KARAR BAGIMSIZ DENETIM VE DANISMANLIK AS.

FIRATCAN INSAAT TURIZM VE TiCARET A.S.

DEGERLEME RAPORU

HAZIRAN 2023 / ANKARA

i 22acus



(R KARAR i TE

AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.
Yonetim Kuruluna
Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortaklidi A.S.'nin talebi tzerine FIRATCAN INSAAT TURIZM VE TICARET AS.nin ("Firatcan Turizm®”, "Sirket") ortakhk paylarinin

degerini ("sirket degerini”) tespit etmek amaciyla gérevlendirilmis bulunmaktayiz.

Bu degerleme calismasinda kurumunuz tarafindan sirketimize ulastinlan verilerden, raporlardan ve sozli bilgilerden yararlanilmistir. Sirketimiz bu
bilgilerin glvenli olduguna inanmakla birlikte, bilgilerin dogrulu konusunda herhangi bir goris beyani sézkonusu degildir. Ayrica, sirketimiz bu konuda
herhangi bir sorumlulugu kabul etmemis ve etmeyecektir. Bu calismada bulunan deger, alim veya satim fiyati olarak da esas teskil etmemektedir. Bulunan
deger Uzerinden alim-satim islemi yapilmasi ve/veya islemin teminatlandinimasi, bu calismaya dahil edilmemis olan bircok faktérin de gozonunde
bulundurulmasi gerekmektedir. Sirketimiz alim-satim ve/veya teminatlandirma islemlerinden herhangi bir yikimliiltik, sorumluluk kabul etmemekte ve

etmeyecektir.

Bu degerleme calismasi, sirketin paylarinin piyasa dederi hakkindaki gérisimizi yansitmakta olup, burada yer alan tahminler, beklentiler veya diger
bilgilerin makul olmasi veya basarisi konusunda hicbir beyan verilmemis ve verilmeyecektir. Bu konuda herhangi bir sorumluluk kabul edilmemis ve
edilmeyecektir. Bu degerleme calismasinin kullanilmasi sonucu dogabilecek olan dogrudan veya dolayl zararlardan sirketimizin ve calisanlari hichir

sekilde sorumlu olmayacaktir. Bu rapor, Firatcan Turizm ile ilgil] ihtiyag duyulabilecek butin verileri iceriyor kabul edilmemelidir.

Degerleme calismasi sonucu belirlenmesi amaglanan "piyasa degeri*, degerlemesi yapilan sirketin, uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinde n bagimsiz

istekli bir aliciyla istekli bir satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecedi sartlar altinda, bilgili,
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Piyasa degerinin tespitinde, yasal yukiimlulikler ve imtiyazlar gibi sinirlamalara tabi olmayan, sirketin yénetimi ve politikalari Gzerinde kontrol glcd

bulunan sahiplik paylarinin, faaliyetlerini strdirmekte olan isleyen bir tesebbUs olarak ifade ettikleri deger temel alinmistir,

Degerin tespiti ve raporlanmasi stirecinde, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan "Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig

(IN-62.1)" uyarinca Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDS) hiikiimlerine uygun hareket edilmistir.

GorigimUze gére, raporumuzda agiklanan varsayimlar ve kisitlayici kosullar altinda, degerlemeye konu olan sirketin ortaklik paylarinin piyasa degeri,
30.06.2023 tarihi itibariyle degeri 625.808.433 TL (22.228.047 Euro)'dir. Bu degerleme, bircok varsayim ve degisken kullanilarak genis bir aralikta

belirlendigi icin gelecekte olusabilecek piyasa degeri varsayimlarin gerceklesmesi paralelinde farklilik gésterebilir.

17.07.2023, Ankara
Karar Bagimsiz Denetim ve Danigmanlik A S.
Membes-Firm _of Abacus WorldWide
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BEYAN

Isbu degerleme raporunu hazirlayan Kurulusumuzun, Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayill Karari dogrultusunda;
I. Ayri bir “Kurumsal Finansman Bolimu“ne sahip oldugunu,
li. Degerleme calismalari sirasinda kullanilmasi gereken prosediirleri iceren genelge, el kitabi veya benzeri belirlenmis pros edrlerinin bulundugunu,

lii. Mugteri kabulu, ¢alismanin yaratilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi streclerinde kullanilacak kontrol cizelgeleri veya benzeri dokiimanlara

sahip oldugunu,

iv. Degerleme calismalarinin teknik altyapisini olusturan her tirli bilgi bankasi, ic genelge, gelistirilmis know -how ve benzeri altyapisinin bulundugunu,
v. Degerleme calismalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma altyapisina sahip oldugunu,

vi. Degerleme calismasini talep eden sirket ile aramizda degerleme hizmeti sézlesmesi bulundugunu,

vii. Degerleme calismasini talep eden sirket ile dogrudan ve dolayl olarak sermaye ve yénetim iliskisi bulunmadigini,

viii. Degerlemeye konu sirketlere ayni donem igerisinde degerleme hizmeti vermedigimizi beyan ederiz.
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FIRATCAN TURIZM
30.06.2023 Tarihli Pay Degerleme Raporu

Yonetici Ozeti

Yonetici Ozeti
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FIRATCAN TURIZM
30.06,2023 Tarihli Pay Degerleme Raporu

Yonetici Ozeti

1.1.

Raporun Kapsami

Fon yonetiminin talebi lzerine Firatcan Turizm'in ortaklik paylarinin degerini” (sirket degerini) tespit etmek amacyla goérevlendirilmisg

bulunmaktayz.

Uluslararasi Degerleme Standardi 1'e gore Piyasa Degeri "herhangi bir etki altinda olmaksizin ve gerek duyulan tiim bilgilerin 151§inda hareket

eden, istekli bir alici ile istekli bir satici arasinda bir isin el dedistirecedi degerdir”.

Piyasa degerinin belirlenmesinde, yasal yukumlalukler ve imtiyazlar gibi sinirlamalara tabi olmayan, Sirket'in yénetimi ve politikalan Gzerinde
kontrol glict bulunan sahiplik paylarninin, faaliyetlerini sirdurmekte olan isleyen bir tesebbis olarak ifade ettikleri deger temel alinmistir.

Gorustimize gore, bu kavram, dederlemeye konu sirketin en verimli ve en iyi kullanimini temsil etmektedir.

Raporun hazirlanmasinda, sirketin varliklari bir batin olarak ele alinmigtir. Maddi duran varliklarin bir butiin olarak devri ongérilmustir. Eger,

maddi duran varliklar kismen devredilecekse, bulunulan degerden, maddi duran varliklarin cari degerleri indirilmelidir.

Bir varligin fiyatinin, islem anindaki piyasa kosullarinin ve tarafimizdan hesaba katilmayan diger etkenlerin ayr ayri veya birlikte dikkate
alinmasiyla belirlenecegi aciktir. Dolayisiyla, bu raporun sonuglari, hisse alim veya satiminda, halka arzda ve/veya azinlik hisselerinin satisinda

olusabilecek degerlere gére &nemli farklhliklar gosterebilir.

Yapilan analizler, tim verilerin dogru oldugu kabuline dayanarak gerceklestirilmistir. Tarafimiza sunulan verilerin raporda belirtilen nihai degeri
ve analiz sonuglarini etkileyebilecek nitelikte eksik ve/veya yanlis olmasi durumunda Karar Bagimsiz Denetim ve Damismanlk A.S. sorumluluk

kabul etmeyecektir.

9
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FIRATCAN TURIZM
30.06.2023 Tarihli Pay Degerleme Raporu

Yonetici Ozeti

1.2. Degerlemenin Amaci

Bu raporun amaci Firatcan Turizm'in ortaklik paylarinin piyasa dederini tespit etmektir.

1.3. Degerleme ve Raporlama Tarihi

Degerleme tarihi 30.06.2023, raporlama tarihi 17.07.2023'd(ir.

1.4. Kisitlayicr Kosullar

Bu calismada kullanilan ttim bilgiler, ilgili sirket tarafindan saglanmistir. Sirket yonetimi tarafimiza sundugu, sirketin mevcut yapisi ve gelecege iliskin

beklentileri degerlendirilmis, ayrica ilgili sektoriin ve Turkiye ekonomisinin gosterecedi performans da dikkate alinmstir,

Degerleme calismasinda, Sirket tarafindan hazirlanmis olan gelecege yonelik projeksiyon tablolan esas alinmistir. Sirket ybnetimi tarafindan
tarafimiza saglanan veriler baz alinarak hazirlanan veri alinmis ve sirket faaliyetlerini dogru olarak yansitacagi kabul edilmis, yorumlar uzman goriist

ile birlikte yapilmistir.

Tarafimiz, varsayimlarin dogrulugunu ve gerceklesebilirligini arastirma yUktmlaligine sahip degildir. Tarafimiz, varsayimlarin gerceklesmemesinden

dolayr sorumlu degildir
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FIRATCAN TURIZM
30.06.2023 Tarihli Pay Degerleme Raparu

Yonetici Ozeti

Degerleme islemi belirli varsayimlar dahilinde yapiimis olup yapilan hesaplamalarin vergi ile ilgisi bulunmamaktadir. Bu dege rleme calismasi

kapsaminda sirketin degerini etkileyebilecek beklenmedik durumlarin olusmadig varsayilmaktadir.

Bu raporda bulunan degerleme sonuglar, ilgili sirket yonetimine bilgi saglamak ve sunulmak tzere hazirlanmistir. Bu nedenle, belirtilen bu amac
disinda kullaniimasi dogru olmayabilir. Ozellikle, bu rapor sonuclaninin, G¢tincii sahislarin eline gecmesi ve bu sonuclarin bir yatirim karari veya baska
bir amac icin kullanilmasi durumunda meydana gelebilecek sonuglarindan Karar Bagimsiz Denetim ve Danismanlik A.S. hic bir sorumluluk kabul

etmez.

Degerleme caligmalari, piyasa fiyatini etkileyebilecek ilgili tim faktorlerin dikkate alinmasi ile hesaplanir. Bu faktorler genellikle sunlan icerir:
e lsletmenin gecmisi

= Ekonomik yapi ve isletmenin icinde bulundugu sektordn genel gérintiisa

e lsletmenin mali yapisi ve defter degeri

o Isletmenin kar yaratma kapasitesi

e lIsletmenin temetti 6deme kapasitesi

e Isletmenin, sabit ve dénen varliklarinin yapisi ve degerleri

e Hisse senetlerinin satilabilme potansiyeli (talebin varligi ve yeterliligi)

s Satilan hisse senetlerinin sirketi kontrol glci saglayip saglamadig

e Sirket hisseleri halka agik ise, piyasanin sirkete bictigi deder ve satilacak hissenin buyukligi
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FIRATCAN TURIZM
30.06.2023 Tarihli Pay Degerleme Raporu

Yonetici Ozeti

Bu rapor, pay degerini belirlemede etkisi olan bu faktérlerin hepsini dikkate alarak hazirlanmistir. Ancak degerleme, asagida belirtilen sinirlayici

kosullari da binyesinde tasimaktadir:
* Degerlemesi yapilan aktifler icin bir hukuki ¢alisma yuritilmemistir.
» Sirkete ait kullanilan tiim projekte bilgiler sirket yonetimi tarafindan saglanmig, dogru oldugu kabul edilen bilgilerdir.

e Bu rapora konu degerleme calismasi, bilinen dederleme metotlan kullanilarak st dizeyde uzmanlik bilgisi ile yapilmistir. Ancak, piyasa
kosullarinda meydana gelebilecek ¢ok 6nemli degismelerin pay degerini etkileyebilecegi ve pay degerinin yukar veya asagl yénde hareket
edebilecegi bilinmektedir. Bu durumda, pay degerinin yeni kosullar altinda yeniden belirlenmesi hususunda Karar Bagimsiz Denetim ve

Danigmanlik A.$.'nin bir yakamlaligi bulunmamaktadir.

e Degerleme calismasi sirasinda, sirketin faaliyetini yiritmesinde belirleyici olan tim yasal kosullara uygun oldugu kabul edilmis ve bu husus

ayrica incelenmemistir.

e
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FIRATCAN TURIZM
30.06.2023 Tarihli Pay Degerleme Raporu

Yonetici Ozeti

1.5. Kullanilan Degerleme Yéntemleri

Degerlemede, maliyet, piyasa ve gelir yaklasimi olarak (g yaklasim bulunmaktadir. Sirket aktiflerinin yaklasik % 76'si yatinm amach gayrimenkuller ve
ilgili ingaat harcamalarindan olusmaktadir. Geri kalan tutarin biiyik bolimu ise nakit ve nakit benzerler ile alacaklardan olusmaktadir. Projeyi
olusturan kayith gayrimenkuller de, SPK Lisansi Gayrimenkul Degerleme Sirketi tarafindan dederlendirilmis ve sirket tarafindan kayda alinmistir.

Bilanco, gtincel piyasa de@erini gostermektedir. Bu bakimdan sadece maliyet yaklagimi esasli Net Aktif Degeri yontemi kullanilm istir

a. Net Aktif Degeri Yontemi (Toplama Ydntemi)

e Net aktif degeri, sermaye ve dagitilmamis karlarin toplamidir. Baska bir ifade ile bilancodaki varliklardan borclarin disilmesi ile kalan
tutardir. Yontemin uygulanmasinda, kullanilan finansal raporlama cercevesi énem kazinir. Degerleme cercevesine gére, bilanco kalemlerinin
degerlemesi ve dlzeltmesi yapilabilir. Gercege uygun degeri ile objektif olarak degerlemesi yapilan kalemlere gore net aktif degeri

duzeltilebilir. Bu yéntem, "toplama yéntemi” olarak da adlandirilir.
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FIRATCAN TURIZM
30.06.2023 Tarihli Pay Degerleme Raporu

Yonetici Ozeti

1.6. Degerleme Sonucu

* Degerleme analizinde Sirket tarafindan Tirkiye Finansal Raporlama Standartlan (“TMS-TFRS*) esaslarina gore hazirlanan 30.06.2023 tarihli

finansal tablolar kullaniimistir.

* Net Aktif Degeri Yonetimi kullanilarak, Firatcan Turizm'in ortaklik paylarinin piyasa dederi, 30.06.2023 tarihi itibariyla 625.808.433 TL (22.228.047

Euro) olarak hesaplanmistir.

TL Kur Euro
Net Aktif Degeri (Toplama Yontemi) 625.808.433 28,1540 22.228.047
Piyasa Degeri 625.808.433 22.228.047
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FIRATCAN TURIZM
30.06.2023 Tarihli Pay Degerleme Raporu

Yonetici Ozeti

1l

Degerleme Raporunu Hazirlayan ve imzalayanlara iliskin Bilgi

Adi Soyadi TC Kimlik No  Unvani Yetki Belgeleri
Degerleme Raporunu  Aydin KARAPINAR 38371080482 Kurumsal Duzey 3 Lisansi
Hazirlayan Finansman Lisans No: 925270
Mudara Gecgerlilik Stresi Bitisi 3.11.2025
Degerleme Raporunu  Ali Osman EFLATUN 30392026128 Sorumlu Ortak  SPK Bagimsiz Denetgci Lisansi, SMMM

imzalayan

Basdenetgi
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FIRATCAN TURIZM
30.06.2023 Tarihli Pay Dederleme Raporu

Sirketin Tanitimi

2. BOLUM Sirketin Tanitimi
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FIRATCAN TURIZM
30.06.2023 Tarihli Pay Degerleme Raporu

Sirket Tanitimi

2.1. Genel Bilgiler ve Faaliyet Alani

Firatcan Insaat Turizm Ticaret AS. (“Firatcan Turizm”) 2004 yiinda kurulmustur. Sirketin tek ortag iken Sefa Ozcelik, % 5VIik sirket payini Akfen
Gayrimenkul Yatinm Ortakhidi A.§'ye devretmistir. ilgili pay degisikligi, 27.4.2021 tarihinde tescil edilmistir.

Firatcan Turizm, kuruldugundan bu yana insaat ve taahht isleri ile ugrasmaktadir.,

Sirket, 2018 yillinda TCDD, Ségutlicesme Yiiksek Hizli Tren Gar Projesini 29 yilidina kazanmistir. Bu sdrenin, 2 yili izin isl emleri, 2 vill insaat isleri ve 25
yilt da isletme siredir. 25 yillik isletme siiresi, daha sonra 28 yila uzatilmistir.

Akfen GYO, 29 Mart 2021'de TCDD ile imzalanmis olan Yapim iceren Alanlar icin Kiralama Sézlesmesi'ne istinaden Istanbul, Kadikoy'deki
Sogutlicesme tren istasyonu Yiksek Hizli Tren Gari projesi kapsaminda 2 yil izin - ruhsat, 2 yil insaat stresi ve 28 yil isletmek tizere kiralanmasi isini
yapma hakkina sahip Firatcan Turizm'in %51 hissesini 58.375.000 TL (6.200.000 Avro) bedelle satin almistir. Bu kapsamda, Sirket TCDD'ye
Sogutllicesme Yiksek Hizli Tren Gari Projesini taahhut etmis olup proje kapsaminda viyadik, terminal binasi, ticaret alani ve otopark insa edilmesi
planlanmaktadir. 2024 yilinin ilk ceyreginde ticari kompleksin faaliyete baslamasi beklenmektedir.
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FIRATCAN TURIZM
30.06.2023 Tarihli Pay Dederleme Raporu

Sirket Tanitimi

2.2. Ortakhik Yapisi

Sirket'in esas sermayesi 30.06.2023 tarihi itibariyle 6.000.000 TL'dir. Paylar 6.000 adet ile temsil edilmektedir.

Pay Orani Tutar
Akfen GYO 51% 3.060.000
Sefa Ozgelik 49%  2.940.000
Toplam 100%  6.000.000
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FIRATCAN TURIZM
30.06.2023 Tarihli Pay Degerleme Raporu

Sirket Tanitimi

2.3. Finansal Tablolar

‘CAN - Bilancolar
VARLIKLAR (bin TL) - 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2023
Donen Varliklar 164.055 107.481 79.566
Nakit ve Nakit Benzerleri 161.732 9.197 1.876
Finansal Yatinmlar ) 24.749 23.008
Diger Alacaklar = 7 17
Pesin Odenmis Giderler 2322 73518 54.665
Cari Dénem Vergisiyle llgili Varliklar - 10 -
Diger Donen Varliklar 1 1 =
Duran Varliklar 179.005 973.365 1.507.270
Musteri Sézlesmelerinden Dogan Varliklar - - 120.000
Diger Alacaklar (iliskili Taraflardan) 157.688 221216 116.076
Yatinm Amach Gayrimenkuller 19.899 732783 1.227.003
Maddi Duran Varliklar ) - 207 389
Ertelenmis Vergi Varlid 312 = -
Diger Duran Varliklar 1.106 19.159 43.802
Toplam Varliklar 343.059 1080846  1.586.836

.1
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FIRATCAN TURIZM
30.06.2023 Tarihli Pay Degerleme Raporu

Sirket Tanitimi

KAYNAKLAR E 31922021 31122022 30.06.2023|
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 25.062 39.529 96.415
Uzun Vadeli Finansal Kiralama Bor¢larinin Kisa Vadeli - - 43.521
Ticari Borclar 481 3.047 4202
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 14 141 423
Diger Borglar 19 2.180 1.766
Dénem Kari Vergi Yukimldligu 1.337 E :
Kisa Vadeli Karsiliklar - 578 538
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 318.073 573.440 864.612
Uzun Vadeli Borclanmalar 318.073 458.348 628.017
Uzun Vadeli Finansal Kiralama Borglan - - 76.965
Uzun Vadeli Karsiliklar - 489 526
Ertelenmis Vergi Yukimlalugi - 114.603 159.104
Ozkaynaklar -76 467.877 625.808
Odenmis Sermaye 6.000 £.000 6.000
Gegmis Yillar Kar / Zararlan -1.650 119.166 461.877
Net Donem Kan / Zarar -4.426 342710 157.931
Toplam Kaynaklar ve Ozkaynaklar PR 5 1.080.846  1.586.836
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FIRATCAN TURIZM
30.06.2023 Tarihli Pay Degerleme Raporu

Sirket Tanitimi

1.01.2021 1.01.2022 1.01.2023

Gelir Tablosu (binTh) . 3122021 3122022 30062023
Siirdiiriilen Faaliyetler
Hasilat - - -
Satiglanin Maliyeti (-) (330) (544) -
Briit Kar (Zarar) (330) (544) -
Genel Yénetim Giderleri (-) (105) (996) (842)
Arastirma ve gelistirme giderleri (-) (67) - B
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler (Giderler) 24.001 439957 336772,597
Esas Faaliyet Kan (Zaran) 23.500 438.416 335.930
Yatinm faaliyetlerinden gelirler - 4.060 .
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kan (Zarari) 23.500 442.476 335.930
Finansman Gelirleri 132.029 141.349 149.271
Finansman Giderleri (158.929) (157.510) (282.769)
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar1 (Zarar) (3.400) 426.315 202.432
Sirdirilen Faaliyetler Vergi Gelir (Gideri) (1.026) (83.605) (44.500)
Dénemin Vergi Gideri (1.339) - -
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 312 (83.605) (44.500)
Donem Net Kari (Zaran) (4.426) 342.710 157.931

| #
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Ekonomik Géstergeler

3. BOLUM Ekonomik Gdstergeler
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Ekonomik Gostergeler

3.1. Makro Ekonomik Gostergeler

Kiiresel Ekonomik Gérinim
Blyidme

2022'de ylUzde 3,4 olarak tahmin edilen kiresel biyimenin, 2024'te
2023'te 2,9'a
dngérilmektedir. Ekim tahmini ile karsilastinldiginda, 2022 tahmini ve

yuzde 3,T'e c¢kmadan énce yluzde diasmesi
2023 tahmini, olumlu surprizleri ve bir¢cok ekonomide beklenenden
daha fazla dayanikhligi yansitarak yaklasik yizde 0,2 puan daha
yuksektir. Bununla birlikte, 2023 ve 2024 icin ongérilen kiresel

buyume, yillik ortalama yuzde 3,8'in altinda olmasi beklenmektedir

Klresel Biiyime

2021 2022 2023 2024

= Dinya = Gelisreg Exonomiler Gelismekte Olan Ekonomiler

Kaynak: IMF

2023'teki disik biylme tahmini, 6zellikle gelismis ekonomilerde
enflasyonla micadele etmek icin merkez bankasi oranlanindaki artisi ve
Ukrayna'daki savasi yansitmaktadir. 2023'te 2022'ye gére buylmedeki
dusts, gelismig ekonomilerden kaynaklanmaktadir. Kiresel talep yolunu
izleyen diinya ticaret buylmesinin, arz darbogazlarinin azalmasina
ragmen 2023'te yuzde 24'e gerilemesi ve 2024'te ylzde 34'e

yukselmesi beklenmektedir.

Gelismis Ekonomiler

Kaynak: IMF
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Enflasyon

Ulkelerin yaklasik yiizde 84'Untin 2023'te 2022'ye gore daha diisiik
enflasyona sahip olmasi beklenmektedir. Kiresel enflasyonun 2022'de
yuzde 8,8'den (yillik ortalama) 2023'te yizde 6,6'va ve 2024'te yiizde
4,3'e dusmesi beklenmektedir. Enflasyonun yaklagik ylizde 3,5 olan

pandemi dncesi (2017-19) seviyelerin Uzerinde oldugu gorilmektedir.

Kuresel Enflasyon

(¥illik crtalamal)
2022 2023 2024

Kaynak:IMF

Ekonomik Géstergeler

istihdam

ISTIHDAMIN NUFUSA ORANI

B (hinya B s ok pelicl ulkeler

| Alt-orta gelirh ulkeler B Yusek-orta gelid ulkelor

W Yiksok gelidi Ulkeley

o sl Bt I- | 2

1 (| Y g1 i

J| | i | Al i
2020 2021 2022 20232 2024

Kaynak ILOSTAT

Istihdam artigi, calisma cagindaki nifustaki artising karsilamaya pek
yetmemektedir ve bu da tim Ulke gelir gruplarinda istihdam-niifus
oranlaninda bir istikrara neden olmaktadir. Kiresel istihdamin niifusa
orani, 2022'de ylzde 564'e ulasmis olup, 2020'deki ylzde 54,5'lik
dusuk seviyeden glicli bir gelisme kaydetmistir ancak yine de 2019'daki
oranin yarim puan altindadir. 2022'de kriz Gncesi seviyeye gbre
istthdamin nifusa orani fark, disiik gelirli Ulkelerde yizde 0,7 iken,
ylksek gelirli Glkeler kriz &ncesi orani gegmeyi basarmistir. Istihdamin
nifusa oraninin 2023 ve 2024'te biraz dismesi beklenmektedir.
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Turkiye Ekonomik Gérinim
Yurt Igi Uretici Fiyat Endeksi
YI-UFE (2003=100) 2023 yil Haziran ayinda bir &nceki aya gore %56,50,

bir 6nceki yilin Aralik ayina gére %14,82, bir onceki yilin ayni ayina gare

%40,42 ve on iki aylik ortalamalara gore %86,59 artis gostermistir,
Yurt I¢i Uretici Fiyat Endeksi Yillik Degisim Orani

YI-UFE yithik degigim orani (%), Haziran 2023
160

ok 138,31
120
oo
a0
&0 F
4285 4016
& 40,47
20
0 = - = = . y —
oefor]oa]os] 0] 1] 12| 01[02]03 |04 [os]0e [07 [0 |03 |10 11| 12] 01 |02 | 03] o2 o5 [ os]
| 2021 | 2022 2023
Kaynak:TUIK

Ekonomik Géstergeler

Tlketici Fiyat Endeksi

TUFE'deki (2003=100) degisim 2023 ylll Haziran ayinda bir énceki aya
gore %3,92, bir énceki yilin Aralik ayina gére %19,77, bir 6nceki yilin
ayni ayina gore %38,21 ve on iki aylik ortalamalara gére %59,95 clarak
gerceklesmistir.

Tuketici Fiyat Endeksi Yillik Degisim QOrani

TUFE yilik degisim oranlan (%), Haziran 2023

06|07 08 0910 1|12 010203 03050807 oeios Wi 42 e 02 o edlos os
3y brs vl prli e

Kaynak:TUIK
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Istihdam ve lgsizlik

Istihdam edilenlerin sayisi 2023 yili Mart ayinda bir énceki aya gore 37
bin kisi artarak 31 milyon 462 bin kisi, istihdam orani ise degisim
gostermeyerek %48,2 oldu. Bu oran erkeklerde %66,0 iken kadinlarda
%30,7 olarak gergeklesmistir,

igsizlik orani, Mart 2021-Mart 2023

(%)
20 ;
16.0
15 140
;9\/\/\____,»-\&\ 12.8 .13_8
12 e

N\ 100 1

98 _“‘-—-"_"""\,__/‘«.

86 g1
5
03 04 05 06 07 08 09 10 11 12{01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12{01 02 03
202 2022 2023
mmm——Topiam —e—Erkek —=—kadn

Kaynak:TUIK

Ekonomik Gostergeler

Hanehalki Isgtici Arastirmasi sonuclarina gére; 15 ve daha yukari yastaki
kisilerde issiz sayisi 2023 yili Mart ayinda bir énceki aya gore 4 bin kisi
artarak 3 milyon 508 bin kisi oldu. lIssizlik orami ise degisim
gostermeyerek %10,0 seviyesinde gerceklesti. issizlik orani erkeklerde
%8,1 iken kadinlarda %13,8 olarak tahmin edilmektedir.

igsizlik orani, Ocak 2021-Ocak 2023

] T
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12/01 02 03 04 05 06 O7 08 09 10 11 12

201 2022

o
2023
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Kaynak:TUIK
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Milli Gelir

Gayrisafi Yurt Igi Hasila (GSYH) 2023 yili birinci ceyrek ilk tahmini:
zincirlenmis hacim endeksi olarak, bir 6nceki yilin ayni ceyregine gére
%4,0 artmistir.

GSYH'yi olusturan faaliyetler incelendiginde; 2023 yili birinci ceyreginde
bir &nceki yila gére zincirlenmis hacim endeksi olarak; hizmetler %12,4,
mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri %12,0, finans ve sigorta
faaliyetleri %112, bilgi ve iletisim faaliyetleri %8,1, diger hizmet
faaliyetleri %7,8, insaat %5,1, kamu yénetimi, egitim, insan saghgi ve
sosyal hizmet faaliyetleri %3,6 ve gayrimenkul faaliyetleri %14 artt.
Tarim sektord %3,8, sanayi ise %0,7 azalmistir,

GSYH, iktisadi taaliyet kollarma gore A10/ duseyinde buyume hilan, L Ceyrek: Ocak Mar, 2023

Kaynak: TUIK

Ekonomik Gostergeler
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Sektorel Bilgiler

4. BOLUM Sektorel Bilgiler
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Sektorel Bilgiler

4.1. Sektorel Bilgiler

2022 yil ilk yansinda 2021 yilinin genelinden aldigmiz etkiler devam
etmekle birlikte kiresel enflasyonun artik bir tehdit olarak gérilmeye
baslanmasi, neredeyse 2008 finansal krizinden bu yana devam eden dustik
faiz bol likidite déneminin sonunu getirmeye baslamistir. ABD'den AB'ye
kadar pek cok Ulke ve b&lgede enflasyon son 40 yilin en yiksek dizeyine
clkmistir. Basta FED (ABD Merkez Bankasi) olmak Uzere pek cok para
otoritesi enflasyonun yaratacadl olumsuzluklara karsi blytime ve istihdam
kaybini géze alir bir tutum sergilemeye baslamistir.

2020 yilinda baslayarak gayrimenkul sektérini etkisi altina alan pandemi,
2022 yinin son ceyredinde glindemden dusmeye ve pandemiden
etkilenen sektorler kendilerini toparlamaya basladi. Pandemi dijitallesmenin
ne kadar onemli oldugunu bir kez daha hatirlatarak sektdrin ajanda
konularimi degistirmisti. Uzunca bir stre dijitallesme konularina odaklanan
gayrimenkul sektori su anda yeni bir gindem maddesi ile mesgul:
Cevresel, Sosyal ve Yonetisim (ESG). Ge¢mig yillarda her ne kadar iklim
degisikligi konusunda farkindalk ylksek olsa da bu konuda adim atan
sirket sayisi yeterli diizeyde degildi. Bugiin ise yatinmcilar ve paydaslar
yalnizca sirketlerin ulastigl finansal sonuglara dedil, yatinm kararlarinda,
ESG verilerine daha fazla dikkat etmekte ve kararlanim buna gore
vermektedir. Gayrimenkul sektérinin, Avrupa’nin karbon emisyonlarina
katkisi olmakta kdresel 1sinmaya etkisi yogun olarak goralmektedir.
Cevresel boyutuyla ele alindiginda, gayrimenkul yatinmlarmin  iklim

degisikligi Uzerinde yarattig etki, karbon salim miktan, su tasarrufu becerisi,
yenilenebilir enerji Uretebilmesi, enerji verimliligi, atk geri dénustmu
dikkate gelmektedir. Strddrdlebilirlik kriterlerine uymayan gayrimenkullerin
yakinda deger kaybi vyasamalan veya vyaptirimlara tabi tutulmasi
angériilmektedir.

ESG'nin Gayrimenkul Sektérine Etkisi

Tirkiye AB ile olan glimrik ortakligi ve olan gelismelerden geri kalmamak
icin koyulan hedeflere uyum saglamalidir. Bu noktada, gayrimenkul
sektérinde hem sektorel hem de vyatay duzenlenmeler yapilmas
beklenmektedir. Bu baglamda, Yesil Mutabakat Eylem Plani ve calisma
gruplar kurulmustur. Ticaret Bakanlig, AB tarafindan hedeflenen finansal
olmayan raporlama gereksinimine dikkat etmeyi ve yesil dénistimle insan
haklarina katki saglamayl hedeflemektedir. Ayrica, Cevre Bakanhdi, AB
taksonomisine uygun hedefler kurmayi planlamaktadir.

Tlrkiye’nin AB Taksonomisine uygun hedefler belirlemesinin, gayrimenkul
sektorl Uzerinde hem dogrudan hem de dolayl etkileri olacaktir.
Gayrimenkul yatinmin belirlenen hedeflere uygun olmasi doért sekilde
gercekles: En az %10 altinda olmasi gereken enerji talebine sahip yeni
binalann insasi, mevcut binalarin en az %30 enerji tasarrufu ile yenilenmesi,
bireysel énlemler alinmasi, ulusal veya bolgesel stokun %15'ini asan distk
enerji talebine sahip binalar yapilmasi bu adimlarin ézetidir.
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Uluslararasi Dogrudan Yatinm Girisi

Uluslararasi Dogrudan Yatirim Girlgleri {Net YOkimiGlTk Olugumu)

. 2023  2022-2023 002-2023/Mz
(Miyon ABD Dolar) 2000+ & 200003051 il oz C e AL SRl A1 e 102 202 et

Dcak-Mart Deg.(%) Toplam

Uluslararasi Dogrudan Yatinm Girigi !
(Net YIKGmIGiok Ohssumu 9,548 7700 13325 1309 1,880 23 2293% 254,912
 Sermaye 5512) 4401 6p73| 5924 912 721 -2054% 168,521
_ Yatmm 5881) 5791 7098 6,508 94 796 -1541%) 181022/
Tasfiys 9 13| 235 582 2| 75 158.62% 11,501
Diger Sermaye (Net)** 42 655 818 L 217 -1485% 15312
Gayrimenkul (Net) | agre| 3954 5834 6273 1060 1,373 28.44% 70,079

* TCME tarafindan yay ddamek der;gesi Istatistikler| aftndaki uluslararast dogrudan yatrim verileri IF Altnci El Kitabina gére dl];.:arihﬁr-r.llg:t'l
** Uluslararas Sarmayai Firmalarn Y abanc Ortakiarndan Aldidar Kredi

Sanayi Bakanhgi verilerine gore, 2023 wili Ocak-Mart ddéneminde
uluslararasi dogrudan yatinm girisi tutari 2,311 milyon ABD dolari olmustur.
Gegen yila gbére artig orani % 22,93 olmustur. Gayrimenkul sektéranin
aldigi net yatinm ise ortalamanin ustinde yabanci yatinmar cekmistir. Artis
orani % 28,44 dlzeyinde gerceklesmistir. Yil sonu itibariyle gayrimenkul
sektorine yaklasik 8.000 milyon ABD dolari yatinm beklenmektedir.

Uretim Yontemiyle Ingaat Sektdrinin Cari Fiyatlarla GSYH‘dan Aldigi Pay

| RV Tniosetokd Pl 96T vias Phovica & fin = i T b e a1
GSYH lncieki Pay (%) ve Biyome Hizi - [Yiik Bazda)

Kaynak: TUIK *2022 yili 4. ceyrek sonu verisi

Sektorel Bilgiler

Uretim Yéntemiyle insaat sektérunin cari fiyatlarla GSYH'den yillik bazda
aldigi pay 2022 4. Ceyrek dénem itibariyle %4,9 olmustur. Ayn dénemde
ingaat sektdri %118, gayrimenkul faaliyetlerinin biytme oram %59,3
olmustur. Ayni dénemde insaat sektéri % 118, gayrimenkul faaliyetlerinin
biytme orani ise % 59,3 olmustur,

Insaat Sektord - Milli Gelir Buytime Rakamlari Karsilastirmasi (%)*

Konutta 2022 Yili 4. Ceyrek Genel Degerlendirmesi

GYODER'in son geyrek raporuna gére, 2022 yili dérdinci ceyrek konut
satislan bir 6nceki yilin ayni ceyregine gére yaklasik %21,1 oraninda
gerileme kaydederek 428.429 adet olmustur. 2022 yili genelinde ise
toplam konut satiglani 1.485.622 adede ulasmis ve son iki yil ile
benzer dulzeylerde gerceklesmistir. 2022 yili itibanyla ipotekli
satislann toplam icerisindeki orani veri setindeki en diisiik seviyesine
gerileyerek %18,9 olmus; ilk satislarda da 460.079 ile adet bazinda
en dusuk satis sayisi gbzlemlenmistir. Satis durumuna goére yapilan
degerlendirmede birinci el ve ikinci el konut satislarinin toplam
satiglar icerisindeki orani gegtigimiz yilla benzer seviyelerde kalmistir.
llk satislarin toplam satislar icerisindeki payi bir 6nceki yil %30,94
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iken %30,97; ikinci el satislarinin payi ise %69,06 iken %69,03 olarak
gergeklesmistir. Ik satislarda yil genelinde veri tarihindeki en dusiik
satis adedi gorllse de aralik ayi verisinin veri setindeki ayhk bazda
en yuksek satis adedini yakalamasi olumlu bir gosterge olarak 6n
plana ¢lkmistir. Bu sonuclarla, ilk satislar dérdinci ceyrekte 147.961
adet, yil genelinde 460.079 adet olmus; ikinci el satislar ise dérdinct
ceyrekte 280.468 adet, yil genelinde 1.025.543 adet olmustur. Satis
sekline gére yapilan degerlendirmelerde ise ipotekli satislarin toplam
satilar icerisindeki oraninin en disik seviyeye gerilemesine ek
olarak, adet bazinda da son 10 yilin adet bazinda en dustik ikinci
ipotekli satisinin  gergeklestigi  gérulmektedir. Konut kredisi faiz
oranlarindaki artisin devam etmesi ve konut kredisi kullamimina
iliskin yapilan duzenlemelerin de etkisiyle dérdiinct ceyrekte, bir
onceki ceyrege kiyasla %113, yillik bazda %54,1 oraninda gerileme
kaydedilmistir. Konut kredisi faiz oranlarinin agirlikli ortalamasi 2021
ylh 4.ceyreginde %17,43 iken 2022 yili 4.ceyreginde %20,78'e
ylkselmistir. Diger satislarda ise hem ceyrek bazli hem de yil
genelinde artig gézlenmistir. Bu sonuglarla, ipotekli satislar dérdiinci
ceyrekte 51719 adet, yil genelinde 280.320 adet; diger satislar
dordinct ceyrekte 376.710 adet, yil genelinde 1.205.302 adet
olmustur. Yabancilara yapilan satiglarda ise 2022 yilinda veri tarihinin
en yuksek satis adedine ve toplam satislar icerisinde de en yiiksek
paya ulasildigi géralmektedir. Yabancilara satiglar, 2022 yilinda
67.490 adede ulasmis olup toplam satislar icerisindeki payr %4,5

Sektorel Bilgiler

olarak gerceklesmistir. Bununla birlikte dérdinci ceyrekte, bir
onceki yilin ayni donemine kiyasla %154 oraninda gerileme
kaydedilmistir. Ulke uyruklarina gére 2021 yiinda Iran vatandaslari
birinci sirayi alirken 2022 yilinda en yiiksek alim, yabancilara yapilan
satislar icerisinde  %23,9 oraninda paya sahip olan Rusya
Federasyonu vatandaglar tarafindan gerceklestiriimistir. I bazinda
ise, doérdunci ceyrekte en yiksek satis bir dnceki ceyrekle benzer
sekilde Antalya'da gerceklesmistir. Yil genelinde Istanbul %37,0 ile
birinci sirada yer alirken, ikinci sirada %32,4 pay ile Antalya, Uglnci
sirada ise %6,4 pay ile Mersin bulunmaktadir. Konut fiyatlarinda
eylul ayinda yillk bazda en yuksek artis orani olan %7189,1e
ulagimasinin ardindan ekim ve kasim aylarinda duss kaydederek
%174,3'e gerilemistir. Reel artislarda ise ajustos ayinda gortlen en
yuksek degerin ardindan (¢ ay art arda gerileme gerceklesmis ve
reel artig %48,7 olmustur. Yeni konut fiyatlarinda da konut fiyatlanyla
benzer bir tablo gérilmekte olup kasim ayi itibariyla yillik bazda
nominal %164,5, reel %43,4 oraninda artis gerceklesmistir. Yil
genelinde konut Uretimindeki yavaglama, enflasyonist etkiler ile
konut talebinde gorilen streklilk konut fiyatlannda belirleyici
olmustur. Bu sonuglarla konut fiyat artislar 2022 yilinda en yiiksek
seviyelerine ulagmistir. Kasim 2022 itibariyla Turkiye genelinde konut
birim fiyatlari 16.984 TL/m?ye yUkselirken tc biiyiik ilden Istanbul'da
konut birim fiyatlari 26.904 TL/m?, Izmir'de 20.861 TL/m? Ankara'da
12.446 TL/m? olmustur.

7 N\A
| £

. 4 sayfa|24



FIRATCAN TURIZM
30.06.2023 Tarihli Pay Degerleme Raporu

Konut Satislan (adet)

Konut satiglari Ocak-Haziran doneminde bir énceki yilin ayni dénemine
gore %22,1 azaligla 565 bin 779 olarak gerceklesmistir.

Saliy gekline gore konul sauy:, Haziran 2023

Kaynak TUIK

Tirkiye genelinde ipotekli konut satislari Haziran ayinda bir énceki yilin ayni
ayina gore %66,8 azalis gostererek 13 bin 463 olmustur. Toplam konut
satislan icinde ipotekli satislarin payr %716,1 olarak gerceklesmistir. Ocak-
Haziran déneminde gergeklesen ipatekli konut satislan ise bir &nceki yilin
ayni dénemine gbre %28,6 azalisla 121 bin 530 olmustur.

Sektorel Bilgiler

Kenut Fiyat Endeksleri

TCMB verilerine gére, 2023 yili Nisan ayinda bir énceki aya gére ylzde 4,7
oraninda artan KFE, bir 6nceki yilin ayni ayina gore nominal olarak yiizde
1213, reel clarak ise ylizde 53,0 oraninda artmistir.

Konut Yen| Konutlar :::Lg::':y;;; Birim Fiyat
Fiyat Endeksi Fiyar Endeksi Endeksi (TLim =

8474 A2
.ldhl-L_ - %1233 » e
7530 BiE 4 7452 351148 ¢
ra— sty 1188 1113 it
1 8333 1548 8185 1B
Pt 1324 41267 S

I B50.3 995,5
e %1230 13125

Kaynak: TCMB
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Gayrimenkul Gliven Endeksi

2022 son ceyrek verilerine gore beklenti ve gliven endekslernide azaliglar
gorilmistdr Sirast ile azalig oranlari, % 4,2 ve %11 olmustur.

Yabancilara Konut Satisi Orani (%)

Yabancilara yapilan konut satislari Haziran ayinda bir énceki yilin ayni
ayina gore %69,6 azalarak 2 bin 625 olmustur. Haziran ayinda toplam
konut satislan icinde yabancilara yapilan konut satisinin payi %3,
olmustur. Yabancilara yapilan konut satislarinda ilk sirayi bin 4 konut
satisi ile Antalya almistir. Antalya'y sirasiyla 760 konut satig ile
Istanbul ve 223 konut satisi ile Mersin izlemistir,

Sektorel Bilgiler

Yabancilara yap:lan konul satrgs, Hazwan 2023
Ane
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Ticari Gayrimenkul Fiyat Endeksi

Turkiye Ticari Gayrimenkul Endeksi 2022 Aralik sonu itibariyle 494,74
puan seviyesindedir. Endeks, gecen senenin ayni ayina gore, 273,69
puan artis gosterirken, aylik 18,96 puan artis gostermistir. 2022 yilina
gore 269,37 puan seviyesinde baslayan endekste, 12 aylik dénemde
225,37 puanlik bir artis yasanmistir.
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Ingaat Maliyetleri

Insaat maliyet endeksi, 2023 yili Mayis ayinda bir ¢nceki aya gore %0,54,
bir dnceki yilin ayni ayina gore %47,95 artti. Bir énceki aya gore malzeme
endeksi %0,28, iscilik endeksi %71,23 artti. Ayrica bir &nceki yilin ayni ayina
gore malzeme endeksi %33,55, iscilik endeksi %104,83 artmistir.

Ingaat maliyet endeks yillik degisim orant (%), Mayis 2023

05 73
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Kaynak: TUIK

Bina digi yapilar icin insaat maliyet endeksi ise, bir dénceki aya gore

20,22 azaldi, bir dnceki yilin ayni ayina gére %41,50 artrmstir,

Bir onceki aya gore malzeme endeksi %0,78 azaldi, iscilik endeksi
%142 artmistir. Ayrica bir 6nceki yilin ayni ayina go6re malzeme

endeksi %27,93, iscilik endeksi %103,18 artmistir.

Sektdorel Bilgiler

Ingaat maliyet endeksi yadlik degigim oranlan (%), Mays 2023
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Yapi izin Ruhsatlar

Bir onceki yilin ayni ceyredine gore, 2023 yili |. geyreginde belediyeler
tarafindan yapi ruhsati verilen yapilarin daire sayisi %0,7 artarken, bina

sayIsi 99,2 ve ylzélcimu %2,1 azalmistir.

Yapi rubsatl verilen yapilarin daiwe say s ve yuzolcdmi, |, Ceyrek 2023
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Kaynak: TUIK

Belediyeler tarafindan 2023 wyili 1. ¢eyreginde yapi ruhsat verilen
yapilarin toplam yuzdlcima 26,7 milyon m? iken; bunun 14,2 milyon
m*si konut, 7,1 milyon m*si konut disi ve 5,4 milyon m%si ise ortak

kullanim alani olarak gerceklesti.

Yapi ruhsat verilen yapdarda konut konut digs ve ortak alaniarin yuralgum paylar | Geyrek, 2021.2023

--\

an

Kaynak: TUIK

Sektorel Bilgiler

Sayfa | 28



FIRATCAN TURIZM
30.06.2023 Tarihli Pay Degerleme Raporu

Diinya Sektorel Bakis

2020 yili itibariyle dinyayr etkisi altina alan Covid-19 salgini, diger
sektdrlerde oldugu gibi ingaat ve gayrimenkul sektorleri de gerek is
yapis sekli bakimindan gerekse de talep yonli olarak olumsuz yonde
etkilemistir.

Kiresel salgindan bayik 6&lglide etkilenen gayrimenkulde 2021'de
sektdr capinda bir toparlanma igin temel atilmistir. Yatinmailar, talep
yaratan diger faktorlerin yani sira, dustk faiz oranlan ve durgun gayri
safi yurtici hasila bilyimesi zemininde getiri arayisi icindedirler.

Pandeminin etkili oldugu yillarda konut satislarinda rekorlar kirlmasi
sektorde acik bir sekilde gozlemlenen bir gelisme olarak
degerlendirilmektedir. Ancak sonrasindaki donemde yasanan ekonomi
temelli maliyet artislan, insaat sektériintn batin  sektorler gibi
stagflasyon hali icine girdigini g6stermektedir. Bunun nedeni genel
olarak kiresel ekonomide yasanan sikintili hava, pandemi sonras
ekonomik gerilemeler ve alim glici olarak yorumlanmaktadir. Ancak,
ingaat sektorindeki dengeli blyime, 8ngérilebilirlik ve stabilizasyon
gibi teknik kavramlarin sektérin gelisimini olumlu yénde etkileyecedgi
dustntlmektedir.

Dinya genelinde 2020, 2021 yilinda yasanan duraganhigin hizla
sonlanmasi ve 2025 yilinda sektérin 1.200 milyon dolar buyikluge
ulagsmasi beklenmektedir.

Sektorel Bilgiler

ABD Insaat Harcamalari

Construction Spending
(Seasonally Adjusted Annual Rate (SAAR))
Billians of dollars

Jan-16 lan-17 Jan-18 Jan-18 lan-20 dan-21 lan-22
Source: U.S. Census Bureau, February 12023

Aralik 2022'de toplam Insaat insaat harcamalarinin mevsimsellikten
arindinlmig  yililk  oranin  1.809,8 milyar dolar oldugu tahmin
edilmektedir, bu da revize edilmis Kasim ayr tahmini olan 1,817,3
milyar ABD Dolari'nin yizde 0,4 (+0,8)* altindadir.

Aralik ayr rakami, Aralik 2021'deki 1,681 milyar dolarlik tahminin yizde
7.7 (£ ylzde 1,2) Gzerinde olmustur.
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Ozel Insaat Ozel insaat harcamalari, mevsimsellikten arindirilmis yillik
14271 milyar $ olup, binde 4 oranminda Kasim ayina gore revize
edilmistir. Oturum amach konut harcamasi tutari ise 857,2 milyar dolar
olarak gergeklesmistir.

Kamu Insaati Aralik ayinda, mevsimsellikten arindiriimis tahmini yillik
kamu ingaat harcamasi orani, revize edilmis Kasim ayi tahmini olan
384,49 milyar $'in binde 4 (+%71,3)* altinda 382,7.1 milyar $ olmustur.

Sektorel Bilgiler

Yeni Konut Insaati

New Residential Construction
(Seasonally Adjusted Annual Rate)
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Source: U.S. Census Bureau, HUD, January 19, 2023

ingaat izinleri

Adustos ayinda yapi ruhsati ile izin verilen 06zel konut birimleri
mevsimsellikten arindinlmis willik 1.330.000 oraninda olmustur. Bu,
revize edilmis Temmuz ayi orani olan 1.351.000'in yiizde 1,6 ve Aralik
20271'deki 1.896.000 oraminin yuzde 29,9 altinda olmustur. Aralik
ayinda tek aile izinleri 730.000; bu, revize edilmis Temmuz rakami olan
781.000'in ylzde 6.5 altindadir. Aralik ayinda 5 ve daha fazla daireli
binalarda birim izinleri 555.000 olmustur.
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Konut Baglangiglar

Aralik ayinda 6zel miilkiyete ait konut baslangiclar, mevsimsellikten
anndinlmis yillik 1.382.000 oraninda gerceklemisti. Bu, revize edilmis
Kasim tahmini olan 1.401.000'in yUzde 1,4' (ylizde +16,9)* ve Aralik
2027'de 1,768,00 olan oraninda yuzde 21,8 (yUzde £11,2 ) altindadir,

Konut Tamamlamalari

Aralik ayinda ozel sektore ait konut tamamlamalari mevsimsellikten
anindinimis yillik 1,441,000 oraninda gerceklesmisti. Bu, Kasim ayinda
revize edilen 1.540.000 tahmininin yiizde 8,4 (£16,5)* altinda olmustur

Aralik ayinda 1.392.300 adet birim tamamlanmustir.

Sektorel Bilgiler

Avrupa Insaat Faaliyetleri

insaat Yatinmlan

Wil E

gement - Wohnungsnaubau
I <ivi Engineenng - Gé
B ticn resdential - Nonsrésidentiel - Nichtwahnbau
B o2 Construction - Bauwesen

Cawdl - Tiefoau

Genel olarak, Avrupa'daki insaat faaliyeti 2021'de toparlanmaya
baslamistir. Birka¢ Uye Devlette glcli biyume kaydedilmistir.
Fransa'da insaat faaliyeti bir onceki yila gdre %14,4'lik bir disusun
ardindan hacim olarak %10,5 artmistir. Ancak diger Uye Devletlerde,
2020'deki faaliyetlerdeki dusus, 2021'de gozlemlenen buyume ile telafi
edilmistir. 2020'de %3,7'lik bir diststin ardindan insaat faaliyetinin
2021'de %5,4 arttigl Avusturya'da durum bu olmustur. 2022'de genel
olarak daha yavas olacagi tahmin edilmektedir. Cogu Uye Devlet i¢in
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goérindm genel olarak olumlu olsa da, bazilan heniiz krizden
kurtulmaya baglamamistir. Ornegin Bulgaristan'da insaat Gretimi
2027'de bir onceki yila goére %30,7 azalmistir. Ayrica, Ukrayna'da
devam eden savagin etkisi, insaat faaliyetindeki gelismeleri ciddi
sekilde baltalamakta ve béylece genel tahmin hakkinda &nemli
dlzeyde bir belirsizlik birakmaktadir.

Insaat, FIEC'in yatinmda %4,2'lik bir artis dngordugu 2021 yazinda
basglangicta beklenenden daha guglu bir toparlanma yasamistir. insaat
alanindaki toplam yatinm 2021'de %5,2 artarak 1,6 trilyon Euro'ya
ulagmistir ve bu AB GSYIH'sinin %11,1'ine tekabil etmistir. italya
(+16.4%) yatinmda en buydk artisi kaydetmistir. Onu Estonya (+10.7%),
Yunanistan (+10.6%) ve Fransa (+10.5%) izlemistir. Ulkelerin ¢odu
insaat yatinmlarinda biyime yasarken, ispanya hafif bir disis
yasamistir (-%0.9). Bununla birlikte, yatinmlar bir énceki yila gére
%19,2 duserek en ok etkilenen dlke Bulgaristan olmustur. 2021'de
insaat yatinmlarinin %2,2 oraninda blyumeye devam etmesi ve tiim
segmentlerin toparlanmaya devam etmesi beklenmektedir. Basta
Ispanya olmak Uzere (+%54) tum (lkelerin rayina oturmasi
beklenmektedir. Irlanda'nin en gugli blyiimeye (+%7.3) sahip olacadi
tahmin edilmektedir.

Istihdam agisindan, sektor 2021'de 2020'ye gore %3,8 artisla 12,3
milyon isci istihdam etmistir. 2022 icin @ %2,4'lik  bir artis
ongorilmektedir.

N
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Sektorel Bilgiler
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Degerleme Analizleri

5. BOLUM Degerleme Analizleri
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Degerleme Analizleri

5.1. Net Aktif Degeri Yontemi (Toplama Yéntemi)

Net aktif degeri, sermaye ve dagiilmamis karlarin toplamidir. Bagka bir ifade ile bilancodaki varliklardan borglarin dustlmesi ile kalan tutardir.

Raporumuzda, sirketin aktifinin blytk bolimintn Ségutlicesme projesi kapsamindaki gayrimenkullerden olusmasi ve bu varliklarin gegerli

degerleme standartlarina gore piyasa dederleri ile degerlenmesi nedeniyle, degerlemede net aktif degeri yontemi uygulanmistir.

Sirketin finansal tablolari 30.06.2023 tarihli olup, TMS-TFRS esash olarak hazirlanmistir.

Sirketin sahip oldugu gayrimenkul, aktif toplaminin yaklagik % 76'ini olusturmaktadir. Gayrimenkul degerlemesi 26.06.2023 tarihinde yaptinilmistir,
Degerleme ile ilgili raporda yer alan bilgiler asagidaki gibidir:

» Degerleme sirketi, SPK tarafindan yetkilendirilmis bir gayrimenkul degerleme firmasidir. Degerleme tarihi 26.06.2023 dir.

e Degerleme konusu varlik, Ségutlicesme YHT istasyounda yer alan gayrimenkullere dayanmaktadir. Yapim Iceren Alanlar Icin Kiralama

Sézlegmesi'nden kaynaklanan haklar degerleme konu edilmektedir.

e Degerleme yontemi olarak Pazar Yaklagimi esas alinmis ve Indirgenmis Nakit Akislar Yéntemi kullaniimistir. Bu yontem kapsaminda

kullanilan bazi varsayimlar sunlardir:
= Toplam kiralanabilir alan 14.559 m2'dir.
= 2023 yih mevcut kira birim degeri 975 m2/TL'dir.
= 2023, 2024, 2025, 2026 ve sonraki yillar doluluk oranlari, % 0, % 75, % 92,5 ve % 95'dir.

= TCDD'ye ddenecek kira insaat surecinde aylik olarak 17.059 TL, faaliyet siirecinde 85.291 TL.'dir.
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Degerleme Analizleri
= lIsletme giderlerinin 2024 yilinda toplam gelirlerin % 23'u gercekleseceqi, 2036 yihna kadar ise oranin dlsecedi ve 2036

yilindan itibaren oranin sabit % 11 olacag tahmin edilmistir.
= 2023 ve 2004 yillarinda sirasiyla, 328.989.816,34 TL ve 202.370.220,04 TL yatinm yapilacag: tahmin edilmektedir.
= Bugunki deger hesabinda iskonto orani % 26'dir.

e Buyontemlere gére gayrimenkul degeri asagidaki gibi hesaplanmistir:

INA Yontemi 1.213.184.584,19
Ortalama TL Degeri 1.213.184.584
Euro Kuru 28,1540
Ortalama Eurc Degeri ; 43.091.020
Yaklasik EURO Deger | 4309000

* Projenin bugtnkii degeri sirket bilangosuna alinmis olup, Sirketin Net Aktif Degeri Yontemine goére, 30.06.2023 tarihi itibariyle varlik ve
yukumluldkleri ve &zkaynaklar TL ve Euro olarak asagidaki gibi hesaplanmistir. Cevrim kuru, 26.06.2023 tarihli Turkiye Cumhuriyeti Merkez

Bankasi Doéviz Alis kurudur.

TL Kur (TL/Euro) Euro
Dénen Varliklar 79.566.006 28,1540 2.826.100
Duran Varliklar 1.507.269.841 53.536.614
Toplam Varliklar 1.586.835.847 56.362.714
Toplam YikimlUltkler 961.027.414 34.134.667
OZKAYNAKLARIN DEFTER DEGERI 625.808.433 22.228.047
NET AKTIF DEGERI 625.808.433 _ 22.228.047
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Degerleme Analizleri

5.2. Degerleme Sonuclari

» Degerleme analizinde Sirket tarafindan TMS-TFRS esaslarina gdre hazirlanmis, 30.06.2023 tarihli finansal tablolar kullanilrmistir.

e Net Aktif Degeri Yontemi kullanilarak, Firatcan Turizm'in piyasa degeri 625.808.433 TL (22.228.047 Euro) hesaplanmistir.

TL Kur Euro
Net Aktif Degeri (Toplama Yéntemi) 625.808.433 28,1540 22228047
Piyasa Degeri 625.808.433 22.228.047
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