 1,210,970 1,038,200 1,038,200 1,033,226 1,014,940 16.6% 19.3%
Dolu 1,109,000 986,100 1,006,081 1,015,299 984,066 12.5% 12.7%
Bos, satisa uygun NA NA 32,119 17,926 30,875 -- --
Bos, satisa veya kiralamaya uygun 230,200 353,400 247,977 182,571 164,467 - -
olmayan
Resmi Kiralik Bog Konut Orani 1.41% 4.54% 3.63% 3.45% 3.12% -- --

Kaynak: 2023, 2021 ve 2017 New York Sehri Konut ve Bos Konut Arastirma Anketi (NYC Housing and Vacancy Survey), Select Initial Findings
*2023 yilina ait bu veri tahmini olarak hesaplanmis olup dogruluk dizeyi daha diisiik olabilir; toplam rakamlar: etkilememektedir.

En giincel resmi HVS aragtirma anketi 2023 yilinda gerceklestirilmis olup, veriler 2024 ve 2025 yillar1 boyunca
kademeli olarak yayimlanmigtir. New York Sehri Konut Koruma ve Gelistirme Dairesi (Housing Preservation and
Development — HPD), 2023 yil1 i¢in bos konut oranin1 %1,4 olarak agiklamis; bu oran, 2021 yilindaki %4,5 seviyesine
kiyasla belirgin bir diislis gdstermistir. Arastirma anketi, bos konut oranlarini yasal diizenleme statiisiine gore izleyen
tek veri kaynagidir. Buna gore, kira istikrar1 sistemi kapsamindaki konut birimlerinde bos konut oran1 %0,98, serbest
piyasa kosullarina gore kiralanan konutlarda ise %1,84 olarak ger¢eklesmis olup, her iki oran da arzin oldukga sinirlt
olduguna igaret etmektedir.

Konut stoku cesitli kategorilere ayrilmaktadir. Miilkiyet esasina dayali konutlar, kat miilkiyetli konutlar, kooperatif
konutlar1 ve geleneksel konutlardan olusmaktadir. Bu konutlarin biiyiik boliimii malikleri tarafindan kullanilmakla
birlikte kiraya da verilebilmektedir. Kiralik konut stoku ise serbest piyasa kosullarina tabi veya diizenlemeye tabi
olmayan konut birimleri, kira istikrar1 sistemi kapsamindaki konut birimleri, kira kontrolii sistemi kapsamindaki konut
birimleri ve diger diizenleyici programlar kapsamindaki konut birimlerinden olusmaktadir. Kamu konut birimleri
cogunlukla bu son kategoriye girmekte olup, Mitchell-Llama olarak bilinen konutlar da bu gruba dahildir. Asagidaki
grafikte bu dagilim gosterilmektedir. Ilk grafik 2021 yilinda hazirlanmis olup, daha ayrmtili bilgiler igermektedir.
Ikinci grafik ise 2025 yilinin ortalarinda hazirlanmis olup, 2023 Konut ve Bos Konut Arastirma Anketi (2023 Housing
and Vacancy Survey - HVS) verilerini yansitmaktadir.

12 New York Sehri Konut ve Bos Konut Arastirma Anketi (Housing and Vacancy Survey - HVS), 2021 ve 2023, Select Initial Findings, New York Sehri
Konut Koruma ve Gelistirme Dairesi (Housing Preservation and Development - HPD). Arastirma anketi ti¢ yilda bir gergeklestirilmektedir. Ancak
2020 yilinda yapilmasi planlanan arastirma anketi, COVID-19 pandemisi nedeniyle ertelenmis ve 2021 HVS olarak ger¢eklestirilmistir. Bir sonraki
arastirma anketinin 2026 yilinda yapilmasi, sonuglarinin ise 2027 yilinda yayimlanmasi planlanmaktadir.
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Daire grafiginde yer alan veriler, toplam konut birimi sayisint degil, kullanilan (dolu) konut birimlerini
gostermektedir.

Asagidaki tabloda goriildiigl iizere, en fazla konut birimi Brooklyn’de, en az konut birimi ise Staten Island’da
bulunmaktadir. Son alt1 yilda New York Sehri’nin konut stoku 235.000°den fazla konut birimi artmig, 2011 yilindan
bu yana ise 350.000’den fazla konut birimi eklenmistir. Bu artis, alt1 yillik donemde %6,8’e, on iki yillik donemde ise
%10,5’e karsilik gelmektedir. Son on yil i¢inde en yiiksek artis Brooklyn’de kaydedilmistir. Sehirde malikleri
tarafindan kullanilan konut birimlerinin yaklagik %40’in1 kooperatif konutlar1 veya kat milkiyetli konutlardan
olugturmaktadir (bu oran, toplam konut birimlerinin yaklasik %12 sine karsilik gelmektedir).



2011-2023 Dénemi idari Birimlere Gore Konut Stoku

] # % %
Idari Birim 2023 2021 2017 2014 2011 Degisim Degisim Degisim
2023-2017  2023-2017  2011-2023

Bronx 562,300 551,300 527,010 518,140 510,347 35,290 6.7% 10.2%
Brooklyn 1,111,000 1,090,000 1,033,718 1,007,856 997,495 77,282 7.5% 11.4%
Manhattan 927,000 918,500 878,176 853,865 840,676 48,824 5.6% 10.3%
Queens 919,800 900,400 851,361 841,768 828,446 68,439 8.0% 11.0%
StatenIsland 184,800 184,000 178,974 178,463 175,077 5,826 3.3% 5.6%
Toplam 3,704,900 3,644,200 3,469,240 3,400,093 3,352,041 235,661 6.8% 10.5%

Kaynak: 2023, 2017 HPD New York Sehri Konut ve Bos Konut Arastirma Anketi (NYC Housing and Vacancy Survey — HVS) , Select Initial Findings

Kiralik Konut Durumu 2023

Kira Kontrol( Sistemi Kapsamindaki Konutlar 24,020

Kira Istikrari Sistemi Kapsamindaki Konutlar 996,600

1,020,620

Kamu Konut Birimleri 178,700

Diger Diizenlemelere Tabi Konutlar 52,810

ara toplam 1,252,130

Serbest Piyasa Kosullarina Gore Kiralanan 1,139,000
Konutlar

Toplam Kiralik Konut Birimleri 2,391,130

Arz: Yapi Ruhsatlar: ve Tamamlanan Konutlar

2024 yilinda verilen yeni yap1 ruhsati sayisi (15.626 konut birimi), 2023 yilinda verilen yap1 ruhsati sayisiyla biiyiik
Olciide ayn1 seviyede kalmistir. Bununla birlikte bu rakam, 421-a vergi muafiyet programinin sona ermesinin yapt
ruhsati bagvurularinda 6nemli bir artisa yol actig1 2022 yilinda verilen yap1 ruhsati sayisinin belirgin 6lciide altinda
olup, 2016 yilindan bu yana izin verilen en diisiik konut birimi sayisini temsil etmektedir. Son 15 yildaki yeni konut
yapi ruhsati faaliyetleri asagidaki tabloda 6zetlenmistir:

idari Birimlere Gore Verilen Yeni Konut Yap1 Ruhsatlari

yil Manhattan Brooklyn Queens Bronx Staten Island Toplam % Degisim
2024 2,347 6,592 3,240 3,125 328 15,632 -4.4%
2023 2,025 5,285 3,813 4,771 454 16,348 -76.2%
2022 12,089 31,521 13,353 10,878 827 68,668 192.7%
2021 2,978 8,728 5,361 5,957 439 23,463 9.5%
2020 3,047 7,290 5,091 5,575 419 21,422 -25.3%
2019 5,049 10,131 6,793 6,122 580 28,675 37.1%
2018 3,584 8,445 4,577 3,698 606 20,910 -5.5%
2017 4,811 6,130 5,104 5,401 685 22,131 36.0%
2016 4,024 4,503 2,838 4,003 901 16,269 -71.2%
2015 12,612 20,026 12,667 4,682 541 56,528 178.1%
2014 5,281 7,551 4,900 1,885 712 20,329 12.3%
2013 4,956 6,140 3,161 2,638 1,200 18,095 71.4%
2012 2,492 3,353 1,529 2,552 673 10,559 18.2%
2011 2,535 1,522 3,182 1,116 581 8,936 32.8%
2010 704 2,093 2,358 1,064 508 6,727 11.1%
2009 1,363 1,003 1,474 1,647 570 6,057 -82.1%
2008 9,448 12,744 7,730 2,482 1,255 33,911 6.3%

Kaynak: ABD Niifus Birosu (U.S. Census Bureau); Konut Arzi Raporu (Housing Supply Report), Kira Dizenleme Kurulu (The Rent Guidelines Board); NYC Construction
Dashboard.

One ¢ikan yillar, 56.528 konut birimi igin yap1 ruhsat1 verilen 2015 ile 68.668 konut birimi i¢in yap1 ruhsati verilen
2022 olmustur. Bu rakamlar, 1963 yilindan bu yana herhangi bir yilda kaydedilen en yiiksek yap1 ruhsati sayilarim
temsil etmektedir. Her iki yilda goriilen bu belirgin artigin temel nedeni, 421-a vergi muafiyet programinin s6z konusu
yillarda sona erecek olmasidir.



2022 yilinda yap1 ruhsatt bagvurulariin %88’i, son bagvuru tarihinden 6nce islemlerin tamamlanabilmesi amaciyla
yilin ilk yarisinda yapilmistir. Bu durum, dogal olarak 2023 yilinda yap1 ruhsati sayisinda keskin bir disiise yol
acmistir.

21. yiizyilda en yiiksek yap1 ruhsati sayilarimin goriildiigii sonraki dort yilda ise yillik verilen yapi ruhsati sayisi
yaklasik 30.000 ila 33.000 arasinda gerceklesmistir. (Bununla birlikte, 1960-1963 yillar1 arasindaki dort yillik
donemde toplam yaklasik 238.000 yap1 ruhsati verilmis olup, bu rakam yillik ortalama yaklasik 60.000 yap1 ruhsatina
kargilik gelmektedir.) Daha genis bir perspektiften bakildiginda, s6z konusu yiikselis egiliminin temel nedeni, uzun
yillar boyunca konut {iretiminin yetersiz kalmig olmasidir.

New Housing Production by Decade
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Kaynak: $ehir Planlama Dairesi (Department of City Planning)

Sehir Planlama Dairesi’ne gore, imar diizenlemeleri zaman i¢inde daha kisitlayici hale gelmis ve bu durum konut
iiretimindeki azalmanin baglica nedenlerinden biri olmustur. Ayrica, s6z konusu diizenlemelerin 1960’1 yillarin
baginda yiiriirliige girmesi, o donemde kaydedilen rekor diizeydeki konut iiretimini de kismen tegvik etmistir.

New York Sehri, yap1 ruhsatlarina iligkin istatistiksel verileri gercek zamana yakin bir hizda yayimlamamaktadir.
Baska bir ifadeyle, yil sonuna iligkin resmi yap1 ruhsat1 verileri genellikle takip eden yilin Haziran veya Temmuz
ayinda, bazi durumlarda ise bir veya iki ay daha erken agiklanmaktadir. Bununla birlikte, fiilen baglayan ingaat
faaliyetlerini yansitan femel insaat: ruhsatlarmna iligkin REBNY verileri, yalnizca onaylanan konut birimi sayilarini
degil, fiziksel olarak yapimina baslanan projeleri gdstermesi bakimindan gosterge niteliginde degerlendirilebilir. Ote
yandan, NY YIMBY de ruhsat basvurularini bagimsiz olarak takip etmekte olup, 2024 yilinin ilk yarisinda sehir
genelinde 30.000’in tlizerinde bagvuru tespit etmistir. Ancak kullandig1 yontem, otel odalarini konut birimlerinden
ayiramamaktadir. Ayrica bu veriler bagimsiz denetimden gegmemis olup, toplam ruhsat sayisin1 genellikle %10 ila
%20 veya daha yiiksek oranlarda fazla gostermekte, bazi yillarda ise 2024 yilinda oldugu gibi 6nemli 6l¢iide gergek
verilerden sapabilmektedir.



Units Issued New Housing Permits, 2000-2024

Number of Permits Issued for New Construction of Housing Decreases by 5% in 2024
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Source: 1999-2009 — U.S. Census Bureau, Building Permits Survey; 2010-2024 — NYC Department of City Planning

Bu veriler, inga edilmesi planlanan tiim yeni konut birimlerini kapsamaktadir. Yapi1 ruhsatlar1 miilkiyet statiisiine gore
smiflandirilmadigindan, bu veriler kat miilkiyetli konutlar ile kiralik konutlar1 birbirinden ayirmamaktadir. Bununla
birlikte, New York Eyaleti’ndeki tim kat mulkiyetli konut projeleri i¢in, New York Eyaleti Bagsavciligina (New York
State Attorney General’s Office) onaylanmak (izere bir satis izahnamesi sunulmasi zorunludur. 2021 yilinda
Bagsavcilik tarafindan 4.673 konut birimini kapsayan 220 konut projesi satis izahnamesi onaylanmistir. Bu rakam,
2020 yilina kiyasla onaylanan satis izahnamesi sayisinda %6,4°liik bir azalisa, buna karsin konut birimi sayisinda
%05,0°lik bir artisa isaret etmektedir. 2022 yilinda 205, 2023 yilinda ise 194 satis izahnamesi onaylanmistir. Bunlarin
dagilimi1 asagidaki gibidir:

— Yeni insaat projeleri: 2.923 konut birimini kapsayan 158 satig izahnamesi (bir 6nceki yildaki 3.089 ve 2022

yilindaki 4.160 konut birimine gore azalis gostermistir)
— Toplam 272 konut birimini kapsayan tahliyesiz doniisiim projelerine iliskin 2 satis izahnamesi

— Toplam 288 konut birimini kapsayan yenileme projelerine iliskin 34 satig izahnamesi

Satig izahnamelerinin {igte ikisinden fazlas1 Brooklyn’de onaylanmis olmakla birlikte, bunlar toplam konut
birimlerinin yalnizca %40’ m1 olusturmaktadir. Bu oran, bir 6nceki yilla aynidir. Uygulamada, bu satis izahnamesi
onaylar1 pazarlama faaliyetlerinin yaklasik 1 ila 3 y1l sonra baslayacagini gosterebilmekte olup, projelerin ingaat1 satis
izahnamesi onay1 alinmadan dnce ¢ogu zaman biiyiik dlgiide ilerlemis olmaktadir.



Newly Accepted Residential Co-op and Condo Units, 2010-2024
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Source: NYS Attorney General’s Office, Real Estate Finance Bureau
Son 15 yilda idari birimlere gore tamamlanan insaatlar asagida gosterilmektedir:
idari Birimlere Gore Tamamlanan Insaatlar
Yil Manhattan Brooklyn Queens Bronx Staten Island| Toplam % Degigim
2024 4,841 13,732 8,061 6,526 814 33,974 21.5%
2023 3,746 9,262 4,646 9,842 475 27,971 8.0%
2022 4,880 8,253 7,317 4,994 463 25,907 -8.1%
2021 3,481 11,471 8,245 4,455 548 28,200 39.9%
2020 3,802 8,730 2,685 4,433 505 20,155 -18.4%
2019 4,864 10,187 4,671 4,316 654 24,692 -13.8%
2018 7,260 9,428 6,327 4,757 863 28,635 10.8%
2017 6,390 11,065 5,041 2,672 671 25,839 11.1%
2016 6,900 9,148 3,444 2,532 1,223 23,247 +61.9%
2015 2,986 5,324 3,110 2,396 541 14,357 +21.0%
2014 2,231 4,485 2,961 1,660 530 11,867 -9.4%
2013 3,126 3,948 3,854 1,272 482 12,682 +34.1%
2012 1,159 3,611 2,632 1,413 640 9,455 -32.4%
2011 2,375 4,728 2,852 3,417 612 13,984 -41.8%
2010 7,801 7,181 4,401 3,948 714 24,045 +8.2%
2009 5,406 7,653 5,313 2,970 887 22,229 -8.8%
2008 6,141 7,306 5,672 4,241 1,021 24,381 -7.7%

Kaynak: Konut Arz Raporu (Housing Supply Report), Kira Diizenleme Kurulu (The Rent Guidelines Board); New York Sehir Planlama Dairesi (NYC Department of City Planning) Arc
GIS Uygulamast

2016-2020 doneminde New York Sehri genelinde tamamlanan konut birimi sayis1 yillik ortalama 24.499 olurken, bu
rakam 2011-2015 doneminde yillik ortalama 14.035 konut birimi diizeyindeydi. 2021 yilinda New York Sehri’nde
yeni binalarda toplam 28.200 konut birimi tamamlanmig olup, bu rakam, COVID-19 nedeniyle insaat faaliyetlerinin
durdugu 2020 yilina gore yaklagik 8.000 konut birimlik bir artis1 ifade etmektedir. Tamamlanan konut birimi sayisi
2022 yilinda yaklasik 26.000, 2023 yilinda ise yeniden yaklasik 28.000 olarak gerceklesmistir. Boylece, yillik
20.000’in Uzerinde konut biriminin tamamlandig1 sekizinci ardisik yil kaydedilmigtir. 2024 yilinda ise New York
Sehri’nde yeni binalarda toplam 33.974 konut birimi tamamlanmistir. Bu rakam, 2023 yilina gére 6.012 konut birimlik
artiga isaret etmekte olup, 1965 yilindan bu yana tek bir yilda tamamlanan en yiiksek konut birimi sayisini temsil
etmektedir. Ayrica, 1966 yilindan bu yana ilk kez bir yil i¢cinde 30.000’in {izerinde konut birimi tamamlanmistir.
Veriler, tamamlanan kat miilkiyetli konutlar ile kiralik konutlar1 birbirinden ayirmamaktadir.



Tamamlanan Konut Birimleri
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Kaynak: New York Sehir Planlama Dairesi (NYC Dept. of City Planning)

2024

Gelistirme agsamasindaki konut stoku, 6nceki yillarda verilmis ve heniiz kapatilmamis aktif ruhsatlar dahil olmak
lizere, yeni binalara iliskin yiiriirlikte bulunan tiim aktif yap1 ruhsatlarin1 kapsamaktadir. Sehir genelindeki geligtirme
asamasindaki konut stokunda yer alan yeni konut sayisi, 2021 yili sonunda 74.711, 2022 yili sonunda ise 117.387
olarak gerceklesmistir. Bu artigin bir nedeni, 421-a vergi muafiyeti programinin sona erecek olmasi nedeniyle ayni yil
ruhsat basvurularinda yasanan belirgin artistir. 2023 yili sonunda bu rakam 105.431’e gerilemis olup, yapilan ruhsat
basvurularinin %40’tan fazlas1 Brooklyn’de gerceklesmistir. 2024 yili sonunda ise gelistirme asamasindaki konut
stokunda yer alan yeni konut sayist 96.854 olarak kaydedilmistir. S6z konusu konut birimlerinin dniimiizdeki birkag
yil i¢inde (2025-2028) tamamlanmasi beklenmekle birlikte, bunlarin belirli bir kismumin ¢esitli nedenlerle
durdurulmasi, iptal edilmesi veya ruhsatlarinin siiresinin dolmasi da olasidir. New York Sehir Planlama Dairesi bu
konuda su degerlendirmeyi yapmaktadir: “Genellikle ruhsat verilen projelerin %80 ila %901 dort yil iginde
tamamlanmaktadir. Ancak, insaat sektoriiniin kapasite sinirlamalar1 ve giliniimiizdeki yiiksek faiz oranlari, yakin
donemde ruhsat verilen projelerin bu siire iginde tamamlanma oranini muhtemelen azaltacaktir.”



Idari Birimlere Gore Aktif Yap1 Ruhsatlar (Konut Birimi Sayis)

Housing Units in Pipaline as of 12/31/2024
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Kaynak: New York Sehir Planlama Dairesi (NYC Dept of City Planning) ve Yap: Dairesi (Department of Buildings), 2025 yili ikinci geyrek

Gelistirme asamasindaki konut stokunda en fazla konut biriminin bulundugu Semt izleme Alani (baska bir ifadeyle,
tek bir semt veya birbiriyle yakindan iligkili semtler grubu), 7.600°uUn Uzerinde konut birimiyle Gowanus—Carroll
Gardens—Red Hook bdlgesidir. Bunu 4.600 konut birimiyle Long Island City—Hunters Point, ardindan ise her biri
yaklagik 3.000 konut birimine sahip Jamaica ve Fort Greene izlemektedir. Greenpoint’teki gelistirme asamasindaki
konut stoku ise bir yil 6nce yaklasik 3.900 konut biriminden giiniimiizde yaklagik 2.300 konut birimine gerilemistir.
Downtown Brooklyn’de bu rakam yaklagik 3.000’den 2.000’in altina diiserken, Long Island City’nin kuzeyi ile
Astoria’nin giineyi arasinda kalan bolgede ilave yaklasik 2.900 konut birimi bulunmaktadir. Bu durum, Long Island
City bolgesini gelecekteki gelistirme asamasimdaki konut stoku bakimindan agik ara en biiyik bolge haline
getirmektedir.

2022 yilinda yapi ruhsati bagvurularinda yasanan artis bazi bolgelerde gelistirme asamasindaki konut stokunu
biiyiitmiis olmakla birlikte, gerek New York’un diisiik yogunluklu yerlesim alanlarinda gerekse Manhattan’in merkezi
kesimlerinin 6nemli bir boliimiinde gelistirme asamasindaki konut stokunda ¢ok az sayida konut birimi bulunmakta
veya hi¢ konut birimi bulunmamaktadir.

“Satilik” Konut Piyasas
Satilik konut piyasasi, Kat Miilkiyetli Konut Piyasasina Genel Bakis boliimiinde ayrintili olarak incelenmektedir. (Bu
bolim yalnizca degerlemeye konu taginmaz agisindan ilgili oldugu durumlarda raporlara dahil edilmektedir.)



Kiralik Konut Piyasast

Daha 6nce belirtildigi tizere, 2023 yil1 itibartyla New York Sehri’ndeki konut birimlerinin biiyiik ¢ogunlugu (%68)
kiracilar tarafindan kullanilmaktadir. Sehirde bulunan yaklasik 2,4 milyon kiralik konut biriminin (bos konutlar dahil)
%45°1 kira diizenlemelerine tabidir. Bu oran, 2011 yilindaki %48,7 seviyesine gore diislis gdstermistir. Bu nedenle,
yiiriirliikteki kira diizenlemelerinin ayrintili olarak ele alinmasi gerekmektedir.

Kira Diizenlemelerine Tabi Daire Piyasasi

New York Sehri’nde kira kontrolii sistemi ve kira istikrar1 sistemi olmak (zere iki tir kira diizenleme sistemi
uygulanmaktadir. En giincel New York Sehri Konut ve Bog Konut Arastirma Anketi (Housing and Vacancy Survey —
HVS) verilerine gore, kira istikrar1 sistemi kapsamindaki daireler tiim kiralik konut birimlerinin %44,3’(ni
olustururken, kira kontroli sistemi kapsamindaki dairelerin pay1 New York Sehri’ndeki toplam kiralik konut stokunun
yalnizca %1,0’1dur.

Kira kontrolii sistemi, II. Diinya Savagi sonrasinda yasanan ciddi konut sikintis1 nedeniyle kiracilari korumak amaciyla
1947 yilinda uygulamaya konulan ve iki sistem arasinda daha eski ve daha kisitlayici olan diizenlemedir. Bununla
birlikte, New York Sehri’nde kira diizenlemeleri ilk olarak 1943 yilinda yiiriirliige girmistir. Bir konut biriminin kira
kontroli sistemi kapsamina girebilmesi igin binanin 1947 yilindan 6nce insa edilmis olmasi gerekmektedir. Ayrica
kiracinin, 1 Temmuz 1971 tarihinden 6nce konuta yerlesmis olmasi ve o tarihten bu yana kesintisiz olarak ayni konutta
oturmaya devam etmesi sarttir. Kira tutari, diizenlemenin yiiriirliige girdigi tarihte yapilan ilk kayit esas alinarak
belirlenen Azami Baz Kira (Maximum Base Rent — MBR) sistemine gore hesaplanmaktadir. Kira kontrolii sistemi
kapsamindaki dairelerin kira bedelleri, serbest piyasa kira seviyelerinin oldukg¢a altinda olup, ¢ogu zaman binanin
temel igletme giderlerini karsilamaya dahi yeterli olmamaktadir. Kira kontrolii sisteminin kiraci lehine sagladigi
onemli kullanim hakki avantaji nedeniyle bu daireler ¢ok nadiren el degistirmektedir (¢ogu durumda ancak kiracinin
vefati sonrasinda yeniden kiralanabilmektedir). 2023 yili itibariyla New York Sehri’nde kira kontroli sistemi
kapsaminda yer alan yalnizca 24.020 daire kalmis olup, bu rakam 2014 yilina gére %20 azalmistir. Kira kontroli
sistemi kapsamindaki bir daire bosaldiginda ise genellikle kapsamli sekilde yenilenmekte ve daha sonra serbest piyasa
kosullarinda kiraya verilmektedir.

Kira istikrar1 sistemi, iki kira diizenleme sistemi arasinda agik ara en yaygin olanidir. 2023 yili itibariyla New York
Sehri’nde yaklasik 996.600 konut birimi bu sistem kapsaminda olup, bu rakam on yil 6nceki 1.029.918 konut birimine
gore siirli bir azalis gostermistir. Kira istikrari sistemi, 31 Aralik 1973 tarihinden 6nce insa edilmis ve alt1 veya daha
fazla bagimsiz boliimden olusan binalardaki tiim daireleri kapsamaktadir. (Bu tarihten sonra inga edilen binalar ise,
emlak vergisi muafiyet programlarindan biri kapsaminda vergi muafiyetinden yararlanmalar1 halinde kira istikrari
sistemi kapsamina girebilmektedir.) Kira artig oranlari, kiracinin tercihine gore bir veya iki yillik kira sdzlesmeleri
icin Kira Diizenleme Kurulu (Rent Guidelines Board) tarafindan belirlenmektedir. Son on yilda uygulanan kira artig
oranlar1 asagida gosterilmektedir:

Baslangig Tarihine Gore @ - Kira Sozlesmesi Tur-----
Kira Sozlesmeleri 1 Yilhk 2 Yillik
10/1/14-9/30/15 1.00% 2.75%
10/1/15-9/30/16 0.00% 2.00%
10/1/16 -9/30/17 0.00% 2.00%
10/1/17-9/30/18 1.25% 2.00%
10/1/18 -9/30/19 1.50% 2.50%
10/1/19-9/30/20 1.50% 2.50%
10/1/20 - 9/30/21 0.00% 0.00%
10/1/21-9/30/22  0%/1.5%* 2.50%
10/1/22-9/30/23 3.25% 5.00%
10/1/23-9/30/24 3.00% 2.75%/3.2%**
10/1/24 - 9/30-25 2.75% 5.25%
10/1/25 - 9/30/26 3.00% 4.50%
2004-2014 Ortalama 3.30% 6.30%
2015-2025 Ortalama 2.16% 2.84%
5-Yili Ortalama 2.55% 4.04%
* 1k 6 ay icin %0, sonraki 6 ay igin %1,5, ** 1. Yil / 2. Yil

2022 yilinin ortasinda Kira Diizenleme Kurulu (RGB), 2013 yilindan bu yana ilk defa biiyiik dlciide kira artisina onay
vermistir. Bu karar, enflasyonist baskilarm belirginlestigi bir donemde alinmustir. Kira istikrar sistemi kapsamindaki
cok aileli apartman binalar1, uzun yillar boyunca yatirimeilarin en fazla tercih ettigi gayrimenkul varlik siniflarindan
biri olmustur.



1997-2019 doneminde, kira istikrar1 sistemi kapsamindaki bir konut biriminin kiracisinin degigmesi halinde kira
bedelinin yasal olarak artirilabilmesi, bina sahiplerine 6nemli bir gelir artisi potansiyeli saglamaktaydi. Malikler, Kira
istikrar1 sistemi kurallar1 ¢gergevesinde kira artis1 yaparak kiralari “lUKs istisnas1” esiginin iizerine tasiyabiliyor ve bu
sayede on binlerce konut birimi kira diizenlemesi kapsamindan ¢ikarilabiliyordu. Ayrica, binalarinda ve/veya
bagimsiz dairelerinde iyilestirme yapan malikler, kira istikrar1 sistemi kapsamindaki kira bedellerini (yenileme
maliyetlerine bagli olarak belirlenen formiiller ¢ercevesinde) artirabilmekteydi.

Ancak Haziran 2019°da, kiracilarin korunmasini giiglendirmek amactyla Albany’de kira istikrar1 dizenlemesinde
kapsamli degisiklikler kabul edilmistir. 2019 Konut Istikrar1 ve Kiracilar1 Koruma Yasasi kapsaminda:

® Bosalma nedeniyle kira diizenlemesi kapsamindan ¢ikarma ve liiks istisnasina iligkin hiikiimler yiiriirliikten
kaldirilmastir.

e Kiracinin degismesi halinde uygulanan %?20’lik kira artisi ile uzun siireli kiraciliga bagh ilave artis
kaldirilmastir.

® Bagimsiz daire iyilestirmeleri (IAI) nedeniyle uygulanabilecek kira artiglar1 6nemli 6lgiide azaltilmis; her bir
daire i¢in 15 yillik dénemde en fazla 15.000 Dolar1 tutarindaki harcamalar dikkate alinacak sekilde
siirlandirilmis ve buna bagl kira artiglarinin yalnizca 30 yil siireyle (kalict olmasi yerine) uygulanmasi
ongoriilmiistiir.

® Bina genelinde gerceklestirilen biiyiik sermaye yatirimlart (MCI) nedeniyle uygulanabilecek kira artislar
%6°dan %2’ye diisiiriilmiis ve bu artiglarin da yalmizca 30 yil siireyle (kalici olmasi yerine) uygulanmasi
Ongorilmiistiir.

e Tercihli kiralar (yasal olarak izin verilen azami kira bedelinin altinda belirlenen kira bedelleri), kiract aym
konutta oturmaya devam ettigi siirece kira istikrar1 diizenlemesi kurallarina uygun olarak korunacaktir. Yasal
olarak kayitl kira bedeline kadar artig yapilmasina yalnizca kiracinin degismesi halinde izin verilmektedir.

® Bu yasa kapsamindaki degisiklikler kalici nitelikte olup yalmizca yeni bir yasama diizenlemesi ile
degistirilebilecektir.

o New York Eyaleti’'ndeki diger belediyelere de, daire kira bedellerini diisiik tutmak amaciyla kendi kira
kontrolii diizenlemelerini yiiriirliige koyma yetkisi taninmigtir. (Giiniimiizde kira istikrar1 diizenlemeleri
agirlikl olarak New York Sehri’nde gecerli olup, Westchester County ile Long Island’da da kira istikrar
sistemi kapsaminda sinirl sayida konut birimi bulunmaktadir.

Kira istikrar1 sistemi kapsamindaki konut stokunun biiyiik boliimii eski binalardan olusmakla birlikte, 421-a vergi
muafiyetinden yararlanmayi tercih eden yeni insa edilmis liks A Sinifi binalar da, belirli bir esigin {izerinde
olmadiklart siirece konut birimlerini kira sistemi kapsaminda kaydettirmek zorundadir. Gegmiste, bu sartin malikin
kira artirma imkani {izerinde 6nemli bir etkisi bulunmamaktaydi. Bunun nedeni ise baslangi¢ kira bedelleri piyasa
seviyesinin iizerinde kaydedilerek gelecekteki kira artiglarmin piyasa kosullarmma uyum saglamasinin miimkiin
olmasiydi. Ancak 2019 Yasasi uyarinca, yasal olarak kayitl kira bedeline kadar artis yapilmasina yalnizca kiracinin
degismesi halinde izin verilmektedir.

Yasayi elestirenler, bu diizenlemenin bina stokuna yapilan yatirimlari azaltacagini (veya halihazirda azalttigini) ve
mevcut mekanizmalarin kira gelirlerinin isletme giderlerindeki artisa uyum saglamasma izin vermeyecegini
savunmaktadir. Bir¢ok kisi ise, yasanin iyi niyetle hazirlanmis olmasina ragmen, gergekten uygun fiyath konuta en
fazla ihtiya¢ duyan kesimler i¢in anlamli bir ¢6ziim saglamayacagi gériisiindedir.

Yeni diizenlemenin amact daha fazla konut birimini kira istikrar1 sistemi kapsaminda tutmak olmakla birlikte,
asagidaki nedenlerle kira istikrar1 sistemi kapsamindaki konut stokunda yine de azalmalar yasanacaktir:

Kooperatif konutuna veya kat miilkiyetli konuta donistiiriilme
Kapsamli yenileme

Ticari kullanima doniistiirme

Yikim, kamulastirma ve benzeri diger nedenlerle yasanan diger kayiplar



Yeni yasa uyarinca, kooperatif konutuna veya kat miilkiyetli konuta doniisiim projelerinin yiiriirlige girebilmesi igin
mevcut kiracilarin en az %51’inin kendi bagimsiz bolimlerini satin almasi gerekmektedir. Bu oran, &nceki
diizenlemede aranan %15’lik i¢ katilime1 sartina kiyasla bityiik 6l¢iide artirilmistir.

Serbest Piyasa Kosullarina Gére Kiralik Daireler

Kira diizenlemelerine tabi olmayan ve serbest piyasa kosullarinda kira geliri elde edebilen daireler, New York
Sehri’ndeki toplam kiralik konut piyasasinin yaklasik iigte birini olusturmaktadir. Asagidaki degerlendirmeler,
Corcoran Report’un en giincel raporundan alinmistir. Daha Once atifta bulundugumuz Elliman Report artik
yayimlanmamaktadir. Bununla birlikte, raporun yazar1 Manhattan’daki kat miilkiyetli konut satiglarina iliskin raporlar1
yayimlamaya devam etmekte olup, kiralik konut piyasasina iliskin raporlar heniiz yeniden yayimlanmamustir.

Manhattan Kiralik Konut Piyasasi Istatistiksel Verileri

April 2026: Renter Demand Surges, Clearing Inventory at Record Pricing

Manhattan's rental market accelerated sharply in April, as a surge In renter activity coincided with already limited availability. Leasing activity jumped 12%
year-over-year, making it the busiest April in five years. Active listings retreated to a four-year low, pushing visible vacancy down to 1.55%, the lowest level in
more than six years. Against this backdrop of strong absorption, pricing moved decisively higher, with overall median rent reaching a new record of $5,099.
Marketing time declined month-over-month for the third straight month, underscoring sustained demand
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remains $38 below the February 2026 peak.

Kaynak: Corcoran Report




Brooklyn Kiralik Konut Piyasasi Istatistiksel Verileri

April 2026: Leasing Activity Reaches a Five-Year April High

Brooklyn's rental market delivered its busiest April for leasing since 2021, supported by easing rent growth and relatively healthy listing levels. Lease signings
surged 25% year over year, while the median rent increase was modest enough to encourage renter activity. Although active listings dipped 3% from last year,
supply remained roughly 10% higher than twe years ago, helping expand choice. At the same time, days on market jumped 49% to 58 as renters tock more time
evaluating options at elevated, but increasingly stable, price points.
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Average rent climbed 7% annually to $4,923, remaining within 1%
of last July's high.

Kaynak: Corcoran Report - Kiralik Konutlar

NW Queens: Elliman’in aksine Corcoran, NW Queens’e iliskin ayr1 bir rapor yayimlamamaktadir. Asagida yer alan
tablo, Elliman tarafindan yayimlanan son rapordan almmistir. Medyan kira bedeli yillik bazda giiglii artiglar
gOstermeye devam etmistir.

Northwest Queens Rentals Matrix JAN-26 %A (M0) DEC-25 %A (YR) JAN-25
Average Rental Price $3,997 4.3% $3,832 10.6% $3,615
Rental Price Per Sq Ft $65.73 2.0% $60.32 22.2% $53.81
Median Rental Price $3,754 2.8% $3,652 10.4% $3,400
Number of New Leases 668 29.0% 518 -0.3% 670
Days on Market (From Last List Date) 58 13.7% 51 141.7% 24
Listing Discount (From Last List Price) 2.4% 12% 20%
Listing Inventory 207 -10.7% 1,016 -16.8% 1,090

Kaynak: Elliman Report - Kiralik Konutlar




Uygun Fiyath Konutlar

Kira kontrolii ve kira istikrar1 diizenlemelerine ek olarak, New York Sehri genelinde kiralik konut stokunu etkileyen
¢esitli kamu programlar1 ve diizenlemeleri de yiirtirliktedir. Uygun fiyatli konutlar genel olarak ii¢ kategoriye
ayrilmaktadir: Diisiik Gelirli Konut Vergi Kredisi (LIHTC) programi kapsaminda gelistirilen konutlar, Mitchell-Lama
Programi kapsaminda gelistirilen konutlar ve federal Konut ve Kentsel Gelisim Bakanligi’nin (Department of Housing
and Urban Development — HUD) portféytinde yer alan konutlar.

Son birkag yilda konut maliyetlerinin hizla artmasiyla birlikte, temel sorun artik yalnizca disiik gelirli sakinler igin
degil, orta gelirli sakinler i¢in de konut imkani1 saglanmasi haline gelmistir. New York Sehri tarafindan 2014 yilindan
2021 yili sonuna kadar yiiriitiilen Housing New York (HNY) Programi kapsaminda, yaklasik 67.000 yeni uygun fiyatl
dairenin yapimi finanse edilmis, bunun yaklasik iki kati kadar mevcut uygun fiyathh konut ise ‘korunmus’ veya
yenilenmistir. Béylece toplamda 200.000’in Uzerinde uygun fiyatli konut birimi desteklenmistir. Finanse edilen konut
birimlerinin yaklagik ticte ikisi, B6lgesel Medyan Gelirin (Area Median Income — AMI) %80’inden daha az gelire
sahip hanelere tahsis edilmistir.

Nisan 2017°de Eyalet Yasama Organi, 421-a vergi muafiyeti programim 15 Haziran 2022 tarihine kadar yeniden
yiirtirliige koymus ve bu diizenlemeyi 1 Ocak 2016 tarihinden itibaren baslatilan projeleri kapsayacak sekilde geriye
doniik olarak uygulamistir. Affordable New York adiyla yiiriirliige giren bu 421-a vergi muafiyeti programi, dnceki
421-a vergi muafiyeti programindan tamamen farkli bir yapiya sahipti. Affordable New York program: Temmuz
2022’de sona ermistir. Nisan 2024’te New York Eyaleti Yasama Orgamni iki yeni vergi muafiyeti programini kabul
etmistir: (1) stiresi dolan Affordable New York Housing Programi’min yerine ge¢mek lizere ‘Affordable
Neighborhoods for New Yorkers Programi’ (485-x) ve (2) ofis binalarimin konuta doniistiriilmesini desteklemek
amactyla 467-m programi.

485-x programi, ilk 421-a programina daha ¢ok benzemekte olup ‘orta gelir’ segenegini icermemektedir. 485-X
programi kapsaminda vergi muafiyetinden yararlanabilmek i¢in gelistiricilerin, kii¢iik binalarda bagimsiz béliimlerin
en az %20’sini, blyik binalarda ise en az %25’ini, Bolgesel Medyan Geliri (%100 AMI)'® asmayan gelire sahip
hanelere piyasa seviyesinin altinda kira bedelleriyle tahsis etmeleri gerekmektedir. Program kapsaminda en fazla ii¢
gelir ‘kademesine’ izin verilmekte olup, projenin genelindeki ortalama AMI diizeyi %80 ile sinirlandirilmistir. Buna
karsilik onceki 421-a programinda AMI’nin %100’tinii asan birden fazla segcenek bulunmakta, hatta AMI’nin
%130’una kadar ulasan segeneklere de yer verilmekteydi. Vergi muafiyetinin kapsami, binanin biiytikliigiine, tiiriine
ve Ucret bolgesi igindeki konumuna gére belirlenmektedir. Dizenleme ile iki ‘licret bélgesi’ (A ve B olarak
adlandirilan) olusturulmustur. Bu bolgeler, 421-a (16) programi kapsamindaki Artirtlmig Uygun Fiyatli Konut Alanlar
(Enhanced Affordability Areas) ile biiyiik 6l¢iide ortiismekle birlikte, kapsamlari bir miktar daha genisletilmistir. 485-
x programina iligkin temel sorun, 99’dan fazla bagimsiz boliim iceren projelerde olduk¢a yiiksek, 149°dan fazla
bagimsiz boliim iceren projelerde ise daha da yiiksek bir gegerli iicret sart1 dngdrmesidir. Programin ilk yili itibartyla
bagvurusu yapilan projelerin yalnizca biri 99 bagimsiz boliimiin tizerindedir.

2023 takvim yilinda HPD ve HDC, simdiye kadarki en yiiksek seviyeye ulagarak 14.227 yeni uygun fiyatli konutun
finansmanini tamamlamistir. Bu konutlarin %51°i, daha sonra siiresi dolan 421-a uygun fiyathi konut vergi muafiyet
programindan yararlanmistir. 2024 yilinda ise finansmani tamamlanan yeni uygun fiyatli konut sayisi 14.145
olmustur. HPD ayrica, bugiine kadar oldugundan daha fazla New York sakinini konut sahibi yaparak yaklasik 13.000
hanenin uygun fiyathh konutlara yerlesmesini saglamigtir. Bunun yaninda, 3.000 hane barinma merkezlerinden
ayrilarak HPD tarafindan evsiz bireyler i¢in ayrilan konut birimlerine yerlestirilmistir. CityFHEPS kuponlarindan
yararlanan hane sayis1, 2024 mali yilinin (FY24) ilk ii¢ ayinda bir dnceki mali yilin ayn1 dénemine gore %10 artmis
ve 2024 y1li sonu itibartyla bu kuponlar 52.000 haneyi kapsamustir.

Genel olarak HPD ve HDC, yeni ingaat projeleri ile mevcut konut birimlerinin korunmasima yonelik programlarin
birlesimi sayesinde 2023 takvim yilinda toplam 27.911, 2024 yilinda ise 27.620 konut biriminin finansmanini
saglamistir. Bu rakam, 2022 yilia gore %80°lik bir artiga karsilik gelmektedir. 2025 yilina iliskin ilk tahminler ise bu
sayinin yaklagik 28.000 konut birimine ulasacagini gostermektedir.

13 HUD, yeni Bolgesel Ortalama Gelir (AMI) tutarini her yil agiklamaktadir. New York Sehri’nde dort kisilik bir aile igin 2024 yili AMI tutar
155.300 Dolari, 2025 yilit AMI tutart ise 162.000 Dolar1’dur.



Ayrica, daha 6nce evsizlik yagamig New York sakinleri i¢in 3.926 yeni konut birimi olusturulmus, bu rakam hem 2024
hem de 2025 yillarinda 4.000’in tzerine ¢ikmistir. Bunun yani sira, 2024 yilinda kira bedelleri sinirlandirilmig ve
sosyal destek hizmetleri sunulan 1.670 yeni destekleyici konut olusturulmus, 2025 yilinda ise bu say1 1.900’0in tizerine
ulagmustir.

Bog Konut Orant

2021 Konut ve Bos Konut Arastirma Anketi (Housing and Vacancy Survey — HVS), New York Sehri genelindeki bos
konut oranim %4,54 olarak agiklamistir. Bu oran, 2017 Konut ve Bog Konut Arastirma Anketi’nde bildirilen %3,63’lik
orana gore belirgin, 2014 yilinda kaydedilen %3,45°lik orana gore ise sinirli bir artig gostermistir. 2021 yilinda sehir
genelindeki bos konut oranindaki belirgin artig, kismen COVID-19 salginiin etkilerinin devam etmesinden
kaynaklanmis olmakla birlikte, oran yine de %5’in altinda kalmistir. (Arastirma anketinin salginin en yogun
doéneminde gergeklestirilmis olmasi halinde, bu oranin muhtemelen ¢ok daha yiiksek olacagi degerlendirilmektedir.)

Subat 2024’te HPD, 2023 yilna iligkin bos konut oranim1 %1,4 olarak agiklamustir. (Bu durum, HVS’nin yeniden
normal uygulama takvimine dondiigiinii gostermektedir.) Bu oran, 1968 yilindan bu yana kaydedilen en diisiik
seviyedir. Veriler, 2020-2021 dénemindeki olagan dis1 kosullar disinda, New York’ta konut arzinin her zamanki gibi
son derece sinirlt oldugunu agik¢a ortaya koymaktadir.

Idari birimlere gore bos konut oranlari asagida sunulmaktadar:

2014-2023 Donemi Idari Birimlere Gore Bos Konut Orani

2023 2021 2017 2014
Bronx 0.82% 0.78% 2.71% 3.77%
Brooklyn 1.27% 2.73% 3.28% 3.06%
Manhattan 2.33% 10.01% 4.73% 4.07%
Queens 0.88% 4.15% 3.50% 2.69%
Staten Island N/A 4.15% 3.73% 5.50%
New York City 1.41% 4.54% 3.63% 3.45%

Piyasa kaynaklar1, 2022 yilinin ortasi itibariyla bos konut oraninin 2021 yilinda agiklanan orandan ¢ok daha diisiik
oldugunu gostermektedir. Ancak resmi veriler piyasa kosullarini her zaman belirli bir gecikmeyle yansitmaktadir.
2023 HVS sonuglarina gore, kira istikrar1 sistemi kapsamindaki dairelerde bos konut orani %1’in hemen altinda,
serbest piyasa kosullarindaki dairelerde %1,8, kamu konutlar1 ve Mitchell-Lama kapsamindaki konutlarda ise %1,2
olarak gergeklesmistir. Arastirma anketinde %90 istatistiksel giiven araligi kullanilmis olup, bu durum hata payinin
yaklasik 25 baz puan olarak kabul edildigi anlamina gelmektedir. On sonuglarda ayrica su degerlendirmeye yer
verilmistir: “Yiiksek kira bedeline sahip konutlarda dahi arz son derece sinirli olup, bos konut orani yalnizca %3,39
olarak gerceklesmistir. Sehir genelinde kiraya verilebilir durumdaki konut birimlerinin toplam sayisi yaklasik 33.000
ile olaganiistii diisiik seviyede kalmistir. Aylik kira bedeli 2.400 Dolar1 tutarinin altinda olan konut birimlerinde net
kiralik bos konut oran1 %1’in altindadir.”

Yatirim Amagh Satis Piyasasi
Asagidaki degerlendirmeler, Ariel Property Advisors tarafindan hazirlanan New York City Multifamily Year In Review
— 2025 raporundan alimmigtir (www.arielpa.nyc/investor-relations/research-reports):

2025 New York Sehri Cok Aileli Konut Piyasasi One Cikan Géostergeleri

New York City 2025 2025 vs, 2024 2024 2025vs. 2023 2023
Transaction Volume Comparison 1,188 4 1,142 1,065
Dollar Volurme Comparison (in SM)  $8,913,369,191 -2% $9,098,961,264 15 $§7.773.812,880
Building Volume Comparison 1451 -2% 1481 o 1,358
Total Units 29,085 -2% 29,713 S 26,747

Kaynak: Ariel Property Advisors tarafindan hazirlanan New York City Multifamily In Review Report

Biiyiik Olgekli Varlik Satislarindaki Gerilemeye Ragmen Islem Hacminde Istikrarli Artis
2025 yilinda New York Sehri ¢ok aileli konut yatirim piyasasi ivme kazanmaya devam etmis ve toplam
8,91 milyar Dolar1 tutarinda 1.188 islem gerceklestirilmistir.



http://www.arielpa.nyc/investor-relations/research-reports

2025 yili, islem sayisindaki artigmn iist iiste ikinci y1l devam ettigi bir dénem olmustur. Islem adedi, bir
onceki yila gore %4, 2023 yilina gore ise %12 artmustir. Islem hacmi (Dolar1 bazinda) bir énceki yila gore
%?2 azalmis olmakla birlikte, 2023 yilina kiyasla %15 artig gostermistir. Bu egilim, Mart 2022-Temmuz
2023 donemindeki parasal sikilagtirma siirecinin ardindan, 2025 yilinda ABD Merkez Bankasi’nin (Federal
Reserve) gerceklestirdigi ii¢ faiz indirimi sonucunda federal fonlama faizi hedef araliginin yil sonu
itibariyla %3,50-%3,75 seviyesine diigmesiyle yatirimer ilgisinin devam ettigini gostermektedir.

Islem sayisindaki artisa ragmen, kira istikrar1 sistemi kapsamindaki varliklardaki deger kaybinin diger
segmentlerdeki kazanimlar1 dengelemesi nedeniyle toplam islem hacmi (Dolar1 bazinda) 2024 yilina
kiyasla biiyiik 6l¢lide yatay seyretmistir (bir 6nceki yila gére %2 azalis). Bu durum, 10 veya daha fazla
bagimsiz boliimden olusan biiyiik dlgekli ¢ok aileli konutlar ile karma kullanimli varliklarda islem hacminin
(Dolar1 bazinda) %5 azalmasindan kaynaklanmustir. Buna karsilik, kiigiik ve orta 6lgekli binalarda iglem
hacmi (Dolar1 bazinda) %14 artmustir. Bu degisim, yatirimcilarin 10’dan az bagimsiz béliimden olusan
tasinmazlara yoneldigini gostermektedir. Bu varliklar, yillik emlak vergisi deger artislarini sinirlayan ve
artan emlak vergisi yiikiine kargi 6nemli bir koruma saglayan Vergi Sinifi 2A ve 2B diizenlemelerinden
yararlanmaktadir.

Sermaye Akisinin Yogunlastigt Alanlar: Cok Aileli Konut Segmentlerinde Talebin Analizi

2025 yilinda gergeklesen toplam 8,91 milyar Dolar tutarindaki ¢ok aileli konut satiglarinin 6,6 milyar
Dolari, her yil Maliye Dairesine (Department of Finance) Gayrimenkul Gelir ve Gider (RPIE) beyani
sunmakla yiikiimlii olan 10 veya daha fazla bagimsiz boliim igeren binalardan olusmustur. Asagidaki tablo
ve degerlendirmelerde, ¢ok aileli konut piyasasinin alt segmentlerine gore islem hacmi (Dolar1 bazinda) ve
islem sayilar1 ayrintili olarak sunulmaktadir.

Transaction Breakdown by Building Unit Mix | MF-MU 10+ resi units
Unit Mix $Vol  Trans Vol
FM (including 421a) 59% 35%

Predominantly
Free Market 25% - 50% RS 7% 13%

Predominantly 30% - 75% RS Fis
Rent-Stabilized 75% + RS RS 18% 41%

Buildings w Reg Agreement 14 6%

Serbest Piyasa Varliklart Islem Hacminde (Dolar Bazinda) Agrligim Korumaktadir

Agirlikli olarak serbest piyasa kosullarna tabi (<%50’si kira istikrar1 sistemi kapsamindaki bagimsiz
boliimlerden olugan) tasinmazlar, 2025 yilinda yatirim faaliyetlerinin temel itici giicii olmaya devam
etmistir. Bu segmentte toplam 173 islemde 4,3 milyar Dolar1 tutarinda satig gergeklestirilmis olup, bu rakam
segmentteki toplam iglem hacminin (Dolar1 bazinda) %66’sin1 ve toplam islem sayisimin %48’ini
olusturmaktadir.

Temel kiralama gostergelerinin giiglii seyretmesi, ana pazarlardaki yatirim faaliyetlerini desteklemeye
devam etmistir. Manhattan’da bos konut orani on iki ay iist liste %2’nin altinda kalarak %1,89 olarak
gerceklesirken, medyan kira bedeli dnceki yila gore %11 artigla 4.995 Dolar1 tutarina ulasarak tarihi
zirvesini gormiistiir. Bu piyasa kosullarina paralel olarak, agirlikli olarak serbest piyasa kosullarina tabi
binalarin satislarinda Manhattan 2,5 milyar Dolar1 (%53) ile ilk sirada yer alirken, Brooklyn 1,5 milyar
Dolar1 (%39) ile ikinci sirada yer almusgtir.

Fiyat egilimleri gii¢lii seyrini korumus olup, Manhattan’da (96th Street’in guneyindeki bélgede) tamamen
serbest piyasa kosullarina tabi varliklarda bagimsiz boliim basina ortalama satis fiyat: 2024 yilina kiyasla
2025 yilinda %13 artarak 635.209 Dolar1 tutarina ulagmistir. Dikkat ¢ekici olarak, bu varlik sinifinda
bagimsiz boliim bagina fiyat son bes yilin en yiiksek seviyesine ulasmis ve bu iiriin grubuna yonelik talebin
giiclii seyrini korudugunu ortaya koymustur. Buna ragmen, 2025 yil1 ortalama bagimsiz boliim basina satig
fiyat1 (PPU), 2015 yilinda kaydedilen 719.604 Dolar1 tutarindaki zirve seviyenin halen %12 altinda
bulunmaktadir.



Manhattan’daki Serbest Piyasa Kosullarina Tabi Binalar (96" Street) icin
Ortalama Bagimsiz Boliim Basina Satis Fiyat1 (Dolar1 bazinda)

Year 2021 2022 2023 2024 2025

Manhattan

bolowOthSreety 579K $63%k 9§55k $564k  $63sk

Kira Istikrar: Sistemi Kapsamindaki Tasinmazlarda Stkinti Devam Ediyor

2019 Konut Istikrar1 ve Kiracilar1 Koruma Yasasi’min (HSTPA) yiiriirliige girmesi, isletme giderlerindeki
artis ve daha yiiksek faiz oranlariyla vadesi gelen konut kredilerinin etkisiyle olusan iglemsel baskilar, kira
istikrar1 sistemi kapsamindaki taginmaz segmentinde istege bagli olmayan satiglar1 artirmaya devam
etmigtir. Agirlikli olarak kira istikrar1 sistemi kapsamindaki taginmazlar (bagimsiz bélimlerinin %75’inden
fazlas1 kira istikrar1 sistemi kapsaminda olanlar), toplam 1,15 milyar Dolar tutarinda 148 igleme konu
olmus olup, islem sayisinin %41’ini ve islem hacminin (Dolar1 bazinda) %18’ini olugturmustur. Faaliyet
hacmi belirgin sekilde artmis; islem sayis1 2024 yilina gore %15, 2023 yilina gore ise %25 yiikselirken,
islem hacmi (Dolar1 bazinda) sirasiyla %4 azalmig ve %42 artmistir. Bu durum, mali sikintinin
derinlestigine ve zorunlu satis igslemlerinin arttiina isaret etmektedir.

Bu etkinin en belirgin sekilde goriildiigii idari birim Bronx olmustur. Burada agirlikli olarak kira istikrari
sistemi kapsamindaki taginmazlar, yaklasik 501 milyon Dolar1 tutarinda toplam satis hacmine sahip 50
isleme konu olmus ve idari birim genelindeki islem sayisinin %75’ini, islem hacminin (Dolar1 bazinda) ise
%71’ini olusturmustur. Ayrica, kira istikrar1 sistemi kapsamindaki binalarda ortalama satis fiyatindaki
diisiis Manhattan’da %45 ila %47, Bronx’ta ise %44 ile en yiiksek seviyelerde ger¢eklesirken,
Brooklyn’deki diisiis daha sinirhi kalarak %25 olmustur. Bazi sikintili satis islemleri, HSTPA 6ncesindeki
degerlemelere kiyasla %70 ila %90 iskonto ile ger¢eklesmistir.

2025 yilindaki en biiyiik kira istikrar1 sistemi kapsamindaki tasinmaz satigi Bronx’ta gergeklesmis olup,
Related Companies, toplam 2.021 bagimsiz boliimden olusan bir portfoyii 189,5 milyon Dolar1 karsiliginda
satmustir. Portfoy, PH Realty Capital ile Rockledge ortakligi olan Longacre JV tarafindan yaklagik fit kare
basma 90 Dolar1 veya bagimsiz boliim basina 93.762 Dolar1 bedelle satin alinmistir. Bu islem, kurumsal
sermayenin kira istikrari sistemi kapsamindaki taginmaz segmentinden ¢ekilmeye devam ettigini ve 6zel
yatirimcilarin tarihsel olarak diigiik deger seviyelerinden alimlar gergeklestirdigini gostermektedir.

HSTPA’nm yiiriirliige girmesinden bu yana kira istikrari sistemi kapsamindaki tasinmazlarin degerlerinde
yasanan diisiis, asagidaki tabloda da goriildiigii lizere, bu segmentteki mali sikintinin devam ettigini ortaya
koymaktadir.

Bagimsiz Boliimlerinin %75’inden Fazlasi Kira Istikran Sistemi Kapsamindaki Binalarda

Ortalama Satis Fiyatlarn Bakimindan 2019 ve 2025 Karsilastirmasi

, PPU PPSF
Eacaton 2019 2025 %Delta 2019 2025 % Delta
Bronx $169k  $94k  -44%  $189  $101  -46%
Brooklyn $237k  $178k  -25%  $277 $200 -28%
Manhattan $454k  $249k  -45%  $922 $362  -61%
N.Manhattan  $253k  $135k  -47%  $312  $164  -47%
Queens $236k  $150k  -33%  $296 $218  -26%
NYC Average $270k  $163k  -40%  $399 $209 -48%

Uygun Fiyath Konutlarda Isbirligi & Koruma

Uygun fiyatli konutlar, 2025 yilinda da c¢ok aileli konut piyasasinin énemli bir boliimiini olusturmaya
devam etmistir. Bu segmentte toplam yaklasik 916 milyon Dolar tutarinda 23 islem gerceklesmis olup,
islem basina ortalama satis tutar1 yaklasik 39 milyon Dolari olarak kaydedilmistir. Bu durum, s6z konusu
sektoriin kurumsal Olcekte faaliyet gosterdigini ve uzun vadeli sermaye yapisina sahip oldugunu
yansitmaktadir.



Faaliyetler, etki yatirimi yapan yatirimcilar ile uzun vadeli vergi muafiyetleri, yeni siibvansiyon imkanlari
ve 610 degisikligini igeren diizenleyici anlagmalar1 kapsayan siirdiiriilebilir kamu-6zel sektor isbirligi
modelleri tarafindan desteklenmistir. Bazi islemler, alicilarin uzun vadeli ve avantaj saglayan borg
finansmanim1 devralmasina olanak taniyan ortaklik payr satist veya tiizel kisilik devri seklinde
yapilandirilmistir. Bu finansman yapisi, mevcut uygun fiyathh konut varliklarinin korunmasini
kolaylagtirmisgtir.

Bu egilimi yansitan islemlerden biri, 2012 yilinda tamamlanan ve LIHTC kapsaminda gelistirilen 315
bagimsiz boliimden olusan Harlem River Point portfoyiiniin satisidir. 200 E. 131st Street ve 1951 Park
Avenue’da bulunan iki binadan olugan bu varlik, Ariel Property Advisors araciligiyla Aralik 2025te toplam
55,6 milyon Dolar1 bedelle satilmistir. Portfoy, sehir ve eyalet konut kuruluslari tarafindan saglanan uzun
vadeli ve piyasa kosullarinin altinda maliyetli finansmanla desteklenmis olup, bu sayede alici mevcut
avantajli bor¢ finansmanini devralirken ayn1 zamanda Onemli tutarda Ozkaynak yatirimi da
gerceklestirmistir. Bu finansman yapisi, yeni malikin taginmazi verimli sekilde igletmesine imkan tanirken
uygun fiyath konut niteliginin korunmasini da saglamustir.

One ¢ikan bir diger islem ise Black Iris Capital’m, The LeFrak Organization’a ait South Queens
Multifamily Portfolio’yu 109,5 milyon Dolar1 bedelle satin almasi olmustur. Islemin tamamlanmasinin
ardindan s6z konusu taginmazlar uzun vadeli uygun fiyath konut statiisiine alinmis ve New York Sehri’nin
Article 11 vergi muafiyetinden yararlanacak sekilde yapilandirilmistir. islem, Richmond Hill’de bulunan
dokuz taginmazdaki toplam 721.456 fit kare alana sahip 755 konut amagli bagimsiz boliimii kapsamaktadir.
Satis bedeli, bagimsiz boliim basina ortalama yaklasik 145.000 Dolari ve fit kare basina yaklasik 152 Dolar1
seviyesinde gerceklesmis olup, Southern Queens’teki yerlesik ¢ok aileli konut gruplarinin gorece cazip
deger seviyelerini ortaya koymaktadir.

Fzlenmesi Gereken Gelismeler

Mamdani Yonetimi, Yeni Konut Alamindaki Atamalar ve Genisletilen Kiraci Koruma
Duzenlemeleri: Belediye Bagkan1 Zohran Mamdani, 6nde gelen kiraci haklar1 savunucularim st diizey
gorevlere atayarak New York Sehri’nin konut politikalarini kisa siirede yeniden sekillendirmistir. Cea
Weaver, yeniden yapilandirilan Belediye Baskanlhigi Kiracilart Koruma Ofisinin basina getirilirken, Dina
Levy HPD Komiseri olarak gorevlendirilmistir. Her iki yoneticinin de konut kalitesi ile kirac1 haklarina
oncelik vermesi beklenmektedir. Ydnetim, HPD, DOB ve Office of Mass Engagement’in katilimiyla
“Rental Ripoff” baglikli kamuya agik oturumlar diizenleyecegini agiklamistir. Bu oturumlarda ev
sahiplerinin uygulamalarina iliskin goriis ve ifadeler toplanarak gelecekteki politikalarin olusturulmasina
katk1 saglanmasi amaglanmaktadir. Kira istikrart sistemi kapsamindaki binalarin malikleri agisindan bu
gelismeler, ¢cok daha siki bir denetim ve uygulama donemine gegilecegine isaret etmektedir.

Kira Diizenleme Kurulu’nun Yapisi ve Kira Politikalarina iliskin Beklentiler: 2025 yilimin sonlarinda
eski Belediye Baskan1 Adams, gérevden ayrilmadan dnce kurulda ¢ogunlugu saglayamamis ve boylece bos
tiyeliklere atama yapma yetkisi Belediye Baskant Mamdani’ye ge¢mistir. Kurulun yeni yapisi, yonetimin
kira artiglarin1 askiya alma hedefini gergeklestirip gerceklestiremeyecegini belirleyecektir. Boyle bir
uygulamanin mali agidan zor durumdaki tasinmaz maliklerine yonelik baskiyr daha da artirmasi
beklenmektedir. Piyasadaki sikintinin, Pinnacle Group’un Chapter 11 kapsaminda yaptigi bagvurunun
yaklagik 5.000 bagimsiz boliimii etkilemesiyle birlikte 2026 yilinda zirveye ulagmasi dngoriilmektedir.
Summit Properties USA tarafindan verilen 451,3 milyon Dolar1 tutarindaki agik artirma teklifi (bagimsiz
b6lim bagina yaklagik 88.000 Dolar1), mevcut borg tutarinin yaklasik %20 altinda kalmis olup, kira istikrari
sistemi kapsamindaki taginmazlarin degerlerinde dnemli dl¢iide gerileme yagandigint gostermektedir.

2026 Yih Faiz Oranlar1 ve Sermaye Piyasalarmna fliskin Beklentiler: 2026 yilina iliskin piyasa
beklentileri, federal fonlama faiz oraninda sinirli indirimler yapilacagi yoniindedir. Ancak bu indirimlerin
zamanlamasi ve kapsami, enflasyon ile is giicii piyasasina iligkin verilere bagl olacaktir. Bununla birlikte,
cok aileli konut kredilerinin faiz oranlarini belirleyen temel unsur olan ABD Hazine tahvili getirilerinde
anlamli bir diisiis yaganmasi, yalnizca ABD Merkez Bankasi’nin yonlendirmelerine degil, enflasyondaki
kalict yavaglama ve ekonomik biiyiimenin ivime kaybetmesi gibi daha genis makroekonomik gelismelere
bagl olacaktir.



Bu kosullarin nasil gelisecegi ve ABD devlet borglanma araclarina yonelik kiiresel talebin seyri, bor¢clanma
maliyetlerinin y1l boyunca sermaye piyasasi faaliyetlerini canlandiracak dlgiide diisiip diigmeyecegini nihai
olarak belirleyecektir.

Cok Aileli Konut Satislarina iliskin istatistiksel Veriler (Ortalamalar)

$/DU $/DU $/DU $/DU $/DU $/DU $/DU $/DU
2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018
Manhattan $532,633  $441,514  $510,046  $525,856  $452,380  $490,607  $758,217  $693,251
No. Manhattan $189,368  $160,445  $207,287  $212,971  $214,364  $220,654  $307,738  $314,012
Bronx $105,063 $151,681 $142,100 $168,314 $152,775 $161,545 $171,855 $185,436
Brooklyn $350,548  $351,595  $342,149  $396,734  $309,817  $335,146  $372,284  $335,109
Queens $190,322  $190,913  $222,855  $266,894  $226,938  $213,813  $276,261  $294,798
$/SF $/SF $/SF $/SF $/SF $/SF $/SF $/SF
2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018
Manhattan $699 $679 $722 $712 $660 $647 $929 $883
No. Manhattan $231 $236 $284 $312 $283 $321 $357 $383
Bronx $119 $186 $169 $195 $172 $182 $196 $213
Brooklyn $365 $391 $374 $459 $357 $397 $420 $390
Queens $254 $265 $263 $320 $286 $246 $342 $374
GRM GRM GRM GRM GRM GRM GRM GRM
2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018
Manhattan 9.72 9.67 12.31 13.83 13.53 14.25 15.88 18.17
No. Manhattan 7.08 7.58 9.11 10.45 10.06 10.08 13.37 15.22
Bronx 6.08 6.89 8.38 9.55 9.18 10.28 11.25 12.03
Brooklyn 8.71 9.01 10.33 12.64 11.46 12.60 14.01 15.43
Queens 8.44 8.93 10.08 11.10 10.93 10.35 14.42 17.55
Sermayeles Sermayeles Sermayeles Sermayeles Sermayeles Sermayeles Sermayeles Sermayeles
tirme Orani tirme Orani tirme Orani tirme Orani tirme Orani tirme Orani tirme Orani tirme Orani
2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018
Manhattan 6.17% 6.23% 5.24% 4.36% 4.56% 4.58% 3.99% 3.69%
No. Manhattan 8.02% 7.46% 6.34% 5.33% 5.41% 5.25% 4.83% 4.07%
Bronx 8.24% 7.49% 6.48% 5.85% 5.97% 5.74% 5.17% 4.97%
Brooklyn 6.96% 6.63% 5.83% 5.24% 5.51% 5.27% 4.65% 4.48%
Queens 6.77% 6.43% 6.02% 5.18% 5.40% 5.46% 4.49% 3.98%

Kaynak: Ariel Property Advisors

Yukaridaki veriler, HSTPA ’nin yiiriirliige girdigi 2019 yilindan bu yana piyasadaki deger egilimlerinin siirekli
geriledigini gostermektedir. Faiz oranlarimin 2022 yilinda hizla yiikselmesi ise bu olumsuz egilimi daha da artirmistir.
Ariel’in yil sonu istatistiksel verilerine gore, 2025 yilinda Northern Manhattan ve dis idari birimlerde piyasa genelinde
deger diisiisii devam etmis, buna karsilik Manhattan’in temel piyasas1 2025 yilinda gorece istikrarli kalmis ve bazi
gostergelerde deger artiglart kaydedilmistir.

Ariel’in istatistiksel verilerine gore sermayelestirme oranlar1 genel olarak 2025 yilinda yiikselis egilimini siirdiirmiis
olup, 2018 yilina kiyasla yaklagik 250 ila 400 baz puan daha yiiksek seviyelere ulagmistir. Bununla birlikte, bu veriler,
istatistikleri onemli 6lgiide etkileyen yiiksek sayidaki sikintili satis ile kira istikrar1 sistemi kapsamindaki taginmazlarin
etkisi nedeniyle tam olarak piyasay1 yansitmamaktadir. Briit Kira Carpanlari ise 2018 yilindaki seviyelerinin yaklagik
%45 ila %55’ diizeyine gerilemistir. Piyasa kira bedellerindeki artislar, tasinmaz degerlerindeki daha belirgin
diistisleri kismen dengelemistir. Ayrica yukarida belirtilen ortalama sermayelestirme oranlarinin, A Sinifi / serbest
piyasa kosullarina tabi binalar agisindan ¢ok da anlamli olmadig1 degerlendirilmektedir.

Piyasa katilimcilari, serbest piyasa kosullarina tabi ¢ok aileli konutlar ile uygun fiyatli ¢ok aileli konutlara yonelik
yatirim talebinin devam ettigini ve potansiyel alicilarin ¢ogu zaman saticilarin beklentilerini karsilayabildigini
belirtmektedir. Ancak ayni durum eski kira istikrar1 sistemi kapsamindaki (veya agirlikli olarak kira istikrar1 sistemi
kapsamindaki) tasinmazlar i¢in gecerli degildir.



Bununla birlikte, tasinmazin belirli avantajlara (Vergi Smifi 2A/2B statiisiine sahip olmasi, serbest piyasa kira
bedellerinin mevcut piyasa seviyesinin belirgin sekilde altinda bulunmasi veya giiclii ticari kiraci yapist gibi) sahip
olmast halinde satig siirecinin daha kolay ilerledigi ifade edilmektedir.

Serbest piyasa kosullarina tabi ve A Sinifi ¢ok aileli konutlarda sermayelestirme oranlari, istatistiksel verilerin
gosterdigi 6l¢iide yiikselmemisgtir. Hatta kurumsal yatirimeilar, yiiksek faiz ortaminin 12 ila 24 ay i¢inde sona erecegi
veya kira gelirlerindeki artigin negatif finansal kaldiraci telafi edecegi beklentisiyle kisa vadede negatif finansal
kaldiraci kabul ederek yatirim yapmaya istekli davranmustir.

Son birka¢ yilda yasanan zorluklara ragmen, New York metropol bolgesindeki ¢ok aileli konutlara yonelik talep,
Ozellikle serbest piyasa kosullarina tabi tasinmazlar agisindan gii¢lii seyrini korumaktadir. Satisa sunulan bina
sayisinin gorece sinirlt olmasina karsin yatirim yapmaya hazir 6nemli miktarda sermayenin bulunmasi nedeniyle arz-
talep dengesizligi devam etmektedir.



Konut Amach Kat Miilkiyetli Projeler Piyasasina Genel Bakis

Gecmis

Degerlendirmemize gore, 21. yiizyilin ilk biiyiik piyasa dongiisii (2003-2008), 2008-2009 kiiresel finansal krizi ve
ekonomik durgunluk ile sona ermistir. Tkinci dongii (2012-2020) ise yaklasik 2011 veya 2012 yilinda baglamis ve
2018 yilindan itibaren normal siiresini agarak ‘uzama dénemine’ girmistir. 2020 yilinda COVID-19 salgim1 ve buna
bagli kapanmalar bu dongiiyii kesin olarak sona erdirmistir. Kanaatimizce piyasa, 2021 yilinin baslarinda salginin
yarattig1 soktan toparlanma siirecine girmis ve bu siirecte piyasada uzun siiredir satilamayan stoklar biyik 6l¢iide
‘eritilmistir’. Bununla birlikte, tasinmaz piyasalar1 2020 yilindan bu yana gesitli digsal soklarin etkisiyle dalgali bir

seyir izlemektedir. Uciincii piyasa dongiisiiniin nasil sekillenecegi ise halen tam olarak netlesmemistir.

Bu son donglide islem hacminin zirve yaptigi donem, biiyiik olasilikla 2015 yilimin ikinci geyregi ile 2016 yilinin
ticiincii geyregi arasindaki bes ¢ceyreklik donem olmustur. Fiyatlar ise 2016 yilinin bagindan 2017 yilinin bagina kadar
en yiiksek seviyelerine ulasmistir. Bu donemin ardindan, saticilarin fiyat indirimine direng gostermesiyle birlikte,
islem hizindaki yavaglamanin da etkisiyle piyasa ivme kaybetmeye baslamistir. 2020 yilinin baslarinda iglem hizinda
yeniden artig goriilmeye baslanmig, ancak COVID-19 salgininin Mart ay1 baslarinda ABD’ye ulagsmasiyla bu egilim
kesintiye ugramistir. Salgina bagli kapanmalar nedeniyle 2020 yilinin ikinci ¢eyreginde satislar bir 6nceki yilin ayni
donemine gore %58, satis sozlesmeleri ise %78 azalmistir. Ayrica tiim kat miilkiyetli konut projelerinin satis ofisleri

yaklasik ti¢ ay boyunca zorunlu olarak kapali kalmistir.

2020 yilinin yaz aylarinda New York Sehri banliydlerinde faaliyetler belirgin sekilde hiz kazanmistir. Bir analistin
ifadesiyle Manhattan, salgindan daha seyrek yerlesim alanlarina kiyasla daha fazla etkilenmesi nedeniyle bu
toparlanmaya ‘biraz ge¢ katilmis’, ancak 2020 yilinin sonbaharinda Manhattan’da da piyasa faaliyetleri hizla
canlanmaya baglamistir. Kat miilkiyetli konut piyasast 2021 yilinin baslarinda toparlanma siirecine girmis, 2021
ilkbahari itibartyla ise 6zellikle Brooklyn, Upper East Side ve Upper West Side bolgelerinde yeniden giiclii bir piyasa
hareketliligi goriilmiis, Midtown’da da islem hacmi belirgin sekilde artmigtir. 2021 yilinin doérdiincii ¢eyregi, bazi
gostergelere gore 2018 yilindan bu yana en giiglii ¢eyrek, hatta (2013 veya 2014 yilindan sonraki) en giiglii dérdiincii
ceyrek olmustur.14 Miller Samuel tarafindan ‘gok hizli’ olarak nitelendirilen satig temposu, 2022 yilinin ilk dort ila
alt1 ayinda da devam etmistir. Pek ¢ok projede uzun siiredir satilamayan yeni gelistirme projesi stoklar1 da nihayet
satilarak piyasadan ¢ekilmis ve bdylece yeni gelistirme projelerine iliskin toplam stok seviyesi 2022 yilinin ortalarinda

uzun donem ortalamalariyla yeniden uyumlu hale gelmistir.

Bununla birlikte, faiz oranlarindaki artislar 2022 yilinin ortalarindan itibaren piyasada yavaslamaya neden olmus,
ancak yilin geri kalanindaki satis temposu yine de salgin 6ncesi 2019 seviyelerinin lizerinde kalmistir. Satiglar 2023
yili boyunca daha yavas seyretmis, fiyatlarda bazi diizeltmeler goriilmesine ragmen bunlar ne keskin olmus ne de
piyasanin tiimiini kapsayacak 6l¢iide gerceklesmistir. 2024 yilinda da piyasa genel olarak ‘yatay bir seyir’ izlemistir.
(Yeni gelistirme projeleri segmentinde fiyatlarin 2022 yilinin basina gore yaklasik %5 ila %7 daha disiik oldugu
degerlendirilmekle birlikte, farkli projeler, iriin tiirleri, konumlar ve pazar segmentleri birbirinden farkli sekilde
etkilendigi i¢in bu oran1 kesin olarak belirlemek gii¢ olmustur.) Bazi gelistiriciler fiyatlandirma konusunda daha esnek
davranirken, bazilar1 yenilik¢i tegvik programlari uygulamis, bazilari ise kar marjini korumak amacryla fiyat indirimi
yapmayarak daha diigiik islem hizini kabul etmistir. 2024 yilinin sonlarina dogru ve 2025 yilinin ilk béliimiinde piyasa,

hem islem hizi hem de belirli taginmaz tiirlerinde fiyatlar agisindan yeniden canlanmaya baglamistir.

Her ne kadar 2023, 2024 ve 2025 yiliin ilk bélimiindeki islem hizi, 2021 yilt ile 2022 yiliin ilk yarisindaki
seviyelerin altinda kalmis olsa da, piyasada asiri arz bulunmamasi nedeniyle fiyatlar genel olarak korunmustur.
Nitekim stok miktar;, New York Sehri’nin alt pazarima bagli olarak 2018 yilinin ortalart ile 2020 yilinin ortalar1
arasinda en yiiksek seviyesine ulagsmis olup, 2025 yili itibartyla yine alt pazara bagli olarak bu seviyelerin yaklagik

%25 ila %70 altinda seyretmektedir.

14 Bununla birlikte, 2021-2022 déneminde kat miilkiyetli konut piyasasinda yasanan canlanma tiim alt segmentlere yayilmamigtir. Uzun yillar
boyunca arzin en yetersiz oldugu segmentlerden biri olan giris seviyesi litks kat miilkiyetli konut piyasasi, 6zellikle merkeze daha uzak konumlarda,
piyasanin daha zayif performans gosteren alanlarindan biri haline gelmistir. Her ne kadar bu segmentte de islem hizi yeniden artis gostermis olsa
da, toparlanma diger piyasa segmentleri kadar gii¢lii olmamustir.



Asagidaki tablolar, Miller Samuel tarafindan hazwrlanan Elliman Report 2016-2025 Manhattan Decade Sales
raporundan alinmstir:

Number of Sales

Studio 1Bedroom 2Bedroom 3 Bedroom 4*Bedroom All
2025 1,702 3,810 3,347 1,636 720 11,393
2024 1,460 3432 2,921 1,327 581 9,882
2023 1,403 3,546 2,876 1,385 533 9,827
2022 1,984 4,883 4,093 1,952 747 13,662
2021 2,105 4,768 4419 1,939 722 13,957
2020 823 2,884 2,037 913 366 7,048
2019 1,267 4,083 3,028 1,244 426 10,048
2018 1,441 3,950 2,972 1,266 518 10,227
2017 1,412 4,867 3,520 1,522 606 11,927
2016 1,435 4,642 3,241 1,416 557 11,459

Kaynak: Elliman Report 2016-2025 Manhattan Decade Sales

NYC Residential Number of Sales by Borough
[Co-ops, Condos, 1-3 Family]
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2023 ve 2024 yillarinda Manhattan’daki kooperatif ve kat miilkiyetli konut satislari, 2021 ve 2022 yillarindaki son
derece diisiik faiz oranlarmin destekledigi doneme kiyasla daha diisiik bir tempoda olmakla birlikte istikrarh

seyretmistir. 2025 yilinda ise igslem hacmi, nceki iki yila kiyasla yaklasik %15 artis gdstermistir.



Median Sales Price

Studio 1Bedroom 2Bedroom 3 Bedroom 4*Bedroom All

2025 $516,600  $840,000 $1,620,000 $2,950,000 $5,900,000 $1,175,000

2024 $499,000 $825,000 $1,600,000 $2,875,000 $5,500,000 $1,110,000

2023 $495,000 $835000 $1,625,000 $2,990,000 $6,200,000 $1,150,000

2022 $495000 $847,500 $1,650,000 $2,950,000 $6,250,000 $1,195,000

2021 $467,176  $790,000 $1,565,000 $2,735116 $5,495000 $1,125000

2020 $475000 $779,750 $1,575,000 $2,750,000 $5,922,343 $1,050,000

2019 $475,000 $825,000 $1,585,000 $2,785,000 $5,855,241 $1,095,000

2018 $500,000 $825,000 $1,600,000 $3,050,000 $4,415347 $1,075,000

2017 $489,500 $827,000 $1,720,000 $3,337,500 $4,842,169 $1,140,000

2016 $500,000 $805,000 $1,682,000 $3,500,000 $6,927,380 $1,100,000

Kaynak: Elliman Report 2016-2025 Manhattan Decade Sales
Average Sales Price

Studioc 1Bedroom 2 Bedroom 3 Bedroom 4*Bedroom All

2025 $623252  $982,104 $1,909,880 $3,869,937 $8,317,317 $2,098,094
2024 $553,663  $947,925 $1,860,288 $3,820,336 $8,060,252 $1,983,326
2023 $577,058  $967,036 $1,919,492 $3,794,943 $8,400,677 $1,996,123
2022 $633490 $972,116 $1977,868 $3,817,751 $8,316,732 $2,032,529
2021 $676,091  $913,873 $1,816,350 $3,426,471 $7,930,898 $1,876,126
2020 $548,655 $979,012 $1,865221 $3,509,193 $8,943517 $1,938,437
2019 $544,221 $1,009,466 $1,929,938 $3,833472 $9,120,712 $1,921,705
2018 $558,710  $955,077 $1,934,151 $3,883,842 $9,102,410 $1,979,520
2017 $524,748  $965,578 $2,084,977 $4,094,016 $9,040,873 $2,053,273
2016 $562,791  $954,599 $2,037,845 $4,507,229 $8,662,595 $2,052,047
Kaynak: Elliman Report 2016-2025 Manhattan Decade Sales




NYC Overall Residential Average Sales Price With/Without Manhattan
[Co-ops, Condos, 1-3 Family]
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Manhattan’daki kooperatif ve kat miilkiyetli konutlarin ortalama satis fiyati 2024 yilinda %0,6 azalmis olmakla
birlikte, 2015 yilindaki ortalama satis fiyatinin %8,3 tizerinde kalmistir. Ayn1 donemde medyan satis fiyati %3,5
gerilemis olmasina ragmen, 2015 yilindaki medyan satig fiyatinin %9,8 iizerindedir. Son grafikte de goriildiigii iizere,
2010 yilindan bu yana gerek Manhattan 6zelinde gerekse Manhattan harig tutuldugunda genel egilim belirgin sekilde
yukar1 yonliidiir.

Average Price Per Square Foot

Studio 1Bedroom 2Bedroom 3Bedroom 4‘Bedroom All
2025 $1,073 $1,202 $1,473 $1,892 $2,480 $1,659
2024 $1,072 $1,211 $1,446 $1,843 $2,454 $1,623
2023 $1,081 $1,239 $1,520 $1,895 $2,516 $1,674
2022 $1,092 $1,234 $1,529 $1,856 $2,499 $1,662
2021 $958 $1,162 $1,413 $1,733 $2,372 $1,551
2020 $1,068 $1,226 $1,414 $1,724 $2,687 $1,605
2019 $1,063 $1,265 $1,516 $1,939 $2,718 $1,657
2018 $1,109 $1,267 $1,558 $1,878 $2,671 $1,707
2017 $981 $1,231 $1,734 $2,052 $2,800 $1,775
2016 $1,047 $1,249 $1,593 $2,219 $2,685 $1,771

Kaynak: Elliman Report 2016-2025 Manhattan Decade Sales

Manhattan’daki kooperatif ve kat miilkiyetli konutlarin ortalama satis fiyat: 2024 yilinda %3,0 gerilemis, 2025 yilinda
ise yaklasik %2,2 artig gostermistir. Ortalama satis fiyati, zirve yillarin altinda kalmakla birlikte, 2015 yilindaki
ortalama satis fiyatinin yaklasik %6 tizerindedir. Bu veriler yalmizca liiks segmenti degil, tiim satis islemlerini
kapsamaktadir.

Elliman Report 2016-2025 Manhattan Decade Sales raporundan alinan agagidaki boliim, 6zellikle Manhattan’daki
yeni gelistirme projeleri segmentindeki tarihsel fiyat egilimlerini gdstermektedir.



Manhattan Kat Miilkiyeli Konut Satis Piyasasi

Matrix 2006+ A 20047 - 9ea 2016
Average Sales Price $2,921,033 3.0% $2,836,676 18.6% $2,462,490
Average Price Per Sq Ft $2,067 1.3% $2,041 14.6% $1,804
Median Sales Price $1,675,000 00% $1,675000 10.2% $1,520,000
Number of Sales (Closed) 5143 204% 4,273 -0.1% 5,150

Kaynak: Elliman Report 2016-2025 Manhattan Decade Sales

2024 yilinda Manhattan’daki kooperatif konut satislarinda, 2023 yilina kiyasla genel ortalama ve medyan satis fiyati
ve fit kare basina ortalama satis fiyatinda diisiis yasanmistir. Buna karsin, 2025 yilinda islem hacmindeki yillik artisa
paralel olarak bu gostergelerde yeniden yiikselis kaydedilmistir.

Manhattan Kooperatif Konut Satis Piyasasi

Matrix 2008 268 2004 | A 2016
Average Sales Price $1420914  6.6% $1,333234 120% $1,268,632
Average Price Per Sq Ft $1,207 1.7% $1,186 -4.1% $1,258
Median Sales Price $850000 30%  $825000 102%  $771,000
Number of Sales (Closed) 6250 114% 5609  3.8% 6,024

Kaynak: Elliman Report 2016-2025 Manhattan Decade Sales

Manhattan Liiks Kat Mulkiyetli Konut/Kooperatif Konut Satis Piyasasi

Matrix 2006 o A4 A 2016
Average Sales Price $8,923,124 6.6% $8,373,355 14% $8,799,588
Average Price Per Sq Ft $2,853 0.8% $2,830 -54% $3,015
Median Sales Price $6,395,000 6.6% $6,000000 -3.5% $6,628,5646
Number of Sales (Closed) 1,143 15.6% 989  -0.3% 1,146

Kaynak: Elliman Report 2016-2025 Manhattan Decade Sales

Manhattan’daki liiks satilik konut piyasasinda, 2025 yilinda ortalama satis fiyati ile fit kare bagina ortalama satis fiyati,
iist Uiste ikinci defa 2024 yilina gore artis gdstermistir. Nitekim satis islemlerinin tamamlanma sayis1 yaklasik %16
oraninda artarken, hem ortalama hem de medyan satis fiyat1 %6 yiikselmistir. Piyasanin en tist %10’ luk dilimi olarak
tanimlanan litks segment, genel piyasa performansinin iizerinde bir performans sergilemistir.

2025 Yil Sonu [tibartyla Piyasa

2025 yili dordiincii geyrege iliskin Elliman Raporu’na gore, Manhattan konut piyasast yilin ilk ii¢ ¢eyregiyle tutarli
bir goriiniim sergilemistir. Satiglar ve medyan satis fiyat1 yillik bazda artarken, bu dénemde yeni bir gelisme olarak
piyasadaki ilan stoku azalmistir. Boylece, son dort geyrekte ilk defa ilan stoku yillik bazda gerilemistir.

Manhattan’da nakit satiglar normal seviyelerin iizerinde kalmaya devam ederken, toplam satiglardaki artis esas olarak
yaz basindan bu yana konut kredisi faiz oranlarindaki diisiisten kaynaklanmistir. Medyan satis fiyati ve satig hacmi
{ist iiste besinci defa yillik bazda artis gostermistir. flan stoku ise son dort geyrekte ilk defa yillik bazda azalmustir.
Satislarin artmasi ve ilan stokunun azalmasi sonucunda piyasa daha hareketli bir goriinlim kazanmistir. Satiglardaki
blyimenin dnemli itici gliclerinden biri, bir yildan uzun bir siirenin ardindan ilk defa kat miilkiyetli konut
piyasasindan daha giiclii satis artis1 kaydeden kooperatif konut piyasasi olmustur. Yaz bagindan bu yana konut kredisi
faiz oranlarinin 60 baz puandan fazla gerilemesi, 6zellikle daha diisiik fiyat segmentinde ve kooperatif konut
piyasasinda daha belirgin bir etki yaratmistir.



Teklif rekabeti son bir yilin en yiiksek seviyesine ulasmis olsa da uzun vadeli ortalama aralifinda kalmaya devam
etmistir. 2025 y1li genelinde nakit satislarin pazar pay1 kaydedilen en yiiksek seviyeye ulasmustir. Ikinci el konutlara
iligkin arz siiresi, piyasanin son ii¢ yilin en hizli temposunda ilerledigini gostermektedir. Kat miilkiyetli konut satin
alan alicilarin dortte {igii islemlerini nakit olarak gerceklestirmis olup, bu oran simdiye kadarki en yiiksek ikinci
seviyedir. Liikks segmentte medyan satis fiyati son bes ¢eyrekte ilk defa yillik bazda gerilemistir. Liiks segmentte ilan
stoku son 15 yilin en diisiik seviyesine inmistir. Liiks ikinci el konutlarin ortalama biiyiikliigii, bes yildan fazla siiredir
yeni gelistirilen projelerdeki konutlarin ortalama biiyiikliigliniin iizerinde seyretmektedir. Yeni gelistirilen kat
miilkiyetli konut satiglart st liste besinci defa yillik bazda artarken, ilan stoku son iki yilin en diisiik seviyesine
gerilemistir.

2025 yilinin son ¢eyreginde Manhattan konut piyasasi yilin ilk li¢ ¢eyregiyle tutarli bir goriiniim sergilemistir. Satiglar
ve medyan satis fiyat1 yillik bazda artarken, bu donemde yeni bir gelisme olarak piyasadaki ilan stoku azalmistir.
Boylece, son dort ceyrekte ilk defa ilan stoku yillik bazda gerilemistir. Ceyrek sonunda piyasada 5.887 ilan
bulunmakta olup, bu rakam gegen yilin ayni donemine gore %4,4 daha diisiiktiir. Ayn1 donemde 2.631 satis
gerceklesmis olup, bu da gecen yilin ayn1 dénemine gore %5,4’liik artisa ve satislarin st iiste dordiincii ¢ceyrekte
yiikseldigine igaret etmektedir. Satiglarin artmasi ve ilan stokunun azalmasi sonucunda piyasa daha hareketli bir
goriiniim kazanmistir. Mevcut satig hizinda tiim ilanlarin satilmasinin ne kadar siirecegini gdsteren arz siiresi, 6,7 ay
olarak gergeklesmis; bu siire gegen yilin ayni ¢eyregine gore %9,5 ve on yillik 7,6 aylik ortalamaya gore %6,6 daha
kisa olmustur. Son 20 yilda tiim ¢eyrekler itibartyla ortalama arz siiresi 8,3 ay oldugundan, piyasa tarihsel ortalamaya
kiyasla belirgin sekilde daha hizli islem gérmektedir. Satislardaki biiyiimenin énemli itici giiglerinden biri, bir yildan
uzun bir siirenin ardindan ilk defa kat miilkiyetli konut piyasasindan daha giiclii satis artig1 kaydeden kooperatif konut
piyasast olmustur.

2026 Yili Birinci Ceyregi

Elliman Raporu, 32 yillik yayin hayatinin ardindan 2026 yilinin basinda yayindan kaldirtlmistir. Ancak raporun yazari
ve eski calisma arkadasimiz Jonathan Miller, Manhattan ve Hamptons piyasalart i¢in raporu kendi adi altinda
yayimlamaya devam etmektedir. Diger piyasalara iligkin raporlar ise heniiz hazirlanmamaktadir. Yeni raporlar da ayni
yayin takvimini izleyecek olup, Ocak, Nisan, Temmuz ve Ekim aylarinda yayimlanacaktir.

2026 yilinin ilk ¢eyreginde kooperatif ve kat miilkiyetli konut piyasasindaki ivme devam etmis; medyan satis fiyati
%5,2 artarak 1,225 milyon Dolari tutarina ulagmus; satislar %2,9 artarken ilan stoku %16,7 azalmistir. Mart ayinda
[ran Savasi’min yarattig1 sokun ilk etkileri nedeniyle saticilarin yeni ilan vermekten kaginmasi veya mevcut ilanlarini
piyasadan ¢ekmesi, arzin daha da daralmasina yol agmustir. Lilks segment genel olarak bir miktar yavaslarken, 3-5
milyon Dolari fiyat araliginda yillik bazda %76,7 oraninda dikkat ¢ekici bir satig artis1 kaydedilmistir. Miistakil konut
piyasasinda ise giiclii bir toparlanma yagsanmis; medyan satis fiyat1 %69,4 artarak 6,5 milyon Dolar1 tutarina, ortalama
satis fiyati ise %73,1 artarak 9,58 milyon Dolari tutarina yiikselmistir. Bu artista daha biiyiik 6lgekli satiglar ve azalan
ilan stoku etkili olurken, arz siiresi 14,5 aya gerileyerek piyasa temposunda iyilesmeye isaret etmis, ancak bu seviye
uzun dénem ortalamalarinin iizerinde kalmaya devam etmistir. Bu ¢eyrege iliskin satig ve fiyat verilerinin, 28 Subat’ta
baslayan Iran Savasi’nin tam etkisini yansitmadigi dzellikle belirtilmelidir. Savasin baslamasiyla birlikte konut kredisi
faiz oranlarinda hizli bir yiikselis yasanmis ve ekonomik belirsizlik artmigtir. Ancak kapanan satis islemlerindeki
gecikmeler nedeniyle bu etkinin satig ve fiyat istatistiklerine heniiz tam olarak yansimadigi degerlendirilmektedir.
Bunun istisnasi ilan stoku olmus; tiiketicilerin Mart ayinda ilanlarin1 piyasadan ¢ekmesi veya yeni ilan vermeyi
ertelemesi nedeniyle ilan stoku bu gelismeye hizli sekilde tepki vermistir.



Manhattan Konut Satis Piyasasina Genel Bakis

MANHATTAN CO-OPS & CONDOS

Q1-2026 %Chg (Qtr) Q4-2025 %Chg (Yr)
Average Sales Price $2,183,934 5.0% $2,078,986 -2.3%
Average Price per Sq Ft $1,835 12.6% $1,629 7.7%
Median Sales Price $1,225,000 8.9% $1,125,000 5.2%
New Development $1,987,366 -13.0% $2,285,000 -16.5%
Re-sale $1,125,000 12.7% $998,500 8.7%
Number of Sales (Closed) 2,635 0.2% 2,631 2.9%
Days on Market (From Last List Date) 77 4.1% 74 -14.4%
Listing Discount (From Last List Price) 4.9% 5.1%
Listing Inventory (Active) 6,164 4.7% 5,887 -16.7%
Months of Supply 7.0 4.5% 6.7 -19.5%
Average Sales Price (YTD) $2,183,934 N/A N/A 2.3%
Average Price per Sq Ft (YTD) $1,835 N/A N/A 1.7%
Median Sales Price (YTD $1,225,000 N/A N/A 5.2%
Number of Sales (YTD) 2,635 N/A N/A 2.9%
Median Sales Price by Size
Studio $460,000 “1.1% $465,000 -8.9%
1-bedroom $880,000 6.2% $828,750 10.0%
2-bedroom $1,858,306 14.0% $1,630,000 18.0%
3-bedroom $3,250,000 71% $3,035,000 14.0%
4+ bedroom $8,400,000 50.0% $5,600,000 31.3%
Market Share by Number of Sales
Studio 12.1% 16.3%
1-bedroom 41.0% 34.8%
2-bedroom 28.7% 29.3%
3-bedroom 12.3% 14.4%
4+ bedroom 5.8% 6.2%
NEW DEVELOPMENT
Q1-2026 %Chg (Qtr) Q4-2025 %Chg (Yr)
Average Sales Price $3,448,932 -14.6% $4,040,841 -12.7%
Average Price per Sq Ft $2,706 4.2% $2,597 5.6%
Median Sales Price $1,987,366 -13.0% $2,285,000 -16.5%
Number of Sales (Closed) 234 41.9% 403 -28.4%
Days on Market (From Last List Date) 45 -53.1% 96 -48.9%
Listing Discount (From Last List Price) 2.8% 5.0%
Listing Inventory (Active) 735 -28.8% 1,033 -36.9%
Months of Supply 9.4 22.1% 7.7 “12.1%
Sales Share of Overall Market 8.9% 15.3%

Kaynak: Jonathan Miller’s Market Overview: Manhattan Sales

“Liiks konut segmentine giris esigi, toplam satiglarin en yiiksek %10°luk dilimi esas alinarak 4.430.000 Dolar1 olarak
belirlenmistir. Ortalama satig alaninin %9,2 azalarak daha kiigiik 6lgekli konutlara yonelmesiyle birlikte, liks
segmentte medyan satis fiyati yillik bazda %0,3 diisiisle 6.850.000 Dolar1 tutarina gerilemistir. Liiks konut piyasasinda
en dikkat cekici hareketlilik 3 milyon Dolar1 ile 5 milyon Dolari arasindaki fiyat araliginda gergeklesmis; bu segmentte
satislar yillik bazda %76,7 artarak son 12 yilin en yiiksek seviyesine ulagmistir. Bu iglemlerin bir kismu liiks segment
icin belirlenen asgari fiyat esiginin altinda kalsa da, belirli daha iist segmentlerde satig faaliyetlerinin oldukca giiglii
seyrettigini gostermektedir. Liiks segmentte ilan stoku yillik bazda %26,9 azalarak 903 adede gerilemis ve 2008 yilt
ikinci ¢eyreginden bu yana en diisiik seviyesine ulagmistir.”



Manhaan Co-op/Condo Sales Price [Average v. Median]

—Medun Sakes e — Avesnge Sajes Price

MitLer Samure Inc.

“Piyasanin iglem hizi tarihsel ortalamalarin belirgin sekilde {izerine ¢ikmustir: 7 aylik arz siiresi, yalnizca gecen yilin
ayn1 donemine gore %19,5 daha hizli bir piyasaya isaret etmekle kalmayip, ayni1 zamanda ilk ¢eyrekler igin 10 yillik
8,2 aylik ortalamanin da belirgin sekilde altinda kalarak ikinci el konut piyasasinda yapisal olarak daha siki bir arz
ortamina isaret etmektedir. Miilkiyetin elde tutulma maliyetleri ise farkli yonlerde seyretmektedir. Kooperatif
konutlarda aylik bakim gideri %3,5 artarak 3.007 Dolar1 (veya fit kare basina 2,76 Dolar1) tutarina yiikselirken, kat
miilkiyetli konutlarda ortak giderler ve emlak vergilerinin toplami %5 azalarak 4.559 Dolar1 (veya fit kare bagina 3,44
Dolar1) tutarina gerilemistir. Bdylece, satis fiyatlar1 arasindaki hiyerarsi korunmakla birlikte, kooperatif ve kat
miilkiyetli konutlar arasindaki igsletme maliyeti farki bir miktar daralmigtir.”

Asagidaki gostergeler 6zellikle yeni gelistirilen projeler segmentine iligkindir. Bununla birlikte genel goriiniim, bu
pazardaki satis rakaminin son g¢eyrekte 265°ten 366’ya yiikselerek biiylik Olgliide arttigimi ortaya koymaktadir.
Ortalama ve medyan satis fiyatlar1 yillik bazda giiglii artig gosterirken, ilan stoku st Giste ikinci defa yillik bazda
azalmustir.

Brooklyn i¢in yayimlanan son Elliman Raporu, 2025 yili dérdiincii ¢eyrek raporu olmustur:



Brooklyn Matrix Q4-2025 %A (am) Q3-2025 %A (YR) Q4-2024

Average Sales Price $1,306,113 -5.9%  $1,388,463 3.8%  $1,258,231
Median Sales Price $990,000 -5.7%  $1,050,000 0.1% $989,000
Number of Sales (Closed) 2,271 -16.0% 2,705 -0.4% 2,281
Days on Market (From Last List Date) — é5 10.2% 59 -9.7% 7é
Listing Discount (From Last List Price} 24% 11% 2.5%
Listing Inventory ; 2550 -254% 3417  105% 2,307
Months of Supply 34 -105% 38 13.3% 30
Year-to-Date Q4-2025 %A (o) Q3-2025 %A (YR) Q4-2024
Average Sales Price (YTD) $1,327,599 N/A N/A 7.2% $1,238,614
Median Sales Price (YTD) $998,000 N/A N/A 1.8% $980,000
Number of Sales (Y1) 9,704 N/A N/A  29% 9430

Kaynak: Elliman Report

Ortalama ve medyan satis fiyatlar1 yeni rekor seviyelere yaklasirken, satislar istikrarli bir seyir izlemistir. Satislar
artigint stirdiirmiis ve fiyatlar yeni zirve seviyelerine ulagsmistir.
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New Development Matrix Q4-2025 %A ([om) Q3-2025 %A (vr) Q4-2024
Average Sales Price $1,527,156 -4.7%  $1,602,311 11.7%  $1,367,454
Average Price Per Sq Ft  $1069  57%  $L0L1 -156%  $1267
'Median Sales Price $1,237,500  -94%  $1,365500  17.3%  $1,065000
Number of Sales (Closed) 206 -43.7% 366 -23.1% 268
Days on Market (From Last List Date) 67 19.6% 56 3.1% 65
Listing Discount (From Lost List Price) 1.6% 0.6% 2.0%
LstingInventory 96 -25% 406  -17.7% 481
Months of Supply 58  758% 33 7.4% 54
Sales Share of All Condos 29.7% 41.4% 40.1%

Brooklyn’deki miistakil konut piyasasi, Ozellikle Manhattan’a komsu ve ilgenin daha yogun kentlesmis
mabhallelerinde, tiim gostergeler itibariyla oldukca ‘canli’ bir goriiniim sergilemektedir. Kat miilkiyetli konut piyasasi
da gucli performans gostermektedir. Bununla birlikte, 4 milyon Dolar1 tutarinin tizerindeki fiyat segmentinde anlaml
bir ii¢ aylik donem bazinda egilim ortaya koymaya yetecek sayida islem gergeklesmemektedir.



Buna kargilik Manhattan’da 10 milyon Dolar tutarina kadar olan fiyat araligi piyasanin kayda deger bir boliimiinii
olusturmaktadir.

Ozetle, Manhattan konut piyasast Amerika Birlesik Devletleri’ndeki birgok piyasaya kiyasla daha gii¢lii bir
performans sergilemektedir. Satis hacmi uzun dénem ortalamalariyla yeniden uyumlu seviyelere ulasmstir.
Elliman Raporu’nun yazar1 ve eski ¢aligma arkadasimiz Jonathan Miller ile yaptigimiz gériismede, piyasanin giiglii
seyrini acgiklayan ii¢ temel neden belirtilmigtir: 1) Manhattan’da kira bedellerinin rekor seviyelere ulasmasi,
alicilart kiralamak yerine satin almaya yoneltmistir; 2) konut kredisi faiz oranlar1 zirve seviyelerinden sonra
kademeli olarak gerilemistir; ve 3) alicilar faiz oranlarmin belirgin sekilde diismesini yaklasik ii¢ yil beklemis,
ancak yagamlarina iligkin kararlarini daha fazla ertelemek istemedikleri i¢in sabirlar1 tiikenmistir.

Bunun yani sira, gelecekte piyasaya sunulacak projelerin kesin olarak izlenmesi gii¢ olmakla birlikte, Corcoran
Group tahminlerine gore oniimiizdeki ¢ yila iliskin yillik bazda hesaplanmig kat miilkiyetli konut gelistirme
hacmi, son on yilin seviyelerine kiyasla yaklagik %50 daha diisiik olacaktir. Kat miilkiyetli konut piyasast 2024
yilinin sonlarinda yeniden ivme kazanmaya baslamis ve 2025 yilimin biiylik bolimiinde giiglenmesini
stirdiirmiistiir. Bununla birlikte, mevcut durumda arz ve talep dinamiklerinin dengeli seyretmesi nedeniyle, ¢ogu
piyasa gozlemcisi orta vadeli goriiniimii ihtiyath bir iyimserlik i¢inde degerlendirmektedir.



Proje Sahasinin Tanim
Konum:

Cepheler:

Derinlik:

Buyukluk:
Sekil:

Isik/Hava/Goriiniirlik:

Topografya:

Altyapr/Kamu Hizmetleri:
Su & Kanalizasyon:

Elektrik & Dogal Gaz:
Polis & itfaiye:

Zemin Kosullart:

Irtifak Haklari/Sinir Thlalleri:

Manhattan, New York Sehri’nin Hudson Square bélgesinde, Varick Street ile
King Street’in giineybat1 kosesinde yer almaktadir.

King Street boyunca 150’
Varick Street boyunca 76,1’

King Street yoniindeki parsel derinligi biiylik 6l¢iide 76,1 ft olmakla birlikte,
glineybati kosesinde arka parsel sinirinin 48,75 ft’lik b6limi boyunca ilave 24,3
ft derinlik bulundugundan, yaklasitk 100 ft derinligine sahip bir bdliim
olugmaktadir.

12,553+ SF
Diizensiz (L seklinde) olmakla birlikte, genel olarak dikddrtgene yakindir.

Genis cepheli bir kdse parsel olmasi nedeniyle proje sahasi iistiin 151k alma,
hava sirkilasyonu ve goriintrluk ézelliklerine sahiptir.

Genel olarak diizdiir; glineye ve batiya dogru hafif egim gostermektedir.

Gerekli tiim altyap1 baglantilari ile kamu hizmetleri proje sahasina
sunulmaktadir.

New York Sehri

ConEd

New York Sehri

Zemin veya alt zemin kosullarina iliskin belirgin herhangi bir olumsuzluk
gbzlemlenmemistir. Proje sahasinin kullanimini olumsuz etkileyecek nitelikte
herhangi bir zemin veya alt zemin sorunu bulunduguna iligskin bilgimiz
bulunmamaktadir.

Olagan altyap irtifak haklar1 hari¢ olmak iizere, tasinmazin kullanimini 6nemli
Ol¢iide olumsuz etkileyecek herhangi bir irtifak hakki veya sinir ihlali
bulunduguna iliskin bilgimiz bulunmamaktadir. Bu degerleme c¢alismasi
kapsaminda tapu arastirmasi veya tapu kayitlarinin incelenmesi yapilmamustir.

Proje Sahas1 Uzerindeki Yap: ve Iyilestirmeler: Toplam 66.476 SF insaat alanina sahip, 1930 yilinda insa edilmis 6 katli hafif

Taskin Bolgesi:

FEMA Taskin Haritasi:

Cevresel Durum:

Sonug:

endiistriyel/cati kati ofis binasi.

X Bolgesi, taskin tehlikesi bolgelerinin disinda kalan ve tagkin riskinin asgari
diizeyde oldugu alani ifade etmektedir.

360497-0182F (5 Eyliil 2007)

Proje sahasmin islevselligini veya degerini olumsuz etkileyecek herhangi bir
cevresel sorun bulunduguna iligkin bilgimiz bulunmamaktadir. Deger
tespitlerimiz, proje sahasinin temiz oldugu ve herhangi bir kirlilik igermedigi
varsayimina dayanmaktadir.

Degerlemeye konu taginmaza ait proje sahasi, gerekli tiim altyapr ve kamu
hizmetlerine erigimi bulunan, 6nerilen gelistirme i¢in uygun ve tam iglevsel bir
proje sahasi niteligindedir.



arselasyon Plam



Imar Durumu

Degerlemeye konu tasinmaz, M1-6 hafif sanayi imar bélgesi iginde yer almaktadir. Ayrica, Ozel Hudson Square
Bolgesi smirlar1 dahilinde bulunmasi nedeniyle, R10A konut imar bolgesine esdeger hiikiimler kapsaminda konut
gelistirmesine izin verilmektedir. New York Sehir Planlama Dairesi bu imar bolgelerini asagidaki sekilde
tanimlamaktadir:

M1 Bélgeleri

M1 bélgeleri, Manhattan ‘daki Garment District ve Bronx 'taki Port Morris gibi ¢ok katli ¢ati kati tipi binalarn bulundugu
alanlardan, Red Hook ve College Point’in yiikleme rampalariyla karakterize edilen bir veya iki katli depo alanlarina
kadar farkh ozellikler gostermektedir. M1 bolgeleri cogunlukla M2 veya M3 sanayi bolgeleri ile bunlara komsu konut ya
da ticari bélgeler arasinda tampon bélge islevi gormektedir. Bu bolgelerde ahsap igleme atolyeleri, tamir atélyeleri ile
toptan satis hizmeti ve depolama tesisleri gibi hafif sanayi kullanmimlart yaygindir. M1 performans standartlarin
karsilamalart kosuluyla, sanayi kullanimlarmn biiyiik boliimiine izin verilmektedir. Ayrica ofis, otel ve ticari amagl
kullamimlarin ¢ogu da izin verilen kullammlar arasindadwr. Hastane gibi bazi kamu hizmeti tesisleri yalnizca ozel izinle
yapilabilirken, ibadet yerlerine imar hakki kapsaminda herhangi bir ézel izin gerekmeksizin izin verilmektedir.

Ozel Karma Kullamm Bélgesi kapsaminda konut bélgeleriyle egslestirilen M1 bélgeleri ile M1-5M ve M1-6M
bolgelerinde (6zel izinle) ve M1-D bélgelerinde (yetkilendirme veya belgelendirme yoluyla) konut kullanimina izin
verilen tiretim bélgeleri bulunmaktadir. Bununla birlikte, M1-6D bolgelerinde belirli kosullarin saglanmasi halinde imar
parsellerinde imar hakki kapsaminda konut kullanimina dogrudan izin verilebilmektedir.

Chelsea nin bazi boliimlerinde yer alan MI1-5M ve M1-6M bélgelerinde, endiistriyel bir binadaki kullanim alanlart,
belirli miktarda kat alanmin sanayi ve ticari kullamimlar icin korunmast sartiyla konut kullanimina
doniistiiriilebilmektedir.

M1 bélgelerinde kat alani katsayisi (FAR), konuma bagh olarak 1,0 ile 10,0 arasinda degismektedir; bina yiikseklikleri
ve geride insa etme mesafeleri, belirli bolgelerde kule yapilarimin asmasina izin verilen gékyiizii goriiniim diizlemi
hikimleri ile diizenlenmektedir. Yeni sanayi yapilari ¢ogunlukla bu diizlem iginde kalan al¢ak katl yapilar olsa da, M-
3 ile M1-6 bolgelerinde ticari yapilar ve kamu hizmeti yapilart kule olarak insa edilebilmektedir. Yalnizca Manhattan 'da
bulunan en yiiksek yogunluklu iiretim bolgesi olan M1-6 'da, kamusal bir meydan olusturulmast karsiliginda verilen ilave
yapilasma hakki ile 12,0 FAR degerine ulasilabilmektedir. Bolge sinmirlar: disinda yan bahge mesafesi zorunlu degildir.
Kose parsellerinin 100 ft yakimindaki alanlar hari¢ olmak iizere, genellikle en az 20 ft derinliginde arka bahge birakilmast
gerekmektedir.

Otopark ve yiikleme alani gereklilikleri, bolgeye ve kullamm tiiriine gore degismektedir. M1-1, M1-2 ve M1-3
bolgelerinde otopark zorunlulugu kullamm tiirii ve isletmenin biiyiikliigiine gore belirlenmektedir. Ornegin, MI1-1
bélgesindeki bir depo igin, 2.000 SF kat alant basina bir adet veya her ii¢ ¢alisan igin bir adet olmak iizere, hangisi daha
az ise o kadar yol disi otopark yeri saglanmast gerekmektedir. Manhattan ’da yogun olarak bulunan Long Island City
veya M1-4, M1-5 ve M1-6 bélgelerinde ise otopark zorunlulugu bulunmamaktadir. Yiikleme alanlarina iligkin olgii ve
say1 sartlart ise bélgeye, yapi biiyiikliigiine ve kullanim tiiriine gére farklilik géstermektedir.

R10 Bélgeleri

R10A bolgelerinde uygulanmasi zorunlu olan Quality Housing diizenlemeleri, Manhattan 'da West End Avenue ve Upper
West Side 'daki Broadway gibi genis cadde ve bulvarlarda goriilen biiyiik apartman yapilasmasmnt tesvik etmektedir.
Broadway Uzerindeki C4-6A bolgeleri ve East 96th Street in bazi bloklarindaki C2-8A bdlgeleri gibi, R10A konut bélgesine
esdeger ticari bolgelerde, zemin katlarinda magazalar bulunan biiyiik apartman binalart yer almaktadir. R10A
bélgelerinde kule tipi yapilasmaya izin verilmemektedir.

Bu bélgelerde insa edilen standart yeni yapilar, yiiksek parsel oturumuna sahip, yol smirina bitisik veya ¢ok yakin
konumlandirilmis cephe duvarlarina sahip 21 ila 23 katl apartman binalaridir. Azami kat alani katsayisi (FAR) 10,0 'dur.
Konut yapilari ve karma kullanimli yapilar, Kapsayict Konut Programi (Inclusionary Housing Program) kapsaminda proje
sahasinda veya disinda uygun fiyatlh konut iiretilmesi ya da korunmasi durumunda ilave konut kat alani yapilasma
haklkaindan yararlanabilmektedir. Geride insa edilen cephenin baslayacagi azami taban bina yiiksekligi, uygun zemin kat
diizenlemesi bulunan ve genis bir caddeye 100 fi mesafe dahilinde yer alan parsellerde 155 ft, dar sokaklarda ise 125 fi
olup, bu diizenleme eski apartman binalarmin yiikseklikleriyle uyum saglamak amaciyla belirlenmistir. Taban
yiiksekliginin iizerinde, genis caddelerde en az 10 ft, dar sokaklarda ise en az 15 ft geride insa etme mesafesi zorunludur.
Azami bina yiiksekligi, genis bir caddeye 100 ft mesafe dahilinde 210 ft, 100 ft mesafenin disinda ise 185 ft olarak
belirlenmistir. Uygun nitelikte bir zemin kat diizenlemesi saglanmas: halinde, genis cadde iizerindeki azami bina yiiksekligi
215 ft olabilmektedir.

Kapsayict Konut Programi kapsaminda yer alan veya belirli yash bakim tesislerini saglayan projeler igin daha ylksek
FAR degerleri ile daha fazla yapt yiiksekligine izin verilmektedir.



Bina konut birimlerinin genel olarak %40 i¢cin parsel disi otopark saglanmasi gerekmektedir. Ancak gelir kisitina tabi
konut birimleri (IRHU) i¢in bu gerekiilik daha diisiiktiir. Ayrica Transit Zone ve Manhattan Core gibi belirli bolgelerde
veya 15.000 SF 'den kiigiik parsellerde otopark gereklilikleri ilave diizenlemelere tabidir. Gerekli otopark sayisinin 15 veya
daha az olmasi ya da imar parselinin 10.000 SF veya daha kiigiik olmasi durumunda parsel disi otopark zorunlulugundan
muafiyet taninabilmektedir.

Ozel Hudson Square Bélgesi

Ozel Hudson Square Bélgesi (HSQ), biiviik 6lekli endiistrivel yapilarin yogun olarak bulundugu eski depo ve tiretim
bolgesinin karakterini korurken, canli bir karma kullanim bélgesi olusturacak sekilde konut ve ticari amagl gelistirme
projelerini tesvik etmektedir. Greenwich Village, SoHo ve Tribeca semtleriyle ¢evrili olan zel bolge, genel olarak West
Houston Street, Canal Street, Greenwich Street ve Sixth Avenue ile ¢evrelenen 18 blogu kapsamaktadir. Yiikseklik
smirlamalari, mevcut semt dokusuyla uyumsuz, asiri élcekli yapilasmayr énlemektedir. Bolgede gecmisten beri var olan
ticari ve tiretim amagh kullammlarin korunmasi amaciyla, en az 70.000 SF kat alanina sahip “nitelikli bina” tanim
getirilmistir. Bu tiir binalarin bulundugu imar parsellerinde mevcut konut digi kat alanimin korunmasi zorunludur. Bu
yiikiimliiliik, mevcut binanin korunmasi veya ayni miktardaki konut digi kat alaninin yeni yapilacak yapi iginde yer almasi
suretiyle yerine getirilebilmektedir; ancak mevcut kullamm tiiriiniin aynen korunmasi sart degildir. Imar parselinde
nitelikli bir bina bulunmast halinde, konut gelisimi ile yatakli kamu hizmeti tesisleri igin Sehir Planlama Komisyonu
tarafindan uygunluk belgesi verilmesi gerekmektedir. Nitelikli bina bulunmayan parsellerde ise bu kullanimlara imar
hakki kapsaminda dogrudan izin verilmektedir. 100 odadan fazla kapasiteye sahip oteller ise ozel izne tabidir.

Her bir imar bolgesindeki yapilagma, izin verilen azami yap1 yogunlugunu sinirlayan bir veya daha fazla kat alani
katsayisi (FAR) sinirina tabidir. Azami FAR degerinin arsa alani ile ¢arpilmasi sonucu, yasal olarak izin verilen azami
“imar kat alan1” elde edilir. Bu deger, genel olarak zemin iistiinde kalan briit bina alanindan mevzuat uyarinca izin
verilen bazi indirimlerin diisiilmesiyle hesaplanmaktadir. Imar hesaplamalarinda, kural olarak yalmizca binanin
agirlikli olarak zemin iistiinde kalan boliimleri dikkate alinmaktadir.

Ozel Hudson Square Bolgesi hiikiimleriyle degistirilmis M1-6 imar diizenlemeleri kapsaminda, degerlemeye konu
taginmaz i¢in konut, ticari ve kamu hizmeti kullanimlar1 agisindan izin verilen azami kat alani katsayisi (FAR) 10,0’dr.
Imar hakki kapsaminda izin verilen imara esas kat alam 125.531 BSF’dir (12,553.1 SF proje sahasi alan1 X 10.0 FAR).
Ancak, gelistirici ilave yapilasma haklar1 edinerek toplam imara esas kat alanin1 166.367 BSF’ye ¢ikarmayi
planlamaktadir.

Mimar tarafindan hazirlanan imar hesaplamalari igin rapor eklerine bakiniz. Yapilagma haklariin bir araya getirilmesi
stireci ise hafif karmasik bir yap1 arz etmektedir. Gelistirici, lizerinde bir otelin bulundugu 63 numarali Parsel ile imar
parseli birlestirmesi (yapilagma haklarinin bitisik parsellere aktarilmasii saglayan mekanizma) gergeklestirecektir.
Mevcut durumda izin verilen imara esas kat alaninin (ZFA) tamami veya hatta bir miktar fazlas1 kullanilmis durumda
oldugundan s6z konusu parsele ait devredilebilecek herhangi bir yapilasma hakk: bulunmamaktadir. Bununla birlikte
gelistirici, Metropolitan Transportation Authority (MTA) ile de 6n mutabakata varmistir. New York Sehri metrosunu
isleten MTA, metro hatt1 veya istasyonuna bitisik bir proje sahasinda (IRT Hat 1 Varick Street’in altindan
geemektedir) metro altyapisinda iyilestirme yapilmasi karsiliginda, 6nceden belirlenmis FAR miktar1 kadar ilave
yapilagma hakki verebilmektedir. Bu ilave hak yalnizca degerlemeye konu vergi parseline degil, imar parselinin
tamamina uygulanmaktadir. Imar parseli birlestirmesinin gergeklestirilme nedeni de budur. Bu kapsamda MTA, proje
sahasina bitisik Houston Street Istasyonu igin yeni bir giris yapilmasini ve bir asansdr kurulmasim talep etmistir. Bu
caligmalarin ingaat maliyetinin 10 milyon Dolari, dolayli maliyetlerinin 4 milyon Dolar1 ve girisin bakim giderlerinin
finanse edilmesi igin 2,5 milyon Dolari olmak tizere toplam 16,5 milyon Dolar1 olacagi ongériilmektedir. Imar parseli
birlestirmesinin maliyeti ise, binanin en alt katindaki iki yatak odali bir bagimsiz boliimiin otel sahibine devredilmesi
olacaktir. Bu bagimsiz boliimiin degerinin yaklasik 1,5 ila 2 milyon Dolart oldugu tahmin edilmektedir. Son unsur ise,
Kapsayic1 Konut Sertifikalari kapsaminda 7.225 SF’lik sertifikanin, tizerinde mutabakata varilan fit kare (SF) basina
yaklagik 240 Dolar1 bedel iizerinden satin alinmasidir. Bedel heniiz kesinlesmemis olmakla birlikte, ilave 2 milyon
Dolari olacagi tahmin edilmektedir. Dolayisiyla, yapilagma haklarinin tamaminin bir araya getirilmesine iligkin toplam
maliyetin, 166.367 BSF icin yaklagik 83,2 milyon Dolar1 veya yaklastk BSF basmna 500 Delar1 olacag:
ongorulmektedir. i1k satin alma maliyeti de bundan kayda deger dlgiide farkl1 degildir (BSF bagina 503 Dolari).

New York Sehri Imar Yénetmeligi oldukca karmasik olup, degerleme uzmanlari bu ydnetmeligin yorumlanmasi
konusunda uzman degildir. Sunulan imar hesaplamalarmin dogrulugu, bu degerleme calismasinin dayandig:
olaganiistii varsayimlardan biridir.



City of Yes for Housing Opportunity (COY HO)

Aralik 2024°te New York Sehri Belediye Meclisi, Belediye Baskani Eric Adams’in City of Yes imar girisiminin nihai
onerisi olan City of Yes for Housing Opportunity (COY HO) programini onaylamistir. Bu program, genel olarak konut
iiretimini, 6zellikle de uygun fiyatli konut iiretimini tesvik etmek amaciyla Imar Y&netmeligi’nde yapilan kapsaml
degisikliklerden olugmaktadir. Bu degisiklikler arasinda otopark gerekliliklerinin hafifletilmesi, daha yiiksek yap1
yogunluguna izin verilmesi, yardime1 konut birimlerine iliskin diizenlemeler ve ofis binalarmin konut kullanimina
doniistiiriilmesini kolaylagtiran hiikiimler yer almaktadir.

COY HO kapsaminda olusturulan yeni Evrensel Uygun Fiyatli Konut Tesvik Programi (Uniform Affordability
Preference - UAP) programi ile daha 6nce uygun fiyatli konut programlarinin uygulanmadigi birgok bolgede konut
gelistirilmesinin tesvik edilmesi amaglanmaktadir. Bununla birlikte, bu program kapsaminda saglanan tegvik, UAP
sayesinde elde edilen ilave kat alaninin %100 ’iiniin uygun fiyatli konut olarak tahsis edilmesi zorunlulugu nedeniyle
smirlandirilmis olup, tek basina “ilave yapilagsma hakki” saglamamaktadir.

Istege bagli Kapsayici Konut (Inclusionary Housing - VIH) progranm yiiriirliikten kaldirilmis olmakla birlikte (Imar
Yonetmeligi’nde artik “Gnceki Kapsayici Konut Programi kapsaminda tanimli alanlara” atif yapilmaktadir), mevcut
gecis hiikiimleri sayesinde gelistiriciler birgok bdlgede bu program kapsamindaki ilave yapilagsma haklarindan
yararlanmaya devam edebilecektir.

Bu rapor, COY HO kapsaminda yapilan tiim degisikliklerin ayrintili incelemesini icermemektedir. Ancak genel bilgi
vermek amaciyla baslica degisiklikler asagida 6zetlenmistir:

Imar Diizenlemelerinde Yapilan Baslica 8 Degisiklik:

1. Evrensel Uygun Fiyath Konut Tesvik Programi - UAP) — Uygun fiyath konut projeleri igin kat alant
katsayis1 (FAR) ve bina yiiksekligi artirilmistir. (Onceki istege baglh Kapsayici Konut program yiiriirliikten
kaldirilmus olup, gegis hiikiimleri kapsaminda uygulanmaya devam etmektedir.)

2. Yardimca Konut Birimleri (Accessory Dwelling Units - ADUs) — Belirli bolgelerde konut
sahiplerinin arka bahge konutlari, bodrum kat daireleri ve garaj doniisiimleri olusturmasina izin verilmistir.

3. Toplu Tasima Odakh Gelistirme (Transit-Oriented Development - TOD) — Toplu tasima
koridorlar1 boyunca orta yiikseklikte (3-5 katli) yapilagsmaya izin verilmistir.

4. Yerleske Gelistirme (Campus Development) — Dini ve ibadet amagli kuruluslar ile biiyiik yerleskelerin
mevcut yapilasma haklarindan daha kolay yararlanabilmesi saglanmustir.

5. Otopark Zorunlulugu Reformu (Parking Mandate Reform) — Birgok bolgede otopark zorunluluklart
azaltilmig veya tamamen kaldirilmistir.

6. Yeni Yiiksek Yogunluklu Imar Bélgeleri (New High Density Zoning Districts)— FAR degerleri
sirastyla 15 ve 18 olan yeni R11 ve R12 imar bélgeleri olusturulmustur (yalmzca sinirli alanlarda)

7. Kiiciikk Konut Birimlerinin Yasallagtirilmas:1 (Legalizing Small Units)— Belirli bolgelerde asgari
bagimsiz bolim biiyiikliigi sart1 kaldirilarak daha fazla mikro konut biriminin gelistirilmesine olanak
saglanmustir.

8. Konut Déniisiimleri (Residential Conversions)— Ticari binalarin konut kullanimina déniistiiriilmesine
iligkin stire¢ basitlestirilmis, 151k alma ve hava sirkiilasyonuna iligkin standartlar esnetilmistir.

“City of Yes” Kapsamindaki Diger Diizenlemeler:

e Daha Fazla Bolgede Daha Fazla Kullanim (More Uses in More Places): Yasam bilimleri, mikro dagitim ve
gece yasamina yonelik kullanimlara daha fazla bolgede izin verilmistir.

e Upyarlanabilir Yeniden Kullanim (Adaptive Reuse): Bos durumdaki tasinmazlarin, iki yillik bos kalma sart1
aranmaksizin yeniden ticari kullanima kazandirilmasina olanak saglanmistir.



Yeni Ticari ve Uretim Bolgeleri (New Commercial & Manufacturing Districts): Yeni C7 ve “A” iiretim
bolgeleri, daha yiiksek FAR degerleri ile daha esnek yap1 yogunlugu diizenlemeleri sunmaktadir.

Cat1 alanlariin tamaminda (%100) giines panelleri kullanilmasina izin verilmis, ayrica otopark alanlari
iizerine giines panelli sundurmalar yapilabilmesi miimkiin hale getirilmistir.

Dis cephe 1s1 yalitimi amaciyla yapilan iyilestirmeler artik FAR hesabina dahil edilmemekte, bdylece
kiralanabilir alan kaybi yasanmadan enerji verimliligi artirilabilmektedir.

Elektrikli Arag Sarj1 ve Bisiklet Parki (EV Charging & Bike Storage): Otopark alanlarinda elektrikli arag sarj
istasyonlar1 ve bisiklet park alanlar1 ayrilmasina izin verilerek cevre dostu ulasim segenekleri tesvik
edilmektedir.

Yesil Catilar ve Gida Uretimi (Green Roofs & Food Production): Konut dis1 binalarin gatilari artik kentsel
tarim faaliyetleri i¢in kullanilabilmektedir.

Cogu durumda “Sliver Law” olarak bilinen diizenleme fiilen yiiriirliikten kaldirilmustir. Bu diizenleme
(6nceki Imar Yonetmeligi Madde 23-692), 45 ft’ten dar parseller iizerindeki konut binalarma 6nemli
yiikseklik sinirlamalart getirmekteydi. Yapilan degisiklikle bu hiikiim, baglamsal yiikseklik ve geride insa
etme diizenlemelerine tabi Quality Housing yapilar1 bakimindan uygulanmaz hale gelmigtir. Bu amacla
Madde 23-692, Imar Yonetmeligi’nin 23-73 (“Gokyiizii Goériiniim Diizlemindeki Yapilar Icin Ozel
Hikiimler”) bashikli boliimiine taginarak 23-736 numarali yeni alt madde olarak diizenlenmistir. Sliver Law,
bitisik yapilara kiyasla asir1 yiiksek gokyiizli goriiniim diizlemindeki yapilarin ingasin1 engellemeye devam
etmekle birlikte, dar parsellerin de daha genis bitisik parsellerle ayni1 baglamsal yiikseklik diizenlemelerinden
yararlanmasina ve en az onlar kadar yiiksek yapilagsmasina olanak saglamaktadir.



Emlak Vergileri & Kat Mulkiyetli Konut Ortak Giderleri

Gegmis

New York Sehri’nde vergi yili 1 Temmuz ile 30 Haziran tarihleri arasindaki donemi kapsamaktadir. New York Sehri
Maliye Departmani’nin (NYC Department of Finance) resmi vergi politikasina gore, tiim ticari gayrimenkuller her y1l
piyasa degerinin %45’i {lizerinden vergi matrahina esas olacak sekilde degerlenmektedir. Ancak uygulamada,
degerlemeler ¢ogu zaman gergek piyasa degerinin yalnizca %5 ila %10’u seviyesinde gergeklesmektedir. Bir
tasinmazin satilmasi yeniden degerleme yapilmasini gerektirmemekte olup, en azindan resmi olarak, satig islemi vergi
degerinin belirlenmesinde dikkate alinmamaktadir.

Eyalet mevzuati, Maliye Departmani’nin degerleme degisikliklerine iliskin belirli kurallara uymasini zorunlu
kilmaktadir. (Bu kurallar yeni ingaat, tadilat veya yikim gibi tasinmazda fiziksel degisiklik meydana gelmesi
durumunda uygulanmamaktadir.) II. Sinif ve IV. Sinif taginmazlarin biiyiik gogunlugu i¢in hem Gergek hem de Gegis
Donemi degerleri hesaplanmaktadir. “Gercek” (veya Piyasa) vergi degerindeki bir yildan digerine meydana gelen
degisiklikler bes y1llik bir siire icinde kademeli olarak uygulanmaktadir. “Geg¢is Donemi” vergi degeri ise bu kademeli
gecis uygulamasinin sonucunda olusan degeri ifade etmektedir. Her yil taginmazdan, bu iki vergi degerinden daha
diisiik olan1 esas alinarak vergi tahsil edilmektedir. Bir taginmazin Gergek vergi degerinin bes yillik dénem iginde
birden fazla defa degismesi ve buna bagli olarak ayni anda birden fazla kademeli gecis uygulamasinin yiiriirliikte
bulunmasi yaygin olarak karsilagilan bir durumdur.

Degerlemeye Konu Tagimmaza Ilikin Vergiler
Degerlemeye konu taginmaz, New York Sehri Maliye Departmani kayitlarinda agagidaki vergi parseli olarak
tanimlanmaktadir:

Block 580/ Lot 60
New York County

New York Sehri’nde vergi yili 1 Temmuz ile 30 Haziran tarihleri arasindaki donemi kapsamaktadir. Degerlemeye
konu taginmazin 2026/27 vergi yili i¢in kesinlesmis vergi degerleri ile tahmini emlak vergileri asagida sunulmustur:

$21,658,000 $9,357,750

2026/27 Final Market Value 2026/27 Final Taxable Billable AV

7 Assessed Value History

Building Tax Improvement
FY Class Class Land Value Value Total Value Change Taxable Billable AV Change
2027 05 - $2,000,000 $19,658,000 $21,658,000 0.30% $9,357,750 4.94%
2026 05 < $2,000,000 $19,593,000 $21,593,000 -0.05% $8,917,290 -2.64%
2025 05 B $2,000,000 $19,604,000 $21,604,000 10.02% $9,159,300 3.66%

Konut amagli taginmazlar II. Smif, ticari amagl tasinmazlar (ve bos arsalar) ise IV. Simif olarak simiflandirilmaktadir.
Izleyen vergi yilina iligkin vergi oranlari genellikle Temmuz ayinda agiklanmaktadir. Mevcut vergi oranlari agagida
yer almaktadir:

100 ABD Dolari Vergi Degeri Basina Uygulanan Emlak

Vergisi Oranlari
Sinif FY25/26 FY24/25 % A

1 19.843 20.085 -1.2%
2 12.439 12.500 -0.5%
3 11.108 11.181 -0.7%
4 10.848 10.762 0.8%




Mevcut yap1 ve iyilestirmeler itibariyla degerlemeye konu tasmmmaz halihazirda IV. Smif kapsaminda
vergilendirilmektedir. 2026/27 vergi yilt i¢in emlak vergisinin 1.015.129 ABD Dolar1 (9.357.750 ABD Dolar1 vergi
degeri (AV) x %10,848) olacag1 tahmin edilmektedir.

Insaatin Tamamlanmast Sonrast Uygulanacak Vergiler

Yukarida belirtilen vergiler, degerlemeye konu tasinmazin mevcut yap1 ve iyilestirmelerini esas almaktadir. Yeniden
gelistirme sonrasinda tasinmaz yeniden degerlendirilecek ve buna gére vergilendirilecektir. insaatin tamamlanmasinin
ve kat miilkiyeti planinin resmen yiiriirlige girmesinin ardindan, her bagimsiz boliime ayr1 bir vergi parseli numarasi
tahsis edilecektir.

New York Sehri’nde yeni insa edilen bir kat miilkiyetli konut projesinin faaliyete basladigi ilk yilda uygulanacak
emlak vergileri gesitli faktorlere baglhdir. Yapimin konumu ve fiziksel 6zelliklerinin yani sira, ilk vergi degerleri
projenin ingaat ilerleme durumu ile tamamlanma tarihinin, sehrin yillik degerleme ve vergilendirme takvimiyle ne
Olciide ortiistiigiinden de etkilenmektedir.

Heniiz satig izahnamesi tamamlanmadigindan, emlak vergileri veya ortak giderlere iliskin herhangi bir tahmin
bulunmamaktadir. Bu nedenle, ingaat tamamlandiktan sonra degerlemeye konu tasinmaz igin olugsmasi beklenen emlak
vergisini tahmin etmek amaciyla, degerleme boliimiinde yer alan emsal kat miilkiyetli konut projelerinde 6denen
emlak vergileri incelenmistir. Emsal projelerde emlak vergileri asagidaki aralikta degigsmektedir. En iist segmentte yer
alan projelerde vergi tutarlar1 en yiiksek seviyedeyken, doniisiim projelerinde (6zellikle sinirli hizmet sunan binalarda)
daha diisiik seviyelerde gerceklesmektedir. Medyan ve ortalama degerlerin her ikisi de fit kare basina 23 ABD Dolari
diizeyindedir. Genel olarak emlak vergileri, list segmentte yer alan birkag proje disinda, fit kare basina 27 ABD Dolar1
tutarin1 agmamaktadir.

Emsal Projelerde Emlak Vergileri

Proje Emlak Vergisi
/SF
1 | 80 Clarkson Street $26.32
2 | 140 Jane Street $26.00
3 | 565 Broome Street $21.00
4 | 110 Charlton Street $23.76
5 | Spring + Thompson $22.91
6 | 125Perry Street $19.55
medyan $23.34
ortalama $23.26

Degerlemeye konu taginmazin konumu ve beklenen kalite seviyesi dikkate alinarak, ingaatin tamamlanmasinin
ardindan yillik emlak vergisinin enflasyona gore diizeltilmis fit kare basina 26 ABD Dolar olacagi tahmin
edilmektedir. Proje sponsoru, emlak vergilerinden yalnizca satiglarin gerceklestigi piyasanin satislar1 kargilama siiresi
boyunca sorumludur. Bu siirenin ardindan bagimsiz boliimlerin nihai alicilart kendi bdliimlerine iliskin emlak
vergilerini tstlenecektir. Gergeklesecek emlak vergilerinin tahmin edilenden daha yiiksek olmasi halinde dahi, bunun
degerleme sonucumuz iizerinde 6nemli bir etkisi olmayacagi 6ngoériilmektedir.

Ortak Giderler

Insaat tamamlandiktan sonra degerlemeye konu tasmmaz icin olusmasi beklenen ortak giderleri tahmin etmek
amaciyla, degerleme boliimiinde yer alan emsal kat miilkiyetli konut projelerinde uygulanan ortak giderler asagida
incelenmistir.

Emsal Projelerde Ortak Giderler

Proje Emlak Vergisi
/SF
1 | 80 Clarkson Street $29.01
2 | 140 Jane Street $20.89
3 | 565 Broome Street $18.61
4 | 110 Charlton Street $10.86
5 | Spring + Thompson $41.45
6 | 125Perry Street $32.19
medyan $24.95
ortalama $25.50




Yukarida goriildiigii tizere, benzer gelistirme projelerinde konutlara iligkin ortak giderler, taginmazin biiyikligi,
bagimsiz bdliim sayisi, sunulan sosyal donati paketi ve diger faktorlere bagl olarak yillik fit kare basina 11 ABD
Dolar1 ile 42 ABD Dolart arasinda genis bir aralikta degismektedir. Ortalama ve medyan degerler yaklasik fit kare
bagina 25 ABD Dolar1 seviyesindedir. Fit kare bagina 30 ABD Dolar tutarint agan ortak giderler olduk¢a nadir
goriilmekte olup, genellikle yalnizca kiigiik 6lgekli ve iist segment projelerde s6z konusu olmaktadir. Degerlemeye
konu tasinmaz i¢in 6ngoriilen sosyal donati paketi ile projenin genel biiyiikliigii ve ortak kullanim alanlarinin kapsami
dikkate alinarak ve enflasyon etkisi goz 6niinde bulundurularak, fit kare basina yilhik 26 ABD Dolar: ortak gider
Ongorilmiistiir.

Konutlara iligkin emlak vergileri ile birlikte degerlendirildiginde, satiglarin tamamlanmasina kadar gegen piyasanin
satiglart kargilama siiresi iginde toplam konut elde tutma maliyetinin fit kare basina yilhik 52 ABD Dolar1 olacagi
ongoriilmektedir:

Elde Tutma Net Satilabilir X ABD Dolari/SF = Elde Tutma
Maliyeti Alan Maliyeti
Ortak Giderler 156,870 X $26.00 = $4,078,620
Vergiler 156,870 X $26.00 = $4,078,620

$8,157,240
Fit kare basma aylk $4.33
Bagims:z bdliim $99,479
basma yilk
Bagmsiz béliim $8,290
basma aylk




Yapi ve lyilestirmelerin Tanim

Degerlemeye konu taginmaz, gelistirilmesi planlanan 28 katl liiks bir kat miilkiyetli konut projesinden olugmaktadir.
Nihai proje tasarimi halen geligtirme asamasindadir. Halihazirda taginmazin iizerinde, tamamen yikilmasi planlanan
6 katli hafif sanayi/gati kati ofis binast bulunmaktadir. S6z konusu yap1 1930 yilinda insa edilmis olup, toplam ingaat
alan1 66.476 SF’dir ve bolgedeki eski tiretim binalarinin tipik bir 6rnegini olugturmaktadir.

Yapisal Detaylar

Yapinin kolon ve perde duvarlari, beton radye temel ve miinferit temeller {izerine oturtulacaktir. Tastyict sistem, ¢elik
donatili diiz plak betonarme olarak insa edilecek; dis cephede pencere duvar sistemi ile tag panel kaplama cephe
kullanilacaktir. Tipik déseme kalinlig1 9 ila 11 ing arasinda olacaktir.

Gelistirici, ‘modern geleneksel” mimari anlayisinda uzmanlagmig taninmis mimarlik ofislerinden Robert A.M. Stern
Architects (RAMSA) ile galigmaktadir. Nihai tasarim halen gelistirilme asamasindadir. En giincel tasarimda asagidaki
dagilima sahip toplam 82 bagimsiz boliim yer almaktadir:

Bagimsiz Béliimlerin On Dagilimi

Bagimsiz Adet SF Ortalama % Hedef %
Boliim Tipi SF
1BR 17 16,949 997 | 21% 12%
2BR 25 36,575 1,463 | 30% 37%
3BR 26 58,084 2,234 | 32% 34%
4BR 12 36,072 3,006 | 15% 12%
5BR 2 9,190 4595 | 2% 5%
82 156,870 1,913

Gorildiigi lizere mevcut tasarimda tek yatak odali bagimsiz boliimlerin orani gelistiricinin hedeflediginden biraz daha
yiiksek, iki yatak odali bagimsiz boliimlerin orani ise biraz daha diistiktiir. Gelistirici ayrica en az iki ilave ¢at1 kat1
dairesi veya en az iki alt ¢at1 kat1 dairesi eklemeyi hedefledigini belirtmigtir. Bu nedenle nihai tasarimda bagimsiz
boliim sayisinin muhtemelen 78 ila 80’e diisecegi ve bagimsiz bolim dagiliminin da smurlt 6lgiide degisecegi
Ongorulmektedir.

Tarafimiza briit bina alanlarma iligkin bilgi sunulmamig olmakla birlikte, tasarimin mevcut asamasi dikkate
alindiginda binanin tam bodrum katina ilave olarak yaklasik 177.000 SF biiyiikliigiinde olacagi anlasilmaktadir. Proje
28 katli olacak; en iist konut katina kadar 290 ft, ana ¢at1 seviyesine kadar 310 ft ve yapinin en yiiksek noktasina kadar
ise 370 ft yiiksekliginde olacaktir. Tavan yiikseklikleri ana yasam alanlarinda en az 10 ft, baz1 bagimsiz bolimlerde
ise 11 ft olacaktir. Cevredeki yapilasmanin nispeten algak katli olmasi nedeniyle binanin yaklasik yarisinin iyi
manzaraya sahip olmasi beklenmektedir. Binanin tist katlarina ¢ikildikga ise raporda yer alan, dronla havadan ¢ekilen
fotograflarda da goriilecegi iizere oldukca genis panoramik manzaralar elde edilmektedir. Geride insa edilen ilk cephe
10. katta baglamakta olup, bina oturum alaninin en genis oldugu bu seviyenin altinda daha kii¢iik bagimsiz boliimlerin
yogunlagacagi ongoriilmektedir. Bu seviyenin iizerinde de geride insa edilen birkag cephe bulunmaktadir.

28. kattaki en {iist ¢at1 kat1 dairesinde, gat1 seviyesinde terasina agilan ilave bir oda yapilmasi miimkiin olabilecektir.
Bagimsiz boliimlerin net satilabilir alan1 156.870 SF’dir. Bununla birlikte, bu tasarim heniiz 6n tasarim asamasindadir.
Tasarim gelistirme siireci ilerledikge bagimsiz bolim sayisi, bagimsiz boliim biiyiikliikleri ve bazi bagimsiz
boliimlerin yatak odas1 sayilari iizerinde ¢esitli diizenlemeler yapilacaktir.

Mevcut mimari gorseller (raporun ilgili boliimiine bakiniz), yliksek kaliteli bir yap: standardina isaret etmektedir.
Gelistirici ile yaptigimiz goriismeler de, son kat miilkiyetli konut satis déneminde oldukca basarili satis performansi
gosteren ‘modern geleneksel’ tarzda bir mimari anlayis ve {iriin konseptinin benimsendigini ortaya koymaktadir.
Projenin mimar1t RAMSA, genel pazar performansinin iizerinde basar1 gosteren iist segment kat miilkiyetli konut
projelerini hayata ge¢irme konusunda kanitlanmis bir gegmise sahiptir.



Binanin biiytikliigii dikkate alindiginda, sosyal donati paketi olduk¢a kapsamli olacaktir. Bu kapsamda, sakinlere
yonelik giris lobisi ve resepsiyon, kiitiiphane, dinlenme salonu, barlt bilardo salonu, fitness ve egzersiz salonlari, spa
ve wellness alanlari, binanin iist katlarina yakin konumlandirilmis kapali yiizme havuzu, sky lounge, ¢ocuk oyun odasi,
raketbol ve pickleball sahalar1 gibi olanaklar sunulacaktir. Proje sahasinda satisa sunulacak 17 adet otopark alani yer
almakta olup, bunlarin biiylik olasilikla ayr tapulu olarak ve her biri yaklagik 500.000 Dolar1 bedelle satilmasi
ongoriilmektedir. Otoparka erisim, King Street tizerindeki bir porte-cochére (kontrollii arag giris avlusu) lizerinden
saglanacaktir. RAMSA’nin Onciiliik ettigi (veya 1920°1li yillarin New York mimarisinde goriilen bir uygulamay1
yeniden yorumladigi) bu 6zellik, giinlimiizde piyasanin iist segment projelerinde adeta standart hale gelmistir. Kdse
konumunda net kiralanabilir alan1 yaklagik 3.000 SF olan tek bir ticari amacli bagimsiz boliim yer alacaktir.

Zemin Ustl brit ingaat alan1 (SF) ~177,000 sf
Bodrum kat alam ~12,000 sf
Alt bodrum kat alan: 00 sf

Toplam Insaat Alan: ~189,000 sf

Kat Sayisi 28
Yiikseklik (En Ust Konut Katina Kadar) 290
Yiikseklik (Ana Cati Seviyesi) 3100
Yiikseklik (Cati Ust Yapisi) 370
Yikilacak Mevcut Bina 68,476 sf

Blitce & Zaman Programi
Biitce asagidaki gibidir:

Bugiine kadar mimarlik ve mithendislik hizmetleri i¢in yaklasik 2 milyon ABD Dolar1 harcanmustir.

Son kiracinin Haziran 2026’da binay: tahliye etmesi planlanmaktadir. Yikim izinleri alinmak iizere bagvurular
yapilmis olup, yikim ¢alismalarinin yaklasik 1 Temmuz 2026 tarihinde baslamasi beklenmektedir. Kazi ve temel
caligmalarina 2027 yilinin ilk ¢eyreginde baglanacaktir. Diisey insaatin (tastyici iist yapi1) yaklasik 2027 yilinin tiglincii
ceyreginde baslamasi, satislarin ise en erken Mart 2028°de baslamas1 6ngériilmektedir. Tlk Gegici Kullanma Izin
Belgesinin (Temporary Certificate of Occupancy — TCO) 2029 yilinin ortalarinda, son TCO’nun ise (yik asansori
hatt1 ve benzeri hususlar dahil) yaklasik 2029 yilinin {igiincii ¢eyreginin sonlarinda alinmasi hedeflenmektedir. Eksik
ve kusurlarin giderilmesi ile teslime hazir hale getirme ¢aligmalarinin ardindan projenin nihai tamamlanma tarihinin
1 Ocak 2030 olacagi tahmin edilmektedir. Gelistirici, uygulama projelerinin tamamlanmasinin ve MTA ilave
yapilasma hakkinin projeye entegre edilmesinin 2026 yili sonuna kadar siirecegini belirtmistir.

Ozet

Kalite agisindan degerlendirildiginde, yapinin Manhattan’daki yeni insa edilmis satilik liks konut projeleri piyasasi
icinde iist geyrekte yer almasi beklenmektedir. Ingaatin tamamlanmasinin ardindan yapinin ekonomik émriiniin 60 y1l
olacag1 ongoriillmektedir.



Bolum 11
Verilerin Analizi ve Degerleme

Uzmaninin Degere iliskin Goriisii



En Yiiksek ve En Iyi Kullanim
“En Yiiksek ve En Iyi Kullanim”, Gayrimenkul Degerleme Sozliigii'nde asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:

1. Bir tasinmazin en yiiksek degeri saglayacak sekilde makul élgiide olast kullanimi. En yiiksek ve en iyi kullanimin
karsilamas: gereken dort kriter sunlardir: yasal izin verilebilirlik, fiziksel imkan, finansal fizibilite ve maksimum
verimlilik.

2. Bir varligin, potansiyelini en iist diizeye ¢ikaran ve fiziksel olarak miimkiin, yasal olarak izin verilebilir ve
finansal olarak uygulanabilir olan kullanimidir. En yiiksek ve en iyi kullanim, bir varligin mevcut kullaniminin
devami veya alternatif bir kullanim seklinde olabilir. Bu, piyasa katilimcisinin, varlik icin teklif etmeye istekli
olacagi fiyati formiile ederken aklinda bulunduracagi kullanim ile belirlenir. (IVS)

3. Taginmazin uyum saglayabilecegi ve makul yakin gelecekte ihtiyag duyulan veya duyulmasi muhtemel olan en
yiiksek ve en kdrli kullanumidir. (Federal Arazi Edinimleri I¢in Tekdiizen Degerleme Standartlary) *®

Degerleme konusu tasinmazin en yiiksek ve en iyi kullanim seklinin belirlenmesinde, gayrimenkul
alicilarin1 motive eden ekonomik, yasal ve sosyal faktorlere 6zenle dikkat edilir. Bos bir arazi
parselinin veya lizerinde yap1 bulunan bir arsanin en yiiksek ve en iyi kullaniminin belirlenmesi
siirecinde asagidaki "testlerin" karsilanmasi gerekir: Kullanim fiziksel olarak miimkiin, yasal
olarak izin verilebilir, finansal olarak uygulanabilir ve maksimum verimlilikte olmal1 ve en yiiksek
rezidiiel arsa degeriyle sonuglanmalidir. Bu testler, degerleme konusu tasinmaza asagidaki sekilde
uygulanmaistir:

Bos Arsa Olarak

Fiziksel olarak, bu biiyiikliik kategorisindeki ¢ogu yapi tiirii proje sahasi iizerinde inga yapilabilir.
Ancak yasal olarak, proje sahasinin imar durumuna goére konut, ticari ve hafif imalatlara (art1
toplumsal tesis kullanimlar1) tam yogunlukta izin verilmektedir. Hudson Square'de son on yilda
ticari gelistirme faaliyetleri yagsanmis olsa da, bunun ¢ogu 6zel amagli insa edilmis olup spekuilatif
degildir ve ayrica daha batida, Hudson, Greenwich veya Washington Caddeleri ¢evresinde
yogunlagmistir ve gercekte bu gelistirme projeleri bu alt pazarda kaliteli konut talebini yalnizca
artirmugtir. Ortiisen tarihi koruma bolgeleri ve siki yapr adalari nedeniyle arz kisithdir. Bu nedenle
konut gelistirme projeleri en yiiksek ve en iyi kullanim sekli olarak goriinmektedir.

Konut gelistirme projeleri agisindan, bu bolgede satilik konut pazari, kiralik konut pazarina kiyasla
daha yiiksek fiyatli olmayi siirdiirmektedir ve ¢cogu yeni gelistirme projesi en yiiksek finansal
getiriyi saglama egiliminde oldugu i¢in kat miilkiyetli konutlar olarak yapilandirilmaktadir. Dogru
fiyatlandirilmasi durumunda, bu bolgede liiks tirlinlere yonelik 6nemli bir talep bulunmaktadir. Bu
nedenle, kanaatimizce, degerleme konusu proje sahasinin en yiiksek ve en iyi kullanim sekli,
oOnerilen planlarla tutarli olarak, zemin katinda perakende birimleri bulunan liiks kat miilkiyetli
konut gelistirme projesinin birlestirme yoluyla gelistirilmesidir.

Planlanan Gelistirme Projesi
Planlanan gelistirme projesi mevcut piyasa standardi ile tutarlidir ve ayn1 zamanda en yiiksek ve
en iyi kullanim sekliyle de tutarlidir.

15 The Dictionary of Real Estate Appraisal, 7t Edition, The Appraisal Institute, Chicago, IL



Degerleme Siireci

Bu raporda degere iliskin goriis sunarken ii¢ geleneksel degerleme yaklasimini dikkate aldik:
Maliyet yaklasimi, gelir kapitalizasyonu yaklasimi ve satis karsilagtirmasi yaklagimi. Analizin
sonu¢ kisminda, uygulanabilir yaklasimlardan elde edilen deger gostergeleri, nihai bir deger
tahmini ile iliskilendirilmektedir. Yaklasimin degerleme konusu tasinmazin tiirtine uygunluguna
ve analiz edilen verilerin piyasa ile iligkisi baglamindaki dogruluguna dikkat edilmektedir.

Gelir Kapitalizasyonu Yaklasiminda, deger, tasinmazin gelir liretme potansiyelinin bir fonksiyonu
olarak analiz edilir. Bu yaklasim, degerin, gelecekte elde edilecek fayda beklentisiyle yaratildigini
belirten Beklenti Ilkesine dayanmaktadir. Kiralik tasinmazlar igin, bu yaklasimda gériilen en
yaygin iki metodoloji, dogrudan kapitalizasyon ve getiri kapitalizasyonudur (diger adiyla
indirgenmis nakit akisi analizi - DCF) ve dogrudan kapitalizasyon, ¢ogu (ancak tiimi degil)
tasinmaz tiirii i¢in Onceliklidir. Bu metodolojilerin her ikisinde de, bir tasinmazin {iretecegi
potansiyel briit gelir tahmin edilir ve uygun isletme giderleri bundan diisiiliir. Istikrarli net faaliyet
geliri (NFG) belirlendikten sonra, uygun bir genel kapitalizasyon orani ile kapitalize edilerek bir
deger tahminine ulasilir (dogrudan kapitalizasyon) veya gelir ve giderler tipik bir elde tutma stiresi
(piyasada goriildiigii gibi, ancak genellikle 7-10 yil) boyunca trende tabi tutulur ve bugiinkii degere
indirgenir (DCF).

Satis Karsilastirmasi Yaklasimi, gergek piyasa islemlerinde 6denen fiyatlara dayanir ve bu nedenle
bireysel bagimsiz boliimlerin olast satis fiyatini belirlemek i¢in kullanilir. Bu yaklasim, bilgili ve
ihtiyatl bir alicinin, belirli bir tasinmaz i¢in, karsilastirilabilir kalite ve faydaya sahip bir tasinmazi
edinme maliyetinden daha fazla 6demeyecegini ortaya koyan Ikame Ilkesine dayanir. Bu, benzer
nitelikteki taginmazlarin satislarinin analiz edilmesi ve farkli 6zellikler i¢in mantiksal diizeltmeler
yapilarak en olasi satis fiyatinin bir gostergesinin elde edilmesi siirecidir.

Maliyet Yaklasimi, Uigiincii geleneksel degerleme teknigidir. Bu yaklasim, bilgili bir alicinin, ayni
faydaya sahip ikame bir tasinmazi inga etmek ve bir proje sahasi edinmek i¢in gereken maliyetten
daha fazla 6demeyecegi 6nermesine dayanir. Bu, bir fizibilite testi olarak tiim proje igin gegerlidir.
Maliyet yaklasiminin genellikle bir arazi satisi yaklasimii barindirdigina dikkat ediniz, zira
tasinmazin arsa degeri, maliyet yaklagiminin kritik bilesenlerinden biridir.

Kat miilkiyetli projeler ve diger satis amacgl projelerde ekonomik faydanin kira geliri degil,
bagimsiz boliimlerin satilmasiyla elde edilen net satis geliri oldugu dikkate alinmalidir. Bu
nedenle, gelistiricinin finansal modeli veya “iskonto edilmis net satis hasilati” analizi, bu tiir
projelerde kullanilan yaygin olarak esas alinan degerleme yontemidir. Gelistiricinin modeli, bir
konut projesine briit satig hasilati iizerinden degil, indirgenmis net satis hasilati esasina gore
uygulanabilir ve elde edilen donemsel gelir, getiri kapitalizasyonu kullanilarak uygun bir oran ile
iskonto edilir. Bu yontem, hem gelir kapitalizasyonu yaklagiminin hem de satig karsilagtirma
yaklagiminin unsurlarini bir araya getirir. Bu yontem, tamamlanmis daireleri teorik olarak ‘toptan’
satin alip nihai alicilara ‘perakende’ olarak satacak tek bir yatirimciya devredilecegi varsayimina
dayanmaktadir. Gelistirici modelinde, ¢esitli bagimsiz bdliim tipleri i¢in uygun bir briit satig
hasilat1 tutar1 tahmin etmek amaciyla, karsilastirilabilir kat miilkiyeti projeleri kapsaminda yapilan
bagimsiz boliim satislar1 analiz edilir. Satig maliyetleri ile yatirimcinin girisimci karina iligkin bir
tahmin miiteakiben diisiilerek, dngdriilen piyasanin satiglar1 karsilama siiresi boyunca aylik net
satis hasilatina ulagilir. Uygun bir oran ile iskonto edildiginde, net satis hasilatinin bugiinkii degeri,
tamamlanma sonrasi piyasa degerini ortaya koyar.



Degerleme konusu tasinmaza uygulanabilirlik

- Briit ve net satis hasilast degerleri, "gelistirici modeli" veya "indirgenmis net satig hasilas1"

analizi yoluyla tahmin edilir.

- Maliyet yaklasima, ikincil bir deger gostergesidir.

- Mevcut haliyle piyasa degeri, arsa degerinden yikim maliyetlerinin diisiilmesi ve bugiine kadar yapilmis olan
gelistirme maliyetlerinin eklenmesi suretiyle hesaplanir.



ONERILEN KONUT PROJESININ TAMAMLANMA SONRASI iLERIYE DONUK DEGERi

Briit Satis Hasilas1 ve Net Satis Degeri

Bu boliimde, konut bagimsiz bdliimlerinin ve perakende bilesenin bireysel satiglarindan elde
edilecek briit satis hasilat1 analiz edilmektedir. Bunlarin toplam satis hasilati, projenin "Briit Satig
Hasilat1" olarak da bilinen Briit Perakende Degerini olusturur. (Karisikligi 6nlemek adina, Briit
Perakende Degeri terimini kullanmaktan kaginacagiz).

Degerleme konusu tasinmazin net satis hasilatt degerini tahmin etmek i¢in bir gelistirici modeli
kullanilmaktadir. Net satig hasilat1 degeri, tim projenin, esasen tamamlanma sonrasinda tiim binay1
"toptan" satin alarak bagimsiz boliimleri "perakende" olarak satmayr hedefleyen tek bir aliciya
satilacagini dolayl olarak varsayar. Bu analizde, piyasanin satiglar1 karsilama siiresi (tiim bagimsiz
boliimleri satmak i¢in gereken siire) ongdriiliir ve bagimsiz boliim satislarindan elde edilen
donemsel briit satis hasilati tahmin edilir. Satislarla iligkili maliyetlerin (yani komisyon ve yasal
masraflar) ve yatirimcinin girisimci karina iliskin bir karsiligin, piyasanin satislar1 karsilama stresi
boyunca dénemsel net satis hasilatina ulasmak icin diisiilmesi gerekir. Hasilat, miiteakiben bir
deger tahminine ulagsmak i¢in uygun bir oranda iskonto edilir.

Briit Satig Geliri

Gelistirici, ‘modern geleneksel” mimari anlayiginda uzmanlasmis taninmig mimarlik ofislerinden
Robert A.M. Stern Architects (RAMSA) ile calismaktadir. Nihai tasarim halen gelistirilme
asamasindadir. En giincel tasarimda asagidaki dagilima sahip toplam 82 bagimsiz bdliim yer
almaktadir:

Bagimsiz Béliimlerin On Dagilimu

Bagimsiz Adet SF Ortalama % Hedef %
Boliim Tipi SF
1BR 17 16,949 997 | 21% 12%
2BR 25 36,575 1,463 | 30% 37%
3BR 26 58,084 2,234 | 32% 34%
4BR 12 36,072 3,006 | 15% 12%
5BR 2 9,190 4595 | 2% 5%
82 156,870 1,913

Goriildigii iizere mevcut tasarimda tek yatak odali bagimsiz boliimlerin orani gelistiricinin hedeflediginden biraz daha
yiiksek, iki yatak odali bagimsiz boliimlerin orani ise biraz daha distiktiir. Gelistirici ayrica en az iki ilave ¢at1 kat
dairesi veya en az iki alt ¢at1 kat1 dairesi eklemeyi hedefledigini belirtmistir. Bu nedenle nihai tasarimda bagimsiz
boliim sayisinin muhtemelen 78 ila 80°e diisecegi ve bagimsiz bdoliim dagilimmin da smirlt 6lgiide degisecegi

Ongorulmektedir.

Tarafimiza briit bina alanlarma iligkin bilgi sunulmamis olmakla birlikte, tasarimin mevcut asamasi dikkate
alindiginda binanin tam bodrum katina ilave olarak yaklagik 177.000 SF biiytikliigiinde olacagi anlagilmaktadir. Proje
28 katli olacak; en iist konut katina kadar 290 ft, ana ¢at1 seviyesine kadar 310 ft ve yapinin en yiiksek noktasina kadar

ise 370 ft yiiksekliginde olacaktr.

Tavan yukseklikleri ana yasam alanlarinda en az 10 ft, bazi bagimsiz boliimlerde ise 11 ft olacaktir. Cevredeki
yapilasmanin nispeten algak katli olmasi nedeniyle binanin yaklagik yarisinin iyi manzaraya sahip olmasi
beklenmektedir. Binanin iist katlarina ¢ikildik¢a ise raporda yer alan, dronla havadan c¢ekilen fotograflarda da
gorlilecegi lizere oldukgca genis panoramik manzaralar elde edilmektedir. Geride insa edilen ilk cephe 10. katta
baglamakta olup, bina oturum alanimin en genis oldugu bu seviyenin altinda daha kii¢iik bagimsiz bolimlerin
yogunlasacag1 ongoriilmektedir. Bu seviyenin iizerinde de geride insa edilen birkag cephe bulunmaktadir.



28. kattaki en st cat1 kat1 dairesinde, ¢at1 seviyesinde terasina agilan ilave bir oda yapilmast miimkiin olabilecektir.
Bagimsiz boliimlerin net satilabilir alan1 156.870 SF’dir. Bununla birlikte, bu tasarim heniiz 6n tasarim agamasindadir.
Tasarim gelistirme siireci ilerledik¢e bagimsiz boliim sayisi, bagimsiz bolim biiytiklikleri ve bazi bagimsiz
boliimlerin yatak odasi sayilari iizerinde gesitli diizenlemeler yapilacaktir.

Mevcut mimari gorseller, yiiksek kaliteli bir yap1 standardina isaret etmektedir. Gelistirici ile yaptigimiz goriismeler
de, son kat miilkiyetli konut satis doneminde oldukga basarili satig performansi gosteren ‘modern geleneksel’ tarzda
bir mimari anlayis ve {iriin konseptinin benimsendigini ortaya koymaktadir. Projenin mimart RAMSA, genel pazar
performansinin iizerinde basari gosteren iist segment kat miilkiyetli konut projelerini hayata ge¢irme konusunda
kanitlanmis bir gegmise sahiptir.

Daha o6nce belirtildigi iizere, binanin biyiikliigii dikkate alindiginda, sosyal donati paketi olduk¢a kapsamli olacaktir.
Heniiz satis izahnamesi tamamlanmamig ve Ek A fiyat listesi kesinlestirilmemis olmakla birlikte, gelistirici toplam
konut satig hasilati icin fit kare (SF) basmna yaklagik 3.100 ila 3.200 ABD Dolar1 seviyesinde talep fiyati
hedeflemektedir. Kisacasi bu proje, Manhattan’in en varlikli bélgelerinden birinde gelistirilen iist segment liiks bir
konut projesidir.

Mevcut piyasa fiyatlamasi hakkinda goriis edinmek ve degerleme konusu tasinmaz i¢in bagimsiz
olarak fiyatlama Ongoriisiinde bulunmak amaciyla, degerleme konusu tasinmazla ayni seviyede
rekabet eden karsilastirilabilir kat miilkiyeti projeleri kapsaminda yapilan satig faaliyetlerini
arastirdik. Profilde her bir binada yapilan satislarin yalnizca bir 6zeti sunulmaktadir ve her proje
icin elde edilen tiim satis ve sdzlesmelerin ayrintili listesi ekler boliimiinde yer almaktadir.



Bina Ozellikleri
Bagimsiz boliim Sayisi: 131

Kat Saysi: Iki kule 37 & 45 420 & 490' Son 36 Ayhk Satislar
Tamamlanma Tarihi: 2026 Bagimsiz Uniteler Ort. Fiyat ort. $ pst
Satis Baslangici: Mayis 25 bolum Tard
Tip: Sifirdan .
Tavan Yiiksekligi: 10 - 11' (Tipik) DSt!‘d'IO 0 - -
Gelistirici: Zeckendorf Dev, Atlas Capital ve Baupost 1ageR§r 0 - -
Mimar: COOKFOX & SLCE 2BRs 0 _ _
I¢ Tasarim: COOKFOX & SLCE 3BRs 0 _ _
Pazarlama: Zeckendorf 4 BRs 0 _ _
Kaplamalar: Liiks; tavandan tabana pencereler 5BRs 0 _ _
Beyaz Esya: Gaggenau Diger 0 _ _
Olanaklar: FT DM/konsiyerj; araba girisi; Toplam- 0 - -
Karma piyasanin Satislari 0.0 bagimsiz 0% Satildx
Satilabilir Daire Alam: 401,249 f2 karsilama Orant: bolim/ay __
Bolge: Btw W. Houston & Clarkson- Hudson Square Aylik En Yuksek Satis Rakami: _ Gegerli Degil
421a: Hayir 11k 90 GuI{ Sat1§ Sayist Gegerli Degil _
Cesitli Aciklamalar: Bir blok iizerinde yer alan iki kule On Satis Yiizdesi: Gegerli Degil
Ortak Giderler: $29.01 /12 (ortalama)
RE Vergiler: $26.32 /12 (ortalama) Toplam Pazarlama Donemi: Kapah ve Sozlesme Asamasinda
Toplam Satis Hasilasi:  $2,120,945,000 Olanlar ,,
Tamamlanan Sozlesme
Satslar kapsaninda
Kapatilan Sayisi: 0  Sozlesme Sasty1: 0
] Toplam EK A Satis Hasilasi Toplam SF: 0 Toplam F2: 0
Taf:hl 9 20 Aralik 2_025 _ ort. $/ F2: R ort. $/ F2: R
Tlp Adet Ort. Fiyat ort. $ psf  Ort. Buyuklik] Ort. $/Bagimsiz _ Ort. $/Bagimsiz 0
Studio 18 $1,722,500 $4,446 387 st boltim: bolim:
Daireler Medyan $/ F2: - Medyan $/ F2: -
1 BRs 2 $4,762,500 $4,174 1,141 sf Medyan - Medyan -
2 BRs 28 $8,435,435 $3,987 2,116 sf $/Bagimsiz $/Bagimsiz
3 BRs 30 $17,247,778 $5,507 3,132 sf bélim: bolim:
4 BRs 39 $27,121,212 $6,868 3,949 sf SON 35 AY: Ek Sangs Gostergeleri
5 BRs 12 $43,915,455 $7,186 6,112 sf En Enyuksek Medyan pst
Diger 2 $26/487,500  $4,623 5,730 sf Studio dusuk ] ]
Toplam 131 $19,281,318 $6,295 3,063 sf | Daireler
Medyan $12,997,500 $4.512 2,722 sf 1 BRs - - -
2 BRs - - -
3 BRs - - -
4 BRs - - -

5 BRs - - -




Bina Ozellikleri
Bagimsiz boliim Sayisi: 14

Kat Sayisi: 7 120' yiiksekliginde Son 24 Ayhk Satislar
Tamamlanma Tarihi: 2026 Kis Bagimsiz _ Uniteler Ort. Fiyat Ort. $ pst
Satis Baslangicr: 25 Agustos bolum Tard
Tip: Sifirdan )
Tavan Yiiksekligi: 9-10" (Tipik) Studio - - -
Gelistirici: Aurora Capital Associates Daireler
Mimar: Leroy Street Studio % g% - - -
i¢ Tasarim: Pazarlama:Leroy Street Studio - - -
Kaplamalar: Corcoran Sunshine 3 BRs 3 $14,416,667 $4,382
Beyaz Esya: Liiks; tavandan tabana pencereler 4 BRs > $23,140,000 $5,042
b i 5 BRs 3 $42,166,667  $6,641
Olanaklar: Sub-Zero; Viking; Miele > 1100, /
FT kapicist; otomatik otopark; yiizme havuzu Diger 1 $87,500,000 $9,180
e park; yuz > Toplam: 17 $31,079,167 $6,074
jakuzi; 6zel park; Hudson Nehri manzarasi; giris
kanopisi Karma piyasanin satiglari 1.5 bagimsiz 86% Satildi
Satilabilir Daire Alan1: §7 982 of karsilama Orani: béliim/ay_
Bolge: SEC West & Jane Streets - West Village Ayhik En Yiiksek Satis Rakami: _ Gegerli Degil
421a: e 1k 90 Gur{ Sat1§ Sayist Gegerli Degil _
Cesitli Agklamalar: 0 o L aralan On Satis Ylzdesi: Gegerli Degill
ggt?g'ﬁ:ﬂer' $20.89 psf (ortalama) _ — -
. $26. psf (ortalama) Toplam Pazarlama Donemi: Kapah ve Sozlesme Asamasinda
Toplam Satis Hasilasi: $401,400,000 Olanlar
[Tamamlanan Sozlesme
Toplam EK A Satis Hasilas1 [Satislar ) k_aw.
Tadi 2 2 Temmuz 2025 [Kapatilan Sayist: 0 Sdzlegme Sasiyr: 12
Tip Adet Ort. Fiyat ort. $ psf_ Ort. BlyUKIUK Toplam SF: 0 Toplam SF. 61,396
Studio - - = . Ort. $/ SF: - Ort. $/ SF: $6,074
Daireler Ort. $/Bagimsiz - Ort. $/Bagimsiz ~ $31,079,167
1 BRs - - - - bolam: bolim:
2 BRs - - - - Medyan $/ SF: - Medyan $/ SF: $5,085
3 BRs 5 $14,340,000 $4,357 3,291 sf Medyan - Medyan  $23,375,000
4 BRs 5 $23,140,000 $5,042 4,589 sf S/Bagimsiz $/Bagimsiz
5 BRs 3 $42,166,667 $6,641 6,349 sf bolim: bolim:
Diger 1 $87,500,000 $9,180 9,532 sf SON 24 AY: Ek Sans Gostergeleri
Toplam 14 $28,671,429 $5,905 4,856 sf En diisiik En yuksek Medyan pst
Medyan 922,625,000 34929 4,590 st Studio $14 - -
Daireler
1 BRs - - -
2 BRs - - -
3 BRs $13,750,000 $15,000,000 $4,402
4 BRs $19,950,000 $27,000,000 $5,065
5 BRs $40,500,000 $45,000,000 $7,440




Building Characteristics
Bagimsiz boliim Sayisi: 113

Kat Sayisi: 30

Tamamlanma Tarihi: 2019 (beklenen)

Satis Baslangic: Agustos-16

Tip: Sifirdan yeni ingaat

Tavan Yiiksekligi: 10" (tipik)

Gelistirici: Bizzi & Partners Development, Aronov
Mimar: Development, and Halpern Real Estate Ventures
i Tasarim: Pazarlama:R€nzo Piano . .
Kaplamalar: Rena Dumas Architecture Interieure Douglas
Beyaz Esya: Elliman Development Marketing Liiks;
Olanaklar: tavandan tabana pencereler Zucchetti;

Bolge:
421a:

Ortak Giderler:

RE Vergiler:

Balastina lavastone tezgahlar

FT konsiyerj hizmeti ve gorevlili lobi, otomatik park

sistemli kapili giris yolu, teras, kapali yiizme havuzu,

spor salonu ve spa, peyzajli i¢ mekan dinlenme
Satilabilir Daire Alam; S2lonu, oyun odasi

202,978 sf

SEC Varick Street - Hudson Square/SoHo
Cesitli Aciklamalar: Hayir

$18.61 psf (ortalama)

$21
Toplam Satis Hasilast:  ¢554 995 009

Toplam Ek A Satig Hasilas
19 Tadil 22 Ekim 2025
Tip Adet Ort. Fiyat ort. $ psf  Ort. Buyuklik]
Stdio 14 $1,046,071 $2,226 770 o
Daireler
1 BRs 23 $2,166,522 $2,439 888 sf
2 BRs 36 $5,057,500 $2,804 1,804 sf
3 BRs 33 $7,569,091 $3,009 2,516 sf
4 BRs 6 $15,400,000 $4,328 3,559 sf
5 BRs 1 $40,500,000 $6,086 6,655 sf
Diger - - - -
Toplam 113~ $5,568,363 $3,100 1,796 sf |
Medyan $4,500,000 $2,543 1,916 sf

Son 36 Ayhk Satislar

Bagimsiz Uniteler Ort. Fiyat Ort. $ pst

bolum

Turd

Studio 0 - -

Daireler

1BRs 2 $2,127,652 $2,494

2BRs 6 $5,909,870 $2,903

3BRs 9 $5,976,916 $2,595

4 BRs 0 - -

5BRs 0 - -

Diger - - -

Toplam: 17 $4,924,256 $2,416
Karma piyasanin satislar 0.9 bagimsiz 96% Satildi
karsgilama Orani: bolum/ay
Aylik En Yiiksek Satis Gegerli Degil
Rakami:

Ik 90 Giin Satis Sayist Gegerli Degil
On Satis Yiizdesi: Gegerli
Degil

Toplam Pazarlama Donemi: Kapali ve Sozlesme Asamasinda
Olanlar

Tamamlanan Satislar Sozlesme kapsaminda
Kapatilan Sayisi: 109 Sozlesme Saslyi: 0
Toplam SF: 191,783 Toplam SF: 0
Ort. $/SF: $2,804 Ort. $/SF:
Ort. $/Bag. bolim $4,932,877
Ort. $/Bag. bolim: 0
Medyan $/SF: $2,414 Medyan $/SF:

Medyan $/Unit: ~ $4,000,000  Medyan $/Unit: -

SON 36 AY: Satisi Tamamlananlar ve S6zlesme
[Asamasindakiler

En diisiik En yiiksek Medyan psf

Studios - - -

1 BRs $1,680,304 $2,575,000 $2,474

2 BRs $3,906,000 $7,175,000 $2,944

3 BRs $4,775,000 $8,250,000 $2,492
4 BRs - - -

5 BRs - - -
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Bina Ozellikleri

Bagimsiz boliim Sayisi: 170
Kat Sayisi: 27 290'
Tamamlanma Tarihi: 2020
Satis Baslangici: 18 Ekim
Tip: Sifirdan
Tavan Yiiksekligi: NA- but we estimate ~9 feet
Gelistirici: Cape Advisors, Strategic Cap., Forum Absolute Cap.
Mimar: Loci Anima Architectures
i¢ Tasarim: Sébastien Segers Architecte
Pazarlama: Corcoran Sunshine Marketing Group
Kaplamalar: Liiks; tavandan tabana pencereler
Beyaz Esya: Miele
Olanaklar: FT DM/konsiyerj; ¢at1 bahgesi ve dinlenme alant;
yoga stiidyosu bulunan spor salonu; buhar odalari
bulunan spa; bahgeli avlu; oyun odasi; otopark; depo
Satilabilir Daire Alani: 206,165 sf
Bolge: Btwn. Greenwich & Hudson St - Hudson Sqaure
421a: Hay1r
Cesitli Aciklamalar:
Ortak Giderler: $10.86 psf (ortalama)
RE Vergiler: $23.76 psf (ortalama)
Toplam Satis Hasilasi:  ¢459 180,600
Toplam Ek A Satig Hasilas
16. Tadil - 1 Ekim, 2024
Tip Adet Ort. Fiyat ort. $ psf  Ort.
Buyuklik
Studio 14 $1,243,532 $2,210 563 sf
Daireler
1 BRs 59 $1,709,423 $1,926 888 sf
2 BRs 81 $3,227,681 $2,294 1,407 sf
3 BRs 16 $4,967,063 $2,488 1,996 sf
4 BRs - - - -
5 BRs - - - -
Diger - - - -
Toplam 170 $2,701,062 $2,227 1,213 sf
Medyan $2,407,500 $2,092 1,192 sf

Son 24 Ayhk Satislar
Bagimsiz Uniteler Ort. Fiyat Ort. § pst
bolim
Tard
Studio
Daireler 6 $1,307,448 $2,093
1BRs 3 $1,763,600 $1,787
2 BRs 2 $5,400,000 $3,659
3BRs 5 $5,826,420 $2,965
4 BRs - - -
5 BRs - - -
Diger - - -
Toplam: 16 $3,301,690 $2,711
Karma piyasanin satislari 1.8 bagimsiz 98% Satildi
kargilama Orani: béliim/ay
Aylik En Yiiksek Satis Rakami: ~ Gegerli Degil
11k 90 Giin Satis Sayist Gegerli Degil

On Satis Yiizdesi:

Gegerli Degill

Toplam Pazarlama Donemi: Kapah ve Sozlesme Asamasinda

5 BRs -

Olanlar
Tamamlanan Sozlegme
Satislar kapsaminda
[Kapatilan Say1sti: 166  Sozlesme Sasiy1: 0
Toplam SF: 201,060 Toplam SF: 0
Ort. $/ SF: $2,307 Ort. $/ SF: $0
Ort. $/Bagimsiz $2,794,852 Ort. $/Bagimsiz $0
bolim: bélim:
Medyan $/ SF: $2,182 Medyan $/ SF: -
Medyan $2,552,668 Medyan -
$/Bagimsiz bolim: $/Bagimsiz
bélim:
SON 24 AY: Ek Satis Gostergeleri
En diisiik En yuksek Medyan psf
Studio $970,000 $2,121,210 $2,245
Daireler
1 BRs $1,735,000 $1,800,000 $1,809
2 BRs $4,400,000 $6,400,000 $3,656
3 BRs $4,050,000 $8,995,000 $2,645
4 BRs - - _




% Bina Ozellikleri
Bagimsiz boliim Sayisi: 7

Kat Sayisi: 7 Son 24 Ayhk Satislar
Tamamlanma Tarihi: 2025 Bagimsiz Uniteler Ort. Fiyat Ort. $ pst
Satis Baslangici: Haziran-24 %)_(& HI]’n
2 Tip: Stfirdan -
2 . YR (Tini Studio - - -
Tavan Yiiksekligi: 9'6" (Tipik) ) . Daireler
Gg]isﬁr.ici; gKnlgevfe’I:prEgtnt ;& Madison Realty Capital 1BRs 1 $2,985.000 $2.646
TS e oort Architects 2BRs 3 $4,799,549 $2,741
i¢ Tasarim: Selldorf Architects 3 BRs - - -
4 Pazarlama: C_qrcoran Sunshine Marketing Group 4 BRs 1 $10,000,000 $2.871
Kaplamalar: Liiks; tavandan tabana pencereler 5 BRs B N N
Beyaz Esya: SHBAE, VI B UTEE Diger 1 $25,000000  $4,639
Olanaklar: FT DM/konsiyerj, paket odasi, depo alani, Toplam: 3 $8.730,608 $3,434
bisiklet park yeri, ortak gamasir odasi, spor
salonu 5arm|a ply%sanm satislar g:_?i__ba imsiz 86% Satildi
Satilabilir Daire Alam:: 18,577 sf arsilama Orani: olum/ay
Bilge: SWC thompson & Spring Street - SoHo Aylik En Yitksek Satiy Rakami: _ Gegerli Degil
421a: Hayrr 11k 90 Giin Sat1§ Sayisi Gegerli Degil ' ]
Cesitli Aciklamalar: On Sati Yiizdesi: Gegerli Degill
Ortak Giderler: $41.45 psf (ortalama)
RE Vergiler: $22.91 psf (ortalama) Toplam Pazarlama Donemi: Kapah ve Sozlesme Asamasinda
Toplam Satis Hasilasi: 477 050,000 Olanlar
Tamamlanan Sozlesme
Satislar A kapsaminda ;f”l”"da )
Kapatilan 0zlesme
] Toplam EK A Satis Hasilasi Saplsr Sasiyr:
2. Tadil 13 Mayis 2025 To)pl)larﬁ SF: 6.382 Toplam SF: 8872
T Adet Ort. Fiyat ort. $ psf Ort. : ' : '
P Y Sp Biiyuklik Ort. $/ SF: $2,724 Ort. $/ SF: $3,945
Studio - - - - Ort. $4,345,912 _ort. $17,500,000
Daireler $/Bagimsiz $/Bag.1'n'1ls1z.
1 BRs 1 $2,985,000 $2,646 1,128 sf bslim: boldim:
2 BRs 3 $4,988,333 $2,848 1,751 sf Medyan $/ SF: $2,719  Medyan $/ SF: $3,755
3 BRs - - - - Medyan $4,650,000 Medyan  $17,500,000
4 BRs 2 $14,800,000 $4,349 3,403 sf $/Bagimsiz $/Bag1'n'1ls1z.
5 BRs - - - - bolim: bolum:
Other 1 $29,500,000 $5,474 5,389 sf SON 24 AY: Ek Satig Gostergeleri
Toplam 7 $11,007,143 $4,148 2,654 st En diisiik En yiksek ]lc\gdvan
Medyan $4,995,000 $2,877 1,782 sf Studio } } )
Daireler
1 BRs $2,985,000 $2,985,000 $2,646
2 BRs $4,325,000 $5,098,646 $2,792
3 BRs - - -
4 BRs $10,000,000 $10,000,000 $2,871
5 BRs - - -




Bina Ozellikleri
Bagimsiz boliim Sayisi: 7

Kat Sayisi: 5
Tamamlanma Tarihi:  1931/2026
Satis Baslangici: Mar-24
Tip: Doniistim
Tavan Yiiksekligi: 11" (tipik)
_ Gelistirici: Alf Naman

¥ Mimar: Leroy Street Studio

= i¢ Tasarim: Pazarlama: Leroy Street Studio

y Kaplamalar: St. Andre Team and Hudson Advisory Team

= Beyaz Esya: Liiks; tavandan tabana pencereler

Olanaklar: Miele; Sub-Zero; Bosch

FT kapicisi, agirlik odas, &zel araba yolu, spor
sahas1, kapali otopark, bisiklet odasi, depo, soguk
hava depose

Satilabilir Daire Alani: 38 375 sf

Balge: NWC Perry & Washington St - Greenwich Village
421a: Hayir
g Cesitli Aciklamalar:

Ortak Giderler:
RE Vergiler:

$32.19 psf (ortalama)
$19.55 psf (ortalama)

Toplam Satis Hasilasi: $261.945,000

Toplam Ek A Satis Hasilas1
6. Tadil 24Haziran 2025
Tip  Adet Ort. Fiyat ort. $ psf Ort.
Buyuklik
Studio - - - -
Daireler

1 BRs - - - -
2 BRs 1 $9,995,000 $5,286 1,891 sf
3 BRs 2 $21,225,000 $5,429 3,910 sf
4 BRs 2 $33,500,000 $4,835 6,928 sf
5 BRs 1 $57,500,000 $8,088 7,109 sf
Other 1 $85,000,000 $11,039 7,700 sf
Toplam 7 $37,420,714 $6,826 5,482 sf
Medyan $32,000,000 $5,391 6,831 sf

Son 24 Ayhk Satislar

Bagimsiz Uniteler Ort. Fiyat Ort. 5 pst

balum

Turd

Studio

Daireler - - -
1BRs - - -

2 BRs 0 - -
3 BRs 1 $19,950,000 $5,473
4 BRs 1 $35,000,000 $4,982
5 BRs 0 - -

Diger 0 - -

Toplam: 2 $27,475,000 $5,150
Karma piyasanin satislar 0.2 bagimsiz 71% Satildx
karsilama Orani: bolum/ay
Aylik En Yiiksek Satis Gegerli Degil
Rakami:
11k 90 Giin Satis Sayisi Gegerli Degil
On Satis Yiizdesi: Gecerli

Degil
Toplam Pazarlama Donemi: Kapal ve Sozlesme Asamasinda
Olanlar
Tamamlanan Sozlesme
Satislar kapsaminda
Kapatilan Sozlesme 5
Sayist: Sastyr:
Toplam SF: Toplam SF: 28,784
Ort. $/ SF: Ort. $/ SF: $5,800
Ort. _Ort. $33,390,000
$/Bagimsiz $/Bagimsiz
bélim: bolom:
Medyan $/ SF: Medyan $/ SF: $5,391
Medyan Medyan $32,000,000
$/Bagimsiz $/Bagimsiz
balim: boltm:
SON 24 AY: Ek Satis Gostergeleri
En En yuksek Medyan
diisiik psf
Studio - - -
Daireler
1 BRs - - -
2 BRs - - -
3 BRs 368,950, $19,950,000 $5,473
4 BRs $35,000, $35,000,000 $4,982
000

5 BRs




68 King Street, New York, NY

Apartman Satis Haritasi
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68 King Street, New York, NY

Konut Satislar1 Ozeti

) insa il Satis Satilan  Kalan Satis Ortalama Ort. Istenen Ort.Satis Medyan
Proje Baslama pBagims Bag Fiyat/ Fi i i
. o yat/ f2 Fiyati/ f2 Fiyat/f2
Tarihi msiz Bagimsiz
Bolim  Boli bolim
Sayisi m
Sayisi
1 | 80 Clarkson Street 2026 May-25 90 41 - $6,295 - -
2 | 140 Jane Street 2026 Aug-25 12 3 $31,079,167 $5,905 $6,074 $5,085
3 | 565 Broome Street 2019 Aug-16 109 4 $4,924,256 $3,100 $2,804 $2,668
4 | 110 Charlton Street 2020 Oct-18 166 4 $3,301,690 $2,227 $2,307 $2,411
5 | Spring + Thompson 2025 Jun-24 6 1 $8,730,608 $4,148 $3,434 $2,831
6 | 125 Perry Street 1910/2027 Mar-26 5 2 $27,475,000 $6,826 $5,800 $5,228
388 55 $15,102,144 $4,750

89



Aksi belirtilmedikge, yukaridaki tablo projeler i¢indeki gercek satislar ve sozlesmelerin yani sira Ek A
(istenen) fiyatlamasini temsil etmektedir.

Bir Yatak Odal Konutlar

Proje
Ort. istenen Fiyat/Bagimsiz Ort. Satis Fiyat/Bagimsiz  Ort. Satis Fiyati / F2
boélim bolim
80 Clarkson Street $4,762,500 - -
140 Jane Street - - -
565 Broome Street $2,166,522 $2,127,652 $2,494
110 Charlton Street $1,709,423 $1,763,600 $1,787
Spring + Thompson $2,985,000 $2,985,000 $2,646
125 Perry Street - - -
. iki Yatak Odah Konutlar
Proje
Ort. Istenen Fiyat/Bagimsiz Ort. Satis Fiyati/Bagimsiz  Ort. Satis Fiyat1 / F2
bolim bolim
80 Clarkson Street $8,435,435 - -
140 Jane Street - - -
565 Broome Street $5,057,500 $5,909,870 $2,903
110 Charlton Street $3,227,681 $5,400,000 $3,659
Spring + Thompson $4,988,333 $4,799,549 $2,741
125 Perry Street $9,995,000 - -
) Ug Yatak Odah Konutlar
Proje
Ort. istenen Fiyat/Bagimsiz Ort. Satis Fiyati/Bagimsiz  Ort. Satis Fiyat1 / F2
bolim boluim
80 Clarkson Street $17,247,778 - -
140 Jane Street $14,340,000 $14,416,667 $4,382
565 Broome Street $7,659,091 $5,876,916 $2,595
110 Charlton Street $4,967,063 $5,826,420 $2,965
Spring + Thompson - - -
125 Perry Street $21,225,000 $19,950,000 $5,473




Proje Dort Yatak Odal Konutlar
Ort. Istenen Fiyat/Bagimsiz Ort. Satis Fiyat/Bagimsiz  Ort. Satis Fiyat1 / F2
b6lim bélim
80 Clarkson Street $27,121,212 - -
140 Jane Street $23,140,000 $23,140,000 $5,042
565 Broome Street $15,400,000 - -
110 Charlton Street - - -
Spring + Thompson $14,800,000 $10,000,000 $2,871
125 Perry Street $33,500,000 $35,000,000 $4,982
Proje Bes Yatak Odali Konutlar
Ort. istenen Fiyat/Bagimsiz Ort. Satis Fiyat/Bagimsiz  Ort. Satis Fiyati / F2
b6lim bélim
80 Clarkson Street $43,915,455 - -
140 Jane Street $42,166,667 $42,166,667 $6,641
565 Broome Street $40,500,000 - -
110 Charlton Street - - -
Spring + Thompson - - -
125 Perry Street $57,500,000 - -

80 Clarkson Street, West Village'deki Hudson Nehri kiyisinda yer alan, iki kuleli liiks bir konut
gelistirme projesidir ve iki ila yedi aras1 yatak odali diizenlere sahip olan 131 konut icermektedir
— bunlarin bir¢ogunda teraslar, balkonlar, sundurmalar (loggia) veya set bahgeleri gibi 6zel agik
alanlar bulunmaktadir. Kuleler COOKFOX Architects tarafindan tasarlanmustir. i¢ mekanlar, iist
diizey kaplamalar, sehir veya Hudson Nehri manzarali biiyiik pencereler ve merkezi klima
icermektedir. Olanaklar arasinda kapici ve arabali giris (porte-cochére) bulunan personelli bir lobi,
havuz, spa, sicak ve soguk daldirma havuzlari, fitness merkezi ve spa/sauna tesislerini igeren genis
bir saglikli yasam kompleksi; ek ayricaliklar arasinda medya/oyun odalari, salonlar, sarap
mahzenleri, sakin depolama alani ve kapal1 garajda 6zel otopark yer almasi planlanmaktadir. Ek
olanaklar arasinda peyzajli teraslar ve gati teraslar1 bulunmaktadir.




2025 yilinin ortalarina gelindiginde, bina kaba insaati tamamlanmis olup, Aralik 2026'da planlanan
tamamlanma tarihine dogru ilerlemektedir. Son bagvurulara goére, bagimsiz bdliimler igin
baslangic fiyatlandirmasi yaklagik 4,75 milyon $'dan baslamakta ve iist diizey konutlar i¢in 80
milyon $'a kadar yiikselmektedir. Iki yatak odali bagimsiz bdliimler 7 milyon $'n alt bandinda
baslamakta, biiyiik ¢ok yatak odali konutlar (5+ yatak odasi) yaklasik 60 ila 63 milyon $'a kadar
fiyatlandirilmaktadir. Dubleks cat1 kat1 dairelerinin kamuoyuna agiklanan istenen fiyat1 yaklasik
80 milyon $ olup, bu fiyattan satilirsa rekor kiracak bir rakamdir. Diger tiim kat1 kaplayan biiyiik
bagimsiz boliimler, genis diizenler i¢in 75 milyon $ gibi rakamlar géstermektedir.

Subat 2026 itibariyla, piyasada mevcut olan bireysel konutlar i¢cin herhangi bir kamuya agik liste
bulunmamaktadir. Satiglar biiylik 6l¢iide "piyasa disi" olarak veya kamuya agik liste hizmetleri
yerine gelistirici ve tist diizey komisyoncular araciligiyla 6zel olarak yiiriitiilmiistiir. Geleneksel
bir liste ve kamuya agik bir fiyat etiketi olmasa da, 2025 yilinin sonlarinda birden fazla bagimsiz
boliim i¢in toplam yaklasik 129 milyon $ bedelle bir sézlesme imzalanmis olup, bu islem
tamamlandiginda Manhattan'da 14. Cadde'nin giineyinde dokuz haneli rakamlarla gerceklesen ilk
satis olma potansiyeline sahiptir. Binadaki satislara asina bir komisyoncu, bina heniiz insaat
halinde olmasina ve ¢ogu bagimsiz boliim i¢in kamuya acik liste bulunmamasina ragmen satiglarin
en az %60 oraninda tamamlanmig goriindiiglinii Curbed'e belirtmistir.

Sarap mahzenleri (40.000 $'dan baslayip daha biiyiik 6zel mahzenler i¢in 1 milyon $'a kadar) ve
otopark alanlari (her biri yaklasik 750.000 $) gibi olanaklara yonelik ayri satiglar da satis planinin
bir parcasidir. Gelistirme projesinin tamami i¢in 6ngoriilen toplam satis hasilati yaklasik 2,2 milyar
$'dir. Bu rakam, tiim kat miilkiyetli konutlar1 ve otopark alanlari, depolama dolaplar1 ve sarap
mahzenlerini icermektedir. Yalnizca konut bagimsiz tiniteleri, 6ngériilen satis hasilatinin yaklagik
2,09 milyar $'m1 olusturmaktadir. Aldigimiz son giincel bilgi (2026 ilkbahar1 basi itibariyla),
istenen fiyatlara ¢ok yakin fiyatlarla 90 bagimsiz boliimiin sdzlesme asamasinda oldugudur.

140 Jane Street, West Village'de 14 konut i¢eren 11 katl1 butik bir konut projesidir — halen insaat
halinde olup 2026 ki mevsimine kadar tamamlanmasi planlanmaktadir. Aurora Capital
Associates tarafindan gelistirilmekte olup, resmi satis planina gore 6ngoriilen toplam satis hasilati
yaklagik 409 milyon §$ ile Manhattan'in liikks pazarinin en iist seviyesinde fiyatlandirilmaktadir.

Hemen hemen her konut, 6zel agik alan, teras, balkon veya kis bahgesi igermektedir. Tiim bagimsiz
bolimler st diizey kaplamalar, daire i¢i gamasir makinesi/kurutucu, merkezi klima ve nehir veya



mahalle manzarasina sahiptir. Sakinler, tam zamanli kapici/kap1 gorevlisi, otomatik otopark garaji
(arabali giris ile erisim), yiizme havuzu, sicak kiivet, spa/sauna, 6zel peyzajli park/bahge, fitness
merkezi ve ihtiya¢ halinde ek depolama alani dahil olmak iizere tam hizmet olanaklarina
erigsebilecektir.

Orta seviye sponsor bagimsiz boliimleri icin mevcut istenen fiyatlar genellikle orta ila yiiksek 10
milyon $ aralifinda degismektedir; 6rnegin, ii¢ yatak odali bir konut i¢in istenen fiyat 15 milyon
$'m hemen altinda ve daha biiyiik dort yatak odali evler daha Once yaklasik 20-22 milyon $
civarinda pazarlanmis olup, bu da yaklasik 4.300 — 4.500 $/fitkare fiyat noktalarina isaret
etmektedir. Satis faaliyetleri, projenin kiiciik Olcegine gore belirgin sekilde giiclii olmustur;
binanin yarisindan fazlasinin (yaklasik 15 konuttan 9'u) s6zlesme agsamasinda oldugu bildirilmekte
olup, buna yaklagik 87,5 milyon $'a sézlesme imzalanan ve kamuoyunda genis yanki bulan bir
dubleks cat1 kat1 dairesi (penthouse) de dahildir; bu satis gergeklesirse, Downtown'da kaydedilen
en pahali konut satiglar1 arasinda yer alacaktir.

555 Broome Street, SoHo ve Tribeca'nin kavsagindaki Hudson Square'de yer alan, yaklagik 115
konut (bir ila dort yatak odali konutlar) igeren cift kuleli, tam hizmetli likks konut projesidir.
2019'da tamamlanan gelistirme projesi, Bizzi & Partners Development ve Aronov Development
tarafindan piyasaya siirlilmiis ve Renzo Piano Building Workshop tarafindan tasarlanmis olup,
dogal 15181 ve nehir manzaralarini en iist diizeye ¢ikaran cam perde duvar cephelere sahiptir. I¢
mekanlar, beyaz mese doseme, 6zel dolaplar ve Miele iist diizey cihazlarla donatilmis mutfaklar
ile 6zenle dosenmistir. Olanaklar arasinda 24 saat kapici ve kapi gorevlisi, kapali ylizme havuzu,
fitness merkezi, spa ve sauna, peyzajli bahge, sakin salonu, ¢cocuk oyun odasi ve otomatik otopark

bulunmaktadir. Sadece dort birim kalmis olup, bina i¢in 6ngoriilen toplam satig hasilat1 629 milyon
$'dir.

Greenwich West, Hudson Square'de 110 Charlton Street adresinde bulunan 30 katli, tam hizmet
liiks konut projesidir ve stiidyodan ii¢ yatak odali evlere kadar yaklagik 170 konut icermektedir.
2020'de tamamlanan gelistirme projesi, Cape Advisors, Strategic Capital ve Forum Absolute
Capital Partners tarafindan yonetilmis, mimarisi Loci Anima ve i¢ tasarimi Paris merkezli
tasarimct  Sébastien Segers tarafindan yapilmistir. Bina, 20. yiizyll Fransiz endiistriyel
tasarimindan ilham almakta olup, yuvarlatilmis koseleri, biiylik pencereleri ve savas dncesi (pre-
war) New York mimarisini yeniden yorumlayan ¢ati kat1 (loft) oranlarina sahip belirgin bir tugla
cepheye sahiptir. Olanaklar arasinda 24 saat kapici ve kap1 gorevlisi, fitness merkezi, spa ve buhar
odalari, peyzajli avlu ve ¢at1 terasi, cocuk oyun odasi ve otomatik otopark bulunarak, Downtown
karakteri ile tam hizmet yasamin bir karistmini sunar. Satislar 2018'de baslamis olup baslangic
fiyatlandirmasi yaklagik 1 milyon $ ile neredeyse 8 milyon $ arasinda degismektedir. Bina su anda
%98 satilmis olup, sadece 4 birim satilmamig durumda ve 459 milyon $ satis hasilati
O6ngormektedir.

Spring & Thompson, SoHo'daki Spring Street ve Thompson Street'in giineybati kosesinde yer
alan ve 7 bagimsiz boliimigeren 7 katli liiks butik konut binasidir. Bahar 2025'te tamamlanan proje,
SK Development & Madison Realty Capital tarafindan gelistirilmis ve Selldorf Architects
tarafindan tasarlanmistir. Bina, 2. ve 3. katlarda 1 yatak odali bir adet bagimsiz boliim, 3 adet iki
yatak odali bagimsiz boliim, 4. ve 5. katlarda 2 adet dort yatak odali tiim kat bagimsiz bolim ve
en st iki katta 7 yatak odal1 bir dubleks cat1 kat1 dairesi (penthouse) icermektedir. Dairelerde Sub-
Zero, Viking ve Miele cihazlar, maun agaci 6zel mutfak dolaplar1 ve maun agaci dosemeler
bulunmaktadir. Satiglar Haziran 2024'te baglamis olup, o tarihten bu yana 4 daire satilmis ve teslim
edilmis, ikisi ise sOzlesme asamasindadir. Dolayisiyla, satilmamis 1 adet bagimsiz bolim
kalmistir.



125 Perry Street, Manhattan'in West Village semtinde, Alf Naman tarafindan gelistirilen ve yedi
konut iceren ultra-likks bir konut projesidir. Mayis 2022'de 64,2 milyon $'a satin alinan 40.000 fit
karelik miilk, genis tiim kat evlerden olusan butik bir koleksiyona ve bir imza ¢at1 kat1 dairesine
dontstiirilmiistiir. Gelisim erken ilgi gérmiis olup, 2025 yilinin ortalar1 itibariyla dort konut
sOzlesme asamasindadir — buna 58 milyon $'lik istenen fiyattan sézlesme imzalayan gati kati
dairesi de dahildir ve bu yil Manhattan'da yapilan en iyi ii¢c konut satisindan biri olarak
kaydedilmistir. Bagka bir konut olan Bagimsiz Boliim 3E, 22,5 milyon $'a alic1 bulmus olup, son
sozlesmelerin toplam degerini 110 milyon $'in {izerine ¢ikarmistir ki bu, projenin dngoriilen 245
milyon $'lik satis hasilatinin yaklasik iigte birine tekabiil etmektedir. I¢ mekanlarin detaylar1 gizli
tutulmakla birlikte, binanin West Village adresine yakisan, gbze ¢arpmayan, tasarim odakli bir
deneyim sunmasi beklenmekte olup, satislar Compass biinyesindeki Hudson Advisory'den
Stephen Ferrara, Jim St. André ve Clayton Orrigo tarafindan yonetilmektedir.

Ayrica, son dongiide insa edilmis ve yeniden satiglart bulunan bazi konut projelerini de asagida
genel hatlar1 ile sunmaktayiz.

TiP ORT. SF ORT.$  ORT.PPSF
1BR/1BA 787 $1,625,000  $2,064
2BR/2,5BA 1,557  $3,369,000  $2,164
3BR/3.5BA 2,432  $5872,500  $2,415
4BR/3.5BA 2,261  $5,875000  $2,598
GENEL 1,565 $3,673,300 $2,261

One Vandam, SoHo'da 180 Avenue of the
Americas adresinde bulunan, Quinlan
Development Group ve Tavros Capital Partners
tarafindan gelistirilen, mimarisi BKSK ve i¢
tasarimi1 Studio DB tarafindan yapilan butik 14 kathh bir konut projesidir. 2014/2016'da
tamamlanan bina, bir ila bes aras1 yatak odali 25 konut igermekte olup, birgogu genis diizenler,
tabandan tavana pencereler ve 6zel acik alan sunmaktadir. Olanaklar arasinda tam zamanl kapici,
fitness merkezi, peyzajli avlu ve cati terasi bulunmaktadir. Daha biiyik konutlar primli
fiyatlandirmay1 siirdiirmeye devam etmistir; 6rnegin, 2025 yilinin ortalarinda yaklasik 5,88 milyon
$'a kapanan 4 yatak odali (Bagimsiz B6lim 8A) ve ayni yilin ilerleyen donemlerinde istenen
fiyatindan belirgin bir indirime ragmen 5,9 milyon $'in hemen altinda islem goren 3 yatak odali
(Bagimsiz Bolim 6B) gibi. Orta boy evler de giiclii performans gostermistir; 6rnegin, 2024
sonlarinda yaklasik 3,37 milyon $ civarinda kapanan 2 yatak odali (Bagimsiz Bolim 4A) gibi,
daha kiiciik bir yatak odali bagimsiz boliimler ise 1,5 milyon $ — 1,75 milyon $ araliginda islem
gbérmiis olup, bu da iiriin tipleri genelinde genis bir alict havuzunu yansitmaktadir. Genel olarak,
yeniden satis fiyatlamasi genellikle fit kare basina diisiik ila orta 2.000 $ seviyelerinde seyretmistir.
Son iki yildaki bir ila dort arasi yatak odali yeniden satiglar ortalama 3,7 milyon $ veya fit kare
basina 2.261 $ olup, bagimsiz boliimler ortalama 1.565 fit kare biiyiikliigiindedir.




TIP ORT.SF ORT. ORT.PPSF
STU/1BA 541 $2,795,000 $5,166
1BR/1.5BA 1,322 $3,887,500 $2,941
2BR/2BA 1,495 $5,972,500 $3,987
2BR/2.5BA 2,050 $6,450,000 $3,207
3BR/3.5BA 2,432 $8,035,000 $3,299
4BR/4.5BA 3,395 $16,250,000 $4,786
5BR/4.5BA 5,607 $16,500,000 $2,943
6BR/6.5BA 5,840 $60,000,000 $10,274
GENEL 2,551 $11,282,656 $3,974

150 Charles Street, Far West Village'de West, Washington
, Charles ve West 10th Streets arasinda, Hudson River Park ve Hudson Nehri kiyisina sadece birkag
adim uzaklikta bulunan, 91 konut ve 10 bitisik nizam sehir evi (townhouse) birimine sahip 15 katl
liiks bir konut binasidir. 2015'te tamamlanmis olup, The Witkoff Group tarafindan gelistirilmis,
tasarim1 COOKFOX Architects ve i¢ mekanlar Alan Wanzenberg tarafindan yapilmistir. Konutlar
yiksek tavanlar, tabandan tavana pencereler, genis ¢ita masif ahsap dosemeler, Alabama beyaz
mermerli Molteni mutfaklar ve st diizey cihazlar icermektedir. Olanaklar arasinda 75 metrelik
yiizme havuzu, buhar ve saunali spa, 3.000 fit kare fitness merkezi, ¢ocuk oyun odasi, peyzajli
bahgeler ve avlular, tam zamanli kapici ve kap1 gorevlisi, 6zel ortiilii araba yolu ve garaj otoparki
bulunmaktadir. Mart 2025'te, alt1 yatak odali ve 6,5 banyolu dubleks olan Bagimsiz Boliim 9A, 60
milyon $ veya fit kare basina 10.274 $'a yeniden satilmis olup, bu 2016'daki orijinal satin alma
fiyatinin iki katidir. Son iki yi1ldaki stiidyodan bes yatak odali yeniden satiglar ortalama 8 milyon
$ veya fit kare bagina 3.554 $ olup, bagimsiz boliimler ortalama 2.332 fit kare biiyiikligiindedir.

TIiP ORT.SF ORT.$ ORT.PPSF
2BR/2.5BA 1,906 $9,297,500 $4,878
3BR/3.5BA 2,536 $13,250,000 $5,225
4BR/3.5BA 2,844 $9,575,000 $3,367
4BR/4.5BA 3,242 $22,500,000 $6,940
6BR/5.5BA 7,808 $65,000,000 $8,325

GENEL 3,374 $21,486,667 $5,602
70 Vestry Street, Tribeca'da Hudson Nehri kiyisi

boyunca yer alan, 46 konutlu (genis iki ila bes yatak
odali diizenler) 14 kathi, tam hizmet liikks konut
projesidir. 2018'de tamamlanan bina, S 3
Related Companies tarafindan gelistirilmis ve Robert A.M. Stern Archltects taraﬁndan tasarlanmis
olup, mahallenin tarihi karakterini tamamlayan zarif i¢ mekanlara ve klasik kirectasi cepheye
sahiptir. Konutlar, Sub-Zero ve Wolf marka iist diizey cihazlar, 6zel ahsap isgilik ve comert tavan
yiikseklikleri icermektedir. Olanaklar arasinda 24 saat kapict ve kapi1 gorevlisi, fitness merkezi,
yiizme havuzu, squash kortu, sakin salonu, ¢ocuk oyun odasi ve 6zel otopark bulunmaktadir. Son
iki yildaki yeniden satiglar ortalama 21,5 milyon $ veya fit kare basina 5.602 $ olup, bagimsiz
bolimler ortalama 3.374 fit kare buyikligiindedir.




TiP ORT.5F ORT.$ ORT.PPSF
IBR/1.5BA 1,096 $2,995,000 $2,733
2BR/2.5BA 1,568 $4,920,000 $3,133
3BR/3.5BA 2,148 $7,376,132 $3,423
4BR/4.5BA 3,808  $25,000,000 $6,565

GENEL 1,919 $7,472,340 $3,523

150 Leroy Street, West Village'de Leroy Street
tizerinde Hudson Nehri Kiyisi'nin karsisinda yer
alan, bir ila bes yatak odali diizenlere sahip 57 ev
igeren 15 katli liiks bir konut binasidir.

2017'de tamamlanmis olup, lan Schrager, Ares Management LLC, Weinberg Propertles ve
William Gottlieb Real Estate tarafindan ortaklasa gelistirilmis ve Herzog & de Meuron tarafindan
tasarlanmustir. Cihazlar arasinda SubZero, Wolf ve Gaggenau bulunmakta olup, olanaklar kapici
hizmeti, yiizme havuzu ve fitness merkezi, bisiklet odasi, ¢amasirhane, oyun odasi, bahce ve
santiyede otopark garaji igermektedir. Ortalama satis hasilat1 fit kare basma 3.416 $'dir. Son iki
yildaki yeniden satislar ortalama 7,5 milyon $ veya fit kare bagina 3.523 §$ olup, bagimsiz boliimler

ortalama 1.919 fit kare biiyiikliigiindedir.

TiP ORT.SF ORT.$ ORT.PPSF
STU/1BA 572 $1,200,000 $2,098
1BR/1BA 644 $1,671,667 $2,599
2BR/2BA 1,078 $2,430,000 $2,254

3BR/3.5BA 1,780 $4,627,250 $2,567
GENEL 1,189 $3,017,111 $2,491

77 Charlton, Hudson Square, SoHo ve West Village'n
kesistigi noktada yer alan, 6zel peyzajli bir avlu ile
birbirine baglanan iki adet 15 katli kuleden olusan ve
stiildyodan ii¢ yatak odali evlere kadar yaklasik 160
konut sunan tam hizmet lliks bir konut projesidir. Toll
Brothers City Living tarafindan gelistirilmis ve S9
Architecture tarafindan tasarlanmis olup, bina genis
citali mese doseme, yiiksek tavanlar ve iist diizey
cihazlarla donatilmis mutfaklar igceren modern,
zanaatkar i¢ mekanlara sahiptir. Olanaklar arasinda 24
saat kapic1 ve kapr gorevlisi, kapali ylizme havuzu,

fitness merkezi, spa tesisleri, sakin salonu ve terasli ¢at1 :

kat1 Sky Lounge bulunmaktadir. Son iki yildaki
yeniden satig

faaliyetleri, 2021'deki tamamlanmasinin ardindan istikrarli bir piyasanin satiglar1 karsilama
stiresini yansitmakta olup, ortalama satis fiyatlamasi genellikle diizene bagli olarak 2,2 milyon $
ile 3,9 milyon $ arasinda degismekte ve fiyatlamanin fit kare basina yaklasik 2.200 $ ila 2.400 $
arasinda oldugu goriilmektedir. Son iki yildaki yeniden satiglar ortalama 3 milyon $ veya fit kare
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basina 2.491 $ olup, bagimsiz boliimler ortalama 1.189 fit kare biiyiikliigindedir.



Bunlar genellikle gelistirici satiglar1 degil, bu noktada 'ikinci el' daire satiglaridir. 77 Charlton,
degerleme konusu tasinmaza yakin olmakla birlikte, daha siradan bir tiriindiir. Ulusal miiteahhit
Toll Brothers, iyi bir insaat¢1 olarak kabul edilse de genellikle en iist diizey iiriinii gelistirmez ve
bagimsiz boliim biiyiikliigii felsefeleri daha ¢ok kitle pazarmna yoneliktir. Ornegin, oradaki bir
yatak odali yeniden satiglarin ortalama biiyiikliigli, degerleme konusu taginmazinkinden tam iigte
bir oraninda daha kiigiiktiir. 160 Leroy'da, yeniden satiglar orijinal satis hasilatinin yaklasik olarak
bulundugu seviyededir, ancak 150 Charles'ta orijinal satis hasilati on yildan fazla bir siire once fit
kare bagina diisiik 3.000 $ araligindaydi ve son yeniden satislar, ¢ati kat1 dairesi yeniden satisi
olmadan harmanlanmis olarak fit kare basina yaklasik 3.600 $'a, onunla birlikte ise 4.000 $'a
yaklagmistir; bu, sadece konum ve binanin cazibesi nedeniyle, bu daireler ikinci el olmasina ve
koordineli bir satis programi bulunmamasina ragmen gerceklesmistir. Yaklasik 3.200 $ civarindaki
yeni ingaat fiyatiyla degerleme konusu tasinmaz 6nemli bir indirimle fiyatlandirilmistir, ancak adil
olmak gerekirse, yaklagik yarim mil uzakta olmasina ragmen Charlton, algak binalarla g¢evrili
agaclikli bir caddedir, oysa bu blok daha kentseldir.

Benzer sekilde, birincil karsilastirma kiimesine kiyasla, degerleme konusu tasinmaz, hem su
kenarina bakan hem de onu tamamen bagka bir fiyat kategorisine (yaklasik 6.000 $/fit kare) sokan
'sihirli toz' {inlii satislarina sahip goriinen 80 Clarkson'dan ¢ok daha diisiik fiyatlandirilacaktir.
Pitoresk bir West Village blogundaki 140 Jane de bu fiyat araliginda olup, en kiigiik birimleri bile
yaklasik 14 milyon $ civarindadir. 555 Broome, bir sekilde eski olmasina ragmen Ogreticidir;
burada yeniden satislar devam etmektedir. Ornegin, 2016-2019 projesi olmasina ragmen son dort
yilda 13 adet ii¢ yatak odali daire ortalama 6,7 milyon $'a satilmistir. Bu, degerleme konusu
tasinmazin {i¢ yatak odal1 daireleri i¢in biraz daha yiiksek bir fiyat noktasina isaret etmektedir.



Baz fiyatlandirma hususlari:

— Agik alan genellikle karsilik gelen i¢ alanin yaklasik %30 ila %40 oraninda fiyatlandirilir;
en yaygin olani yaklasik {igte bir ila %35 arasidir. Elbette alanin kullanigliligina bagh
olarak degisiklikler olmakla birlikte, genellikle %35 oranini uygulariz. Bu durumda, kesin
bir listeye sahip olmadigimiz i¢in acik alani agikca fiyatlandiramadik.

— Manhattan'da manzara kirilmalar1 ve diizen kirilmalar1 vb. disinda kat basina %1 ila %2,5
oraninda normal kat primleri tipiktir. Bu durumda araligin {ist ucunu uyguluyoruz.

— Cat1 kat1 dairesi fiyatlandirmasinin genel olarak kendi parametreleri vardir; ¢iinkii bir
binanin en istiinde olmanin, yiiksekligi miitevazi olsa bile bir primi vardir, ancak ayni
zamanda bir katta tek bagimsiz boliim olma ile iligkili bir prim de s6z konusudur. Piyasa
genelinde bu 6zelligi paylasan cati kat1 dairesi olmayan baska bagimsiz boliimler de olsa
da, bunlar genellikle ¢ogu binada siirhdir.

Fiyatlandirmamiz asagidaki gibidir:

Degerleme Uzmaninin Tahmini Briit Fiyatlandirmasi

Bagimsiz Adet SF Ort. SF Uygulanan Satis Hasilati Ort.
bélum Tipi $ fit kare $/Bagimsiz
bolim
1BR 17 16,949 997  $2,707 $45,880,943 $2,699,000
2BR 25 36,575 1,463  $2,974 $108,755,763 $4,350,000
3BR 26 58,084 2,234 $3,200 $185,868,800 $7,149,000
4BR 12 36,072 3,006 $3,350 $120,841,200 $10,070,000
5BRPH 2 9,190 4,595  $4,298 $39,500,000 $19,750,000
82 156,870 1,913  $3,193 $500,846,706 $6,107,887

Perakende Geliri
Planlanan konut bagimsiz boliimlerine ek olarak, bina zemin katinda 3.000 SF
kiralanabilir/satilabilir alana sahip ticari bir bagimsiz bdliime sahip olacaktir. Talep edilmesine
ragmen, bu alan hakkinda baska higbir detay saglanmamistir. Uniteler 'ham (white box)' durumda
teslim edilecektir.

Perakende konut bileseninin degeri, bu alanin gelir tiretme kapasitesinin bir fonksiyonudur; bu
durumda potansiyel piyasa kirast ile temsil edilmektedir. Degerleme konusu tasinmazin
piyasasindaki son perakende kiralamalarin ve mevcut listelerin bir analizi, bu alan i¢in piyasa
kirasinin belirlenmesine yardimer olacaktir. Bosluk ve tahsilat kaybi ile isletme giderleri i¢in
kesintiler yapildiktan sonra, elde edilen net faaliyet geliri bir deger tahminine kapitalize edilir.

Degerleme konusu taginmazin perakende bagimsiz boliiminin biiytlikliigli ve konfigiirasyonu g6z
oniine alindiginda, butikler, bakkallar, restoranlar ve benzeri gibi ¢ok ¢esitli kullanimlar i¢in uygun
goriinmektedir. Degerleme konusu taginmazin perakende bagimsiz boliimleri i¢in piyasa kirasi
tahmini olugturmak amaciyla, degerleme konusu tasinmazin mahallesi genelindeki benzer
konumlardaki kira oranlar1 incelenmistir. Ortaya c¢ikarilan kiralamalar asagidaki tabloda
Ozetlenmistir.



Perakende Kira Karsilastirmalari

Kira No. 1 Kira No. 2 Kira No. 3 Kira No. 4 Kira No. 5 Kira No. 6 Kira No. 7
Adres| 110 Macdougal 565 Broome 137 Sullivan 496 Hudson 514 Hudson 26 Grand Street 513 Hudson
Street Street Street Street Street Street
Konum| Bet. Bleecker & SEC Varick Bet. Prince & W. | SEC Christopher | Bet. W. 10" St. & | NWC Thompson SWCW. 10th
W. 3rd Streets Street Houston Streets Street Christopher St. Street Street.
Kat Saysi 1 1 1 1 1 1 1
Kiraci| Gegerli Degil Edge Markets Japanese Restoran Gegerli Degil Cengo Gegerli Degil
Restaurant Consulting NP
Kiralama Mayis-25 Ocak-26 Ocak-26 Subat-26 Mart-26 Mayis-25 Kasim-24
Tarihi
Stre| Gegerli Degil 2yl 13yl 10yl 10yl 10yl 10yl
Alan (SF) 1,200 3,576 1,000 400 1,033 1,000 750
Ik Kira $300 $180 $222 $225 $231 $240 $275
Bedeli/fitkare
Gide Esas/| Degistirilmis Briit | Degistirilmis Briit | Degistirilmis Briit | Degistirilmis Briit NNN Degistirilmis Briit | Degistirilmis Briit
Yorumlar| Siraici (in-line) | Siraici (in-line) | Siraici (in-line) | Siraigi (in-line) | Siraici (in-line) | Siraici (in-line) Kose bagimsiz
bagimsiz bagimsiz bagimsiz bagimsiz bagimsiz bagimsiz bolim, istenen
béllim, istenen | bdlim, 15' béltim, 6 katl boéliim, istenen b6liim, 4 katl béltim, 6 katl kira
kira tavan apartman kira apartman apartman belirtilmistir. 6
belirtilmistir. 6 | yiksekligi. 25 binasinda belirtilmistir. 4 | binasinda zemin binasinda katl apartman
kath apartman | kath apartman zemin kat, kath apartman | kat + depolama zemin kat, binasinda
binasinda binasinda 1915 binasinda zemin | bodrumu, 1905. 1900 zemin kat,
zemin kat, zemin kat, kat + depolama | Istenen kira 1988
1900 2019 bodrumu, 1915 baslangig
kirasiydi

Kaynak: Property Valuation Inc. tarafindan yapilan aragtuma.

Bunlarin ¢ogu briit esaslidir, yani temizlik ve temel bakim ile dogrudan kamu hizmetleri kiraci
tarafindan 6denir ve emlak vergileri yalnizca baz yil tutarini asan kisim icin yansitilir. Bu, tarihsel
olarak perakende alanlari i¢in tipik gider yapisiydi, ancak son konut bina dalgasi sirasinda, konut
binalarinda {iglii net (triple-net) kiralamalarda bir artis olmustur. Bununla birlikte, daha yakin
zamanda bunlar tekrar azalmis ve genellikle yari-net/degistirilmis briit kosullar (kiracilarin siklikla
genel giderleri 6demesine ragmen tam vergileri 6dememesi) teklif edilmektedir.

Incelenen kiralamalar, fit kare bagina 180 $ ile 300 $ arasinda degismekte olup, ¢ogu fit kare basina
225 § ile 275 $ arasinda kiralanmistir. Kiralamalarin tiimii son 18 ay i¢inde yapilmistir. Hepsi,
degerleme konusu tasginmaza birka¢ blok uzaklikta, Hudson Square bolgesi, West Village ve
SoHo'da yer almaktadir. 1, 4, 5 ve 6 numarali kiralamalar West Village'de; 2, 3 ve 6 numarali
kiralamalar 1ise SoHo'da yer almakta olup, Hudson Square bolgesine yakin konumdadir. 1
numlarali kiralama, West Village'deki Macdougal Caddesi iizerinde olup 6nemli bir perakende
caddesidir ve agag1 yonlii bir diizeltme gerektirir. SoHo kiralamalari, mahallenin Hudson Square'e
yakin bati kesimindeki ara sokaklarda yer almaktadir. Bu kiralamalar yukar1 yonlii konum
diizeltmeleri gerektirir. 4, 5 ve 7 numarali kiralamalar, West Village'deki Hudson Caddesi tizerinde
yer almakta olup, degerleme konusu tasinmaza gore biraz daha iistiin bir perakende konumundadir
ve asagl yonli diizeltmeler gerektirir. 7 numarali kiralama, incelememizdeki tek kose bagimsiz
bolimdur, bu nedenle 1-6 numarali kiralamalar, sira i¢i (in-line) bagimsiz boliimler olduklari i¢in
yukart yonlii diizeltmeler gerektirir. 5 numarali kiralama, NNN kiralamasiyla yapilan tek
karsilagtirmali kira iken, kalan kiralamalar, kiracilarin dogrudan kamu hizmetleri ve baz {izeri
vergileri 6dedigi degistirilmis briit kira esasina gore yapilandirilmistir. 2 numarali kiralama, tek
yeni insaat iken, kalan tiim bagimsiz boliimler eski insaatlardadir ve yukar1 yonli diizeltmeler
gerektirir.



Degerleme konusu taginmaz igin piyasa kiras1 hakkinda goriis bildirirken, kiracilarin genellikle
depolama bodrum alanini zemin kat i¢in bir olanak olarak gordiikleri kabul edilir; yani zemin kat
alani i¢in bir kira/SF miizakere edilir ve bodrum kullanim1 buna dahildir (bodrum alan1 tamamen
islevsel ve satis kat1 olarak kullanilmadigi siirece). Bagimsiz bolim yonelimi de bir faktorddr;
clinkii kose alanlar, listlin cepheleri, teshir/goriiniirliik ve dogal 1s1k (pencerelerin oldugu yerlerde)
nedeniyle orta blok alanlarina gére prim elde etme egilimindedir ve bunlarin her biri ayr1 ayri
degerlendirme faktorleridir. Ayrica, bagimsiz boliim biiyiikliigii ile kira/SF arasinda genellikle ters
bir iligki vardir; yani kii¢lik alanlar, "fit kare basina kira" bazinda daha biiyiik alanlara kiyasla
genellikle daha yiiksek bir kira talep eder (her ne kadar bu dogrusal olmayan bir iliski olsa da).
Kiralamalari etkileyen birincil faktor, konumun kalitesi, 6zellikle yaya trafigi seviyeleri ve alanin
gorliniirliigiiniin yan1 sira ¢gevredeki mevcut perakende varligidir.

Gelistirici, fit kare basina 300 $§ ongérmektedir ki bu ¢ok agresif goriinmektedir. Degerleme
konusu tasinmazin bagimsiz boliimii bir kose olacaktir. Kiralama 7, incelememizdeki 275$/SF
istenen fiyat1 ve ¢ok daha kii¢lik bir boyutu olan tek kose alandir. Degerleme konusu tasinmazin
bagimsiz bolimii igin piyasa kirasinin fit kare basina 200 $ ile 225 $ arasinda oldugu tahmin
edilmektedir. Bugiin itibartyla 210 $ uyguluyoruz ve bunu ilk kira y1l1 igin yaklasik yiizde on artigla
fit kare basina 235 $'a ¢ikariyoruz. Piyasa kirasi asagidaki gibi uygulanir:

NRA X $ psf
3,000 X $235

PGI
$705,000

Bosluk ve Tahsilat Kaybi1 Karsiligi

Imzalandiktan sonra, bu biiyiikliikteki perakende kiralamalarmin 5-20 yil siirmesi beklenir ve bu
nedenle, istikrarli bosluk oranmin diisiik olacagi 6ngdriilmektedir. Bununla birlikte, kiracilarin
bosaltmasi durumunda, alan1 yeniden kiralamak muhtemelen olduk¢a uzun zaman alacaktir. Bu
faktor bosluk oranina dahil edilmelidir. Perakende kiracisi yerel, bolgesel veya ulusal bir kiraci
olabilir; bu nedenle, kesin kredi riski normalde bilinmemektedir. Genel olarak, perakende gelirine
%5,0'lik birlesik istikrarlt bosluk ve tahsilat kayb1 uygulanir.

Isletme Gideri Analizi

Degistirilmis briit kira kosullar1 varsayildiginda, mal sahibinin kargilanmayan giderleri tipik olarak
yalnizca profesyonel {icretler ve sigortanin yani sira ¢esitli ve idari giderleri icerecektir. Genel
miilk sigortasi, genel gider (maintenance) iicretine dahil olacaktir. (Bu, kiracinin ayn1 zamanda
sorumluluk sigortasi tagidigini varsayar. Ticari bir konut/kooperatif mal sahibi ek sorumluluk
sigortasi tercih edebilse de, boyle bir maliyet spekiilatiftir ve kiracilara yansitilabilir.) Bu nedenle,
mal sahibinin yonetimi, ¢esitli ve idari giderleri ile profesyonel licretleri i¢in fit kare basina 3,00 $
diistiik.



Biitcelenmis Perakende
Genel Gider Karsilastirmalan

Proje CC's/SF
318-322 West 52" Street $2.33
200 East 95™ Street $2.38
172 Madison Avenue $2.96
385 First Avenue $3.12
39 West 23 Street $3.34
520 West 28 Street $3.39
505 West 19% Street $4.24
100 Avenue A $4.28
172 Madison Avenue $4.34
196 Orchard Street $4.38
150 Rivington Street $4.83
242 Broome Street $5.25
91 Leonard Street $5.35
591 Third Avenue $5.35
70 Vestry Street $5.45
40 Bleecker Street $5.56
Ortalama $4.16
Medyan $4.31

Ticari alan i¢in genel giderlerin minimum diizeyde olmasi beklenmektedir. Genel giderleri
genellikle konut genel giderlerinin yaklasik %25' olarak dngoriiyoruz ki bu yaklasik 6 $/fit kareye
tekabiil eder ve bunu uyguluyoruz. Finans Departmani yonergelerine uygun olarak, vergileri
Efektif Brut Gelir'in (EBG) %20'si olarak uyguluyoruz. Yukaridakilere dayanarak, perakende
bileseni i¢in ongoriilen gelir tablomuz (pro forma) asagidaki gibidir:

Perakende konut Ongoériilen Gelir Tablosu

GELIR;
Potansiyel Briit Gelir $705,000
Eksi: Bosluk ve Tahsilat Kaybi (5.0%) ($35,250)
Efektif Brut Gelir $669,750
GIDERLER:
Genel Giderler $18,000
Re Vergi @ 20% EGI $133,950
Profesyonel/Idari/Y énetim/Cesitli $9,000
Toplam Isletme Giderleri ($160,950)

Net Faaliyet Geliri $508,800



Dogrudan Kapitalizasyon

Dogrudan kapitalizasyon, tek bir yilin net faaliyet geliri beklentisinin bir tahminini tek bir
dogrudan adimda bir deger gostergesine doniistiirmek i¢in kullanilir. Bu prosediirde gelir, uygun
bir genel kapitalizasyon oranina (GKO) bdliiniir. Oran, piyasa katilimecilart tarafindan
gozlemlendigi sekliyle gelir ve deger arasindaki iliskiyi temsil eder. Genel oranlar i¢in en anlamli
bilgi kaynagi, piyasadaki gercek islemlerden c¢ikarim yapmaktir. Elde edilen genel oran,
tasinmazin tiiri ve konumu igin mevcut piyasa, algilanan risk ve d&dil ile finansmanin
mevcudiyetinden etkilenir. Asagida sunulan perakende satis tablosu, piyasadan ¢ikarilan genel
oranlar1 gostermektedir.



Ozeti

Manhattan Ticari Miilk Satis

Adres/ Konum/ Vergi . Sats Satis Biiyiikiiik NOI/ fidare  Ust
KimikNumaras Infa Tarhi Fyah (fitkare) $/ filare snr Yorumlar
Tarihi Orani

2 Times Square 1991 7/24 $99.25 12,000-2 $3,863  $212 5.5% Yeni Ust dizey konut kulesinin

Times Square MM 6,847-1 (200 East 83rd Street) zemin

Block 1019/Lot 1001 6,847-B katindaki perakende konut. NYU

25,694-T ve Blank Street Coffee'ye

tamamen kiraland..

1465 3 Avenue 2023 7/24 $8.575 3,088-1 $1,517 $97 6.4% W. Broadway ve Church Street

Upper East Side MM 2,564-B arasindaki 5 katl konut binasinin

Block 1528/Lot 1001 5,652-T zemin  katindaki  perakende
konut. Agustos 2027'ye kadar bir
mobilya madazasina kiraland.

129 Duane Street 1861 5/24 $1.85 980-G $1,194 $69 5.8% W. Broadway ile Church Street

Tribeca /1997 MM 570-B arasinda yer alan 5 katli bir konut

Block 147/Lot 1251 blogunun zemin katinda bulunan
kat milkiyetli konut. Adustos
2027'ye  kadar bir mobilya
madazasina kiralanmistir.

680 Madison Avenue 1951 5/24 $180.0 34,298 $5,248 $313  6.0% Liks bir kooperatifin zemin

Upper East Side MM katindaki  perakende  kiralik

Block 1376/Lot 15 tasinmazin satigi. Miilk Tom Ford
ve didger Ust diizey kiracilara
tamamen kiralanmigti. |

109-111 Mercer Street 1900 5/25 $6.5 2,148-G $3,026 $194 6.4% 92. Cadde'nin KD kosesindeki 5

SoHo MM 1,941-B kath  kat  milkiyetli  konut

Block 499/Lot 601 binasinin zemin katindaki
perakende konut. ME + EM
madazalarina 2028'e kadar tam
MG esasi (izerinden kiralanmistir.

85 Fifth Avenue 1901 4/25 $46.8 6,441-1 $3,575 $179 5.0% E. 16th Street'in kdsesindeki tek

Flatiron District M 6,651-B kiracili perakende ko-op.

Block 844/Lot 1 13,092-T Bagimsiz bolim, Aralik 2034'te
sona eren 10 yillk bir kira
sozlesmesi imzalayan Nespresso
tarafindan %100 doldurulmustur.
6.651 SF alana sahip satis
bodrumu. CBRE tarafindan
satildi.

325 West Broadway 2013 3/25 $4.9M 3,122-1 $1,570 $99 6.3% Xoco 325 konut projesinin zemin

Soho katinda 1.280 SF ve 1.842 SF

Block 228/Lot 1401 Olglilerinde iki perakende konut.

1402 Bagimsiz boélimler, erkek
moda/miicevher  perakendecisi
Lazaro ve Ust dizey kuafor IG
Kile yapllmis ve yenilenmis
kiralamalarla %100 doludur.
Bildirilen NOI 325.000 $ idi,
ancak disik maliyet ve bogluk
varsayimlarindan stipheleniyoruz
ve %5 diisliyoruz, ancak Ust sinir
orani daha da dusik olabilir.
Serhant tarafindan satild.

102 Greene Street 1881  11/24  $46.0 9,336 $4,927 $209 4.25% 3 kath arti bodrum perakende

Soho M binasi, Ocak 2022'den Ocak

Block 499/Lot 6 2037'ye kadar Cartier'e %100

kiralanmistir. RFR, mdlki bir
Japon holdingine satmistir. iki yil
once 31,5 milyon $'a satin
almislardi.  Adirondack Capital
Partners'dan  Michael Hunter
Coghill, piyasa digi satis islemine
aracilik etti.

Kaynak: Property Valuation Inc tarafindan aragtrdmsgtir.




Incelenen perakende konut satislart Mayis 2024 ile 2025 ortasi arasinda islem gdrmiistiir. %4,25
ila %6,4 arasinda degisen bir {ist sinir orani araligr sergilemekle birlikte, cogu %5,5 ile %6,0
arasinda kiimelenmektedir. Ticari miilklerin fiyatlandirmasi biiyiik 6l¢lide kira potansiyelinin bir
fonksiyonu oldugundan, fit kare basina fiyatlar, konuma ve bagimsiz boliim ic¢indeki ¢ok kath
alanin tahsisine bagli olarak ¢ok genis bir aralik gostermektedir.



Bu araligin alt ucuna (hatta daha altina) yakin iist sinir oranlariyla igslem goéren satislar, tipik olarak,
piyasa kira bedelinin 6nemli 6lgiide altinda olan ve daha fazla yiikselen gelir potansiyeline isaret
eden mevcut kira gelirini igerir. En iy1 konumlardaki "Trophy" varliklar da nispeten diisiik tist sinir
oranlari elde edebilir. Perakende miilkler igin isletme giderleri nispeten minimum diizeyde olma
egiliminde olsa da, komisyoncular {ist sinir oranlarini bildirirken bu maliyetlerin veya bosluk ve
tahsilat kaybi1 faktorlerinin bir kismini eksik beyan edebilir veya bunlari tamamen atlayabilir. Bu
gibi durumlarda, daha gercgekg¢i giderlerin ve kesintilerin uygulanmasi, bildirilenden biraz daha
diisiik iist sinir oranlari tiretecektir.

Piyasa araligimin alt sinirina yakin sermaye getirisi oranlartyla gergeklesen satislar, genellikle piyasa
kira bedellerinin altinda kalan mevcut kira gelirini igerir; bu da gelir agisindan daha yiiksek bir artig
potansiyeli anlamina gelir. Buna karsilik, piyasa kirasinin {izerinde kira gelirine sahip satislar, asagi
yonli riski yansitan yiliksek sermaye getirisi oranlarinda gergeklesebilir. En iyi konumlardaki
“prestijli” varliklar da, uzun vadeli kira sdzlesmeleri gibi, nispeten diisiik sermaye getirisi oranlarina
ulasabilir.

Incelenen satislar, gogunlukla perakende konutlardan olusmakta olup, son 18 ay icinde islem
gormiistiir. %35,5 ila %6,4 arasinda degisen, ortalama %6,02 olan bir {ist sinir orami araligi
sergilemektedirler. Perakende konutlar i¢in isletme giderleri minimum diizeyde olma egiliminde
olsa da, komisyoncular iist sinir oranlarini bildirirken bu maliyetleri bazen eksik beyan ederler. Bu
gibi durumlarda, daha gergek¢i giderlerin uygulanmasi, bildirilenden daha diisiik bir st siir
oraniyla sonuglanacaktir.

2022-24 donemindeki faiz orani artislarina ragmen, perakende varliklar icin iist sinir oranlarinda
Oonemli bir artis goriilmemektedir. (Cok aileli konutlardan farkli olarak, bu sektordeki tist sinir
oranlar1 baslangicta o kadar "sikistirilmis" degildi.) CoStar'in mevcut Perakende Sermaye Alt
Piyasa Raporlari, Plaza Bolge alt piyasasi i¢in mevcut piyasa iist sinir oranlarinin %4,3 oldugunu
gostermektedir. Bununla birlikte, bunun CoStar'in daha giivenilir istatistiklerinden biri oldugunu
diistinmiiyoruz (kismen alt piyasa verilerinin altindaki c¢ok kii¢iik 6rneklem biiytikliikleri
nedeniyle) ve Manhattan'daki tipik perakende piyasa tist sinir oranlari, belirli bir miilk icin 6zel bir
durum olmadig siirece artik bu kadar diisiik degildir. CoStar'in New York metro piyasasi i¢in
mevcut Perakende Sermaye Piyasasi Raporu, dogal olarak daha yiiksek {ist sinir oranlarini
yansitmakta olup, su anda ortalama %6,1'dir. Bununla birlikte, Manhattan mulkleri metro
ortalamasinin altinda seyretme egilimindedir.

Tamamen yeni, ytiksek kaliteli bir mulk olarak, mulk igin %5,5'lik bir genel oran ongorulmektedir.
Bu genel oranin uygulanmasi asagidaki kapitalize degerle sonuglanir. Istikrarli net faaliyet geliri
asagidaki gibi kapitalize edilir.

NOI / OAR = Gosterge Deger
$508,800 / 5.50% = $9,250,909
yuvarlanmis: $9,300,000

Analizimiz, perakende konutun satigin1 varsaymakta olup, bundan herhangi bir satis hasilati
modeli kesintisi yapilmamaktadir (yani bu bagimsiz bir degerdir).

Otopark

Birinci ve bodrum katlarinda, bagimsiz boliim sahiplerine ilk gelen alir esasina gore satilmak iizere
17 otopark alan1 bulunmaktadir. Bunlar, 500.000 § fiyatla satilmak {izere ya tapulu konut alanlari
ya da otopark lisanslar1 olabilir. Birgok yeni konut gelistirme projesi santiyede otopark



sunmamaktadir. Bu imkan1 sunanlar arasinda, fiyatlandirma genellikle konumun, konut bagimsiz
boliimlerinin fiyatlandirmasinin ve otopark bagimsiz boéliimlerinin konut bagimsiz béliimlerinin
sayisina gore nispi kithiginin bir fonksiyonu olma egilimindedir. Son birka¢ on yilda yeni
gelisimler bu bolgedeki eski otopark tesislerinin yerini aldigindan, otopark durumu sikigiktir.
Kendi deneyimlerimiz, bolgede otoparkin oldukca sinirli oldugudur.

Diger bir faktor ise tasinmazin lisanslara karsi tapulu olmasidir. Tapulu olmasi mutlaka {istiin
olmasa da, yiiksek bir lisans {icreti, ulasilabilir fiyat1 engelleyebilir. Degerleme konusu tasinmazin
alanlarinin tapulu olmasi veya lisans olmalari halinde sinirli bir iicrete sahip olmalar1 muhtemeldir.

Yine, muhtemelen her biri 500.000 $'dan fiyatlandirilacak 17 adet satilik otopark alani
bulunmaktadir. Bolgede otoparkin sikisik olmasi ve bagimsiz bdliim basina diisen alan oraninin
cok diisiik olmasi nedeniyle, bunlarin talep gérmesi beklenmektedir, ancak diger yandan, ¢at1 kati
dairesi bagimsiz boliimlerinin satiglarini tesvik etmek igin birkacinin hediye olarak verilmesi
muhtemeldir ve bu nedenle bu bilesenden elde edilecek nihai hasilat biraz daha diisiik olacaktir,
ancak belirli bir fiyat noktasinda otopark piyasanin altinda kalacak ve dolayistyla pratik bir taban
olusacaktir.

Bir referans noktasi olarak, Manhattan'daki benzer gelisimlerdeki otopark alani fiyatlandirmasini
inceledik. Yeni konut projelerinde otopark genellikle alan bagina 250.000 $ ile 500.000 $ arasinda
degismektedir, ancak bu otomatik otopark sistemi alani i¢indir. 57 konut bagimsiz bolimiinii
iceren 378 West End Avenue'da, bagimsiz boliim alicilarina satilan 9 alandan 8't hakkinda veri
bulduk. Dort alan, 550.000 $'lik tam fiyattan satilmistir, biri (satis imtiyazi olarak) 200.000 $'a
indirilmistir, diger ikisi 137.500 $'a indirilmistir ve biri ¢at1 kat1 dairesine satig imtiyazi olarak
iicretsiz verilmistir. Bdylece, bu 8 alandan elde edilen toplam hasilat, alan basina ortalama 334.375
$ olmak tizere 2.675.000 $ oldu. Baska bir sikisik konum olan 720 West End'de, otopark bedeli
alan bagma 500.000 $ olmustur, ancak birkag¢i hediye edilmistir ve ikisi daha indirimli olmustur.

Manhattan'in daha yogun gelismis bdlgelerindeki yeni tiriinlerde otopark alani basia 350.000 $
ila 550.000 $'in kesinlikle elde edilebilir oldugu ve Brooklyn'de 125.000 $ oldugu acik olsa da,
gelistiriciler otopark indirimlerini konutlar i¢in imtiyaz olarak kullandiklarindan net fiyatlandirma
genel olarak diigmektedir. Degerleme konusu tasmmmazin 6nemli bir kitlik avantajina sahip
olduguna inaniyoruz, yani daire sayisina gore ¢ok daha az sayida otopark alani vardir ve 500.000
$ dogrudan istenen fiyattir. Son olarak, satiglar1 desteklemeye yardimci olmak igin diger otopark
alanlarinin en azindan bir kismina indirim uygulanacagini varsayiyoruz. Bu nedenle, sonug olarak,
otopark alan1 bagina agagidaki gibi daha diisiik bir ortalama net fiyat olan 375.000 $ 6ngériiyoruz:

Tahsilat

$6,375,000
$6,375,000

Alanlar X Alan basina $
17 X $375,000




Briit Satis Hasilati
Ozetle, 6ngoriilen briit satis hasilat1 asagidaki gibidir:

Daire Satislari

$500,846,706

Perakende Bileseni $9,300,000
Otopark Satiglart $6,375,000
Depolama Uniteleri $0
Brut Perakende Degeri $516,521,706
Yuvarlanms $517,000,000

Bu nedenle, degerleme konusu tasinmazin yaklasik 1 Ocak 2030'a kadar tamamlanmasi 6ngdriilen
ileriye doniik briit satis hasilatinin makul bir sekilde 517.000.000 $ oldugu tahmin edilmektedir.



Net Satis Hasilat1 Analizi

Briit perakende degeri, bagimsiz boliimlerin satisindan elde edilecek toplam briit satis hasilatini
temsil eder. Net satis hasilati degeri ise tek bir alict i¢in olan degeri temsil eder. Bu analizde,
tamamlanma sonrasinda bir yatirnmeinin tiim bagimsiz boliimleri satin alacagi, esasen toptan satin
alip bunlar1 perakende olarak satacagi varsayilmaktadir. Bu analiz, makul bir piyasanin satiglari
kargilama siiresinin analizi ile baslar.

Unitelere yonelik piyasanin satiglari karsilama siiresi

Bu raporun Konut Piyasasi Genel Bakis boliimiinde tartisildigi gibi, Manhattan ve Brooklyn konut
satig hacminde 2021 ortasindan 2022 ortasina kadar belirgin bir artis olmus, ancak 2025'teki konut
piyasast hala 2019'a gore daha yiiksek bir hiz gdrmesine ve temelde uzun vadeli ortalamalarina
donmesine ragmen, daha sonra bir geri ¢ekilme yasanmuistir. Karsilagtirmalardaki ve piyasa
genelindeki satiglar1 karsilama siiresi son birkag yilda inisli ¢ikish olmustur. Veriler ayrica daha
blyuk binalarin daha yiiksek bir hiza ulasabildigini gostermektedir. Daha 6nce sunulan rakip
projeler ayda 1 ila 5 bagimsiz boliim arasinda satis yapmaktadir, ancak bunlardan bazilarinin kendi
fiyatlama sorunlar1 ve ayni zamanda uzun satis donemleri vardir ve bu da aylik ortalamay1 asagi
¢ekme egilimindedir; oysa satig siirecinin ligte ikisi veya dortte {i¢ii boyunca harmanlanmis hiz
aslinda daha yiiksekti. Yine de, yerel Manhattan verileri, dogru fiyat noktasinda veya daha dogrusu
dogru deger denkleminde, ayda en az 2-3'liik harmanlanmis bir satis hizinin elde edilebilir olmasi
gerektigini diisiindiirmektedir. Ornek olarak, Upper East Side'daki 1122 Madison, fit kare basina
5.000 $'a dogru bir fiyat noktasinda bile ayda altidan fazla satis gérmdistiir.

Bu nedenle, tamamlanmadan 6nce en az 20 aylik pazarlama ve muhtemelen 22 hatta 23 ay ile
proje, uygun sekilde fiyatlandirilirsa kismen On satis yapmis olmalidir. Satislar1 kapatmak,
basarisiz olan sozlesmeleri yeniden satmak ve On satis1 yapilmayan bagimsiz boliimleri satmak
icin 14 aylik bir tamamlanma sonrasi piyasanin satiglari karsilama stresi 6ngordik. Analizimiz,
perakende konutlarin ilk ayda satilacagini (yani kapanacagini) varsaymaktadir.

Satig Maliyetleri

Briit hasilattan satis maliyetleri diisiilmelidir. Tek bagimsiz bolimler igin komisyonlar tipik olarak
%6'dir, ancak ¢ogunlukla %5'e kadar pazarlik edilebilir. Bununla birlikte, yeni bir gelisim igin
miinhasir satis acentesi olarak belirlenmek igin, tipik olarak %3 ve bazen %2 ila %2,5 olmak {izere
onemli Ol¢iide daha diisiik bir komisyon orani yaygindir. Bununla birlikte, bagimsiz boliimlerin
onemli bir kisminin ortak komisyonlu olmasi muhtemeldir ve bu da alicinin komisyoncusunun da
O0denmesi gerektiginden daha yiiksek satis komisyonlariyla sonuglanir. Gelistiricinin rakamin
arastirdik; heniiz kesin bir anlagmalar1 yok, ancak nispeten biiyiik, yiiksek degerli bir bina i¢in %2-
%2,5 dogrudan/%5 ortak komisyon diizenlemeleri yaygindir. Gelisimin Olgegi géz Oniine
alindiginda, harmanlanmis bir esasa gore satis maliyetlerini briit satis hasilatinin %4,01 olarak
tahmin ediyoruz.

Yasal, Kapams, Cesitli; Imtiyazlar
Tipik olarak, ¢esitli yasal ve kapanis maliyetlerini yansitmak i¢in briit satislarin %0,5 ila %1,01
distiliir.

Saticilarin genellikle gayrimenkul {izerindeki devir vergisini 6dedigine dikkat edilmelidir; ancak
New York City'deki yeni konut gelistirmeleri s6z konusu oldugunda, alicilar neredeyse her zaman
sozlesmeyle bu masrafi 6demekle yiikiimliidiir, aksi takdirde bir imtiyaz olarak verilir. Bununla
birlikte, piyasa kosullar1 dalgalandik¢a, bazen imtiyazlar verilir. Bu tiir imtiyazlar genellikle
gelistiricinin devir vergilerinin veya diger kapanis maliyetlerinin bir kismmi veya tamamin



O0demesi seklinde gelir.

2020 ve 2021'in bir bdliimiinde, piyasadaki imtiyazlar genellikle %1 ila %2 arasinda degisiyordu
ve alicinin kapanis maliyetlerini karsiliyordu. Sehir genelinde, bazi projelerde %3"in iizerine ¢ikan
bu imtiyazlar, bir yildan fazla bir siire 6nce geri ¢ekilmeye basladi ve genellikle eskisinden gok
daha distik. Genel olarak, satis imtiyazlar1 i¢in %1,5 diisiiyoruz; bu, yasal ve kapanis maliyetleri
icin 9%00,5'e ek olarak uygulanir.

Genel Giderler / Bakim Giderleri
Daha once belirtildigi gibi, satis donemi boyunca dngoriilen toplam konut tasima maliyetleri
asagidaki gibidir

Net Satilabilir X $/SF = Tasima
156,870 X $26.00 = $4,078,620
156,870 X $26.00 = $4,078,620

$8,157,240
ay basina psf $4.33
yillik bagimsiz $99,479
bolim basina
aylik bagimsiz béliim $8,290
basina

Yatirimcinin elde tutma maliyetleri, bagimsiz boliimler kapandik¢a buna bagl olarak azalacaktir.
Bu, satilmayan bagimsiz boliim sayisi azaldik¢a aylik toplamin azaldigr bir satir kalemi olarak
distlir.

Yatirnmcimin (“Gelistiricinin”) Kart

Tamamlanma sonrasi bir konut olarak ileriye doniik piyasa degerini tahmin ederken, bu analiz
dolayli olarak binanin bagimsiz boliimleri toplu olarak satin alip, son kullanicilara perakende
olarak satacak bir yatirimciya satilacagini varsayar. Bu nedenle, yatirimei, yatirimi yapmak i¢in
bir kar tesviki ile ddiillendirilmelidir. Yatirimeinin kéri, bir tiir girisimei karidir ve yatirimeinin
projenin riskini listlenmesinin 6diiliinti temsil eder. Bu senaryoda, yatirimcinin getirisi tamamen
satis riskinin bir fonksiyonudur; proje tamamlandiginda satin alinacagindan, insaat ve gelisim riski
teorik olarak zaten gelistirici tarafindan iistlenilmistir ve ayrica, dairelerin tamamlanmadan ¢ok
once piyasaya c¢ikmasi beklendiginden, bagimsiz boliimlerin ¢ogunlugunun 6n satist yapilmis
olmalidir.

Gelistiricinin kér tipik olarak maliyetlerin yiizdesi olarak ifade edilir ve senaryonun dogasinda
bulunan risklere bagli olarak, genellikle %5 ila %10'luk bir kar seviyesi hedeflenir, ancak New
York City'de gelisim genellikle ek ¢aba gerektirdiginden, karlar daha yiksek olabilir. Boyle bir
satin almanin dogasinda bulunan piyasa riski géz 6niine alindiginda, %06,5'lik bir kar tesvikinin
uygun oldugu diisiiniilmekte ve bu analizde uygulanmaktadir.

Net Satis Hastlat

Satis maliyeti ve yatirimei kari, net satis hasilatina ulagsmak icin briit satis hasilatindan diisiiliir.
Cogu durumda, bu net hasilat zaman i¢inde tahsil edilir ve bu nedenle bugiinkii degere
indirgenmesi gerekir. Bu nedenle bir iskonto orani uygulanmalidir. Bu, degerleme konusu
taginmazin bagimsiz boliimlerinin satisindan elde edilen nakit akiglarinin iskonto edilecegi orandir.
Baz1 analistler riski hesaba katmak icin iskonto oranin "yiiklese' de, bunun en 1yi sekilde kar icin
acik satir kalemi kesintisinde ele alindigina inaniyoruz. Bu durumda, iskonto orani 6ncelikle




paranin zaman degerini ve firsat maliyetini temsil eder. Kurumsal kalitede, ¢ok aileli yatirimlar
icin kaldiragsiz getiriler agirlikli olarak %5 ile %9 arasinda bir aralikta baskin olmustur. Artik
ekonomik kosullar yumusadigina gore, genel getiriler, 6zellikle iyi konumlanmis, ytliksek kaliteli
tirlinler i¢in diisme egilimindedir. Bu yatirimlardaki risklerin, kiralik topluluklarin isletmesinden
elde edilen nakit akisini yansittigini vurguluyoruz. Asagida goriildiigii gibi, i¢ getiri oranlari (IRR)
cok sayida risk faktoriine bagli olarak genis bir aralik iginde kalmaktadir.




IRR Sorveyleri

Sorvey Jrun Taru IRR Arahg IRR Ort.
PwC —4Q25 Ulusal Apartman Piyasast 6.0% - 9.0% 7.4%
RealtyRates —4Q25 | Ulusal Yiiksek Katli/Kentsel TH — Yeni Gelisim [9.38% - 15.44%| 11.96%

Aragtirmalar, mevcut getirilerin %6,0 ila %15,4 arasinda degistigini ve merkezi egilim
gostergelerinin %7 ila %12 arasinda oldugunu gostermektedir. Realty Rates aragtirmasi, 6zellikle
gelisim icin daha yiiklii bir iskonto oranidir. Ongérii ddneminin dogas1 gz oniine alindiginda ve
kar icin satir kalemi kesintisi kabul edilerek, net hasilat, tamamlanma sonrasi bir degere ulagmak
icin aylik olarak %6,5'lik bir getiri oram lizerinden iskonto edilir. Belirtildigi gibi, iskonto oran
esas olarak piyasanin satislari kargilama siiresi boyunca yatirimin zaman/firsat maliyetini temsil
ederken, satir kalemi yatirime1 kari kesintisi, projenin satis riski i¢in birincil tazminattir.

Satis hasilatt modelimiz bu boliimiin sonunda gdsterilmektedir.

Satis Hasilati Modelinin Aritmetik Toplami
Briit Daire Satiglar1 $500,846,706
Perakende Bileseni $9,300,000
Otopark veya Depolama $6,375,000
Briit Satis Hasilati $516,521,706
Eksi: Satig ve Pazarlama (%4,0) ($20,288,868)
Imtiyazlar (%1,50) ($7,512,701)
Yasal, Kapanis, Cesitli (%0,5) ($2,536,109)
Konut Tagima Giderleri ve Isletme Giderleri ($3,473,459)
Ticari Tasima Giderleri ve Isletme Giderleri $0
satig maliyetleri alt toplami ($33,811,136)
Net Satig Hasilat: $482,710,569
yuvarlanms | $483,000,000
Yatirimcinin Kari (%6,5) ($32,969,411)
kar eksi net hasilat $449,741,158
iskontonun etkisi ($14,121,311)
Iskonto Edilmis Net Satis Hasilat1 Degeri $435,619,847
Yuvarlanmis (en yakin milyon) $436,000,000

Bu nedenle, degerleme konusu tasinmazin tamamlanma sonrasi (yaklasik 1 Ocak 2030 itibariyla)
ileriye doniik piyasa degerinin (yani net satig hasilati degerinin) 436.000.000 $ olacagi
kanaatindeyiz. Bu, briit perakende degerinden %15,2'lik bir indirimi temsil etmekte olup, bu,
tamamlanma sonrasi piyasanin satislar1 karsilama siiresinin uzunlugu g6z oOniine alindiginda
"toptan" ve "perakende" degerler arasinda makul bir iliskidir. Satig Maliyetlerinin briitiin yiizdesi
olarak oran1 %6,0'dir, dolayisiyla net satis hasilat1 483 milyon $'dur.



Net Satis Hasilati Modeli

Ay 1 Ay 2 Ay 3 Ay 4 Ay 5 Ay 6 Ay 7

Bu Ay Kapanan Uniteler 10 10 10 6 6 6 5
Envanterde Kalan Uniteler 72 62 52 46 40 34 29
Briit Daire Satislar 61,078,867  $61,078,867  $61,078,867  $36,647,320  $36,647,320 436,647,320 $30,539,433
Perakende Konut Satisi $9,300,000 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Otopark Satislari $6,375,000 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Depo Satiglan $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Eksi: Satis ve Pazarlama (%#4) ($2,698,155)  ($2,443,155)  ($2,443,155)  ($1,465893)  ($1,465,893)  ($1,465893)  ($1,221,577)

imtiyazlar (%1,50) ($916,183) ($916,183) ($916,183) ($549,710) ($549,710) ($549,710) ($458,091)

Yasal, Kapanis, Cesitli (%0,5) ($337,269) ($305,394) ($305,394) ($183,237) ($183,237) ($183,237) ($152,697)

Konut Tasima Giderleri ve isletme Giderleri ($596,871) ($513,972) ($431,074) ($381,334) ($331,595) ($281,856) ($240,406)

Perakende Tasima Giderleri ve Isletme $0

Giderleri

Yatinmcinin Kari (%6,5) ($4,384,501) ($3,970,126) ($3,970,126) ($2,382,076) ($2,382,076) ($2,382,076) ($1,985,063)
Toplam Maliyetler ($8,932,980) ($8,148,831) ($8,065,932) ($4,962,249) ($4,912,510) ($4,862,771) ($4,057,836)
Net Aylik Nakit Akislari $67,820,887  $52,930,036  $53,012,935  $31,685,071 $31,734,810 $31,784,549 $26,481,598
14 ay boyunca yillik %6,5 tizerinden iskonto edilmis $435,619,847
yuvarlanmus $436,000,000



Net Satis Hasilati Modeli

Ay 8 Ay 9 Ay 10 Ay 11 Ay 12 Ay 13 Ay 14

Bu Ay Kapanan Uhiteler 5 4 4 4 4 4 4
Envanterde Kalan Uhiteler 24 20 16 12 8 4 0
Briit Daire Satiglar $30,539,433  $24,431,547  $24,431,547  $24,431,547 $24,431,547 $24,431,547 $24,431,547
Perakende Konut Satisi $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Otopark Satiglari $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Depo Satiglan $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Eksi: Satis ve Pazarlama (%4) ($1,221,577) ($977,262) ($977,262) ($977,262) ($977,262) ($977,262) ($977,262)
imtiyazlar (%1,50) ($458,091) ($366,473) ($366,473) ($366,473) ($366,473) ($366,473) ($366,473)
Yasal, Kapans, Gesitli (%0,5) ($152,697) ($122,158) ($122,158) ($122,158) ($122,158) ($122,158) ($122,158)
Konut Tasima Giderleri ve Isletme Giderleri ($198,957) ($165,798) ($132,638) ($99,479) ($66,319) ($33,160) $0

Perakende Tagima Giderleri ve Isletme
Giderleri
Yatinmcinin Kari (%6,5)

Toplam Maliyetler

($1,985,063)

($1,588,051)

($1,588,051)

($1,588,051)

($1,588,051)

($1,588,051)

($1,588,051)

($4,016,386)

($3,219,741)

($3,186,581)

($3,153,422)

($3,120,262)

($3,087,103)

($3,053,943)

Net Aylik Nakit Akiglari

$26,523,047

$21,211,806

$21,244,965

$21,278,125

$21,311,284

$21,344,444

$21,377,603




Maliyet Yaklasim

Maliyet Yaklasimi, ITkame ilkesi'ne dayanir; bu ilke, ihtiyathi bir yatirimeinim, bir miilk igin,
gereksiz gecikme olmaksizin esit kalite ve faydaya sahip bir miilk insa etme maliyetinden daha
fazla 6demeyecegini belirtir. Degere iligkin bu yaklasim, tasinmazin fiziksel degerinin bir analizini
igerir; yani, bos oldugu varsayilan arazinin mevcut degerine, iyilestirmelerin (yapilarin)
amortismana ugramis degerinin eklenmesidir. Ikincisi, iyilestirmeleri yeniden uUretme veya
degistirme maliyetine iliskin tahminimizden tiiretilir; bundan, fiziksel yipranma, fonksiyonel
eskime ve digsal eskime acisindan birikmis amortisman (varsa) diisiilmelidir. Fiziksel yipranma,
tasinmazin aginmasi olarak tanimlanir; fonksiyonel eskime, diizen, stil veya tasarim nedeniyle arzu
edilirlik eksikligini yansitir; ve digsal eskime, taginmazin kendisinin disindaki nedenlerden
kaynaklanan bir deger kaybini ifade eder.

Proje Sahasi Degerlemesi

Bos arazi, piyasa karsilagtirma yaklagimi ile degerlenir. Piyasa karsilastirma yaklagiminda,
karsilastirilabilir proje sahalarinin (benzer en yiiksek ve en iyi kullanima sahip) yakin tarihli
satislari, degerleme konusu proje sahasina gore analiz edilir. Sunulan satis verileri ile degerleme
konusu arasindaki farkliliklari telafi etmek igin konum, biiyiikliik, sekil, topografya, kullanighilik,
pazarlanabilirlik vb. faktorler igin diizeltmeler yapilir. Boylece, degerleme konusu proje sahasi i¢in
makul bir bagimsiz boliim deger elde edilir.

Degerlemeye konu taginmaz, Manhattan, New York’un Hudson Square bdlgesinde, Varick Street
ile King Street’in glineybat1 kosesinde yer alan tek bir vergi parselinden olugsmaktadir. Taginmaz,
12.553,1 SF yiiz6lgiimiine sahip olup dikddrtgene yakin olmakla birlikte diizensiz (“L” seklinde)
bir geometriye sahiptir. Proje sahasimin King Street cephesinin uzunlugu 150 ft, Varick Street
cephesinin uzunlugu ise 76,1 ft’dir. (Varick Street fiillen Seventh Avenue’nun gilineye dogru
devami niteligindedir.) King Street yoniindeki parsel derinligi biiyiik dlgiide 76,1 ft olmakla
birlikte, giineybati kdsesinde arka parsel sinirinin 48,75 ft’lik boliimii boyunca ilave 24,3 ft derinlik
bulundugundan, yaklasik 100 ft derinligine sahip bir boliim olusmaktadir.

Proje sahasi M1-6 imar bolgesinde yer almakta olup Hudson Square 6zel imar boélgesi
kapsamindadir. Raporun ilgili b6liimiinde ayrintili olarak agiklandig lizere, bu imar bolgesi sinirl
o0l¢iide konut amacl kullanima izin vermekte olup, 10,0 Kat Alan1 Katsayisina (FAR) sahip yiiksek
yogunluklu bir imar bolgesidir. imar hakk: kapsaminda izin verilen imara esas kat alam 125.531
BSF olup, gelistirici ilave yapilasma haklar1 edinerek toplam imara esas kat alanini 166.367
BSF’ye ¢ikarmayi planlamaktadir.

Halihazirda taginmazin iizerinde, tamamen yikilmasi planlanan 6 katli hafif sanayi/cat1 kat1 ofis
binasi bulunmaktadir. S6z konusu yap1 1930 yilinda insa edilmis olup, toplam insaat alan1 66.476
SF’dir ve bolgedeki eski liretim binalarinin tipik bir 6rnegini olusturmaktadir. Avdoo Partners ve
bagli sirketlerinin kontroliindeki bir tiizel kurulus olan gelistirici, tasinmazi Aralik 2025’in
sonlarinda 63 milyon ABD Dolar1 bedelle satin almistir. Satin alma tarihinde binada halen birkag
kiract bulunmakla birlikte, bunlarin kira soézlesmelerinin kisa siire icinde sona erecegi
anlagilmaktadir. Son kiracinin Haziran 2026’da binay1 tahliye etmesinin ardindan yikim
caligmalarina baglanacaktir. Anladigimiz kadariyla, satis isleminin tamamlanmasinin hemen
ardindan, miiteahhit bu gayrimenkulii kar amaciyla satmak veya yeniden satmak Uzere iki teklif
aldi; bunlardan biri satin alma fiyatinin %10 {izerindeydi.

Yapilasma haklarinin bir araya getirilmesi siireci ise hafif karmasik bir yap1 arz etmektedir.
Gelistirici, iizerinde bir otelin bulundugu 63 numarali Parsel ile imar parseli birlestirmesi



(yapilagsma haklarinin bitisik parsellere aktarilmasini saglayan mekanizma) gerceklestirecektir.
Mevcut durumda izin verilen imara esas kat alaninin (ZFA) tamami veya hatta bir miktar fazlasi
kullanilmis durumda oldugundan s6z konusu parsele ait devredilebilecek herhangi bir yapilagsma
hakki bulunmamaktadir. Bununla birlikte gelistirici, Metropolitan Transportation Authority
(MTA) ile de 6n mutabakata varmistir. New York Sehri metrosunu isleten MTA, metro hatt1 veya
istasyonuna bitigik bir proje sahasinda (IRT Hat 1 Varick Street’in altindan ge¢cmektedir) metro
altyapisinda iyilestirme yapilmasi karsiliginda, onceden belirlenmis FAR miktar1 kadar ilave
yapilagsma hakki verebilmektedir. Bu ilave hak yalnizca degerlemeye konu vergi parseline degil,
imar parselinin tamamina uygulanmaktadir. Imar parseli birlestirmesinin gergeklestirilme nedeni
de budur. Bu kapsamda MTA, proje sahasina bitisik Houston Street Istasyonu igin yeni bir giris
yapilmasini, merdivenin yerinin degistirilmesini ve bir asansér kurulmasini talep etmistir. Bu
caligmalarin ingaat maliyetinin 10 milyon ABD Dolari, dolayli maliyetlerinin 4 milyon ABD
Dolar ve girisin bakim giderlerinin pesin olarak finanse edilmesi i¢in 2,5 milyon ABD Dolari
olmak iizere toplam 16,5 milyon ABD Dolar1 olacagi &ngoriilmektedir. Imar parseli
birlestirmesinin maliyeti ise, binanin en alt katindaki iki yatak odali bir bagimsiz béliimiin otel
sahibine devredilmesi olacaktir. Bu bagimsiz boliimiin degerinin yaklasik 1,5 ila 2 milyon ABD
Dolar1 oldugu tahmin edilmektedir. Son unsur ise, Kapsayicit Konut Sertifikalari kapsaminda 7.225
SF’lik sertifikanin, {izerinde mutabakata varilan fit kare (SF) basina 240 ABD Dolar1 bedel
tizerinden satin alinmasidir. Bunun maliyeti ise 1,734 milyon ABD Dolar1 tutarindadir. (Bu tutar
ilk ongoriilenden bir miktar daha diisiiktiir. Islemin Temmuz 2026’da tamamlanmasi
beklenmektedir.) Dolayisiyla, yapilasma haklarinin tamaminin bir araya getirilmesine iligkin
toplam maliyetin, 166.367 BSF i¢in yaklagik 83,2 milyon ABD Dolar1 veya yaklasik BSF basina
500 ABD Dolar olacag dngoriilmektedir. Tlk satin alma maliyeti de bundan kayda deger 6lgiide
farkli degildir (BSF basina 503 ABD Dolari).

Bu analizde, karsilastirilabilir gelistirme alanlarinin satislart incelenmekte ve degerleme konusu
taginmazla “insaat yapilabilir fit kare basina fiyat” esasina gore karsilastirilmaktadir. Degerleme
konusu tasinmazin piyasasinda, yakin tarihli karsilagtirilabilir gelistirme alani satiglari igin
kapsamli bir arastirma yaptik. Kanaatimizce, asagidaki satislar degerleme konusu proje sahasi ile
makul Olclide karsilastirilabilir niteliktedir ve degerleme konusu tasinmazin arsa degerinin
tiiretilmesi agisindan 1yi bir temel olusturmaktadir.



Degerlemeye Konu Satis:

68-76 King Street

Aka 183-185 Varick Street

Southwest Corner King Street ve Varick Street
Hudson Square, New York, NY

580

60 .

Satis Tarihi:
Vergi Parsel ID:
Tahsis Eden:

Tahsis Edilen:

Devredilen Menfaat:
Arsa Alani:

imar Durumu:
Azami FAR - Standart;
Azami FAR - UAP:

Azami Insaat Yapilabilir Alan:

Fiyat:

Deger Takdiri Gostergeleri:
Fiyat/Insaat Yapilabilir SF - Standart:

30 Aralik 2025
580/60
185 Varick Realty Corp. / Varick Realty

68 King Street Owner LLC / Avdoo & Partners
Development

Tam mulkiyet
12,533+ SF (Varick Street'te 76,1’; King Street'te 150”)

M1-6 / Special Hudson Bdélge /IH

10.0
12.0 (konut i¢in kullanilmasi olas1 degildir)

125,331+ SF, standart bagimsiz gelistirme
166,367+ SF, MTA ilave yapilagsma haklar1 ve
devredilebilir yapilasma haklari ile planlanmis

$63,000,000 (yalnizca arsa)

Fiyat/Ingaat Yapilabilir SF - planlanmus:



$503
$502



Degerlemeye Konu Satis: 68-76 King Street
(devami) Hudson Square, New York, NY

Yorumlar:

Bu satis islemi, Lower Manhattan'in Hudson Square boliimiinde, King Street ve Varick Street'in
giineybat1 kosesinde yer alan bir kose gelistirme projesini kapsamaktadir. Proje sahasi hafif
diizensiz ancak genel olarak dikdortgen seklindedir. Proje sahasi, 68.476 SF igeren 6 katli loft ofis
binasi ile iyilestirilmis (lizerinde yap1 bulunan) ve bos olarak teslim edilmistir. Saticiy1 temsil eden
bir Avison Young ekibi tarafindan satisin komisyonculugu yapilmustir.

Ayrica, gelistiriciler bitisik bina ile bir imar parselini birlestirmeyi ve proje sahasinin azami imar
kat alanim1 166.367 BSF'ye ¢ikarmak i¢in MTA toplu tasima baglant1 ilave yapilasma hakki ile
yaklagik 7.000 SF kapsayici konut sertifikasi kullanmay1 planlamaktadir. Su ana kadar, DOB
kayitlar1 yikim izin bagvurularmi gostermekte ancak proje sahasina yonelik insaat izinleri
gostermemektedir.

Dogrulama: PropertyShark, NYC ACRIS, NYC Dept. of Buildings, CoStar, Avison Young



Karsilastirilabilir Satis No. 1: 118 Tenth Avenue
Tenth Avenue'nin dogu tarafi, W. 17th & W. 18th
Street arasi, New York, NY

Satis Tarihi: 18 Subat 2026

Vergi Parsel ID: 715/3

Tahsis Eden: B&R Tenth Avenue LLC & Barma LLC
Tahsis Edilen: Harlow on 10" LLC

Devredilen Menfaat: Tam Mulkiyet

Arsa Alan: 12,172+ fitkare

Imar Durumu: C6-3/West Chelsea Ozel Bélgesi

Imar Hakki Kapsamimdaki Azami FAR: 5.0 — Mesken/Ticari
7.5 —High Line Transfer Koridoru Ilave Yapilasma Hakki ile

Maks. ingaat Yapilabilir Alan: 85,000+ insaat yapilabilir fitkare
Satis Fiyati: $53,000,000

Deger Takdiri Gostergeleri:
Fiyat/Insaat Yapilabilir SF: $624



Karsilastirilabilir Satis No. 1: 118 Tenth Avenue
Tenth Avenue'nin dogu tarafi, W. 17th & W. 18th
Street arasi, New York, NY

Yorumlar:

Chelsea'de, Tenth Avenue iizerinde West 17th ve West 18th Street arasinda, High Line'in
karsisinda, neredeyse dikdortgen seklinde bos bir orta blok sahasinin satin alinmasini kapsamastir.
Proje sahasi, Adirondack Capital Partners tarafindan satisa sunulmus ve Toll Brothers tarafindan
satin alinmistir. Proje sahasi, 128 Tenth Avenue (Parsel 63), 456 West 18th Street (Parsel 60) ve
453 West 17th Street (Parsel 5) adreslerindeki bitisik parsellerle bir imar parseli birlestirmesinin
parcasidir. Toplam imar parseli 25.542 SF olup, toplam imar kat alam1 185.396 BSF'dir.
Komisyoncuya gore, Toll, analizimizin temelini olusturan 85.000+ BSF'yi satin almstir.

Toll Brothers, Cook Fox Architects tarafindan tasarlanan 13 katli, 105 bagimsiz boliim i¢eren bir
kat miilkiyetli konut projesi planlamaktadir. Taginmaz, uzun siiredir sahibi olan Benny Barampov
tarafindan satilmistir. Tasinmaz, uzun vadeli bir kiralik arsanin konusuydu ve son yillarda bir dizi
kiraci, bazilar1 ofis gelisimini degerlendirerek tasinmazi gelistirmeye calisti. Son kiracinin
temerriide diismesinin ardindan, Bay Barampov kiralama hakkini feshetti ve taginmazi Subat
2025'te piyasaya siirdii. 11 Haziran 2025'te sdzlesme asamasina geldi.

Dogrulama: CoStar, PropertyShark, NYC ACRIS, Various Media Sources, Adirondack Capital
Partners



Karsilastirilabilir Satis No. 2: 57 Fourth Avenue
Northeast Corner East 9" Street
East Village, New York, NY

Satis Tarihi: 24 Ekim 2025
Vergi Parsel ID: 555/10
Tahsis Eden: 101 East 9™ Street LLC
Tahsis Edilen: 101 E 9 Holdings LLC
Devredilen Menfaat: Tam Mulkiyet
Arsa Alani: 3,020+ fitkare
imgr Durumu: C6-2A, R8A Dengi
Imar Hakki Kapsamindaki Azami FAR: 6.5 — Karma Kullanim/Topluluk Tesisi
Maks. insaat Yapilabilir Alan: 19,630+ fitkare — Baz FAR
Fiyat: $9,600,000

Deger Takdiri Gostergeleri:
Fiyat/Insaat Yapilabilir SF: $489



Karsilastirilabilir Satis No. 2:
(devami) 57 Fourth Avenue
New York, NY

Yorumlar:

Manhattan'in East Village boliimiinde, Fourth Avenue ve East 9th Street'in kuzeydogu kodsesinde yer alan
bir kdse gelistirme sahasinin yakin tarihli satisini igermektedir. Tagsinmazin konumu, NoHo ve Greenwich
Village sinirindadir. Tasinmaz halihazirda kuru temizlemeci olarak islev géren 3.000 SF'lik tek katli ticari
bir bina olarak iyilestirilmistir. Tasinmazin aylik olarak kiralandig1 anlasilmaktadir. Miilk, Real Broker
LLC tarafindan 11,3 milyon § istenen baslangi¢ fiyatiyla listelenmistir.

Dogrulama: CoStar, PropertyShark, NYC ACRIS, Real Broker LLC Satis izahnamesi



Karsilastirilabilir Satis No. 3:

38 Gramercy Park East Assemblage
252-258 Third Avenue/37 & 38 Gramercy Park East
SWC of Third Avenue & East 21 Street
New York, NY

Satis Tarihi:

Vergi Parsel ID:

Tahsis Eden:

Tahsis Edilen:
Devredilen Menfaat:

Arsa Alanr:

Imar Durumu:

Imar Hakki Kapsamindaki Azami FAR:

Maks. Insaat Yapilabilir Alan:

Fiyat:
Deger Takdiri Gostergeleri:
Fiyat/Ingaat Yapilabilir SF:

27 Subat 2024
31 Ocak 2025

876/29-32; 876/25; 876/26

City Lights Properties LLC —Parsel 31 & 32
256 H.M., LLC — Parsel 30

258 Third Avenue LLC — Parsel 29

37 Gramercy LLC — Parsel 25 Cesitli
kooperatif daire sahipleri - Parsel 26

Gramercy 252 Owner LLC
Tam Mulkiyet

13,630 SF (kamu kaydz1); 13,615 SF (s6rvey)
ilk parca igin 6.900 fit kare (92’ x 75”)

C1-9A, R9-A
10.0, 7.52

141,967+ fitkare

$152,214,000

$1,072



Karsilastirilabilir Satis No. 3: 38 Gramercy Park East Assemblage
New York, NY

Yorumlar:

Ik satis islemi, Third Avenue ve East 21st Street'in giineybati kosesinde, her biri 23' x 75'
olgiilerinde dort bitisik vergi parselinin satisini igermistir. Taginmaz, toplam 12.547 SF alan igeren,
cogunlukla bos olan bir ila dort aras1 katli perakende ve karma kullanimli tasinmaz olarak
iyilestirilmistir. Toplamda, Manhattan'in Gramercy Park boliimiinde Third Avenue'nin bati
tarafinda 92 fit cephe ve East 21st Street'te 75 fit cepheye sahiptir. Gramercy Park'in kendisinin
yarim blok dogusundadir. Satis islemi 31 Temmuz 2023'te sézlesmeye baglanmistir. Satici Hee
Nam Bae ve alici, Victor Sigoura baskanligindaki Legion Investment Group olmustur. Satis
kapandiktan 6 ay sonra kiralamalart sona erecek olan bir perakende kiraci disinda miilkler bostu.

Gramercy Park, Park Avenue ile Third Avenue arasinda, East 20th Street ve East 21st Street
arasinda yer alan, kapili, 6zel iki dontimliik bir parktir. Gramercy Park Tarihi Bolgesi i¢inde yer
almaktadir. Parka, yillik {icret 6deyen parki ¢evreleyen binalarin sakinleri erisebilir. Toplamda
yaklasik 400 anahtar bulunmaktadir. ilk parseller, toplam 68,3 milyon $ tutarinda dort ayr1 islem
araciligiyla satin alinmistir. 990$/BSF'lik taban satin alma fiyati, Third Avenue boyunca uzanan
arsa i¢in oldukea yliksek olmustur; ancak fiyatlandirma, gelistiricinin miimkiinse park cephesi elde
etmeyi hedeflemesi nedeniyle parka yakinliktan ve potansiyel park manzaralarindan etkilenmis
goriinmektedir. Gelistirici, list kat manzaralari, park anahtarlar1 ve yaklasik 40 fit gercek park
cephesi sunan liiks bir konut projesi yapmay1 planlamaktadir.

Satin alma iglemiyle es zamanli olarak, alict Legion Investment Group, batidaki tasinmaz olan 38
Gramercy Park North (Block 876, Parsel 26) adresindeki 5 katli ko-op ile bir imar Parseli
Gelistirme ve Irtifak Sozlesmesi (yani imar parseli birlestirmesi) imzalamistir. Alic1, 38 Gramercy
Park North'taki 11.813 SF'lik bir gelistirme hakki (devredilebilir yapilagsma haklari) i¢in 4.172.854
$ (353$/BSF) 6demistir. Devredilebilir yapilasma haklari satin alma islemi, arsa satin alimiyla ayni
tarith olan 27 Subat 2024'te kapanmistir. Baglangigta Haziran 2022'de s6zlesmeye baglanmis ancak
ko-op'un satigin1 engellemeye ¢alisan bir ko-0p hissedarinin davasi nedeniyle durdurulmustur.
Mahkeme ko-op lehine karar vermis ve devir islemine izin vermis, ilgili hissedarin hisseleri satin
alinmigtir. Devredilebilir yapilagma haklarinin satin alinmasiyla birlikte, gelistirici toplam
72.487.854 $ veya 897$/BSF maliyetle 80.813 BSF'lik bir alan1 birlestirmistir. Gelistirici daha
sonra tim ko-op binasini satin almigtir. 38 GPN igin toplam maliyet 47 milyon $'dir (6nceki 4,2
milyon $'lik devredilebilir yapilasma haklari dahil - art1 bireysel bagimsiz boliim hissedarlarini
/sahiplerini satin almak i¢in yaklasik 43 milyon §). Son olarak, bitisik 37 Gramercy Park East
arsasi, Buchbinder & Warren'dan ayn1 giin 32,5 milyon $'a satin alinmistir. Alicinin ayrica yaklasik
250%/BSF fiyatla 17.000+ BSF Kapsayict Konut Sertifikas1 ve baska bir saticidan 149.000 $
karsiliginda 745 SF daha satin aldig1 anlagilmaktadir. Asagida tahmini dokiimiimiiz yer almaktadir:

Tarih BSF Fiyat $/ bsf
252-258 Third Avenue 2/27/24 69,000 $68,315,000 $990
38 Gramercy Park North 1/31/25 43,389 $47,000,000 $1,083
37 Gramercy Park East 1/31/25 11,833 $32,500,000 $2,747
Kapsayici Sertifikalar 2024 17,000 $4,250,000 $250
Kapsayici Sertifikalar 1/31/25 745 $149,000 $200

Toplam 141,967 $152,214,000 $1,072



Son bir pirQz ise, yeniden dlgtimiin ZFA'y1 yukaridaki dékiime gore 161 SF kiigiiltmesidir, ancak
bu durumun genel fit kare basina fiyat {izerinde gergek bir etkisi yoktur.

Dogrulama: CoStar, PropertyShark, NYC ACRIS, ¢ok sayida basin makalesi, islemin taraflari



Karsilastirilabilir Satis No. 4: 23 Avenue of the Americas
Walker Street'in gliney tarafi, West Broadway & Avenue
of the Americas arasi
New York, NY

Satis Tarihi: 2 Aralik 2024

Vergi Parsel ID: 191/18

Tahsis Eden: Matera Family LP

Tahsis Edilen: Walker Property LLC
Devredilen Menfaat: Tam Mulkiyet

Arsa Alan: 4,645+ fitkare

Imar Durumu: C6-2A/Tribeca Karma Kullanim

Imar Hakki Kapsamindaki Bolge Azami FAR: 5.0 — Mesken/Ticari
Maks. insaat Yapilabilir Alan: 23,225+ fitkare

Satis Fiyati: $18,100,000

Deger Takdiri Gostergeleri:
Fiyat/Insaat Yapilabilir SF: $779



Karsilastirilabilir Satis No. 4: 23 Avenue of the Americas
Walker Street'in gliney tarafi, West Broadway & Avenue
of the Americas arasi
New York, NY

Yorumlar:

Gelistiriciler Sumaida & Khurana, bu proje sahasimi Aralik 2024'te Manhattan'in Tribeca
boliimiinde satin almistir. Satis sonrasinda 17-23 Avenue of the Americas, 1-5 Walker Street ve
249-253 West Broadway adreslerinde bulunan 3 katli, 8.900 SF'lik karma kullanim alanli bir bina
olarak iyilestirilmistir. Mevcut binada birka¢ perakende kiraci bulunuyordu ancak biiyiik dl¢iide
bostu. Proje sahasi, Tribeca'da bir dizi tasinmaz satin almis olan Peter Materamin varisleri
tarafindan satilmistir. 2023'te 6len Matera, tasinmazda bulunan eczanenin iizerinde yasiyordu.

Gelistirici, 10 kathi, 125 fit yiiksekliginde liiks bir konut kompleksi yapmay1 planliyordu ve bitisik
17 ve 24 numarali parsellerden 5.803 SF ek devredilebilir yapilasma haklar1 satin almay1
planliyordu. Devredilebilir yapilasma haklari icin 500$/BSF'lik bir satin alma fiyati 6demeyi
ongoriiyorlardi. Devredilebilir yapilasma haklari satin alinmamistir ve satin alinip alinmayacagi
belirsiz gorinmektedir. Satin alsaydi, alic1 yaklasik 21 milyon § veya 723$/BSF'lik bir toplam
bedel 6demeyi 6ngérmekteydi.

Sumaida & Khurana yakin zamanda, mimar1 Ismael Leyva Architects olan, 1 Walker adl1 dokuz
katli butik bir konut projesi i¢in izin bagvurusunda bulunmustur. Bina, bir saglik ve fitness tesisinin
iizerinde bulunan bes daireyi igerecek olup, dort kat boyunca uzanan bir bagimsiz bdliim ve bir
dubleks daire igerecektir. Olanaklar arasinda paket odasi, lobi salonu, avlu, toplanti1 odasi, ¢gocuk
oyun odas1 ve ¢ati terast bulunacaktir.

Dogrulama: CoStar, PropertyShark, NYC ACRIS, Cesitli Medya Kaynaklari, Sumaida & Khurana



Karsilastirilabilir Satis No. 5: 31-35 West 14th Street
Besinci & Altinc1 Caddeler
arast New York, NY

Satis Tarihi: 12 Ekim 2023
26 Haziran 2024
Vergi Parsel ID: 816/20, 21 & 22
Tahsis Eden: 33 West 14™ Street LLC

35 West 14" Street LLC
Metropolitan Yo6netimi

Tahsis Edilen: HWW 14" St LLC
Devredilen Menfaat: Tam Mulkiyet
Arsa Alani: 7,626+ fitkare (75° x 103.25”)
Imar Durumu: C6-2M
Imar Hakki Kapsamindaki Azami FAR: 6.02
Maks. insaat Yapilabilir Alan: 45,909+ fitkare, imar Hakki Kapsaminda
Fiyat: $22,448,000

Deger Takdiri Gostergeleri:
Fiyat/Insaat Yapilabilir SF: $489



Karsilastirilabilir Satis No. 5:
(devami) 31-35 West 14th Street
New York, NY

Yorumlar:

Manhattan'in Flatiron boliimiinde, Union Square yakininda, Fifth ve Sixth Avenue arasindaki 14th
Street'in kuzey tarafinda bitisik parseller lizerinde {i¢ alg¢ak ticari bina olarak iyilestirilmis bir orta
blok gelistirme sahasinin birlestirilmesi islemini igermistir. 31 West 14th Street adresi yaklasik
4.900 SF igeren iki katl bir bina, 33 West 14th Street adresi 4.943 SF'lik iki katli bir yap1 ve 35
West 14th Street adresi ise 7.368 SF'lik ii¢ katl1 bir yap1 olarak iyilestirilmistir. Binalar, Flushing
merkezli bir gelistirici olan Nexus Development'dan Xiaogang Wang'a bos olarak satilmis,
miiteakiben yikilmis ve parseller Parsel 20 olarak birlestirilmistir. 33 ve 35 West 14th Street adresi
Haziran 2023'te ve 31 West 14th Street adresi ise Subat 2024'te s6zlesmeye baglanmistir.

Zemin katinda perakende ve toplumsal tesis kullanimi igeren, 6,5 FAR'da 49.568 fit kare imar
alanina sahip olan 12 kath, 49 bagimsiz boliimlik karma kullanimli bir bina i¢in planlar
sunulmustur. Proje sahasinin ticari FAR'1 6,0, konut FAR'1 6,02 ve toplumsal tesis FAR'1 6,5'tir.
West 14th Street adresi karma kullanimli yogun bir ticari koridordur.

Dogrulama: CoStar, PropertyShark, NYC ACRIS, Crain’s NY Business, NY YIMBY



Karsilastirilabilir Satis No. 6:

5 West 13" Street/8 West 14™ Street
Bloklar arasi proje sahasi (5. ve 6.
Caddelerin arasi), Greenwich Village,
New York, NY

Satis Tarihi:
Vergi Parsel ID:

Tahsis Eden:

Tahsis Edilen:
Devredilen Menfaat:

Arsa Alani:

Imar Durumu:
Imar Hakki Kapsamindaki Azami FAR:

Maks. insaat Yapilabilir Alan:

Fiyat:

Deger Takdiri Gostergeleri:
Fiyat/Insaat Yapilabilir SF:

9 Mayis 2024
577/34

Friedland W 14 Owner LLC,
Philips International et al

5W13 Owner LLC
Tam Mulkiyet

18,069+ fitkare (100° — W. 13" Street; 75> — W. 14"
Street)

C6-2, C6-2M, R8 dengi
6.0 — Ticari; 6.5 Topluluk Tesisi
6.02 Mesken

111,482+ fitkare — teklif edildigi
sekliyle 108,774 bsf maks.
mesken

$57,500,000

$516



Karsilastirilabilir Satis No. 6:
(devami) 5 West 13" Street/8 West 14" Street
New York, NY

Yorumlar:

Insan Kaynaklari idaresi tarafindan kullanilan 110.000 SF alani iceren 6 katl1 bir ofis binasi ile
iyilestirilmis bir blok boyunca uzanan gelistirme sahasinin satisini kapsamistir. Bina, 2025
[Ikbaharindan itibaren yikilmistir. Proje sahasi, Manhattan'in Greenwich Village boliimiinde, 5th
ve 6th Avenues arasinda, West 13th Street'in kuzey tarafinda ve West 14th Street'in giiney
tarafinda yer almaktadir.

Zemin katinda ticari ve topluluk tesisi kullanimi igeren, 6,18 FAR'da 111.482 fit kare imar alanina
sahip olan 30 katli, 36 bagimsiz boliimliik bir bina i¢in planlar sunulmustur. Planlanan bina Kohn
Pedersen Fox tarafindan tasarlanmistir ve Legion Investment Group ile EJS Group tarafindan
gelistirilmektedir. Binanin konut olarak gelistirilecegi bildirilmistir; bu dogru goriinmektedir
¢unkl bagimsiz boliimler ortalama 3.000 SF olacaktir. Proje sahasinin ticari FAR" 6,0, konut
FAR'" 6,02 ve topluluk tesisi FAR"1 6,5'tir. West 14th Street, karma kullanimli yogun bir ticari
koridordur.

Anladigimiz kadariyla bu satis biraz sikintili olmustur—Philips, yaklasik 18 ay once %75'lik bir
hisseyi yaklasik 31 milyon $'a diger 4 tarafa satmistir; bu satin alma fiyat1 karsiliginda bu taraflar
kisa bir siire i¢cinde dnemli bir kar elde etmislerdir. Ayrica, satin alma sonrasinda gerceklesen City
of Yes imar diizenlemesinin, daha Oncekine gore verimliligi (ayn1 ZFA'da satilabilir fit kare
verimini) artirmig olabilecegini anliyoruz.

Dogrulama: CoStar, PropertyShark, NYC ACRIS, NY YIMBY, Alict



Karsilastirilabilir Satis No. 7: 540 West 21t Street
Eleventh Avenue & West 21st Street
GDB'si (SEC), New York, NY

Satis Tarihi: 15 Nisan 2024

Vergi Parsel ID: 692/53

Tahsis Eden: 540 West 21% Street Holdings LLC

Tahsis Edilen: 550 W 21 Owner, LLC

Devredilen Menfaat: Tam Mulkiyet

Arsa Alan: 20,676% fitkare

Imar Durumu: West Chelsea Ozel Bolgesi icinde C6-3 & M1-5

Imar Hakki Kapsamindaki Azami FAR: 5.0 — Baz FAR (C6-3)
7.5—HLTC & IH ilave yapilasma haklar ile (her biri 1,25) (C6-
3)
5.0 — Ticari FAR (M1-5) (6.5 topluluk tesisi ile)

Maks. Insaat Yapilabilir Alan: 171,959+ fitkare
Fiyat: $87,400,000

Deger Takdiri Gostergeleri:
Fiyat/Ingaat Yapilabilir SF: $508



Karsilastirilabilir Satis No. 7:
(devami) 540 West 21% Street
New York, NY

Yorumlar:

Manhattan'in West Chelsea boliimiinde, West 21st Street ve Eleventh Avenue'nin glineydogu
kosesinde yer alan bos bir gelistirme sahasinin yakin tarihli satis1 islemini igermistir. Proje sahasi,
Eleventh Avenue'nin dogu tarafi boyunca 118,66 fit cepheye ve West 21st Street'in gliney tarafi
boyunca 233,44 fit cepheye sahiptir. Hudson Nehri iizerinde yer alan 4 katli bir atletik/eglence
tesisi olan Chelsea Piers'n hemen karsisindadir. Bir gelistirme projesinin Chelsea Piers
yiiksekliginin iizerindeki herhangi bir kismi, Hudson Nehri ve New Jersey kiyr seridi
manzaralarina sahip olacaktir.

Taginmaz halihazirda Casco Development Corporation tarafindan kontrol edilen bir kurulusa aittir.
Casco, proje sahasin1 2014'ten 2017'ye kadar birlestirmistir, ancak Casco, yikim, ¢evre ve temel
islerinin Otesinde gelisimlerine devam edememistir. Halihazirda tam bir temel ve bodrum
mevcuttur. Casco'nun bugiine kadar 20 milyon $ harcadigi bildirilmektedir, ancak bunun yalnizca
yaklagik 15 milyon $'1 temelle iliskili dogrudan maliyetlere atfedilebilir; geri kalani dolayli
maliyetler, yikim ve ¢evre iyilestirme maliyetlerini igermektedir.

Casco goriiniise gore arsa kredisini temerriide diisiirmiis ve kredi verenleri Bank Hapoalim, kredi
notunu/krediyi 2022'de Ray New York, LLC adinda yeni bir kredi verene satmig veya devretmistir.
2 Agustos 2023'te ( “Bagvuru Tarihi”), 540 West 21st Street Holdings LLC (“Bor¢lu”), ABD iflas
Mahkemesi, Delaware Bolgesi'nde ABD Iflas Kanunu'nun 11. Béliimii uyarinca géniillii iflas
basvurusunda bulunmustur.

Alici/yeni gelistirici Legion Investment Group, proje sahasini onlardan satin almak i¢in iki yildir
Casco ile temas halindeydi, ancak Casco once direndi. Casco sonunda proje sahasini piyasaya
stirmek zorunda kald1 ve goriinlise gore bir komisyoncu goérevlendirdi. Ancak Legion, Casco ile
2023 ortasina kadar ytirtirliikkte oldugu bildirilen ayr1 bir satis sdzlesmesi yapmay1 basardi. Satig
islemi, 2024 baslarinda iflas Mahkemesi tarafindan onaylandi.

Bir anlamda bu biraz sikintil1 bir satigtir veya en azindan satic1 baski altindaydi ve iflas bagvurusu
'zaman kazanmak' i¢in yapilmis olabilir. Alicinin proje sahasi igin piyasa alt1 bir fiyat elde ettigine
inantyoruz.

Zamanla Casco, High Line Transfer Koridoru devredilebilir yapilagma haklari ve Kapsayict Konut
Sertifikalarinin yani sira bitisik Parsel 11 — 537 West 20th Street'ten devredilebilir yapilagsma
haklarini entegre ederek konut ZFA'sin1 140.606 BSF'ye ve toplami1 171.159 BSF'ye (31.354 ticari
BSF dahil) ¢ikarmistir. Bu, Legion'un proje sahasiin tam miilkiyetini satin almasiyla edindigi
rakamdir. Fiyat, konut BSF basina 622 § ve genel BSF basina 508 $"1 yansitmaktadir.

Satict, yikim, ¢evre ve kazi/temel igin yaklasik 20 milyon $ harcadiklarini belirtti; ancak bu rakam
ilgili dolayli maliyetleri icermekteydi ve kazi ve temele harcanan ger¢ek dogrudan maliyetlerin
yaklagik 15 milyon $ oldugu tahmin edilmektedir. 15 milyon $'in temele atfedildigi
varsayildiginda, efektif arazi fiyati konut BSF basina 515 $ ve genel BSF basina 421 $'dir.

Dogrulama: CoStar, PropertyShark, NYC ACRIS, Legion Investment Group
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Karsilastirilabilir Arsa Satislar1 Ozeti

Satis Imar Durumu/ Proje Izin Verilen
Adres/Konum Tarihi Satis Fiyati FAR sahasi BSF Fiyat/BSF
Yiizolgiim
ii (SF)
118 Tenth Avenue 2/26 $53,000,000 C6-3/WCH 12,172 85,000 $624
Bet. W. 17th & W. 18t Street 7.5w/HLTCB
Chelsea
57 4th Avenue 10/25 $9,600,000 C6-2A 3,020 19,630 $489
NECE. 9% Street 6.5
East Village
252-258 Third Avenue/ 2/24  $152,214,000 C1-9A/R9A 13,630 141,967 $1,072
38 Gramercy Park East 1/25 10.0/7.52
East 215t St.
Gramercy Park
23 Avenue of the Americas 12/24 $18,100,000 C6-2A 4,645 23,225 $779
Walker St. bet. 61" & W. B'way 5.0
Tribeca
31-35 West 14t Street 10/23&  $22,448,000 C6-2M 7,626 45,909 $489
Bet. Fifth & Sixth Avenue 6/24 6.02
Flatiron
5 West 13t Street 5/24 $57,500,000 C6-2M/C6-2 18,069 111,482 $516
8-12 West 14t Street 6.5-MU
Bet. Fifth & Sixth Avenue
Greenwich Village
540 West 215t Street 4/24 $87,400,000 C6-3&M1-5 20,676 171,959 $508
SEC 11t Avenue 5.0-7.5
West Chelsea
Konu ) M1-6/HSQ 12,553 125,531/
68 King Street 10.0 166,637*
Hudson Square
Kaynak: Property Valuation Inc. tarafindan yapilan arastirma devredilebilir yapilasma haklarini icermektedir

Satis Ozeti ve Analizi
Bagimsiz boliim degerleri, insaat yapilabilir fit kare bagma 489 § ile 1.072 $ arasinda kalan genis bir
aralikta degismektedir. Satislar, degerleme konusu tasinmaza gore asagidaki gibi analiz edilir ve diizeltilir:

Satig Sonrasi Maliyetler / Yikim
Mevcut bina alaninin fit karesi bagina 35 $ ila 40 $ arasindaki yikim maliyetleri olacagi tahmin
edilmektedir ve insa yapilabilir fit kareye boliinerek bir $/BSF diizeltmesine ulasilir.

Satis Kosullart

Satis 7, sikintil1 bir satis olmustur ve yukar1 yonlii bir diizeltme yapilmasini gerektirmektedir.
Bilgimiz dahilinde, kalan satiglarin her biri, emsallere uygun olarak ve normal satis kosullar
altinda gerceklesmistir.

Finansman
Bilgimiz dahilinde, satis bedellerinin her biri satictya tamamen nakit olarak ddenmistir. Atipik
finansmana yonelik herhangi bir diizeltme yapilmasi gerekli degildir.

Devredilen Menfaat
Arsa degeri analizi, proje sahasinin tam miilkiyet menfaati esasina gore ylriitiilmektedir. (Bir not
olarak, degerleme konusu taginmazin kapanista kiracilar1 vardi ancak {i¢ ay i¢inde biri hari¢ hepsi



tahliye etti ve kalan kiraci1 bu yazi yazilirken ayrilmaktadir; bunlarin kisa vadeli dogas1 gelisim
zaman ¢izelgesini etkilememistir.)



Satis 6'da sehir kurumu mevcuttu ve sonug olarak satin alma sonrasinda bir yil boyunca yikim
baslayamadi ve yukar1 yonlii diizeltme gerektirir. Diger tiim satiglar, tam miilkiyet menfaati esasina
gore veya kiracilarin kisa vadeli fesih maddeleri veya yakin vadeli sona erme tarihleri ile
devredilmis goriinmektedir; bu nedenle bu satislar i¢in herhangi bir diizeltme gerekmemektedir.

Piyasa Kosullari
Bu duzeltme kategorisi, her bir satisin gergeklestigi tarih ile bu degerlemenin efektif tarihi
arasindaki piyasa kosullarindaki degisiklikleri (yani deger artis1 veya azalisi) dikkate alir.

Manhattan, 2013'ten 2018'e kadar arsa degerlerinde belirgin bir artis gérdii ancak 2018'den 2023'e
kadar ortalama fit kare basina fiyatta onemli bir diislis yasadi. Bu egilim, zaman i¢indeki satiglarin
degisen kalitesinden bir dereceye kadar etkilenmektedir. 2020 6ncesinde, konut gelisimi i¢in satin
alinan, Manhattan genelindeki arsa fiyatlandirma istatistiklerini gisirmeye yardimci olan bir dizi
birincil proje sahasi1 vardi. Bu prestijli proje sahalarindan birkag1 son yillarda satilmis olup, bu
durum ortalama fiyatlandirmanin diismesine neden olmustur. Bob Knakal baskanligindaki
BKREA, Manhattan'daki gelistirme alanlari igin ortalama fiyatlandirmanin 2023'ten 2024'e,
528%/BSF'den 559$/BSF'ye yaklasik %7 arttigini belirtmistir. Perakende piyasasindaki toparlanma
da 6nemli perakende potansiyeli olan proje sahalarina bir destek saglamistir. 2025 istatistikleri
hentliz tamamlanmamustir.

Ozellikle Manhattan'in merkezi ile ilgili olarak ¢ok sayida komisyoncu ve piyasa katilimcisiyla
goriistiik. Tiim goriismelerin tutarl bir temasi vardir: 6zellikle iyi konut arsasi i¢in ytiksek kaliteli
gelistirme alanlarinin kithigr vardir. Bir alici, ikinci ceyrekte bize, piyasaya cikan listelerin
genellikle iki ila ii¢ hafta i¢inde sdzlesmeye baglandigini ve yilin ilk bolimiinde yaklasik yarim
diizine teklifi kaybettigini sikayet etti. Fiyatlar artmis goriinmiiyor, ancak Bob Knakal, 2025'te
olmasa da 2026'da konut arsa fiyatlarinin yiikselecegini ve bu dongii zirvesine ulagtiginda, prestijli
arsalarin bir o6nceki dongiide yaptiklariin ¢ok iizerine ¢ikacagini defalarca agikladi. Knakal
karakteristik olarak iyimser olsa da, tahmini biraz fazla gii¢lii ¢ikabilir, ancak gergek su ki, sahalar
hizla kapilmaya devam eder ve kitlik devam ederse, o zaman gergekten de bir noktada arsa fiyatlari
yiikselecektir ve son 800 Fifth Avenue satisinin BSF bagina 2.000 $'in iizerinde olmasi, prestijli
arsa konusunda hakl1 olabilecegini diistindiirmektedir.

Satis 1, 2 ve 3 ¢ok yakin tarihlidir ve piyasa kosullari i¢in diizeltilmez. Satis 5, 6 ve 7, muhtemelen
bu dongiiniin en zayif noktasina tarithlenmektedir; ampirik kanitlar zayif olsa da, bunlara kii¢iik
yukar1 yonlii diizeltmeler uygulanir.

Konum

Konum diizeltmeleri uygularken, her bir karsilagtirmanin degerleme konusu tasinmazin konumuna
gdre cazibesini degerlendirdik. Ozel parka anahtari olan Gramercy Park'taki Satis 3, ultra-liks kat
miilkiyetli konut gelistirme projesi icin kesinlikle iistiindiir. Satis 1 ve 4 en benzer olanlardir. Satig
5, tamamen 14th Street'teki konumu nedeniyle neredeyse kesinlikle bir kiralik proje sahasidir ve
bu nedenle yukar1 yonlii diizeltme gerektirirken, Satis 6'nin ana girisi ve cephesi 13th Street'tedir
ve acik¢a bir konut konumu/sahasidir; bu nedenle orada diizeltme yapilmaz. Satis 2 ve 7 i¢in
konum diizeltmesinin tablosu daha az kesindir ve toplamda asir1 diizeltme yapmaktan ka¢inmak
icin bunlara hig¢bir diizeltme uygulamiyoruz.

Blyukltk

Degerleme konusu tasinmaz, 12.553 SF proje sahasi alanina ve 125.531/166.367 SF gelistirme
potansiyeline sahiptir. Her ne kadar bir biiyiikliik diizeltmesi genellikle bir tasinmazin biiyiikliigii
ile birim fiyat1 (yani insa yapilabilir fit kare bagsina fiyat) arasinda tipik olarak ters bir iligki



oldugunu kabul etmek icin yapilsa da, Manhattan ve Brooklyn merkezinde biiyiikliik diizeltmeleri
genellikle bunun tersidir ve biraz karmasiktir. Ozellikle, daha biiyiik sahalar, belirli bir noktaya
kadar, tasarimda daha fazla esneklik sagladiklar1 ve daha az kayba neden olduklar1 icin tarihsel
olarak daha kiiclik proje sahalarina gore primle satilmistir. Ancak en biiyiik proje sahalar1 ve en
kiiciik proje sahalar1 s6z konusu oldugunda, daha geleneksel biiylikliik diizeltmesi burada bile
genellikle gecerlidir.

Satiglarin diizeltilmesi durumu karisiktir. Teorik olarak, en kiigiik satislar (2, 4 ve daha az Olglide
5) asag1 yonlii bir diizeltme alabilir, ancak Satis 2, sinirli gelistirme potansiyeli ve esnekligi olan
diisiik kaliteli bir sahadir ve burada bir biiylikliik diizeltmesi uygun olmaz. Satis 4, Satis 2'nin
fiziksel biiytlikliigliniin neredeyse %60" kadardir ve ¢ok daha fazla ZFA's1 yoktur, ancak ¢ok daha
iyi bir sahada yer alir. Butik konut gelisimine uygunlugu ve kiigiik ZFA's1 goz oniine alindiginda,
asag1 yonlii bir biiyiikliik diizeltmesi gerektirir. Satig 5 daha az belirleyicidir; bunu diizeltmiyoruz.
Bu kategoride baska diizeltme uygulamiyoruz.

Proje Sahasinin Ozellikleri

Bu, yonelim, cephe ve diger proje sahas1 6zelliklerini igerir. Cadde ve ara sokakta 6nemli cephelere
sahip bir kose sahasi olarak degerleme konusu tasinmaz, iyi 151k, hava ve manzaralara sahiptir.
Satislarin cogu kose proje sahalaridir ve bu faktor icin diizeltilmez, ancak Satis 2 daha diisiik bir
sekil/aspekt oranina sahiptir ve Satis 5, 75' cepheli bir orta blok sahasidir ve o da yukart yonli
diizeltilir. Satis 3, Gramercy Park'a cephesi vardir ve agagi yonlii diizeltilir.

Imar Durumu

Degerleme konusu tasinmaz ¢ogunlukla R10 esdegeri olarak imarlidir. Satiglarin tiimii ticari imara
veya en azindan ticari bir katmana sahiptir ve konut, ticari ve karma kullanimli binalara izin
vermektedir. Satislar i¢in degerleme konusu tasinmazdan farkli imar durumuna gore herhangi bir
diizeltme uygulanmamaktadir, ¢linkii satiglar degerleme konusu taginmaz ile insa yapilabilir SF
basina fiyat esasina gore karsilastirilmaktadir; bu, her bir tasinmazin imar potansiyelini dogasi
geregi hesaba katar.’® Bununla birlikte, bir sekilde ya yiikseklik diizeltmesi ya da yogunluk
diizeltmesi yapilmalidir ve bu durumda, bu diizeltme kategorisi genellikle kusurlu olsa da, bunu
burada yapiyoruz — bu bir anlamda yiikseklik i¢in bir vekildir. Efektif FAR'lar asagidaki gibidir:

Degerleme 1 2 3 4 5 6 7
konusu
taginmaz

Efektif FAR 10 7.0 6.5 10.4 5.0 6.0 6.2 8.3

Diizeltmeler asagidaki tabloda 6zetlenmistir:

16 Efektif FAR'larin 20 veya daha fazla olabildigi son derece yiiksek yogunluklu/ultra yiiksek bina proje sahalari igin
bazen bir yogunluk diizeltmesi gerekir. Genellikle proje sahasi 6zelliklerinde potansiyel bir bina yiiksekligi diizeltmesi
aliriz; bu durumda bir yogunluk diizeltmesi '¢ifte daldirma' (double-dipping) olur. Bu raporda bunu yapmadik.



Karsilastirilabilir Arsa Satislar: Izgarasi

Satis Satis konusu 1 2 3 4 5
tasinmaz
Fiyat/SF ZFA $920 $1,060 | $2,391 | $1,156 | $1,075
Satig Sonrasi $0 $11 $37 $37 $42
Maliyetler
Diizeltilmis $920 | $1,071 | $2,428 | $1,193 | $1,117
Fiyat/BSF
Satis Kosullari Normal 0% 0% 0% -10% 0%
Finansman Tamamen nakit| 0% 0% 0% 0% 0%
Devredilen Menfaat | Tam midilkiyet 0% 0% 0% 0% 0%
Piyasa Kosullari Mart 26 0% 0% 0% 3% 3%
Diizeltilmis $920 $1,071 $2,428 | $1,109 | $1,151
Fiyat/BSF
Konum VG 15% 5% -10% 5% 5%
Buiyuklik 0 10% 0% 5% 10% 0%
Yer Ozellikleri Kose + 0% 3% 0% 0% 0%
imar Durumu c1-9A/R9A -10% 5% 0% -3% -5%
Net Diizeltmeler -- 15% 13% -5% 12% 0%
Diizeltilmig $1,058 | $1,210 $2,306 | $1,243 | $1,151
Fiyat/SF

Diizeltme sonrasinda, satislar asagidaki metrikleri sergilemektedir:

Medyan $659
Ortalama $665

Gramercy Park'taki Satis 3'lin ortalamay1 bozdugunu ve 756 $ olarak diizeltilen Satis 4 igin, islemin
baslangicta gerceklesmeyen devredilebilir yapilasma haklari nedeniyle BSF bagina 50 $ daha
diisiik hesaplandigimi kabul ediyoruz; sonug olarak diizeltme 1zgarasina iligkin okumamiz 600 $
tutarina isaret etmektedir. Insaat yapilabilir fit basina 600 $ sonucuna variyoruz ki bu, asagidaki
arsa degerini onermektedir:

Arsa Degeri
ZFA X $/SF = Gosterge Deger

125,531 X $600 = $75,318,600
yuvarlanmis: $75,300,000




Mevcut Haliyle Pivasa Degeri

Az Once ortaya konulmus olan deger, proje sahasinin esas arsa degeridir. Mevcut durum degerine
ulagsmak i¢in, eski yapmnin yikim maliyetlerini diismek gerekmektedir, ancak bugiline kadar
yapilmis olan mimari, miihendislik, ruhsatlandirma ve saire harcamalar i¢in bir kredi eklenebilir.

Arsa Degeri

eksi: yikim

arti: Bugiline kadar
Yapilan Maliyetler
Maliyetler Uzerinden Kar
(%10)
Mevcut haliyle piyasa
degeri

Yuvarlanmis

Birlestirilmis Haliyle Piyasa Degeri

$75,300,000
($2,739,040)
$2,000,000

$200,000
$74,760,960

$75,000,000

Birlestirilmis deger, 166.367 BSF'lik daha yiiksek bir ZFA'ya sahiptir ki bu, temel senaryodaki
10,0'a karsilik 13,3'liik bir efektif FAR'a tekabiil etmektedir ve satiglarin tamamindan daha yiiksek
degildir. Bu, iki senaryo arasinda ek bir diizeltme faktoriinii 6nermektedir. 310 fit yilikseklige sahip
daha yiiksek yogunluklu bir proje sahasi olarak, en az yiizde on oraninda ek diizeltme uygulanmasi
gerektigine inaniyoruz ve bu da 660 BSF'lik bir deger 6nermektedir:

ZFA X $/SF = Indicated Value
166,367 X $660 = $109,802,220
Yuvarlanmis: $109,800,000
TUm birlestirmenin Arsa $109,800,000
Degeri
eksi: yikim ($2,739,040)
arti: Bugine kadar $2,000,000
Harcanan Maliyetler
Maliyetler Uzerinden Kar $200,000

(%10)
Birlegtiriimis haliyle piyasa
degeri

Yuvarlanmis

$109,260,960

$109,000,000



Yenisiyle Ikame Maliyeti

Maliyet Yaklasimindaki bir sonraki adim, iyilestirmelerin yenisiyle ikame maliyetini tahmin etmektir.

GELISTIRME BUT GESI Biitcelenen | vyer {stii Briit insaat | TOPlam Insaat Alant
Tutar Alani (GBA) Birim Birim Maliyeti
Maliyeti ($/fit kare (SF))|  ($/fit kare (SF))

Yikim & Bertaraf $2,352,945 $13.29 $12.41

Tertibatlar $2,905,000 $16.41 $15.33

Dogrudan Insaat Maliyetleri (Is Kalemleri/Genel Yiiklenici $152,611,285 $862.21 $805.11
(GC)/Garanti Edilmis Azami Fiyat (GMP))

(vukaridaki tutara beklenmeyen gider pay: dahildir) ara $157,869,230 $891.92 $832.85

toplam

Genel Santiye Giderleri, Ingaat Yénetimi (CM), Teminat, vb. $13,690,887 $77.35 $72.23

Toplam Dogrudan ingaat Maliyetleri $171,560,117 $969.27 $905.08

Mimarlik, Miihendislik vb. $8,744,619 $49.40 $46.13

Pazarlama & Kiralama $5,750,000 $32.49 $30.33

Genel Dolayll Maliyetler $37,532,827 $212.05 $198.01

ara toplam $52,027,446 $293.94 $274.47

Finansman Giderleri & Faiz $51,849,329 $292.93 $273.53

Toplam Dolayl Maliyetler + Finansman Giderleri $103,876,775 $586.87 $548.01

Toplam $275,436,892 $1,556.14 $1,453.09




Son dort yil iginde tamamlanmis olan veya halen insaat halinde olan Manhattan'daki on dort projeye
iligkin istatistikleri asagida sunuyoruz:

Maliyet Karsilastirmalari

Dogrudan  Dolayl Maliyetler Finansman Toplam Maliyet
Format Tamamlanmis Kat Sayisi Maliyetler $/SF $/SF $/SF
$/SF
condo 2026 18 $838 $319 $372 $1,529
condo 2024 13 $641 $176 $79 $896
condo 2021 42 $733 $97 $150 $980
condo 2025 69 $1,073 $157 $454 $1,684
condo 2021 53 $843 $198 $166 $1,207
condo 2022 19 $538 $131 $259 $928
condo 2021 51 $691 $113 $144 $949
condo 2021 21 $436 $211 $161 $808
condo 2024 12 $707 $97 $299 $1,103
condo 2027 20 $633 $182 $101 $917
condo 2027 28 $600 $129 $186 $915
condo 2026 13 $590 $171 $189 $951
condo 2028 30 $897 $197 $236 $1,330
condo 2027 20 $808 $246 $554 $1,608

Maliyet Karsilastirmalar1 Metrikleri

Zemin Ustii Dogrudan Dolayh Finansman Toplam
Maliyetler Maliyetler Maliyet
GBA (SF) $/SF $/SF $/SF $/SF
Min 58,532 $436 $97 $79 $808
Maks 594,785 $1,073 $319 $554 $1,684
Ortalama 195,406 $716 $173 $239 $1,129
Medyan 139,053 $699 $174 $188 $965

Ozellikle dolayli ve dogrudan maliyetler arasindaki dagilimda biiyiik bireysel farkliliklar
bulunmaktadir. Son donemde yasanan maliyet artiglar1 g6z oniine alindiginda, degerleme konusu
tasinmazin bu aralifin iistiinde veya iist sinirinda yer almasi makuldiir. Gelistirici tarafindan fit
kare basma 1.000 $ olarak belirtilen deger ile tutarli olarak dogrudan ve dolayli maliyetler
uyguladik. Bununla birlikte, bu kaba tahminde yeterli finansman maliyetleri ve beklenmedik gider
karsiliklarinin yer alip almadigi belirsizdir ve piyasa konumu g6z Oniline alindiginda,
uyguladigimiz toplam rakam, bu iist diizey liiks projelerin ortalamasina daha yakin olan veya 194,7
milyon $'a tekabiil eden fit kare basina 1.100 $'dur.

Girisimci Kdar

Girisimci kari, yatirimeiya veya gelistiriciye, girisimcilik becerilerine ve yeteneklerine dayanarak
saglanan bir getiridir. Gayrimenkul yatirimcisi, 6zellikle de gelistirici, gayrimenkul gelistirmede
belirli bir miktarda likiditeden vazgecer ve riski, bu alandaki ge¢mis deneyimine, gayrimenkul/is
dongiisiine iliskin 6ngorii yetenegine ve yonetim ile zamanlama konusundaki uzmanligina dayanir.
Su sekilde tanimlanir:



Bir girisimcinin bir projeye katkist ve riski karsiliginda aldigi piyasa tiirevli tutar; bir taginmazin
toplam maliyeti (gelistirme maliyeti) ile piyasa degeri (tamamlanma sonrasi tasinmaz degeri)
arasindaki fark olup, girisimcinin gelistirmeyle iliskili risk ve uzmanlik i¢in aldigi telafiyi temsil
eder. Bir girisimci, gelecekte deger artisi beklentisiyle hareket eder (yani girigimcilik tesviki). Yeni
bir gelistirme, genisletme, yenileme ya da yenilik¢i bir kullanim degisikligi yoluyla basariyla deger
yaratan bir girisimci, givisimcilik kdriyla édiillendirilir. Girisimciler basarisiz da olabilir ve zarar
gorebilir.t’

Kar beklentileri tipik olarak insaat maliyetlerinin bir yiizdesi olarak ifade edilir. New York
metropol bolgesi genelindeki yeni insaat projelerinin incelenmesi, gelistiricilerin maliyetlerin %10
ila %30'u arasinda kar ddiilleri beklediklerini gostermektedir. Sehir genelinde gelistirme alanlarina
yonelik giiclii talep ve sinirli arz, kar marjlari iizerinde asag1 yonlii baski olusturmustur. Bununla
birlikte, likks konut piyasasindaki son olumsuz riizgarlar (headwinds), bir dereceye kadar yiiksek
gelistirme riskine isaret etmekte ve daha yiiksek kar marjlarin1 desteklemektedir. %625'lik bir
girisimei kar1 seviyesi makul kabul edilmektedir.

Birikmis Amortisman

Belirtildigi gibi, birikmis amortisman fiziksel yipranma, fonksiyonel eskime ve/veya digsal eskime
seklinde olabilir. Cagdas malzeme ve tasarim standartlarina uygun olarak insa edilecek planlanan
bir gelistirme projesi olarak, herhangi bir tiirde birikmis amortisman s6z konusu degildir.

Sonug

Yenisiyle ikame Maliyeti Toplami $273,083,947
Girisimci Kari (%25,0) $68,270,987
K&r Dahil Toplam Yenisiyle Ikame $341,354,934
Maliyeti

Eksi Birikmis Amortisman $0
Iyilestirmelerin Amortismana Ugramis  $341,354,934
Dederi

Arsa Degeri $75,300,000
Maliyet Yaklasimi aracilidiyla Gosterge $416,654,934
Deger

Yuvarlanmis $417,000,000

Bu nedenle, Maliyet Yontemi uyarinca, insaatin tamamlanmasinin ardindan 1 Ocak 2030 tarihi
itibartyla degerleme konusu tasinmazin tam miilkiyet esasi ilizerinden tahmini piyasa degeri
417.000.000 $ olarak hesaplanmaktadir.

17 The Dictionary of Real Estate Appraisal, 7t edition, The Appraisal Institute, Chicago, IL, 2022, page 62
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Degerleme konusu taginmaz, artik 12.553 SF'lik bir ayak izine sahip olan ve devredilebilir
yapilasma haklar1 ile birlikte azami Imara Esas Kat Alan1 166.367 BSF olan genel bir
yapilasmadan olusmaktadir. Proje, yapilmasi planlanan 28 katli liikks bir konut projesidir.

Birincil degerleme yontemi, gelistirici modelidir. Bu analiz, tamamlanma sonrasinda proje
kasaminda potansiyel bir yatirimer tarafindan tahsil edilecek net satis hasilatini ortaya koymakta
ve gelistiriciye yoOnelik makul bir kar bilesenini igermektedir. Kapsamli bir piyasa arastirmasina
istinaden, degerleme konusu tasinmazin igerdigi konutlar, depolama bagimsiz boliimleri ve
perakende konut unsurlari i¢in yuvarlanmis 516.500.000 $ tutarinda briit satis hasilatin1 6neren
bir fiyatlandirma modeli olusturulmustur. Satis, kapanis ve tasima maliyetlerinin yani sira
yatirimci karinin diisiilmesinin ardindan, 436.000.000 $ tutarinda bir piyasa degeri (yani net satis
hasilat1 degeri) ve kar kesintisi veya iskonto olmaksizin 483 milyon $'lik bir deger gosterilmistir.

Maliyet yaklagimina 75,3 milyon § tutarindaki arsa degeri dahil edilmistir. Maliyet yaklasimi
analizinde, binanin insastyla ilgili maliyetler, esas arsa degerine eklenerek bir deger tahminine
ulasilmistir. Gelistiricinin girisimci kar1 icin ayrica bir karsilik dikkate alinmistir. Yeni insa
edilecek bir gelistirme projesi oldugu i¢in herhangi bir amortisman diisiilmemistir. Maliyet
yaklagimi yoluyla tamamlanma sonras1 417.000.000 $ tutarinda ileriye doniik bir deger elde
edilmigtir. Alicilar bu piyasada maliyeti degerle esitlememektedir ve maliyet yaklasimi, proje
fizibilitesini genel olarak desteklese de daha az vurgulanmaktadir.

Gelistirici modeli, bir deger gostergesi olarak daha giivenilir kabul edilmekte ve bu nedenle bu
baglamda vurgulanmaktadir. Cesitli deger onermeleri asagida 6zetlenmistir:

Mevcut Deger Esasi Deger Tarih
Mevcut Haliyle Deger $75,000,000 4/28/26
Birlestirilmis Haliyle (166.637 bsf) $109,000,000  4/28/26
Muhtemel Gelistirme Degeri Esaslari Deger Tarih
Briit Satig Geliri $517,000,000 1/1/30
Yukaridaki tutarin konut amagli bilesenlere isabet eden kismi $500,800,000
Yukaridaki tutarin ticari amacl bilesenlere isabet eden kismi $9,300,000
Yukaridaki tutarin otopark/depolama alanlarina isabet eden kismi $6,375,000

En yakm 100.000 ABD Dolar/
tutarma yuvalanmistr

$516,500,000

Net Satis Geliri (kar indirimi veya iskonto uygulanmakszn) $483,000,000 1/1/30
Tamamlanma Sonrasi Piyasa Degeri $436,000,000 1/1/30
Dider adwla Jskonto Edilmis Net Satis Hasdat/ Dederi

Yan Degerler Deger Tarih
Arsa Degeri $75,300,000 4/28/26
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