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VARLIK
DEGERLEME

YONETICi OZETi

DEGERLEMEYi TALEP EDEN

Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

RAPORU HAZIRLAYAN FiIRMA

Varlik Taginmaz Degerleme ve Danismanlik A.S.

DAYANAK SOZLESMESi TARIH/NO

01.12.2023 2023/032

DEGERLEME TARIHi

31 Aralik 2023

RAPOR TARIHi

08 Ocak 2024

RAPOR NO

20230ZELP00340

DEGERLENEN MULKIYET HAKLARI

TAM MULKIYET

RAPORUN KONUSU / AMACI

Bu rapor; Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.nin talebine istinaden taginmazlarin
31.12.2023 tarihiitibariile Turk lirasi cinsinden pazar degerinin tespitine yonelik hazirlanmistir.

GAYRIMENKULE AiT BILGILER

DEGERLEMESi YAPILAN TASINMAZIN
ADRESI

Goztepe Mahallesi, Salkim S6giit Sokak, 2760 Ada 23 Parsel, ESKi: (37 ADA 76 PARSEL)
Beykoz/istanbul

TAPU BILGILERi OZETi

istanbul ili, Beykoz ilgesi, Gdztepe Mahallesi, 2760 ada, 23 nolu parselde Eski: (37 Ada 76
Parsel) yer alan “Bostan’ niteliklidir. (Bkz. Tapu Kayitlari)

SAHIBI

Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi (1/1)

MEVCUT KULLANIM

Kullanim bulunmamaktadir.

TAPU KAYIT BiLGILERi

Tapu kayit bilgileri raporun “5.1.1.” maddesinde aktariimigtir.

iMAR DURUMU

imar durumu bilgileri raporun “5.2.1.” maddesinde aktariimistir.

EN iYi VE EN VERIMLI KULLANIMLARI

Degerleme konusu parselin en etkin ve verimli kullanimlarinin plan fonksiyonlarina uygun
olarak proje gelistirilmesi olacagi dustuinulmektedir

TAKDIR EDILEN DEGER

Taginmazin Toplam Pazar Degeri:

Pazar Degeri (KDV Harig)

Pazar Degeri (KDV Dahil)

2.200.000.000,00 TL

2.464.000.000,00 TL

Deger takdir edilmigtir.

Degerleme ile ilgili detay bilgileri raporun “10.” “11.” ve “12.” maddelerinde verilmistir.

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Recep Akga

Degerleme Uzmani - 405081

Mustafa Volkan CANTEKINLER

Sorumlu Degerleme Uzmani - 403847
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1. RAPOR BILGILERI

Raporu Talep Eden

Raporu Hazirlayan

Dayanak S6zlesmesi

Degerleme Tarihi

Rapor Tarihi

Raporlama Siiresi

Rapor Numarasi

Degerlenen Miilkiyet Haklari

Raporun Konusu / Amaci

Raporun Hazirlanma Standartlari

Raporu Hazirlayanlar

Sinpas Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S

Varlik Tagsinmaz Degerleme ve Danismanlik A.S

01.12.2023 2023/032

31 Aralik 2023

08 Ocak 2024

5is glnd

20230ZELP00337

Tam miulkiyet

Bu rapor; Miilkiyeti Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakhg Anonim Sirketi'ne ait olan;
istanbul ili, Beykoz ilgesi, Gdztepe Mahallesi, 2760 ada, 23 nolu parselde Eski: (37 Ada
76 Parsel) yer alan “Bostan” Nitelikli tasinmazlarin 31.12.2023 tarihi itibari ile Turk lirasi
cinsinden pazar degerinin tespitine yonelik hazirlanmistir.

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun IlI-62.3 sayili “Sermaye Piyasasinda Faaliyette
Bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluslari Hakkinda Teblig” hikimleri ile yine
Sermaye Piyasas! Kurulu’nun 01.02.2017 tarih Seri 111-62.1 sayil “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig” dogrultusunda Uluslararasi Degerleme
Standartlari kapsaminda hazirlanmistir.

Recep AKCA, Degerleme Uzmani — SPK No: 405081

Mustafa Volkan CANTEKINLER, Sorumlu Degerleme Uzmani — SPK No: 403847
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2. SIRKET VE MUSTERIYi TANITICI BiLGILERi

2.1. DEGERLEMEYi YAPAN SiRKET BiLGILERi

Sirket Unvani Varlik Tagsinmaz Degerleme ve Danigsmanlik A.S

Sirket Adresi Altunizade Mahallesi Ord. Prof. Fahrettin Kerim Gékay Caddesi Eksi is Merkezi Blok No: 12B
Uskudar - Istanbul

Telefon No +90 (216) 336 36 85

Faks No +90 (216) 336 36 87

E Posta Adresi varlik@varliktdd.com

internet Adresi www.varliktdd.com

Kurulus Tarihi 21 Eylil 2016

Odenmis Sermayesi 1.000.000,00-TL

Ticaret Sicil No 152182-5

SPK Lisans Tarihi Sirket, 03.01.2017 tarih ve 89 sayili kararla Sermaye Piyasasi Kurulunun (SPK) Degerleme

Hizmeti verebilecek firmalar listesine alinmistir.

BDDK Lisans Tarihi Sirket, 10.03.2017 tarih ve 7264 sayil kararla Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurulunun (BBDK), Bankalara Degerleme Hizmeti verebilecek firmalar listesine alinmistir.

2.2. DEGERLEME TALEBINDE BULUNAN MUSTERI BiLGILERI

Miisteri Unvani SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

Miisteri Adresi Dikilitag Mahallesi Yenidogan Sokak No:36 Sinpas Plaza Besiktas - Istanbul

Telefon No +90 2123102721

Faks No +90 212 277 00 48

internet Adresi www.sinpas.com.tr

Kurulus Tarihi 22.12.2006

Vergi Numarasi 77103054 32

Ticaret Sicil No 609806

Ticaret Sicil Memurlugu istanbul Ticaret Odasi

Faaliyet Konusu Gayrimenkullere, Gayrimenkullere Dayali Sermaye Piyasasi Araglarina, Gayrimenkul

Projelerine ve Gayrimenkullere Dayali Haklara Yatirnm Yapmak
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3. DEGER TANIMI, GEGERLILIK KOSULLARI VE UYGUNLUK BEYANI
3.1. DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, musterinin talebi lizerine; tasinmazin 31.12.2023 tarihi itibari ile Tlirk lirasi cinsinden “Pazar Degerinin” tespitine yonelik
olarak hazirlanmistir. ilgili talep ile ilgili olarak sirketimiz Degerleme Uzmani Recep AKCA 31.12.2023 tarihinde islemlere baslamis
ve rapor tanzim edilmis, 08.01.2024 tarihinde sirketimiz Sorumlu Degerleme Uzmani Mustafa Volkan CANTEKINLER tarafindan
kontrol edilmis ve onaylanarak islemleri tamamlanmistir. Musteri tarafindan degerleme galismasi ile ilgili getirilen bir sinirlama
bulunmamaktadir.

Pazar degeri, bir varlik veya yikimliligin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda, istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda,
taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi
itibariyla el degistirmesinde kullaniimasi gerekli gorilen tahmini tutardir.

Bu degerleme galismasinda asagidaki hususlarin gegerliligi varsayiimaktadir:

e Analiz edilen gayrimenkultn tird ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi pesinen kabul edilmistir.

e Alici ve satici makul ve mantikli hareket etmektedirler.

e  Taraflar gayrimenkul ile her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine azami faydayi saglayacak sekilde hareket
etmektedirler.

e Gayrimenkulln satisi icin makul bir siire taninmustir.

e  (Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapiimaktadir.

e Gayrimenkulln alim-satim islemleri sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa faiz oranlari tizerinden
gergeklestirilmektedir.

e Gayrimenkulin makul sartlarda elde edilebilecek en olasi degeri takdir edilmektedir.

e Takdir edilen deger; degerleme tarihi itibari ile belirlenmis olup degerleme tarihine 6zgudiir.

3.2. UYGUNLUK BEYANI

e Tarafimizca yapilan degerleme galismasi ile ilgili olarak;
e Raporda sunulan bulgularin Degerleme Uzmaninin bildigi kadariyla dogru oldugunu,

Rapor edilen analiz, fikir ve sonuglarin yalnizca varsayimlar ve sinirlayici kosullar tarafindan kisitlanmis oldugu ve kisisel,

tarafsiz ve dnyargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuglardan olustugunu,

e Degerleme Uzmaninin, degerleme konusunu olusturan gayrimenkul ve ilgili taraflarla herhangi bir kisisel ilgi veya
Onyargisinin olmadigini,

o Degerleme hizmetinin karsihginin, bu rapordaki analiz, fikir ve sonuglardan yola ¢ikilarak ortaya konulabilecek hareket
ve olaylara bagh olmadigini,

e Degerleme hizmetinin 6nceden belirlenmis sonuglarin elde edilmesine yonelik olarak gelistiriimedigi ve rapor
edilmedigini,

e Degerlemenin ahlaki kural ve standartlara uygun gergeklestigini,

o Degerleme Uzmaninin mesleki egitim sartlarina haiz oldugunu,

e Degerleme Uzmaninin milki kisisel olarak denetledigini,

e Raporda belirtilenlerin haricinde hig kimsenin bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimda bulunmadigini beyan

ederiz.
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DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULUN SiRKETiMiZ TARAFINDAN DAHA ONCEKi TARIHLERDE YAPILAN SON UC

DEGERLEMEYE iLiSKiN BIiLGILER

Sirketimiz tarafindan konu gayrimenkulle alakali daha dnce ekspertiz raporu hazirlanmamistir.

5. GAYRIMENKULUN HUKUKi TANIMI VE RESMi KURUMLARDA YAPILAN iNCELEMELER

5.1. TAPU MUDURLUGUNDE YAPILAN iNCELEMELER

5.1.1. GAYRIMENKULUN TAPU KAYIT BiLGiLERi

Tasinmazlarin takyidat ve miilkiyet bilgileri 28.12.2023 tarihinde Cevre, Sehircilik ve iklim Degisikligi Bakanligi Tapu Kadastro Genel
Mudirlagia web tapu sisteminden elde edilen tapu kayit belgesi Gizerinden alinmis olup, ilgili belge ekte sunulmaktadir.

2760 ADA 23 PARSEL

ili | istanbul Bag. Bol. Niteligi | -
ilgesi | Beykoz Arsa Payi | -
Bucag: | - Blok No | -
Mahallesi | Goztepe KatNo | -
Koyu | - Bag. Bol. No | -
Sokagi | - Hisse Orani | 1/1
Mevkii | Bent Yolu CiltNo | 1
Yizolcimi
HzoleuMu 1 93 764,30m? sayfaNo | 36
(m?)
F22-D-17-C-2-B, F22-D-17-C-2-A, F22-D- .
Pafta No 17-8-3-C, F2 Tapu Tarihi | 20.07.2023
Ada No | 2760 Tapu Yevmiye | 13557
Parsel No | 23 Eklentisi | -
. . | Sinpas Gayrimenkul Yatirim
Ana G.M. Vasfi | BOSTAN Malikleri Ortakligi Anonim Sirketi

5.1.2. GAYRIMENKULUN TAPU TAKYIDAT BILGILERI

Tasinmazlarin takyidat ve miilkiyet bilgileri 23.12.2023 tarihinde Cevre, Sehircilik ve iklim Degisikligi Bakanligi Tapu Kadastro Genel
Midurlaga web tapu sisteminden elde edilen tapu kayit belgesi Gizerinden alinmis olup, ilgili belge ekte sunulmaktadir. Tapu Kayit
Belgesi'ne gore tasinmaz lizerinde asagida yer alan takyidatlar bulunmaktadir.

Beyanlar Hanesi:

- YUzo6lgimU Hatalidir. (09/05/2005 tarih, 2457 Yevmiye numarali) (Bu beyan tasinmazin ytzélgim hesaplanirken kadastral bir
hata yapildigini belirtmekte olup Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'nin 22.maddesinin birinci fikrasinin (c)

ve (j) bentlerinde belirtilen hiikiimler cercevesinde ilgili serhin tasinmaza olumsuz etkisi bulunmamaktadir.)

5.1.3. GAYRIMENKUL iLE iLGiLi HERHANGI BiR TAKYiDAT VEYA DEVREDILMESINE iLiSKiN HERHANGI BiR SINIRLAMA OLUP

OLMADIGI HAKKINDA BiLGi

Degerlemeye konu tasinmaz lGzerinde devredilmesine ve bir sinirlamaya tabi kayit bulunmamaktadir.

5.1.4. GAYRIMENKUL iLE iLGiLi VARSA, SON UC YILLIK DONEMDE GERGEKLESEN ALIM SATIM iSLEMLERINE VE
GAYRIMENKULUN HUKUKi DURUMUNDA MEYDANA GELEN DEGISIKLIKLERE (IMAR PLANINDA MEYDANA GELEN

DEGISiKLIKLER, KAMULASTIRMA iSLEMLERI VB.) iLiSKiN BiLGi

5.1.4.1. SON UG YILLIK DONEMDE GERGEKLESEN ALIM SATIM iSLEMLERINE iLiSKiN BiLGi

Degerlemeye konu tasinmaz ayrica tasinmazin 3402 S.Y. Kadastro Kanunun Ek 1. Maddesi Geregi Kéy/ Mahalle/ Mevki/Ada/
Parsel Bilgilerinin Diizeltilmesi islemi 20-07-2023 tarihli 13557 yevmiye numarali islemi olmustur. Bu islem satis islemi degildir.
Miilkiyet bilgilerinde son Ug yil igerisinde herhangi bir degisiklik bulunmamaktadir.
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5.1.4.2. GAYRIMENKULUN HUKUKi DURUMUNDA MEYDANA GELEN DEGISiKLIKLERE (iMAR PLANINDA MEYDANA GELEN

DEGIiSIKLIKLER, KAMULASTIRMA iSLEMLERI VB.) iLiSKiN BiLGi

Son (g yillik siiregte plan notlarinda gesitli degisiklikler meydana gelirken parsel bazinda herhangi bir plan tadilatinin olmadigi
gorulmektedir.

5.2.  BELEDIYEDE YAPILAN iNCELEMELER

Beykoz Belediyesin imar arsivinde yapilan sorgulamada tasinmaza ait herhangi bir dosya olmadig bilgisi alinmistir. Ayrica
degerleme konusu tasinmazin mahallinde yapilan incelemelerde parsel lzerinde herhangi bir yapi/yapilasma olmadigi tespit
edilmis olup halihazirda bos durumdadir. Tasinmazin bulundugu bdlgede 1/5000 planlarinin onay asamasinda oldugu ve bu
sebeple 1/1000 o6lgekli plan galismalarina baglanmadigi bilgisi alinmis olup tasinmaz igin hazirlanmig herhangi bir proje, ruhsat

bulunmamaktadir.
5.2.1. GAYRIMENKULUN VE BULUNDUGU BOLGENIN iMAR DURUMUNA iLiSKiN BiLGILER

Beykoz Belediyesi imar Miidiirligii'nden 08.01.2024 tarih E-60539918-622.03-157/381 sayi ile alinan resmi imar durum belgesine
gére 26.09.2009 tarihinde onaylanan 1/1000 Olgekli Beykoz Bogazici Alani Gerigdriiniim ve Etkilenme Bélgeleri Koruma Amagl
Uygulama imar Plan’'nda “Devlet Ormani, Tarimsal Niteligi Korunacak Alan (K.T.V.K.K. Bélge Midirliigi’niin 16.01.2008 tarih ve
691 sayili karari ile onaylanan Gélbahge Mevkii 21/76 parsel peyzaj projesi gegerlidir.), Genel Otopark, Askeri Alan ve Yol” olarak
planlanmistir.S6z konusu tasinmazin bulundugu alanda 17.12.2018 onayli 1/5000 &lcekli Beykoz ilgesi Bogazici Alani Gerigdriiniim
ve Etkilenme Bolgesi Koruma Amagli Revizyon Nazim imar Plani 2. Etap Plan bulunmakta olup, bu plana gére hazirlanan 1/1000
Olcekli koruma amagl uygulama imar planinin onay siireci devam etmektedir. Plan bilgileri dijital ortamdan ayrica temin
edilmistir.

incelenen onayli 1/5000 Olgekli Nazim imar Planina gére degerleme konusu parselin bir kismi diisiik yogunluklu konut alani, Taks:
0.15 Hmaks: 9.50, bir kismi Konut + Ticaret Alani, Taks: 0,25, Yencgok: 3 kat, bir kismi park alani, bir kismi egitim tesis alani olarak
planda yer almaktadir.

istanbul Biyiiksehir Belediyesi'nin 13.10.2022 tarihli komisyon raporuna gére; 22.09.2021 onanli Beykoz Gerigériinim ve
Etkilenme Bélgeleri KANIP 2.Etap Plan Degisikligi-2 itirazlari degerlendirilmistir. Komisyon gériisiinde; 532 ADA 464, 465, 466, 467
parsellerdeki Mesire alani fonksiyonu iptal edilerek 17.12.2018 t.t.'li 1/5000 6lgekli plan kararlarina dénilmesi ile kabuld, Bilgi
paftasindaki sekliyle 37 ada 7 ve 76 parsellere iliskin terk oraninin %45 olarak diizenlenmesi ile kabulii, 37 ada 63 parsele iliskin
olarak 17.12.2018 tit.'li 1/5000 6lgekli plan kararlarina déntilmesi diger tum itirazlarin reddi uygun gérilmustar.

Plana reddinden sonra 17.10.2023 tarihli Beykoz ilgesi, Gerigdriiniim ve Etkilenme Bélgesi Koruma Amagli Revizyon Nazim imar
Plani II.Etap itirazlari-1 hakkinda Plan Degisikligi diizenlenmistir.

Degisiklige istianeden Beykoz Belediyesinden alinan sozIi bilgiye gore; Beykoz ilgesi, Gerigdriiniim ve Etkilenme Bolgesi Koruma
Amagli Revizyon Nazim imar Plani 2. Etap Plan Notu itirazlarina iliskin 1/5000 lgekli imar planlarinin 09.01.2024 tarihinde istanbul
BuyUk Sehir Belediyesi tarafindan yapilan 1/5000’lik nazim imar planinin askidan inecegi bilgisi alinmstir.

Belediyeden alinan bilgiye gére 1/5000’lik imar Planlarinin onay asamasinda oldugu bilgisi alinmistir. 1/5000’lik nazim imar
planlarinin onaylandiktan sonra 1/1000 &lgekli Uygulama imar Planlarinin calismalarinin yapilacagi bilgisi alinmistir. Degerleme
¢alismasinda kullanilan bilgiler; Beykoz Belediyesi, Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. ile yerinde yapilan incelemeler ile
kismen belgeli ve kismen de sifahi bilgiler sonucu olusmustur.

= % - i T
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1/5000 Olgekli Nazim imar Plani

Askidaki Planlar Adresten Arama Hizh Aroma

BEYKOZ ILCESI BOGAZICI ALANI GERIGORUNUM VE

—— ETKILENME BOLGESI KARNIP 2.ETAP PLAN NOTU

ITIRAZLARI(1-5000)

ilan Tarihi:11.12.2023 inig Tarihi:09.01.2024

o

Plan Tard Tadllat
Onay Tarihi 17.10.2023
Meclis
Karar 1065/12.10.2023
No/Tarth

Sehir Planlama Madurlugu'nce yuritilen Beykoz liges),

kilenme Bol oruma Amagl

ki Etkilenme Bolges! Korus nagh

imar Plani 2. Etap itirazlanna lligkin plan

, VARLIK
DEGERLEME

Plan Notu Degisikligi

i.B.B. 1/5000 PLANIN TADILATININ ASKI DURUMUNU GORSELI

BEYKOZ

10:108231
BEYKOZ |

F22018D T.T. 17.10.2023

O:1-5000 Miraz 1

ALANI GERIGORUNUM VE

LCESI BOGAZIG!
ETKILENME BOLGES| KARNIP 2, ETAP PLAN NOTU ITIRA

& PinKodu NIP-341034751
ISTANBUL BOYUKSEHIR BELEDIYESI

IMAR VE SEHIRCILIK DAIRES] BASKANLIGI
SEHIR PLANLAMA SUBE MODURLOGO

PLANIN ismi

BEYKOZ ILGES,

ETKILENME BOLGESI KORUMA AMAGLI NAZIM IMAR PLANI
1L ETAP ITIRAZLARI-1 HAKKINDA PLAN DEGISIKLIGI

ALANI GERIGORONOM VE

BEYKOZ

Pafta No: F22018D

Olgek:1/5000

ETOT VE CiziM EXIBI

Senem SONMEZ
Sehir Plancist

p—

Merve OZBAY KINACI
Dr. $ehir Plancisi

SEF

Aysegil AKSOY HOP
Sehir Plancisi

MODOR YARDIMCISI

Filiz DEVECI
Yiiksek Sehir Plancist

PLANLAMA EKIBI

$UBE MUDORU

Fatih DOGAN
Sehir Plancisi

IMAR VE SEHIRCILIK
DAIRES| BASKANI

Glirkan AKGON

Yiksek Sehir Plancis: ~

17/12/2018 tasdik tarihli plana yapilan
itiraz kapsaminda Bilytiksehir Belediyesi
Bagkaninca 26/07/2021 tarihinde
onaylannmg plan degisikligine yapilan
itiraza  iligkin alman_ Biyilksehir
Belediye Meclisi W 2 tarih ve
645 sayih Imr’u‘u ck ) A

A
©

1/5000 Olgekli Plan Onay Belgesi

SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.§ / Rapor No: 20230ZELP00337 / Gizlidir.

10


mailto:varlik@varliktdd.com

Altunizade Mahallesi Ord. Prof

Fahrettin Kerim Gokay Caddesi Eksi Is Merkezi
Blok No: 12b Uskidar - Istanbul VARLI K
Tel: +90 216 336 36 85

DEGERLEME

varlik@varliktdd.com

5.2.2. GAYRIMENKUL iCiN ALINMIS DURDURMA KARARI, YIKIM KARARI, RiSKLi YAPI TESPiTi VB. DURUMLARA DAIR

ACIKLAMALAR

Degerleme konusu parsel halihazirda bos durumdadir. Taginmaz igin hazirlanmis herhangi bir proje, ruhsat bulunmamaktadir.

5.2.3. GAYRIMENKULE iLiSKiN OLARAK YAPILMIS SOZLESMELERE (GAYRIMENKUL SATIS VAADI SOZLESMELERI, KAT KARSILIGI
iNSAAT SOZLESMELERI VE HASILAT PAYLASIMI SOZLESMELER VB.) iLiSKiN BiLGILER

Herhangi bir bilgi bulunmamaktadir.

5.2.4. GAYRIMENKULLER VE GAYRIMENKUL PROJELERI iCIN ALINMIS YAPI RUHSATLARINA, TADILAT RUHSATLARINA, YAPI
KULLANIM iZiNLERINE iLiSKiN BiLGILER iLE iLGiLi MEVZUAT UYARINCA ALINMASI GEREKLi TUM iZiNLERIiN ALINIP
ALINMADIGINA VE YASAL GEREKLIiLiGi OLAN BELGELERIN TAM VE DOGRU OLARAK MEVCUT OLUP OLMADIGI
HAKKINDA BIiLGi

Degerleme konusu parsel halihazirda bos durumdadir. Taginmaz igin hazirlanmis herhangi bir proje, ruhsat bulunmamaktadir.

5.2.5. DEGERLEMESi YAPILAN PROJELER iLE iLGiLi OLARAK, 29/6/2001 TARiH VE 4708 SAYILI YAPI DENETiMi HAKKINDA
KANUN UYARINCA DENETIM YAPAN YAPI DENETIM KURULUSU (TiCARET UNVANI, ADRESi VB.) VE DEGERLEMESi
YAPILAN GAYRIMENKUL iLE iLGiLi OLARAK GERCEKLESTIRDiGi DENETIMLER HAKKINDA BILGi

Degerleme konusu parsel halihazirda bos durumdadir. Tasinmaz igin hazirlanmis herhangi bir proje, ruhsat bulunmamaktadir.

5.2.6. VARSA, GAYRIMENKULUN ENERJi VERIMLILIK SERTiFiKASI HAKKINDA BiLGi

Degerleme konusu parsel halihazirda bos durumdadir.

6. GAYRIMENKULUN FiziKi OZELLiKLERi

6.1. EKONOMIK VERILER

6.1.1. EKONOMIK GORUNUM

Diinya Ekonomisi;

Cin'deki ekonomik aktivitenin, Pekin'de ve diger yogun nifuslu bolgelerde tekrarlayan Kovid-19 salgini nedeniyle dordiinci
ceyrekte yavaslamasi, artan kiresel enflasyonu dizginleyebilmek igin kiiresel diizeyde atilan para politikasi adimlari ve Rusya'nin
Ukrayna'yi isgali sonrasinda Avrupa'daki yagsam maliyetlerinin artmasi ve ekonomik faaliyetleri engelleyen ciddi bir enerji krizi
yasanmasi, 2022 yili genelinde ve son geyreginde kiiresel ekonomik goriinimi belirleyen temel unsurlar olmustur. 2022 yilinin
Uglincl ceyreginde, beklenenden glicli gelen i¢ talep artisinin yaninda ongoriilenden daha fazla saglanan mali destekler
sonucunda, ABD, Avro Bolgesi ve baslica gelismekte olan llke ekonomiler olumlu bir gériiniim sergilemistir. Bununla birlikte, 2022
yilinin dérdiincii ceyreginde, timi olmasa da birgok biyiik ekonominin biylime hizinda ivme kaybi tahmin edilmektedir. Birgok
gelismis ve gelismekte olan ulkenin, yikselen enflasyon karsisinda para politikasini sikilagtirma seviyesinin yani sira Ukrayna’daki
savasin akibetinin, 2023 yilinda kiiresel ekonomik aktiviteyi sekillendirmeye devam etmesi beklenmektedir. Oniimiizdeki
donemde kiresel bir durgunluk beklentisi netlesmemekle beraber, 2023 ve 2024 yillarinda kiiresel biyimenin tarihsel (2000-
2019) yillik ortalama olan yiuzde 3,8’in altinda seyredecegi tahmin edilmektedir. UNCTAD verilerine gére 2022 yilinda uluslararasi
ticaretin olumlu gériiniiminde biyik dlclide emtia fiyatlarindaki artis, yakin zamanda imzalanan ticaret anlagmalari ve lojistik
sorunlarinin ¢ézdlmesi etkili olmustur. Bu olumlu goérinime ragmen ekonomik bliyimedeki yavaslama, kiresel tedarik
zincirlerinde devam eden sorunlar, kiiresel enflasyon artisi endisesi ve Rusya-Ukrayna savasi gibi kotiilesen ekonomik kosullar ve
artan belirsizlikler 2022 yilinin dérdiinci ¢eyreginde kiiresel ticareti olumsuz etkilemistir. Diinya mal ticaretinin 2023'te nispeten
durgun seyretmesi beklenmektedir. Kiiresel dlgekte artan resesyon endiseleri, ylikselen enflasyona karsi kiiresel miicadelede
atilan parasal sikilastirma adimlari, Rusya’nin Ukrayna’daki isgali ve Cin’de Kovid-19’un yeniden canlanmasi 2022 yilinin son
ceyreginde emtia fiyatlarindaki gériinimi belirleyen temel faktérler olmustur. Bu donemde, emtia fiyatlari halen salgin dncesi
donem fiyatlarinin izerinde seyrederken, Rusya - Ukrayna savasi 6ncesi seviyelerinde gdzlenmektedir. 2022 yil ikinci yarisindan
itibaren emtia fiyatlarinin ¢ogunda, kiiresel dlgekte yavaslayan biyliime nedeniyle ciddi oranda gevseme gorilmistir. Kiiresel
enflasyon kisa vadeli riskler igerisinde hala géreli 6nemini korumaktadir. 2023’0in ilk geyreginin sonuna yaklasirken kiresel
gorinim bir 6nceki yilin son g¢eyregine gore belirgin dizeyde iyilesmistir. Bununla birlikte enflasyonla miicadele igin kiresel
diizeyde alinmasi gereken daha ¢ok mesafe bulunmakta ve bu da riskleri beraberinde getirmektedir. Kovid-19 salginysonrasi "yeni
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normal'e donis, Ukrayna'da savasin ortaya g¢ikmasiyla kesintiye ugramis, basta gida ile enerji alanlarinda olmak Uzere diinya
ekonomisinde yeni bir dizi sorun ortaya g¢ikmistir. 2023 yili basladiginda ise diinyada enflasyon, gelismekte olan pazarlardan
sermaye cikislari, sosyal sorunlar, devam eden ticaret savaslar, jeopolitik catisma ve Rusya-Ukrayna savas gibi "eski" riskler
varligini korurken biyik 6lgekli dogal afetler ve kuraklik gibi sorunlar da kiresel istikrari tehdit etmektedir. Gorece iyilesen saglik
ve talep kosularinin sayesinde ortaya gikan son dénemdeki iyilesme isaretlerine ragmen, Rusya- Ukrayna savasinin golgesinde
onlimizdeki iki yil boyunca kiresel ekonomik toparlanmanin ilimli olmasi beklenmektedir. Bu gergevede, genel gorinim
kiriiganhgini korumakta ve asagi yonli riskler agir basmaktadir. Son dénemde diinyada finansal kurumlar, konut piyasalari ve
duslik ve yiksek gelirli tlkeler de dahil olmak tizere finansal kirilganliklara iliskin endiseler artmigtir. Bu kosullar altinda sert bir
durgunluk olmasa dahi kiresel ekonomik toparlanmanin agir aksak olmasi beklenebilecektir.

Enflasyonla miicadele kapsaminda para politikalari fiyat artislarini géreli olarak dizginlemis olsa da ABD ve isvigre’de gériilen
banka iflas ve sikintilari olasi bir kiiresel finansal kriz riskini glindeme getirmistir. Basta ABD olmak tizere devamlilik arz eden faiz
artislar bankalarin bilangolarini faiz degisimlerine karsi daha duyarli hale getirmekte ve likidite yonetimini gliclestirmektedir.

Kaynak: TCBM — Strateji ve Blitge Baskanligi — Diinya Ekonomisindeki Son Gelismeler Biilteni — 2022-IV.Ceyrek |Ekim-Aralik

Tiirkiye Ekonomisi Son Durumu;

2023 yih birinci ¢eyreginde Turkiye ekonomisi ylizde 4,0 oraninda biyimustir. Bununla birlikte, 2023 yilinin birinci ¢eyreginde
mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis GSYH yiizde 0,3 oraninda artmistir. Birinci ¢eyrekte blylime Uretim yoniinden
incelendiginde asagidaki tespitler yapilmaktadir. Sanayi sektoriinde katma deger yilizde 0,7 oraninda azalmistir. Boylece sanayi
sektori yilin birinci geyreginde ekonominin genelindeki ylizde 4,0 oranindaki biyimeye daraltici yonde yizde 0,1 puan negatif
katki yapmistir. Sanayi tretim endeksinin birinci ¢eyrekte yizde 0,5 oraninda kugllme kaydetmesi gz 6niine alindiginda, bu
donemde sanayi katma degerinin yizde 0,7 oraninda daralma kaydetmesi sanayi Uretim endeksiyle katma deger arasindaki
iliskinin gliclendigine isaret etmektedir. Hizmetler sektori (insaat dahil) katma degeri birinci ceyrekte yiizde 5,1 oraninda artarak
GSYH biiylimesine birinci geyrekte 3,3 puan katkida bulunmustur. Hizmetler sektériiniin alt bilesenleri incelendiginde, insaat
faaliyetlerinin ytzde 5,1, Ticaret, ulastirma ve konaklama faaliyetlerinin ylizde 12,4, Bilgi ve iletisim faaliyetlerinin yizde 8,1,
Finans ve sigortacilik faaliyetlerinin yizde 11,2, Gayrimenkul faaliyetlerinin ylzde 1,4, Mesleki, idari ve destek hizmet
faaliyetlerinin yiizde 12,0, Kamu yonetimi, egitim, saglk ve sosyal hizmet faaliyetlerinin yuzde 3,6, Diger hizmet faaliyetlerinin ise
yiizde 7,8 oraninda biiyiime kaydettigi goriilmektedir. insaat sektdriiniin iki ceyrektir Ust lste blylime kaydetmesi, sektdriin
toparlanma emareleri sergiledigini géstermektedir. Tarim sektori katma degeri ise birinci geyrekte yiizde 3,8 oraninda azalmistir.
Birinci ceyrekte bliylime harcamalar yoninden incelendiginde asagidaki tespitler yapiimistir. 2023 yilinin birinci ¢eyreginde 6zel
tiketim harcamalari ylizde 16,2 oraninda artarak ekonomik blyimeye 10,9 puan katki yapmistir. o Birinci ceyrekte tiketimdeki
bu artista dayanikli mallara yapilan harcamalardaki artis (ylizde 29,6) ve yari dayanikl tiiketim mallarina yapilan harcamalardaki
artis (yluzde 28,8) etkili olmustur.

Kamu tiiketim harcamalari 2023 yilinin birinci ¢eyreginde yizde 5,3 oraninda artmistir. Boylece kamu tiiketim harcamalari
ekonomik blyimeye 2023 yili birinci ceyreginde 0,7 puan katki yapmistir. Toplam tiiketim 2023 yilinin birinci geyreginde ylizde
14,4 oraninda artarken, biytimeye katkisi 11,6 puan olmustur. 2023 yilinin birinci ceyreginde ylzde 4,9 oraninda artan toplam
sabit sermaye yatirim harcamalari ekonomik biiylimeye 1,2 puanlik katki yapmistir. insaat sektdrii yatirnmlari birinci ¢eyrekte
yuzde 1,3 oraninda artarken, makine-teghizat yatinmlar 13 geyrektir siren yikselis ivmesini devam ettirmis ve ylzde 8,0
oraninda blylUmustir. (Blyimeye katkisi 1,0 puan). Net mal ve hizmet ihracati ekonomik biyimeye 2023 yilinin birinci
ceyreginde daraltici yonde 2,8 puan katki yapmistir. Stok degismeleri 2023 yilinin birinci ¢eyreginde ekonomik biyiimeye negatif
6,0 puan etki yapmistir. 2023 yilinin birinci ceyreginde GSYH deflatorlindeki artis ylzde 77,3 olmustur. Subat ayinda yasanan
deprem felaketi ve azalan dis talebe ragmen, 2023 yili birinci ¢eyrek verisi blylimenin artis egilimini strdirdigline isaret
etmektedir. Bllylime harcamalar yoniyle incelendiginde, en yiksek katkinin yine 6zel tiiketimden geldigi gozlenirken zayif dig
talebin biyiimeyi sinirladigi anlagiimaktadir. iktisadi faaliyet kollarina gére biiyiime verisi incelediginde ise, hizmetler sektériiniin
hafif ivme kaybetmekle beraber yine sirikleyici sektor olarak 6n plana ¢iktigi gézlenmektedir. Tarim ve sanayi sektorleri negatif
ayrigirken 2022 yilinin son g¢eyreginde biyime bdlgesine gegen insaat sektoriniin bu donemde de pozitif katma deger artisi
sergilemesi goze c¢arpan bir gelisme olmustur. Boylelikle, insaat sektoriindeki toparlanmanin belirginlestigi ve hizmetlerin
yavaslamakla birlikte biiyiimede itici giic oldugu teyit edilmistir. ikinci ¢ceyrege iliskin &ncii verilerden Satin Alma Yéneticileri
Endeksi PMI, Nisan ayinda 51,5 seviyesinde gergekleserek imalat sanayi sektériinde 2021 yili Aralik ayindan bu yana en belirgin
iyilesmeye isaret etmektedir. Diger taraftan, otomotiv ve beyaz esya sektorlerindeki Giretimin ivme kaybettigi gbzlenmekte olup
beyaz esya sektdrii Giretiminde ve ihracatinda dis talepteki zayiflama ile belirgin oranda daralma kaydedilmistir. Ote yandan,
imalat sanayii kapasite kullanim oranlari Nisan ve Mayis aylarinda gecen yilin ayni dénemlerine kiyasla azalan bir seyir izlese de
mevsimsellikten arindirilmig verilerde hafif iyilesme goézlenmektedir. Bu dogrultuda, yilin geri kalaninda tiketim ve yatirim
kararlarinda iyimserligin hakim olmasi beklenirken dis talepteki zayiflamanin blyimeye iliskin asagi yonli bir risk unsuru
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olusturabilecegi degerlendirilmektedir. Avrupa’da veya kiresel ¢capta yasanabilecek ekonomik durgunluk, ihracat kanaliyla GSYH
artis hizi (izerinde baski olusturabilecektir.

2023 yilh Mart ayinda tiketici fiyatlari bliylk oranda gida fiyatlarindaki gelismelerin ve hizmet fiyatlarindaki katihgin etkisiyle ylizde
2,29 oraninda artmis, yillik enflasyonda ise diisiis gézlenmistir. TUFE yillik enflasyonu 2023 yili Mart ayinda bir énceki aya kiyasla
4,67 puan azalarak ylizde 50,51 olarak gerceklesmis, gida grubunun yani sira lokanta ve otel ile kira fiyatlari 6nciiligiinde hizmet
fiyatlari Mart ayi enflasyonunda belirleyici olmustur. Turk lirasindaki istikrarl seyir ve ithalat fiyatlarindaki olumlu gériinimin
etkisiyle, temel mal grubunda aylik fiyat artisi yavaslamistir (yizde 1,24). Enerji grubu fiyatlari, kur ve emtia fiyatlarindaki
goriniime paralel olarak iIhmh seyretmeye devam etmistir (ylizde 0,38). Gida fiyatlari bu donemde temelde kirmizi et ve islenmis
et Urunleri dnclliginde artis kaydetmistir (ylizde 3,84). Aylik tuketici enflasyonunun seyrinde 6ne ¢ikan bir diger kalem olan
hizmet grubunda buyuk 6lgtide kira (ytizde 4,89) ile lokanta ve otel (ylizde 3,85) alt gruplarindaki artislar belirleyici olmugtur. Yillik
enflasyona en biiyiik etki 17,12 puanla Gida ve Alkolsiiz icecekler, 8,03 puanla Konut ve 5,08 puanla Lokanta ve Oteller ile
Ulastirma gruplarindan gelmistir. TUFE yillik degisim orani Mart ayinda bir énceki aya gore 4,67 puan azalmistir. S6z konusu
gelismenin eksi 1,71 puani gekirdek enflasyondaki fiyat hareketlerinden kaynaklanirken, dislananlar endeksindeki fiyat
hareketlerinin etkisi ise eksi 2,96 puan olmustur. TUFE’deki yillik artisin degisimine etkide; Temel Mallarin payi eksi 1,35 puan,
Hizmetlerin payi eksi 0,37 puan, Enerjinin payi eksi 1,98 puan, Gida ve Alkolsiiz igeceklerin payi eksi 0,60 puan olurken, Alkol,
Titln ve Altinin paylari ise eksi 0,38 puan asagi yonli olmustur.

Mart ayinda dretici fiyatlari aylik artisi enerji fiyatlarinda belirginlesen gerilemenin destegiyle oldukca zayiflamistir. Yi-UFE Mart
ayinda yiizde 0,44 oraninda artmis ve Yi-UFE yillik artis orani yiizde 62,45 olarak gergeklesmistir. Bu gelismede, déviz kuru
gelismeleri ile basta enerji olmak lizere emtia fiyatlarindaki seyir &nemli bir paya sahiptir. imalat fiyatlari Mart ayinda yiizde 2,02
oraninda artmistir. Buna gore yillik degisim orani ylizde 55,19 olarak gergeklesmistir. Elektrik, gaz ve buhar fiyatlari ise Mart ayinda
ylzde 13,28 oraninda azalmistir. Buna gore yillik degisim orani yiizde 95,46 olarak gerceklesmistir. Ara mali fiyatlari Aralik ayinda
ylzde 1,86 oraninda artmistir. Bir dnceki yilin ayni ayina gore ara mali fiyatlarinda yiizde 46,96 oraninda artis kaydedilmistir.

TCMB Banka Kredileri Egilim anketine gore, 2023 yilinin ilk geyreginde, bankalarin genel olarak isletme kredilerine uyguladiklari
standartlardaki sikilasma yonlu seyrin beklentilerle uyumlu sekilde zayiflayarak devam ettigi gorilmektedir. 2023 yilinin ikinci
geyregiicin beklenti, isletme kredilerine uygulanan standartlarin temelde ayni kalacagi ydniindedir. isletme kredilerine olan talep
incelendiginde, genel olarak isletmelere verilen kredilere olan talepteki azalis, yilin ilk ceyreginde yerini artisa birakmistir. ikinci
ceyrek icin beklenti, genel olarak isletmelere verilen kredilere olan talepteki artisin giigclenerek devam edecegi yénundedir.

Glgli seyreden bankacilik sektort karlihig sermayeyi desteklemeye devam etmektedir. 2023 yili basindan itibaren sermaye
yeterlilik rasyosu (SYR) hesaplamasinda 2021 yil sonu yerine 2022 yil sonu doviz kurlarinin kullanilmaya baslamasiyla bankalarin
SYR’lerinde bir miktar gerileme gdzlenmistir. Mart 2023 itibariyla bankacilik sektdriinin SYR’si bir 6nceki ¢eyrege gore azalarak
ylzde 19,5'ten ylizde 17,7 seviyesine gerilemistir. Mart ayinda kamu mevduat bankalarina sermaye artirimi yapiimis olup kamu
bankalarinin SYR’si 2023 yilinin ilk geyreginde artis gostererek dnceki seviyesine yikselmistir. Sektorin sermaye yeterlilik orani
BDDK’nin uygulamakta oldugu yasal sinir olan ylizde 12 seviyesinin ve Basel kriterlerine gére asgari sinir olan yiizde 8’in oldukga
Gzerinde bulunmaktadir. Tahsili gecikmis alacak (TGA) bakiyesindeki yatay seyir ile kredi hacminde siiregelen artisin etkisiyle bir
suredir azalmakta olan TGA oranlari, 2023 yilinin ilk geyreginde de azalmaya devam etmistir. Bu donemde ticari TGA orani yiizde
2,2'den ylizde 2'ye, tlketici TGA orani ylizde 2’den yiizde 1,8’e, kredi kartlari TGA orani ylizde 1,5’ten yizde 1,3’e gerilerken
sektoriin TGA orani da yuzde 2,1’den yiizde 1,9’a gerilemistir.

Kaynak: TCBM — Strateji ve Blitce Baskanhgi — Ekonomik Gelismeler — 2023-1.Ceyrek
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6.1.2. ENFLASYON

TCBM Enflasyon 2023-Ill Genel Degerlendirme Raporuna gore;

Tuketici yillik enflasyonu 2023 yili ikinci geyreginde 12,3 puan dususle ylzde 38,2 seviyesine gerilerken haziran ayi itibariyla aylk
fiyat artislari yeniden gii¢c kazanmistir. Mevcut Enflasyon Raporu déneminde hizmet sektori enflasyonunda gorilen katilik ve gida
fiyatlarindaki olumsuz seyir aylk fiyat artislarinda éne ¢ikmis, nisan ve mayis aylarinda Tirk lirasinda gozlenen goérece istikrarli
seyir haziran ayiyla birlikte yerini belirgin deger kaybina birakmistir. Enerji fiyatlarinda nisan ayinda gerceklesen disus, bir ay
siiresince tiketiciye saglanan dogal gazin bedelsiz olarak sunulmasi ile mayis ayinda belirginlesmis ve manset enflasyonu olumlu
etkilemistir. Yilin ikinci geyreginde, emtia fiyatlari ve kiresel tagimacilik maliyetlerindeki dislis devam etmis ve arz kisiti
gostergeleri tarihsel ortalamalarinin altindaki seyrini korumustur. Buna ek olarak bazi mal ve hizmetlerde afetlerin yol agtigi arz-
talep uyumsuzluklarinin kisa siireli oldugu gézlenmistir. i¢ talep canli seyrederken krediler geyrek boyunca talep kosullarini
destekleyici olmugtur. S6z konusu gelismelerle uyumlu olarak fiyatlar mayis ayinda yatay seyrederken haziran ayinda gtiglii bir
artis sergilemistir. B ve C gostergelerinin mevsimsellikten arindiriimis aylik artislari ise ¢eyrek boyunca yikselme egiliminde
olmustur. Enflasyonun 2023 yili sonunda yiizde 58 olarak gergeklesecegi, 2024 yili sonunda ylzde 33 ve 2025 yili sonunda ise
yuzde 15 seviyesine gerileyerek azalis egilimi gosterecegi tahmin edilmektedir. Mevcut Enflasyon Raporu déneminde 2023 yili
icin yapilan 35,7 puan tahmin giincellemesi diger Enflasyon Raporu dénemlerine gére daha yiiksek olmustur. Oncelikle, Tiirk
lirasindaki deger kayiplari ile Gicret ve vergi ayarlamalarinin yaratacagi maliyet ve talep baskilari enflasyonu 6nemli dlgiide yukari
¢ekmistir. Ayrica, 6zellikle para politikasinin etki alani diginda olan islenmemis gida fiyatlari kaynakli olmak tizere gida enflasyonu
varsayimi bir 6nceki Enflasyon Raporu donemine gore giicli bir bicimde yukari yonla glincellenmistir. Tahmin sapmasi ve tahmin
yaklasimimizdaki degisim de bu gilincellemede etkili olmustur. Diger taraftan, kiiresel biiyime ve emtia fiyatlari gibi varsayimlar
bir 6nceki Enflasyon Raporu donemiyle uyumlu gergeklesmistir. Bu baglamda, giicli talep ve maliyet baskilarinin da etkisiyle
enflasyonun 2023 yilinin geri kalan doneminde ylikselecegi ancak enflasyonda belirgin iyilesme saglanana kadar kademeli olarak
sikilastirilan parasal durus ile 2024 yilinda digsls egilimine girecegi 6ngorilmektedir. Enflasyon tahminleri giincellenirken
enflasyonu orta vadede yiizde 5 hedefine yakinsatacak parasal durusun kararlilikla uygulanacagi bir politika gergevesi esas
alinmistir. Parasal sikilastirma ile birlikte mevcut mikro- ve makroihtiyati gercevenin kademeli olarak sadelestiriimesi streciyle
parasal aktarim mekanizmasinin iyilesecegi degerlendirilmistir. Yilin kalaninda turizmde giglQ bir seyir 6ngoriliirken, ihracatin
yatay seyredecegi, bliyimenin de tarihsel ortalamalarina yakin gerceklesecegi dustiniilmektedir. Fiyat istikrar Gzerinde baski
yaratacak sekilde dengesiz talep olusumuna izin vermeyecek bir para politikasi durusu, enflasyon beklentilerinin ¢gipalanmasi ve
fiyatlama davranislarindaki bozulmanin kontrol altina alinmasini miimkiin kilacaktir. Kredilerin biiyiime hizi ve kompozisyonunun
fiyat istikrari ve finansal istikrari temin edecek sekilde olusacagi; boylece finansal kosullarin enflasyonda 6ngoérilen disis
suireciyle uyumlu hareket edecegi bir cergeve esas alinmistir. Kademeli olarak giiglendirilen parasal sikilastirmaya esgidumli
olarak gergeklestirilecek mikro- ve makroihtiyati ¢ercevenin sadelestirilmesi slreci, piyasa mekanizmalarini daha etkin hale
getirecek ve parasal aktarimi guiglendirecektir. Bu baglamda makro finansal istikrarin fiyat istikrarini destekleyecegi bir para
politikasi gériinimii esas alinmaktadir. iktisadi faaliyet 2023 yilinin ilk ceyreginde deprem kaynakl etkilere ragmen yurt ici talebin
destegiyle giiciinii korumustur. ilk ceyrekte GSYiH, deprem kaynakli etkilere karsin yillik bazda yiizde 4,0, mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmis verilerle ise bir 6nceki ceyrege kiyasla yiizde 0,3 oraninda artmistir. Bu dénemde yillik biylimenin temel
belirleyicisi 6,8 puan katki ile yurt ici talep olurken net ihracat biylimeyi 2,8 puan azaltici etkide bulunmustur. Zayif seyreden dis
talebin etkisiyle sanayi sektori yillik bazda biylimeye 0,1 puan negatif katki vermis, hizmetler sektori ise 5,2 puan katki ile Gretim
tarafindan bliyimenin temel belirleyicisi olmustur.

ikinci ceyrege iliskin gdstergeler ic talebin dis talebe kiyasla daha giiclii seyrini siirdiirdigiine isaret etmektedir. Mayis ayi itibariyla
sanayi Uretimi ilk ceyrege kiyasla yuzde 1,4 oraninda artarak depremin Uretim faaliyeti lzerindeki olumsuz etkilerinin telafi
edildigini gdstermistir. Ote yandan, perakende satis hacim endeksi mayis ayi itibariyla ceyreklik bazda yiizde 4,6 oraninda kuvvetli
artmus, reellestirilmis olarak yerli kartla yapilan harcamalardaki artis egilimi ise ikinci geyrekte hizlanarak siirmiistiir. ilk ceyrekte
afetin etkisiyle yavaglayan istihdam artisi ikinci ¢eyrekte hizlanmis ve mayis ayi itibariyla mevsimsellikten arindirilmis olarak
istihdam ceyreklik bazda yiizde 0,9 oraninda (298 bin kisi) artarak deprem 6ncesi seviyesini gegmistir. isgiiciine katiim orani ise
bir 6nceki geyrege gore 0,3 puan artarak ylzde 53,7 diizeyinde gerceklesmistir. Boylece, issizlik orani ¢eyreklik bazda 0,2 puan
azalmis ve ylizde 9,8 seviyesine gerilemistir. Hizmetler dengesindeki gliclii seyir ve enerji ithalatindaki gerilemeye karsin, yiksek
altin ithalati ve dis ticaret agigindaki yiikselisin etkisiyle yilliklandirilmis cari islemler agigi artmaya devam etmistir. ikinci ceyrekte
dis talepteki nispeten yatay seyirle birlikte mevsimsellikten arindiriimis olarak ihracattaki ceyreklik artis yizde 0,5 ile sinirh
gerceklesmistir. Glincel veriler afetin ihracat tGizerindeki etkisinin biyik 6lglide ortadan kalktigini géstermektedir. Mevsimsellikten
arindirilmis olarak ithalat ise gerileyen eneriji ithalatiyla uyumlu sekilde ceyreklik bazda azalmistir. Enerji ithalati, yilin ilk yarisinda
gecen yilin ayni donemine gore yuzde 24,6 oraninda azalisla 36 milyar dolar seviyesine gerilemistir. Diger taraftan, yiiksek altin
ithalati ve glgli ic talebin destekledigi kuvvetli tiketim mallari ithalati geyreklik bazda ithalat azaligini sinirlandirmistir. Nitekim
altin ithalati, ilk yarida gegen yilin ayni donemine gore 11,4 milyar dolar artarak 16,6 milyar dolara ulasmistir. Bu dénemde,
tiiketim ve yatirim mallari ithalati gegen yilin ayni dénemine gore sirasiyla yiizde 62,3 ve 33,9 oraninda ylkselmistir. Seyahat ve

tasimacilik gelirlerinin katkisiyla glicli seyrini koruyan hizmet gelirlerinin cari islemler dengesine destegi yil geneljne yayilarak
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devam etmistir. Seyahat ve tasimacilik gelirleri yilin ilk bes ayinda bir énceki yilin ayni donemine goére sirasiyla 2,5 ve 1,5 milyar
dolar artarak 14,1 ve 13,8 milyar dolar seviyesine ulasmis, yilliklandiriimis olarak ise tarihi en yiksek seviyelerine ylkselmistir.
Kiresel enflasyon mevcut Enflasyon Raporu déneminde gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde diists egilimini sirdiirmekle birlikte
yuksek seviyelerini korumakta, cekirdek gostergelerdeki katilik ise dislis egiliminin onimizdeki dénemde hiz kesecegi
beklentilerini desteklemektedir. Gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin tiiketici enflasyonlari bir 6nceki Enflasyon Raporu
donemindeki ylzde 5,65 ve yilzde 6,90 seviyelerinden sirasiyla ylzde 4,24 ve yiizde 5,11 seviyelerine gerilemistir. S6z konusu
distuse ragmen enflasyon gelismis Ulkelerde ylzde 2, gelismekte olan (lkelerde ise ortalama ylizde 3,5 olan hedef oranlarin
belirgin olarak tizerinde seyretmeye devam etmektedir. isgiicii piyasalarinin giiglii seyri ve i¢ talep nedeniyle katilik sergileyen
cekirdek enflasyon ise mevcut Enflasyon Raporu doneminde gelismis llkelerde ylizde 5,10 seviyesinden yilzde 4,83’e, gelismekte
olan ulkelerde ise yizde 6,85 diizeyinden yizde 5,61’e gerilemistir. Kiiresel enflasyonun olumlu seyreden enerji ve emtia fiyatlari
nedeniyle son donemde sergiledigi disis egilimine karsin istihdam piyasalarindaki giigli seyir licret baskilarini ve kiresel talebi
canl tutmakta, cekirdek enflasyon gostergelerindeki gerilemenin sinirli kalmasi ise merkez bankalarinin siki duruslarini daha uzun
siire koruyacaklari beklentisini desteklemektedir. Sikilasma adimlarinin piyasa kosullarina yansimasiyla beraber merkez
bankalarinin finansman ve kredi kosullarindaki sikilagsmaya yonelik vurgular gliclenmistir. ABD Merkez Bankasi, Mart 2022’de
baslayan parasal sikilasma politikasinda ilk kez haziran toplantisinda politika faizini sabit tutma karari almistir. Bu kararin faiz
artirim siirecinin devam edecegine ancak faiz artirim hizinin yavasladigina isaret ettigi vurgulanmistir. Avrupa ve ingiltere Merkez
Bankalari da mayis ve haziran toplantilarinda sirasiyla toplam 50 ve 75 baz puanlik faiz artislari yaparak siki para politikasi
duruslarini sirdirmustir. Kiiresel biiyimeye iliskin yatay gértinim devam ederken gelismis tilkelerde para politikasinda sikilasma
surecinin beklenenden yavas olacagina iliskin sinyaller kiresel oynakliklari sinirlandirmigtir. Risk istahindaki toparlanmaya paralel
olarak gelismekte olan ulkelerde risk primi gostergeleri gerilerken Tiirkiye’de ise yurt igi belirsizliklerin etkisiyle mayis ayinda 703
baz puana yiikselerek bu yilin zirve seviyesine ulasan CDS primi, haziran ayindan itibaren hizl bir disls egilimine girerek 25
Temmuz 2023 itibariyla 435 baz puan diizeyine gerilemistir. Bununla birlikte Tlrkiye’nin CDS primi son 10 yillik ortalamasi olan
350 baz puanin belirgin lizerinde seyretmeye devam etmistir. Tirk lirasinin 1 ay ve 12 ay vadeli kur oynakliklari mayis ayinda
sirasiyla 56,87 puan ve 46,77 puana kadar yikseldikten sonra 25 Temmuz 2023 itibariyla 20,18 ve 29,99 puana gerilemistir. Mayis
ayinda 98,5 milyar ABD dolari seviyesine gerileyen TCMB briit uluslararasi rezervleri haziran ayindan itibaren gigli bir artis
egilimine girerek 14 Temmuz 2023 itibariyla 113,1 milyar ABD dolari seviyesine yikselmistir. Bir dnceki Enflasyon Raporu
déneminde ivmelenen kredi bilyiimesi 2023 yilinin ikinci geyreginde giiclii seyrini siirdiirmistir. i¢ talebi artirarak enflasyon
lizerinde risk olusturan kredi biyimesi ticari krediler 6nciiliiglinde haziran ayinda sergiledigi ivme kaybina ragmen ikinci ceyrekte
bireysel krediler 6ncilliginde tarihsel ortalamalarin Gstiinde gergeklesmistir. Bireysel kredi yillik blylime orani yizde 80’lere
ulasmistir. Son donemdeki bireysel kredi biylimesinin yillik yiizde 186,6 biiyiime oranina ulasan kredi karti harcamalari agirlikh
oldugu gériilmektedir. Ote yandan, bankalarin TL mevduat payi ile yabanci para mevduattan TL mevduata déniisiim oranina gére
belirlenen menkul kiymet tesisi diizenlemesinin etkisiyle artan mevduat faizleri ve TCMB agirlikh ortalama fonlama faizi arasindaki
fark, Haziran PPK toplantisi haftasi ylizde 22,17 ile ulastigi zirve seviyesinden 14 Temmuz itibariyla yiizde 12,83’e dlismustdir.

Enflasyonun Belirleyicileri

Bir 6nceki Enflasyon Raporu doneminden sonra Tiirk lirasinda belirgin deger kaybi yaganmistir. Nominal sepet kur 2023 yili ikinci
ceyreginde Tirk lirasi karsisinda yiizde 22,29 oraninda artis kaydetmistir (Grafik 2.4.10). i¢ talebin canli seyri kisa siirede
gerceklesen belirgin deger kaybinin, kura duyarlhg yiksek olan kalemler onciltginde fiyatlara hizli ve gugli bir sekilde
aktarilmasina neden olmustur. Bu baglamda otomobil basta olmak lizere dayanikli mal fiyatlarindaki artislarin yilin ikinci
ceyreginde gl¢ kazandigi gozlenmistir. Turk lirasinda yasanan deger kaybinin, ithal girdi maliyetlerini yukariya ¢ekerek yilin kalan
kisminda genele yayilan fiyat artislarini beraberinde getirecegi 6ngériilmektedir.

Grafik 2.4.10: Sepet Kur* (Ceyreklik % Degisim)  Grafik 2.4.11: Tiiketici Enflasyonu
Beklentileri* (%)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
* ABD dolari ve euro esit agirhkh. Hesaplamalar ilgili * TCMB tarafindan reel sektor ve finansal sektor
geyregin son ayinda olusan ortalama kur degeri ile temsilcileri ile profesyonellerden olugan katlimcilara
yapilmistir. uygulanan Piyasa Kaulimcilan Anketi verileridir.

Enflasyon beklentileri temmuz ayiyla birlikte yeniden yiikselise gegmistir. Hizmetler yayihm endeksi atalet sergileyerek sektor

geneline yayilan fiyat artiglarinin siirdigiline isaret etmistir. Temmuz ayi Piyasa Katilimcilari Anketi verilerine gére 12y sonrasina
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iliskin enflasyon beklentisi bir 6nceki Enflasyon Raporu dénemine kiyasla 2,19 puan ylkselmis ve ylzde 33,21 olarak
gerceklesmistir. 5 yil sonrasina iliskin enflasyon beklentisi ise temmuz ayindaki yukari yonli glincellemeye ragmen bir 6nceki
déneme kiyasla 0,17 puan diisiisle yiizde 8,86 seviyesine gerilemistir (Grafik 2.4.11). 12 ay sonrasi TUFE enflasyon beklentisi
sorusuna verilen yanitlardan elde edilen dagilimda gozlenen goklu zirve yapisi, enflasyon belirsizligindeki yiiksek seviyelerin
korunduguna isaret etmistir (Grafik 2.4.12). Son Ug aylik dénemde, hizmet ve temel mal sektorleri yayilim endeksleri farkli seyir
izleyerek fiyatlama davranisinda sektorler arasindaki ayrismayi ortaya koymustur. Asgari licret, emtia ve kur kaynakl gelismelerin
etkilerinin hafiflemesiyle temel mal yayilim endeksi ikinci geyregin ilk iki ayinda énemli 6lglide gerilemis, ancak kur gelismelerini
takiben haziran ayinda yeniden yulkselise ge¢mistir. Donemsel fiyatlama ve geriye dogru endeksleme davranisinin daha baskin
oldugu hizmetler sektoriinde ise yayilim endeksi yilin ilk yarisi boyunca atalet sergilemis ve genele yayilan fiyat artislarinin sektor
genelinde slrdigini gostermistir. S6z konusu gergeklesme, sektoriin soklarin etkisini zamana yayma oOzelligini teyit etmistir
(Grafik 2.4.13). Yayilim endeksi hizmetler sektériinde yliksek seviyelerini korurken ve temel mallarda yeniden artisa gegerken,
enflasyon belirsizliginin de ylksek olmasi fiyatlama davranisi kanali Gizerinden enflasyon goriinim Gizerinde risk olusturmaktadir.
Bu gelismelere ek olarak, Tirk lirasinda son donemde gergeklesen deger kayiplari, licret diizenlemeleri ve agiklanan vergi artislari,
hizmet sektoriindeki katiliklarin yilin kalan kisminda stirmesi ihtimalini canl tutmaktadir.

Kaynak: TCBM - Enflasyon Raporu 2023-11l |27 Temmuz 2023

6.1.3. FAiZ ORANLARI VE KREDILER

TCBM Enflasyon 2023-Ill Genel Degerlendirme Raporuna gore;

Kiresel bayumeye iliskin yatay goriinim devam ederken gelismis tlkelerde para politikasinda sikilasma siirecinin beklenenden
yavas olacagina iliskin sinyaller kiiresel oynakliklari sinirlandirmistir. Fed’in para politikasi faizini 10 toplanti Ust Uste artirdiktan
sonra haziran ayi toplantisinda faiz artirimlarina ara vermesi ve yil sonuna kadar beklenen faiz artirim miktarinin gerilemesi kiiresel
risk istahini desteklemistir. Risk istahindaki toparlanmaya paralel olarak gelismekte olan Ulkelerde risk primi gostergeleri
gerilerken Turkiye’de ise yurt igi belirsizliklerin etkisiyle mayis ayinda 703 baz puana yukselerek bu yilin zirve seviyesine ulagan
CDS primi, TCMB’nin para politikasina yonelik sikilastirici sdylemlerinin de etkisiyle haziran ayindan itibaren hizh bir dusls
egilimine girerek 25 Temmuz itibariyla 435 baz puan dizeyine gerilemistir. Bununla birlikte Tirkiye’nin CDS primi son 10 yillik
ortalamasi olan 350 baz puanin belirgin lzerinde seyretmeye devam etmistir. Mevcut Enflasyon Raporu dénemi genelinde,
Tirkiye hisse senedi piyasasina 0,84 milyar ABD dolari net yabanci girisi olurken DIBS piyasasindan 0,03 milyar ABD dolari
seviyesinde net yabanci ¢ikisi gerceklesmistir. Haziran ayindan itibaren ise net portféy girisi 0,07 milyar ABD dolari DiBS piyasasina
ve 1,48 milyar ABD dolari hisse senedi piyasasina olmak lizere toplam 1,55 milyar ABD dolarina ulagmistir.
Grafik 2.2.1: Tarkiye ve Gelismekte Olan Ulke Grafik 2.2.2: Tiirkiye ve Gelismekte Olan

CDS Primleri* Ulke Portféy Hareketleri (4 Haftalik
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: TCMB, IIF.
* Geligmekte olan dlkeler: Brezilya, Endonezya, Filipinler, G. * Tiirkiye verisi hisse senedi ve DIBS piyasasina yanelen
Afrika, Kolombiya, Malezya, Meksika, Sili. portféy akimlarini kapsamaktadir. DIBS verisine repo

kalemi dahildir.

Tirk lirasinin opsiyonlarin ima ettigi kur oynakligi mayis ayinda yurt ici belirsizliklerin etkisiyle ylkselmis, ancak haziran ayindan
itibaren hizla gerilemistir. Mevcut Enflasyon Raporu déneminde kiiresel risk istahindaki olumlu seyrin etkisiyle gelismekte olan
ilke paralari ABD dolari karsisinda sinirl oranda deger kazanirken Tirk lirasi kayda deger oranda deger kaybetmistir. Buna karsin,
Turk lirasinin kur oynakhgi benzer dlke para birimlerine kiyasla olumlu performans sergilemistir. Tirk lirasinin 1 ay ve 12 ay vadeli
kur oynakliklari mayis ayinda sirasiyla 56,87 puan ve 46,77 puana kadar yikseldikten sonra 25 Temmuz itibariyla 20,18 ve 29,99
puana gerilemistir.

TCMB rezervleri mayis ayinda hizla gerilerken haziran ayindan itibaren gliclii bir artis egilimine girmistir. Mayis ayinda 98,5 milyar
ABD dolari seviyesine gerileyen TCMB briit uluslararasi rezervleri haziran ayindan itibaren gigli bir artis egilime girerek 14
Temmuz itibariyla 113,1 milyar ABD dolari seviyesine yikselmistir. Brit rezervlerde yil basindan itibaren gézlenen toplam diss
15,7 milyar ABD dolari olmustur (Grafik 2.2.5). Yurt ici belirsizliklerin etkisiyle mayis ayinda oldukga dalgali bir seyir izleyerek
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yiikselen DIBS getirileri ise azalan risk primleriyle birlikte kisa ve orta vadelerde gerilemistir. Uzun vadeli DIBS getirileri ise artis
egilimini siirdiirerek kisa ve orta vadeli DIBS getirilerinin lzerine gikmistir.

Grafik 2.2.5: TCMB Briit Uluslararasi Rezerv Grafik 2.2.6: DIBS Getirileri (%)
Geligimi (Haftalik, Milyar ABD Dolar)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: Bloomberg.

Bir dnceki Enflasyon Raporu déneminde ivmelenen kredi biiyiimesi 2023 yilinin ikinci ceyreginde giiclii seyrini siirdiirmistiir. ig
talebi artirarak enflasyon tizerinde risk olusturan kredi biytmesi, ticari krediler onciliigiindeki haziran ayinda sergiledigi ivme
kaybina ragmen ikinci geyrekte bireysel krediler 6nciiliglinde tarihsel ortalamalarin Gistiinde gergeklesmistir. Mayis ayinda yiizde
140 seviyesine ulasan bireysel kredilerin 13 haftalik yilliklandirilmis blyliime orani 14 Temmuz itibariyla yizde 84,8’e gerilemis,
ticari kredilerin bliyimesi orani ise ayni donemde yiizde 50,2’den yiizde 10,4’e gerilemistir (Grafik 2.2.9). Bununla beraber bireysel
kredi yillik biylime orani yiizde 80’lere ulagmistir. Son dénemdeki bireysel kredi blytmesinin yillik yiizde 186,6 biuyime oranina
ulasan kredi karti harcamalari agirlikli oldugu gorilmektedir (Grafik 2.2.10). Reellestirilmis kredi degisimlerine bakildiginda, 2023
yihnin ikinci geyreginde ticari ve bireysel kredilerin uzun dénem ortalamalarinin tzerinde biyudigu gézlemlenmektedir (Grafik
2.2.11). Ote yandan, Banka Kredileri Egilim Anketi’ne gére ticlincii ceyrekte kredi talebinin giiclenmesi beklenmektedir.

Grafik 2.2.9: Kredi Bilylimesi (13 Haftalk Grafik 2.2.10: Bireysel Kredi Tiirline Gore
Yilliklandirilmis Buytme, Kur Etkisinden Biiylime Oranlari (13 Haftalik Yilliklandinilmis Grafik 2.2.11: Kredi Degisimleri* (Ceyreklik, Reel, Standart Deger)
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB. hesaplanmisur. Haftalik reel degisimler standardize edildikien sonra ¢eyreklik ortalamalan alinmigtir.

Grafik 2.2.12: Kredi Standartlan ve Kredi Talebi
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* Bankalarin beklentisini gostermektedir. Kredi Standartlan ve Kredi Talebi endekslerinin hesaplama yéntemi su
sekildedir: Bankalara kredi standartlaninin (kredi talebinin) gegen (¢ ayda ne yonde degistigi sorulmaktadir. Yanitlarin
ylzdeleri kullarilarak hesaplanan net egilimler kredi standartlanindaki (talebindeki) degisimin yénini gdstermektedir.
Endeksin sifinn Gzerinde olmasi kredi standartlarindaki gevgemeyi (kredi talebindeki artizi) ifade etmektedir.
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Kaynak: TCBM - Enflasyon Raporu 2023-11l [27 Temmuz 2023

6.2. MEVCUT EKONOMIK KOSULLARIN, GAYRIMENKUL PiYASASININ ANALIzi, MEVCUT TRENDLER VE DAYANAK VERILER iLE

BUNLARIN GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKILERi

Gayrimenkul Sektorindeki Gelismeler;

4+ Tiirkiye ingaat Sektorii:
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Gelismis Ulke merkez bankalari, enflasyonist baskiyi azaltmak amaciyla birkag yildir siki para politikasi izlemeye baslamiglardir.
Kiresel fon kaynak maliyetlerinin arttigi bu dénemde Ulke buylUmelerinde de yavaslamalar gorilmistir. Bir yandan yuksek
enflasyon, diger yandan artan parasal maliyetler ile azalmasi beklenen talep dustnuldiglinde bati ekonomilerinde resesyon
yasanma olasiligi glindeme gelmistir. Yilin ilk yarisinda Fed’in aldig1 6nlemlerle ABD enflasyonu geri ¢ekilmeye baslamis, istihdam
kaybinin ¢ok az olmasi talebin dengeli seyretmesi durumunu ortaya ¢ikmistir. ABD’de bu siireg, biiyime kaybinin az oldugu
ekonomik bir yapiya evirilerek yumusak inis senaryosunu giindeme tasimistir. Buna ragmen basta Fed olmak (izere ECB ve BoE
gibi merkez bankalari da para politikalarini siki tutmaya devam edeceklerine dair mesajlari piyasa ile paylasmislardir. Gelismekte
olan tlkelerde ise kiresel enflasyonun lizerinde seyreden fiyatlar genel seviyesi ve issizlik gibi unsurlarla birlikte, dis kaynaga
ulasma maliyetinin artmasi ekonomiler igin risk olusturmaya devam etmektedir. Gelismekte olan ulkelerde, kendi i¢lerinde farkli
ekonomi politikalari uygulayarak hem i¢ hem de dis kaynakli sorunlarini g6zmeye ¢alisma ugrasisi icine girmislerdir. Bu farklilasma,
uygulanan para ve enflasyonu 6nleme politikalarinda daha da belirginlesmistir. Durumu en iyi 6zetleyen makroekonomik degisken
ise ‘bliyime’ rakamlari olarak karsimiza ¢gikmaktadir. Siirecin ne yonde degisime ugradigini analiz etmek yerinde olacaktir. 2022
yili ikinci yarisindan itibaren gelismis tilke merkez bankalari politikalari ve yukarida belirtilen risk unsurlarinin artmasi ile kiiresel
blylime oranlarinda ivme kaybi yasanmaya baslamis, bu etki ozellikle son geyrekte iyiden iyiye hissedilmistir. Benzer bir
yavaslamanin 2023 boyunca siirme beklentisi devam etmekle birlikte ABD ekonomisindeki géreceli olarak gligli blyime egilimi,
gelismekte olan Ulkelerdeki kiiresel yavaglama beklentisini azaltmistir. IMF tarafindan yayinlanan (Temmuz-2023 Diinya Ekonomik
GOrunum Raporu - ‘Kisa Vadeli Dayaniklilik, Kalict Zorluklar’)1 raporunda Turkiye’nin 2023 yilina iliskin biylime tahmini ylzde 3,
2024 yilh blaylmesi yuzde 2,8 olarak tahmin edilmistir. IMF Nisan (2023) ayi Dinya Ekonomik Goérinim Raporu’nda Tirkiye
ekonomisinin 2023’te yiizde 2,7 ve 2024'te yizde 3,6 bliyliyecegi 6ngorilmistl. Yeni revizyonda 2023 buylime hizinin arttigi,
2024 blyime hizinin ise azaldig dikkat ¢ekmistir. IMF kiiresel ekonomik biiylime tahminini bu yil i¢in ylzde 2,8’den yilizde 3’e
yukseltirken, 2024 yili igin ylizde 3 oraninda sabit birakmistir. S6z konusu raporda hala yiksek olan enflasyonun, hane halkinin
satin alma glictinl agindirmaya devam ettigi, merkez bankalarinin enflasyona karsi politika sikilastirmasinin, borglanma maliyetini
yukselterek ekonomik aktiviteyi sinirladigi ifade edilmistir. Raporda, 6zellikle diinyanin en fakir tlkeleri icin salgin oncesi
tahminlerle karsilastirildiginda gikti kayiplarinin biiylik olmaya devam ettigi vurgulandi. Ters riizgarlara ragmen kiiresel ekonomik
aktivitenin, yilin ilk geyreginde hizmet sektéruniin etkisiyle direngli olduguna deginilen raporda, imalat da dahil hizmet digi
sektorlerin zayiflik gosterdigi ve ikinci ceyrege iliskin yiksek frekansli géstergelerin, faaliyette daha genis bir yavaslamaya isaret
ettigi bildirildi. Bliylime ile ilgili yapilan 6ngoriilerde gerek enflasyon gerekse de kiresel risk unsurlarinin ne yéne hareket
edebilecegi ile ilgili beklentiler etkili olmus gériinmektedir. Ulkemizde 2023 yili ilk yarisinda baz etkisi destegi ile fiyatlar genel
seviyesindeki gdreceli bir geri ¢ekilme yasanmistir. Haziran ayr TUFE dikkate alindiginda yillik artis orani yiize 38,21 olarak
gerceklesmistir. Ayni dénemde ki UFE artisi ise ylizde 40,42 diizeyinde artis kaydetmistir. Bunlarla birlikte yénlendirilen ve
yonetilen fiyatlarda yapilan vergi, fiyat artiglari fiyatlar genel dizeyini yukari baskilamaktadir. TCMB’nin Temmuz ayinda yaptigi
enflasyon raporu sunumunda enflasyon beklentisi ylizde 58 dlizeyine yikseltilmistir.

Enflasyonun yiksek siiregelmesi ise hem maliyetler hem de tiketici davraniglari Uzerinde etki yaratmaktadir. Enflasyon
beklentileri nedeniyle talebin 6ne cekilmesi bazi sektdrlerde 6nemli bir canlilik yaratiysa da bu talebin siirdirilebilir
olamayabilecegi unutulmamaldir. Kredi ve fon bulma maliyetlerinin de yukari ¢ikiyor olmasi ekonomik aktivitede yavaslamayi
getirebilecektir. Tlrkiye'de insaat ve gayrimenkul sektoriniin en 6nemli gostergelerden birisi olan ‘konut satis’ rakamlarina
baktigimizda ise durum soyledir; 2023 ilk alti aylhik doneminde toplam 565 bin adet konut satilmistir. 2022 yilinin ayni déneminde
ise satislar 726 bin adet olarak gergeklesmisti. Bu da bir dnceki yila gore satiglarda ytizde 22,1’lik bir diistist isaret etmektedir.
Satis tirlerine gore ise farklilik ipotekli satiglarda yaganmistir. 2022 yilinin ilk alti aylik ddneminde 170 bin adet ipotekli konut satisi
yapilirken bu yilin ayni déneminde ise yiizde 28,6’lik bir diisis ile 121 bin adet diizeyinde gergeklesmistir. ipotekli satislardaki
azalma konut kredi faizlerinde ve konut fiyatlarindaki artisin etkisiyle meydana gelmis gorilmektedir. Yabancilara yapilan konut
satislari Ocak-Haziran déneminde bir dnceki yilin ayni ddnemine gére ylzde 45,5 azalarak 19 bin 275 olmustur. Talebin gigli
olmasi ve enflasyonist egilimden kacis cabasiyla konut fiyatlarinda kayda deger bir ylikselis yasanmistir. Ancak bu artis egiliminde
yavaglama isaretleri gorilmeye baslanmistir. TCMB tarafindan agiklanan 2023 Mayis ayi verilerinde; bir dnceki yilin ayni ayina
gbre nominal olarak ylzde 103,6, reel olarak ise ylizde 45 oraninda artis gerceklesmistir.2 Turkiye genelinde birim metrekare
fiyati 23,573 TL'ye ulasmistir. En yiiksek metrekare fiyati ise istanbul da gerceklesmis olup 36,004 TL olmustur. Fiyat dinamikleri
ile ilgili olarak, asagidaki tespitler yapilabilir. ® insaat maliyet endeksi (Mayis-2023) TUIK verilerine gére yillik olarak yiizde 47,95
artmistir. Endeksin alt kirilimlarina baktigimizda ise malzeme fiyatlarinin ayni ddnemde ytizde 33,55, iscilik maliyetlerinin de ylizde
104,83 olarak ylkselmistir. S6z konusu maliyet artiglari yeni konut fiyatlari basta olmak tizere tim insaat sektoriindeki fiyatlari
yukari ¢ceken bir etmen olarak karsimiza gikmaktadir. ¢ Yasadigimiz deprem felaketinin yaralarinin sarilmasi amaciyla insaat
sektori ve bilesenleri ¢calismakta olup, dnlimuzdeki 3-4 yillik siiregte bu bélgelerin yeniden imari sektér iginde izlenmesi gereken
bir degisken olarak karsimiza ¢ikmaktadir. e Enflasyonist ortamin getirdigi reel getiri arayisi basta konut olmak Utzere tim
gayrimenkul cesitlerine olan talebi oldukga artirmistir. Ancak gerek kredi mekanizmasinda yasanan yavaslama gerekse
gayrimenkul edinimi igin kullanilacak tasarruflarin azalmasi talebi torpiilemektedir. Tasarruf amagli konut alimlarinda 2023 yil alti
ayhk donemi itibariyla bir azalis oldugu séylenebilir. e Yakin cografyalardaki gelismelerin de etkisiyle yabanci talebi azglarak devam
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etmekte olup 6zellikle vatandaslik ve oturma izninin de gayrimenkul alanlar igin siirmesi goreceli olarak canhligi artirmaktadir. e
Arz ve talebin dengelenmesinin sire alabilecegi dikkatlerden kagmamalidir. Ancak yukaridaki nedenlere dayanarak da fiyatlarin
devamli yukari gitmesi siirdiiriilebilir bir durum degildir. * iklim ve gevreye bagl dinamikler giderek gayrimenkul sektéri icin de
6nem tasimaya baslayacak olup hem yiklenicilerin hem de talep edenlerin bu egilimlere gore hareket etmelerinde fayda
bulunmaktadir. ® Konut basta olmak tzere erisilebilir ve stirdirilebilir yapim igin daha 6nceki raporlarda siklikla dile getirdigimiz
yapisal diizenlemelerin hayata gegirilmesi (Gayrimenkul ve haklari ile ilgili 6zel bir bankanin kurulmasi, menkul kiymetlestirmeye
dayali Grinlerin gesitlendirilmesi gibi) yerinde olacaktir.

Bu baglamda insaat sekt6ri paydaslarinin finansal sistemin klasik unsurlari yerine sermaye piyasalarinin etkin oldugu bir yapiya
kavusmalari da dnem tasimaktadir. insaat ve gayrimenkul sektorii gerek kiiresel gerekse i¢ dinamiklerden etkilenmektedir. Bu
baglamda yasanan ve yasanabilecek olumsuz etkileri azaltmak olumlu olabilecek durumlari ise surdirilebilir bir hale
donistirebilmek igin hukuki diizenlemelerden finansal ara¢ ve kurumlara kadar bazi diizenlemelerin yapilmasi yerinde
olabilecektir. insaat ve gayrimenkul sektdriimiiz hem istihdam hem de iiretim anlaminda kiiresel bir biyiikliige ulasmis olup
siirecin daha surdirilebilir olmasi igin elinden gelen gabayi da gostermektedir.

Kaynak: GYODER / Tiirkiye Gayrimenkul Sektérii / 2.Ceyrek Raporu - Sayi:33

insaat Maliyet Endeksi, Ekim 2023
insaat maliyet endeksi yillik %65,93 artti, aylik %2,20 artti
insaat maliyet endeksi, 2023 yili Ekim ayinda bir énceki aya gore %2,20 artti, bir dnceki yilin ayni ayina gére %65,93 artti. Bir

onceki aya gore malzeme endeksi %2,43 artt, iscilik endeksi %1,67 artti. Ayrica bir dnceki yilin ayni ayina gére malzeme endeksi
%52,00 artti, iscilik endeksi %113,47 artti.

insaat maliyet endeksi yillik degisim orani(%), Ekim 2023
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Bina insaati maliyet endeksi yillik %65,02 artti, ayhk %2,45 artti
Bina insaati maliyet endeksi, bir dnceki aya gore %2,45 artti, bir dnceki yilin ayni ayina goére %65,02 artti. Bir 6nceki aya gore

malzeme endeksi %2,82 artti, iscilik endeksi %1,61 artti. Ayrica bir dnceki yilin ayni ayina gore malzeme endeksi %50,28 artti,
iscilik endeksi %113,31 artt.

SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.$ / Rapor No: 20230ZELP00337 / Gizlidir. 19


mailto:varlik@varliktdd.com

Altunizade Mahallesi Ord. Prof.
Fahrettin Kerim Gokay Caddesi Eksi Is Merkezi

Blok No: 12b Uskiidar - istanbul VARLIK
Tel: +90 216 336 36 85
Faks: +90 216 336 36 87

DEGERLEME

Bina ingaati maliyet endeksi yillik degisim orani(%), Ekim 2023
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Bina digi yapilar i¢in insaat maliyet endeksi yillik %68,88 artti, aylik %1,43 artti

Bina disl yapilar igin insaat maliyet endeksi, bir dnceki aya gore %1,43 artti, bir dnceki yilin ayni ayina gore %68,88 artti. Bir

Onceki aya gore malzeme endeksi %1,28 artti, iscilik endeksi %1,85 artti. Ayrica bir dnceki yilin ayni ayina gére malzeme endeksi
%57,30 artti, iscilik endeksi %114,04 artti.

Bina dis1 yapilar icin insaat maliyet endeksi yillik degisim orani(%), Ekim 2023
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Kaynak: TUIK — insaat Maliyet Endeksi — Ekim 2023 — Yayim Tarihi: 12 Aralik 2023
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%+ Konut Sektorii:
Konut Satis istatistikleri, Ekim 2023
Tiirkiye genelinde Ekim ayinda 93 bin 761 konut satildi
Tirkiye genelinde konut satislari Ekim ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gore %8,7 azalarak 93 bin 761 oldu. Konut satislarinda
istanbul 14 bin 941 konut satisi ve %15,9 ile en yiiksek paya sahip oldu. Satis sayilarina gére istanbul'u 7 bin 394 konut satisi ve

%7,9 pay ile Ankara, 5 bin 192 konut satisi ve %5,5 pay ile izmir izledi. Konut satis sayisinin en az oldugu iller sirasiyla 40 konut
ile Hakkari, 43 konut ile Ardahan ve 80 konut ile Bayburt oldu.

Konut satigi, Ekim 2023
(Adet)
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Konut satiglari Ocak-Ekim doneminde %14,3 azaldi

Konut satiglari Ocak-Ekim déneminde bir dnceki yilin ayni dénemine goére %14,3 azalisla 993 bin 835 olarak gergeklesti.
ipotekli konut satislar 5 bin 577 olarak gergeklesti

Tirkiye genelinde ipotekli konut satiglari Ekim ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gére %58,0 azalig gostererek 5 bin 577 oldu.
Toplam konut satislari iginde ipotekli satislarin pay1 %5,9 olarak gergeklesti. Ocak-Ekim déneminde gergeklesen ipotekli konut

satislari ise bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %31,2 azaligla 166 bin 461 oldu.

Ekim ayindaki ipotekli satislarin, bin 369'u; Ocak-Ekim dénemindeki ipotekli satislarin ise 50 bin 234'(i ilk el satis olarak
gergeklesti.

Diger satis tiirleri sonucunda 88 bin 184 konut el degistirdi
Tirkiye genelinde diger konut satislari Ekim ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gore %1,4 azalarak 88 bin 184 oldu. Toplam konut

satislari iginde diger satiglarin pay1 %94,1 olarak gergeklesti. Ocak-Ekim déneminde gergeklesen diger konut satislari ise bir
onceki yilin ayni ddnemine gore %9,9 azalisla 827 bin 374 oldu.
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Satig sekline gore konut satisi, Ekim 2023

(Adet)
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= [potekli satiglar Diger satislar

ilk el konut satis sayisi 29 bin 230 olarak gergeklesti

Tirkiye genelinde ilk el konut satig sayisi, Ekim ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gore %10,6 azalarak 29 bin 230 oldu. Toplam
konut satiglari icinde ilk el konut satisinin payi %31,2 oldu. ilk el konut satiglari Ocak-Ekim déneminde ise bir &nceki yilin ayni
dénemine gore %13,6 azalisla 297 bin 827 olarak gergeklesti.

ikinci el konut satislarinda 64 bin 531 konut el degistirdi

Tirkiye genelinde ikinci el konut satislari Ekim ayinda bir &nceki yilin ayni ayina gére %7,8 azalig gostererek 64 bin 531 oldu.
Toplam konut satislari iginde ikinci el konut satisinin payi %68,8 oldu. ikinci el konut satislari Ocak-Ekim déneminde ise bir
onceki yilin ayni donemine gore %14,6 azalisla 696 bin 8 olarak gerceklesti.

Satis durumuna gore konut satigi, Ekim 2023
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Yabancilara Ekim ayinda 2 bin 535 konut satisi gergeklesti

VARLIK
DEGERLEME

Yabancilara yapilan konut satiglari Ekim ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gére %52,9 azalarak 2 bin 535 oldu. Ekim ayinda toplam

konut satislari iginde yabancilara yapilan konut satisinin pay1 %2,7 oldu. Yabancilara yapilan konut satisla
satisi ile Antalya aldi. Antalya'yi sirasiyla 758 konut satisi ile istanbul ve 294 konut satisi ile Mersin izledi.

Yabancilara yapilan konut satigi, Ekim 2023

(Adet)
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Yabancilara yapilan konut satiglari Ocak-Ekim déneminde ise bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %44,4 azalarak 30 bin 599

oldu.

Ulke uyruklarina gére en gok konut satisi Rusya Federasyonu vatandaslarina yapildi.

Ekim ayinda Rusya Federasyonu vatandaglari Turkiye'den 713 konut satin aldi. Rusya Federasyonu vatandaglarini sirasiyla 235

konut ile iran, 152 konut ile Almanya ve 138 konut ile Ukrayna vatandaslari izledi.

Kaynak: TUIK — Konut Satis statikleri — Ekim 2023 — Yayin Tarihi: 16 Kasim 2023

Konut Fiyat Endeksi | Ekim 2023

Konut Fiyat Endeksi (KFE)

2023 yih Ekim ayinda bir 6nceki aya gore yuzde 3,8 oraninda artan KFE, bir onceki yilin aym ayina gore

nominal olarak yuzde 86,5, reel olarak ise yuzde 15,4 oraninda artmustir.

B En yoksek yilik degisim g&steren dazeyler

TR90 {Artvin, Giresun,
TRE82 (Cankan ashane. Ordu, Rize. TRA2 (Agn, Ard
Kastamonu, Sinop) Trabz ) Kars, Igdsr)
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Tablo 1* : Konut Fiyat Endeksleri (2017=100) ve Birim Fiyatlar

Yeni Olmayan
Konutlar Fiyat
Endeksi

Konut Yeni Konutlar
Fiyat Endeksi Fiyat Endeksi

Birim Fiyat
(TL/m?)**

. 11296 1216,8 1116,7 30035.5 &
(%86,5) (%91,1) (%:86,8)
TURKYE
9694 10946 961,3
M ¥ 44386.5 t
AN (%674.4) (%81.8) (%672,9)
I 11695 14069 1154,0 333038 &
{%:101,5) (%97.7) %:102,5) !
AMEARS
! 11381 12876 11185 347747 &
(%680,1) (%85,9) (%680.4) ‘
"
Grafilke 1: Konut Fiyat Endeksi (Seviye, 2017 =100)
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Kaynak: TCBM / Konut Fiyat Endeksi / Ekim 2023
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6.3. DEGERLEME iSLEMiNi OLUMSUZ YONDE ETKIiLEYEN VEYA SINIRLAYAN FAKTORLER

Degerlemeye konu olan gayrimenkul ile ilgili olarak degerleme galismalarini olumsuz yonde etkileyen herhangi bir faktor
bulunmamaktadir.

6.4. GAYRIMENKULUN GEVRESI iLE iLGiLi BIiLGILER

6.4.1. KONUMU, OZELLIKLERi, CEVRESI
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istanbul ili ilgelerinin Konumu

Ulasim yollari tGzerinde elverisli konuma sahip olmasi, Marmara Bolgesi'ni diger bolgelerden ayiran en 6nemli 6zelliklerden bir
tanesidir. Ulkenin cesitli kesimleri ile Tirkiye'yi diger ilkelere baglayan baslica kara, deniz ve hava yollari bu bélgede
birlesmektedir. Avrupa ve Asya kitalarini birbirine baglayan en kisa kara ve deniz yollari Marmara Bélgesi tizerinden gegmekte ve
bu yollar Karadeniz tlkelerini Akdeniz’e baglayan deniz yolu ile de kesismektedir.

Bolgenin; basta Istanbul olmak iizere her alanda gelismesinde, bircok hizmet sektériiniin olusmasinda ve iilkenin diger
bolgelerinden siirekli gbo¢ almasinda ulasim yollari Gizerindeki konumu énemli rol oynamaktadir.

1973 yilinda hizmete giren Bogazigi Koprisli’niin ardindan kisa bir siire iginde gevre yollari tamamlanmistir. Asya’yl Avrupa’ya
baglama ve transit trafigi kent ici trafikten ayirma amaci taslyan bu proje sonugta kentin “fiziki gelisme omurgasi”ni olusturmus

ve kent ici arterler haline dontigmustir. Kentin davranis modelini degistiren, kendi talebini yaratan ve doyum nokta§na gelen bu
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omurga kisa slirede yetersiz kalmis ve 1988 yilinda Fatih Sultan Mehmet Koprisi ve takip eden yillarda ikinci kusak gevre yollari
hizmete agilmistir. Son olarak 2016 yilinda 3. Képri agilmis olup, kdpri ile baglantili olarak Kuzey Marmara Otoyolu’nun bir kismi
da trafige agilmistir. Yol ile 2. Kademe yollarin baglantisini saglayan ulagim akslarinin 6niimizdeki yillar iginde hizmete agilmasi
beklenmektedir.

Turkiye'nin en 6nemli ithalat limani olan Haydarpasa Limani ile ulusal ve uluslararasi diizeyde tlkenin baslica hava ulasim merkezi
olan Atatiirk Havalimani istanbul’da yer almaktadir. Ayrica Sabiha Gdkgen Havalimani giin gegtikce kapasitesini artirmaktadir.
Kapikule Sinir Kapis’ndan Tiirkiye topraklarina giren Edirne-istanbul kara ve demiryolu, gesitli hatlariyla Avrupa ile baglantiy
saglayan diger ulasim tiirlerini olusturarak, istanbul i'inin sadece iilkesi igcindeki degil, Avrupa ve Orta Dogu’daki 6nemini de
glglendirmektedir.

Marmara Bolgesi ve istanbul ili Ulagim Baglantilar

istanbul’un diger tiim iller ile karayolu baglantisi vardir. Karayolu ile ulasimda kullanilan Biyiik istanbul Otogari, 1980'li yillarda
Topkapi'da bulunan istanbul Trakya Otogari'nin yetersiz gelmesi lzerine, 1987'de yapimina baslanmis, 1994 yilinda hizmete
girmistir.

Kente demiryolu ile ulasim icin kullanilan Haydarpasa Gari, 1908'de istanbul- Bagdat Demiryolu hattinin baslangig istasyonu olarak
insa edilmistir. Gar, TCDD'nin ana istasyonudur. istanbul'un Anadolu Yakasi'nda Kadikdy’de bulunur. Sehrin Avrupa yakasinda
Emindnid'nde bulunan Sirkeci Gari Trakya ve Avrupa'ya demiryolu ulagiminin baslangicidir.

ilde kent ici ulasimda kullanilmak tizere istanbul Ulagim AS. Tarafindan isletilen metro, tramvay; iETT tarafindan isletilen metrobiis
ve otobiislerin yaninda dolmus ve iDO tarafindan isletilen deniz otobisleri ve feribotlar da kullanilmaktadir. Yapimina 2004 yilinda
baslanan Marmaray tamamlanmis, Avrupa Yakasi ile Asya Yakasi metro agi ile birbirine baglanmistir. Kentte ayrica

1.510 m uzunlugundaki Fatih Sultan Mehmet, 1071 m uzunlugundaki Bogazi¢i Képrisi ve 2.164 m uzunlugundaki 3. Kopri ile
Avrupa Yakast ile Asya Yakasi arasi ulasim saglanmaktadir.

Beykoz ilgesi:

Beykoz, istanbul'un bir ilgesidir. Catalca-Kocaeli béliimiiniin Kocaeli Yarimadasi batisinda yer almakta olup; batidan istanbul
Bogazi, dogudan Sile ilgesi, kuzeyden Karadeniz ve giineyden de Cekmekdy, Uskiidar ve Umraniye ilgeleri ile gevrelenmistir.
Cumbhuriyetin ilk yillarindan itibaren yapilan sanayi agirlikli calismalarin etkisiyle fabrikalarin ¢ogalmasi sonucu genelde isgi
kesimin tercih ettigi yerlesim yeri olan Beykoz, son yillarda Ust gelir seviyesi kesimden de talep gormektedir. Beykoz, Kanlica Deniz
seviyesinden baslayarak 240 metreye kadar yiikselen Beykoz'un engebeli arazisini Riva, Kiigliksu ve Goksu dereleri pargalamistir.
ilge ve yakin gevresinde Akdeniz iklimi ile Tiirkiye'de Karadeniz iklimi nin karisimi olan “Gecgis Tipi iklim” etkilidir. Yazlar, Akdeniz
kadar sicak olmamakla birlikte Karadeniz kadar yagish degildir. Beykoz ve gevresi basta kestane, mese, glirgen, thlamur, kayin,
kizilagag ve findik agaglarindan olusan dogal orman értiisiiyle kaphdir. ilge, 45 mahalleden olusmaktadir. Biiyiiksehir yasasi ile
koyden mahalleye donustirilen yerlesimlerin niifuslari distktir. EImali Mahallesi orman igine sonradan yerlesilerek olusmus
koy niteliginde olup, Karadeniz kdyleri 6zelligini tasir., Beykoz'da gozle gorulir bir plansiz yapilasma ve konut sikintis) yasanmakta
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olup, niifusun 1/4’e yakini tapusuz gecekondu tipi evlerde oturmaktadir. imar durumu yakin zamana kadar imar mevzuatinin
tatbikatindaki gecikmeler yiiziinden son derece diizensizdir. Biiyiik lgiide eksik olan altyapi tamamlanmaya calisiimaktadir. ilge
nifusunun blydk bolimini Beykoz’a bolge disindan i¢ gogle gelen vatandaslar olusturmustur. Yasanan asiri i¢ go¢ sonucunda
birgok yerde dogal bitki ortlistiniin yok edilmesi ile yerlesim alanlari meydana gelmistir Yer sekillerinin de engebeli olmasi plansiz
yapilasmanin sebeplerinden biridir. Arazi milkiyeti genellikle orman ve hazineye ait olup, sahis mulkiyetindeki arazilerin sinirh
olmasi ve blylk parseller icermesi yiziinden isgallerle konut alani haline donusturtlmastar. Eski yerlesim alani olarak Merkez,
Yalkoy, Pasabahge, Anadolu Hisari, Kanlica’nin bir kismi mistakil ve eski tip konut tarzini koruyabilen mahalleler arasindadir.

Tasinmazlarin Konumu:

M Fatih Sultan Ty
Mehmet:Koprisi
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~ .
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6.4.2. GAYRIMENKULUN CEVRESININ MEVCUT DURUMU

Degerleme konusu tasinmaz istanbul ili, Beykoz ilcesi, Gdztepe Mahallesi, Bent Yolu Mevkii, 2760 ada 23 parselde yer almaktadir.
Degerleme konusu tasinmazin yakin g¢evresinde; ekilip bicilen bos ve ekili araziler, Milli Savunma Bakanhig Ant 4 isletme
Midirliga, iski Elmali Aritma Tesisi, Optimum Tenis Akademisi, 1 ila 3 katl miistakil yapilar yer almaktadir. Tasinmaza ulasim
icin; Goztepe Mahallesinde iski EImali Aritma Tesisine giden Bent Caddesinden Aritma Tesisi istikametinde gidilerek Millf Savunma
Bakanligi Ant 4 isletme MudirlGgiini gegince sola Salkimségiit Sokaga girilir. Salkimségiit Sokak tizerinde 100 metre gidilerek
degerleme konusu taginmazin bulundugu bolgeye ulasilir.

GAYRIMENKULUN FiZiKi, YAPISAL, TEKNIK VE iINSAAT OZELLIKLERi

Degerleme konusu tasinmaz 93.764,39 m? alana sahiptir. Geometrik olarak amorf yapidadir. Tasinmaz tiim yénlerden komsu
parsellerle sinirl olup glineyde Salkimsogiit Sokaga 10 metre lik bir cephesi bulunmaktadir. Degerleme konusu tasinmaz kuzeyden
gineye hafif egimli yapiya sahiptir. Parsel Gzerinde herhangi bir yapi bulunmamaktadir. Mahallinde parsel gevresinin gitle
kapatildigi ve Salkimsogut sokaktan parsele giris bolimuniin kapatilarak kitlendigi gérilmustdr.

7.1. RUHSAT ALINMIS YAPILARDA YAPILAN DEGISiKLIKLERIN 3194 SAYILI iMAR KANUNU’NUN 21 iNCi MADDESI

KAPSAMINDA YENIDEN RUHSAT ALINMASINI GEREKTIRIR DE LiKLER OLUP OLMADIGI HAKKINDA BiLGi

Tasinmaz bos arsadir.

7.2. GAYRIMENKULUN DEGERLEME TARiHi iTIBARIYLA HANGi AMACLA KULLANILDIGI, GAYRIMENKUL ARSA VEYA ARAZI
iSE UZERINDE HERHANGI BiR YAPI BULUNUP BULUNMADIGI VE VARSA, BU YAPILARIN HANGi AMACLA KULLANILDIGI
HAKKINDA BiLGi

Gayrimenkuller degerleme tarihi itibari ile “Arsa” amaglh kullanilmaktadirlar.

8. VERI ANALIZi VE SONUGLAR

8.1. ENIYi VE EN VERIMLi KULLANIM ANALizi

Degerleme konusu parselin en etkin ve verimli kullanimlarinin plan fonksiyonlarina uygun olarak proje gelistirilmesi olacag
distunitlmektedir.

8.2. SWOT ANALizi

Giiclii Yanlar:
= Geligen bir bolgede yer almaktadir.
= Ulagilabilirligi iyi durumdadir. Cevre yollarina yakin mesafede konumludur.
= imarliyola cephelidir.
= Fatih Sultan Mehmet K&prisi ve baglanti yollarina yakin konumdadir.
Zayif Yanlar:
= Askeri alana cepheli konumdadir.
= Metraj ve nitelik olarak belirli alici kitlesine hitap etmektedir.
= Kredili satislarin son derece az sayida gergeklesmesi.
= Kredifaiz oranlarinin yiksek olmasi.
= Ticari hareketliligin bolgede kisitl olmasi.
v Firsatlar:
= Degerleme konusu tasinmazin bulundugu bolgenin talep gérmesi.
= Halen gelisen ve nifusu artan bolgede yer almasi.
= Ulagim imkanlarinin orta seviyede olmasi.

X Tehditler:
= Doviz kurundaki asagi/yukari hareketlerin, emlak piyasasinda belirsizlige neden olmasi.
= Faizlerin ylkselmesi ile ipotekli gayrimenkul alim talebinde yasanan dusdus.
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9. DEGERLEMEYE iLi$KiN BiLGILER

9.1. GAYRIMENKULLERIN TEKNiK OZELLIKLERi VE DEGERLEMEDE BAZ ALINAN VERILER

Degerleme konusu gayrimenkullere ait teknik 6zellikler ve degerleme galismasinda baz alinan verilere Rapor’'un 8. Maddesinde
detayli olarak yer verilmistir.

9.2.  KULLANILAN DEGERLEME YONTEMLERI

Degerleme yaklasimlarinin uygun ve degerlenen varlklarinin igerigi ile iliskili olmasina dikkat edilmesi gerekir. Asagida tanimlanan
ve agiklanan Ug yaklasim degerlemede kullanilan temel yaklagimlardir. Bunlarin timi, fiyat dengesi, fayda beklentisi veya ikame
ekonomi ilkelerine dayanmaktadir. Temel degerleme yaklasimlari asagidaki gibidir:

e Pazar Yaklasimi,
o Gelir Yaklagimi,
e Maliyet Yaklagimi

Bu ¢ ana yaklasimdan Rapora konu olan gayrimenkuliin 6zellikleri dikkate alinmak suretiyle kullanilabilir olanlar tercih edilerek
degerleme galismalari gergeklestirilmistir.

Tasinmazin Pazar degerinin tespitinde “Pazar Yaklasimi Yontemi ve Gelir Yaklasimi Yontemi” kullanilarak degerleme yapilmistir.
Bu degerleme raporu asagidaki genel varsayimlari icermektedir.

= Mulkin tapusu gegerli ve mlkiyet hakki pazarlanabilirdir.

= Miilk, Uzerinde var ise alacak ve teminat haklari dikkate alinmadan degerlendirilmistir.

= Sorumlu milk sahipligi ve yetenekli mulk yonetimi varsayilmistir.

=  Bagkalari tarafindan saglanan bilgilerin guivenilir oldugu kabul edilmistir.

= Tdm miihendislik etitlerinin dogru oldugu varsayiimistir.

=  Mulku daha degerli veya daha az degerli kilabilecek, miilkiin zemin altinin veya yapilarin sakli, asikar olmayan sartlari
icermedigi varsaylimistir.

= Miulkin, tapu ve kadastroda kayitlari ile belediye ve diger resmi dairelerdeki kayitlari ile uygunluk iginde oldugu kabul
edilmistir.

= Gerekli tim ruhsat, yapi kullanma izin belgesi, izinler, diger yasal ve idari belgelerin, resmi ve 6zel kuruluslardan, bu
raporda deger takdirinin dayandirildigi herhangi bir kullanim icin elde edildigi veya edilebilecegi veya yenilenebilecegi
varsayllmistir.

=  Buraporu veya kopyasini elinde bulundurmak, raporun yayin hakkini vermez.

=  Raporda belirtilen herhangi bir deger takdiri milklerin batlni igin gegerlidir. (Milkin hisseli olmamasi sarti ile) Bu
degerin oransal olarak veya toplaminin béliinerek dagitilmasi, rapor igeriginde agiklanmadigi takdirde, degeri gegersiz
kilar.

=  Rapor igerisinde taginmazlar igin verilen degerler, taginmazlarin mahal durumundaki kullanim alanlari dikkate alinarak
yapilmistir. Bir kadastral 6lciim bu alanlarin dogru olmadigini ortaya koyuldugu takdirde, degerlemenin dizeltilmesi
gerekebilir.
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9.3.  PAZAR YAKLASIMI iLE ULASILAN SONUGLAR

9.3.1. PAZAR YAKLASIMINI ACIKLAYICI BiLGILER, KONU GAYRIMENKULUN DEGERLEMESI iCiN BU YAKLASIMIN KULLANILMA

[\ [2]\]]

Degerlemeye konu tasinmazin konumlandigi bolgede yer alan benzer niteliklere sahip ticari malkler arastiriimistir. Tagsinmazlarin
konumlari, alanlari itibari ile ticari potansiyelleri, ulagim imkanlari, ana yola olan cepheleri, reklamasyonlari, yaya ve arag trafigi
acisindan yogun konumda olup olmadiklari, kullanim alani gibi degerine etken olabilecek olumlu/olumsuz tim 6zellikleri dikkate
alinarak piyasa arastirmasi yapilmistir.

Pazar yaklasimi varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir (benzer) varliklarla karsilastiriimasi suretiyle
gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklagimi ifade eder. Asagida yer verilen durumlarda, pazar yaklagiminin uygulanmasi
ve bu yaklagima énemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli gérilmektedir:

e Degerleme konusu varligin deger esasina uygun bir bedelle son dénemde satiimis olmasi,
e  Degerleme konusu varligin veya buna 6nemli 6lgtide benzerlik tasiyan varliklarin aktif olarak islem gérmesi, ve/veya
e Onemli 6lgiide benzer varliklar ile ilgili sik yapilan ve/veya giincel gézlemlenebilir islemlerin séz konusu olmasi.

Yukarida yer verilen durumlarda pazar yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima 6nemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli
goriilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin karsilanamadigl asagidaki ilave durumlarda, pazar yaklagimi uygulanabilir ve bu
yaklasima 6nemli ve/veya anlamli agirlik verilebilir. Pazar yaklasiminin asagidaki durumlarda uygulanmasi halinde, degerlemeyi
gergeklestirenin diger yaklasimlarin uygulanip uygulanamayacagini ve pazar yaklasimi ile belirlenen gosterge niteligindeki degeri
pekistirmek amaciyla agirliklandirilip agirliklandirilamayacagini dikkate almasi gerekli gériilmektedir:

e Degerleme konusu varliga veya buna 6nemli 6l¢lide benzer varliklara iliskin islemlerin, pazardaki oynaklik ve hareketlilik
dikkate almak adina, yeteri kadar giincel olmamasi,

e  Degerleme konusu varligin veya buna 6nemli 6lglide benzerlik tasiyan varliklarin aktif olmamakla birlikte islem gérmesi,

. Pazar igslemlerine iliskin bilgi elde edilebilir olmakla birlikte, karsilastirilabilir varliklarin degerleme konusu varlikla 6nemli
ve/veya anlamli farkhliklarinin, dolayisiyla da stibjektif diizeltmeler gerektirme potansiyelinin bulunmasi,

e  Gincel islemlere yonelik bilgilerin glvenilir olmamasi (6rnegin, kulaktan dolma, eksik bilgiye dayali, sinerji alicili,
muvazaali, zorunlu satig igeren islemler vb.),

e Varhgin degerini etkileyen 6nemli unsurun varligin yeniden tGretim maliyeti veya gelir yaratma kabiliyetinden ziyade
pazarda islem gorebilecegi fiyat olmasi.
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9.3.2. FiYAT BILGiSi TESPIT EDILEN EMSAL BILGILERi VE BU BiLGILERIN KAYNAGI

SATILIK KONUT EMSALLERI ‘

Kullanim Satis Degeri | Birim Fiyat

N Emsal Agikl
° msal Agidamast Alani (m?) (TL) (TL/ m?)

Remax Hisar 0 (532) 422 85 84: Konu taginmaza yakin konumda yer almakta olan
1 | Goksu Evleri sitesinde, 3+1 Daire 143 m? olarak pazarlanmaktadir. 8.600.000.-TL 143 8.600.000 60.139
bedel ile satiliktir. 20-25 yas araligindadir.

COLDWELL BANKER BARAS GAYRIMENKUL 0 (532) 213 82 81: Konu tasinmaza yakin
2 | konumda yer almakta olan Géksu Evleri sitesinde, 5 katli, 7+2 villa 450 m? olarak 450 24.500.000 54.444
pazarlanmaktadir. 24.500.000.-TL bedel ile satiliktir. 20-25 yas araligindadir.

Space istanbul Gayrimenkul 0 (530) 850 19 30: Konu tasinmaza yakin konumda yer
3 | almakta olan Bogazici Evleri sitesinde, 4.normal katta, 4+1 Daire 250 m?' olarak 250 22.600.000 90.400
pazarlanmaktadir. 22.600.000.-TL bedel ile satilktir. 20-25 yas araligindadir.

Altera Gayrimenkul Ltd. 0 (532) 401 21 59: Konu tasinmaza yakin konumda yer
4 | almakta olan Bogazici Evleri sitesinde, 3.normal katta, 6+2 Daire 350 m?' olarak 350 27.000.000 77.142
pazarlanmaktadir. 27.000.000.-TL bedel ile satilktir. 16-20 yas araligindadir.

KENTPLUS ATASEHiR iCERENKbY MALTEPE FINDIKLI 0 (553) 134 17 17: Konu
tasinmaza yakin konumda yer almakta olan Ofton Elysium Serene sitesinde, 2.normal
katta, 3+1 Daire 150 m?' olarak pazarlanmaktadir. 14.950.000.-TL bedel ile satiliktir.
5-10 yas araligindadir.

150 14.950.000 99.666

Emsallerin Yorumlanmasi: Emsaller tasinmaza yakin konumlu, benzer nitelikli tasinmazlardan segilmistir. Bulunan emsallerin konumu, kati,
malzeme kalitesi ve cephesi gibi ézellikler géz dniinde bulundurularak serefiye diizenlemesi yapiimistir.

Uyumlagtirma Tablosu (Konut)

Karsilagtirma Kriterleri Karsilastirilabilir Emsaller
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 Satis Br. Fiyati (TL) 60.139 54.444 90.400 77.142 99.666 0| 0
2 Pazarlik Payi 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 0,00%)| 0,00%
3 Miilkiyet Durumu 0,00% 0,00%)| 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%)| 0,00%
4 Satis Kosullar 0,00% 0,00%)| 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%)| 0,00%
5 imar Durumu Kosullari 0,00% 0,00%| 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%| 0,00%
6 Piyasa Kosullar 0,00% 0,00%! 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%! 0,00%
7 Lokasyon 0,00% -25,00%) -10,00% -10,00% -10,00% 0,00%)| 0,00%
8 Kullanim Alani -10,00% -10,00%| 10,00% -5,00% 15,00% 0,00%)| 0,00%
9 Diger -30,00% -20,00% 5,00% 0,00% 5,00% 0,00%! 0,00%

,65 81.666,00 81.360,00 84.856,20 84.7

83.650,00

SATILIK DUKKAN EMSALLERI ‘

Kullanim Satis Degeri | Birim Fiyat

N Emsal Agikl
° msal Atdamast Alani (m?) (TL) (TL/ m?)

Ekrem Tuncer 0 (534) 707 71 96: Ayni bolgede, cadde tizerinde yer alan 11-15 senelik
1 | binada, 600 m? arsa icerinde zemin kati 400 m? beyan edilen depo ve antre depo 400 22.000.000 36.666
22.000.000 TL bedel ile satiliktir.

Remax Oksijen 0 (533) 137 62 45: Ayni bolgede, cadde Gzerinde yer alan 11-15 senelik
binada, 600 m? arsa icerinde zemin kati 600 m? beyan edilen depo ve antre depo

2 600 40.000.000 66.666
22.000.000 TL bedel ile satiliktir. Taginmaz Kiigtiksu caddesinde konumlu oldugundan
taginmaza gore konumu daha iyidir.
Aktif Team 0 (533) 273 04 93: Ayni bolgede, cadde Uzerinde yer alan 11-15 senelik
binada, in kati 700 m? b dilen depo tre depo 28.000.000 TL bedel il
3 inada, zemin kati m? beyan edilen depo ve antre dep edel ile 200 28.000.000 40.000

satiliktir. Taginmaz Hekim Pasa Ciftlik caddesinde konumlu oldugundan tasinmaza
gore konumu daha iyidir.

Azmi Yesilyurt Gayrimenkul Danigmanhk 0 (542) 543 96 97: Ayni bolgede, cadde
4 | tzerinde yer alan 5-7 senelik binanin, 2.normal katta 183 m? beyan edilen diikkani 183 17.500.000 95.628
17.500.000 TL bedel ile satiliktir.

Emsallerin Yorumlanmasi: Emsaller tasinmaza yakin konumlu, benzer nitelikli tasinmazlardan secilmistir. Bulunan emsallerin konumu, kati,
malzeme kalitesi ve cephesi gibi 6zellikler g6z 6nlinde bulundurularak serefiye diizenlemesi yapilmistir.
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Uyumlastirma Tablosu (Diikkan)

Karsilagtirma Kriterleri Karsilastirilabilir Emsaller
1 2 8 4 5 6 7 8 9 10
1 Satis Br. Fiyati (TL) 36.666 66.666 40.000 95.628
2 Pazarlik Payi 5,00% 5,00%! 5,00% 5,00%
B] Miilkiyet Durumu 0,00% -5,00%) -5,00% -5,00%
4 Satis Kosullar 0,00% 0,00%! 0,00% 0,00%
5 imar Durumu Kosullari 0,00% 0,00%! 0,00% 0,00%
6 Piyasa Kosullari 0,00% 0,00%)| 0,00% 0,00%
7 Lokasyon -20,00% -5,00%| -20,00% 0,00%
8 Kullanim Alani -60,00% -10,00% -40,00% 20,00%
9 Diger -60,00% -20,00%| -40,00% -10,00%

Uygunlastirilmig Deger 86.165,10 89.999,10 80.000,00 86.065,20

Ortalama Deger 85.355,00

SATILIK ARSA EM i ‘

Kullanim Satis Degeri | Birim Fiyat

N Emsal Acikl
° msal Agidamast Alani (m?) (TL) (TL/ m?)

Ac Gayrimenkul Ltd.Sti. 0 (532) 213 13 85: Taginmaza yakin konumda bulunan, Kavacik
1 | mahallesi sinirlari igerisinde yer alan; yapilasma sartlari 6grenilememis Konut lejantli 751 15.000.000 19.973
751 m? arsa 5.250.000 TL bedel ile satiliktir.

Dengetiirk Gayrimenkul 0 (539) 672 25 40: Tasinmaza yakin konumda bulunan,
Cengelkdy mahallesi sinirlari igerisinde yer alan; Ruhsati alinmis 17 daire sartlarina
sahip Konut lejanth 950 m? arsa 75.000.000 TL bedel ile satiliktir. Taginmaza gére
konum olarak iyi durumdadir.

950 75.000.000 78.947

Oksijen Team 0 (536) 269 41 31: Taginmaza yakin konumda bulunan, Kavacik
3 | mahallesi sinirlari igerisinde yer alan; yapilasma sartlari 6grenilememis Konut lejantli 686 20.000.000 29.154
686 m? arsa 20.000.000 TL bedel ile satiliktir.

Sahibinden 0 (544) 455 66 00: Tasinmaza yakin konumda bulunan, Kavacik mahallesi
4 | sinirlari icerisinde yer alan; yapilasma sartlari villa lejantli 628 m? arsa 14.950.000 TL 628 14.950.000 23.805
bedel ile satiliktir.

Emsallerin Yorumlanmasi: Emsaller tasinmaza yakin konumlu, benzer nitelikli taginmazlardan segilmistir. Bulunan emsallerin konumu, kati,
malzeme kalitesi ve cephesi gibi 6zellikler g6z 6ntinde bulundurularak serefiye diizenlemesi yapilmistir.

Uyumlastirma Tablosu (Arsa)

Karsilastirma Kriterleri Karsilastirilabilir Emsaller
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 Satis Br. Fiyati (TL) 19.973 78.947 29.154 23.805
2 Pazarlik Payi 2,00% 15,00% 5,00% 3,00%
8 Miilkiyet Durumu 0,00% 0,00%| 0,00% 0,00%
4 Satig Kosullari 0,00% 0,00%| 0,00% 0,00%
5 imar Durumu Kosullari 0,00% 0,00%! 0,00% 0,00%
6 Piyasa Kosullar 0,00% 0,00%! 0,00% 0,00%
7 Lokasyon -35,00% 0,00%)| 5,00% 0,00%
8 Kullanim Alani 0,00% 50,00% 0,00% 0,00%
9 Diger 15,00% 5,00%| 5,00% -5,00%

Uygunlastirimis Deger 23.568,14 23.684,10 24.780,90 24.281,10

Ortalama Deger 24.249,00

TASINMAZIN P NTEMINE GORE DEGER TABLOSU

ARSA ALANI BIRiM DEGERI PARSEL DEGERI | TASINMAZIN YUVARLANMIS
(m?) (m?) (TL) DEGERI (TL)

ADA | PARSEL

2760 23 93.764,39 2424900 | b  2.273.692.693,11| b 2.275.000.000,00
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9.3.3. KULLANILAN EMSALLERIN SANAL ORTAMDAKi HARITALARINDAN CIKARTILMIS, DEGERLEMEYE KONU
GAYRIMENKULE YAKINLIGINI GOSTEREN KROKILER

SATILIK KONUT EMSALLERI
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9.3.4. EMSALLERIN NASIL DiKKATE ALINDIGINA iLiSKiN AYRINTILI ACIKLAMA, EMSAL BiLGILERINDE YAPILAN DUZELTMELER,

DUZELTMELERIN YAPILMA NEDENINE iLiSKiN DETAYLI ACIKLAMALAR VE DiGER VARSAYIMLAR

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 01.02.2017 tarih Seri Il1-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”i
dogrultusunda Uluslararasi Degerleme Standartlari UDS 105 Degerleme Yaklasimi ve Yontemleri Madde 10.4’e gore “Degerleme
calismasinda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda, 6zellikle tek bir ydontemin dogruluguna ve givenilirligine yiksek
seviyede itimat duyuldugu hallerde, degerlemeyi gerceklestirenlerin bir varhigin degerlemesi igin birden fazla degerleme yontemi
kullanmasi gerekmez. Ancak, degerlemeyi gergeklestirenin gesitli yaklasim ve yontemleri kullanmayi da g6z 6niinde bulundurmasi
gerekli gorilmekte olup, ozellikle tek bir yontem ile guvenilir bir karar verilebilmesi igin yeterli bulguya dayal veya
gozlemlenebilen girdinin mevcut olmadigi hallerde, bir degerin belirlenebilmesi amaciyla birden fazla degerleme yaklasimi veya
yontemi gerekli gorultp kullanilabilir. Birden fazla degerleme yaklasimi veya yonteminin, hatta tek bir yaklasim dahilinde birden
fazla yontemin kullanildigi hallerde, s6z konusu farkh yaklasim veya yontemlere dayal deger takdirinin makul olmasi ve
birbirinden farkh degerlerin, ortalama alinmaksizin, analiz edilmek ve gerekgeleri belirtilmek suretiyle tek bir sonuca ulastiriima
surecinin degerlemeyi gergeklestiren tarafindan raporda agiklanmasi gerekli goriilmektedir.” denilmektedir.

Raporun 10. Maddesinde Kullanilan Deger Tanimlari bashkl bélimde detayh olarak aktarilan degerleme yaklasimlari tanimlarina
gore;

= Degerleme konusu tasinmazin yer aldigl bolge icerisinde ve gevresinde halihazirda satilik/kiralik ticari mulk emsalleri
incelenmistir.

= SOz konusu taginmazlar igin toplam briit alanlari Gzerinden Pazar degeri ve gelir yaklagimi yéntemlerine rapor iceriginde
yer verilmistir. Gelir yaklasimi yonteminde de civarindaki kapitalizasyon oranina ulasiimis ve yaklasik gelir yaklasimi
hesabi yapilmistir.

=  Degerleme konusu tasinmazin bulundugu bolgede genellikle disiik yogunluklu ve kiglk Olgekli imar parsellerinin
bulundugu, ancak genel olarak parselin uygulama gérmemis ve plansiz alanda kaldigi tespit edilmistir. Arsa birim m?
degerlerinin konum, biyuklik, imar kosullari, milkiyet durumu gibi faktérlere bagh olarak 18.000.-TL — 80.000 TL/m?
araliginda yer aldiklari goriilmistir. Yapilan arastirmalar ve incelemeler sonucu elde edilen emsallerin karsilastiriimasi
sonucu s6z konusu tasinmaza bire bir emsal bulunamamis olup bolgedeki satilik ve satilimis emsallerden ve 6ngoriinim
bolgesinde yer alan imara kapali parsellerden yola gikilarak deger kanaatinde bulunulmustur. S6z konusu parselin,
mevkii, konumu, imar planindaki fonksiyonu, parsel biyukligi, parselin imara agilabilecegi, ilgili kurumlardan olumlu
gorusler alinmis olmasi nedenleri ile sahip oldugu potansiyellerde géz éniinde bulundurulmus, givenli tarafta kalinarak
parselin birim m? degeri olarak 24.249.-TL/m? olarak takdir edilmistir.

=  Bolgeden elde edilen emsallerin degerlemesi yapilan tasinmazin 6zelliklerine bagli olarak analizi yapilirken asagidaki
bulunan karsilagtirma tablosu kullaniimistir. Bu tablonun oncelikli amaci degerleme sirasinda bdlgeden edinilen
emsallerin degerlemesi yapilan tasinmaz/tasinmazlara gére durumlarini karsilastirmaktir. Bu analizde emsal tasinmaz
“iyi/ktguk” olarak belirtilmisken (-) diizeltme, “k6ti/blyuk" olarak belirtiimisken (+) diizeltme yapilmaktadir. Emsallerin
her birinin tasinmazlara gore farkhlklari olacagindan bu oranlarda da farkhlklar olusabilmektedir. Diizenlenmis olan
karsilastirma tablosundaki oranlarin karsiliklari asagidaki tabloda gosterilmistir. Ornegin, emsal tasinmazin alani
degerlemesi yapilan taginmazin alanindan daha buyik ise alana iliskin yapilacak dizeltme (+) yonde olmaktadir.
Duzeltme orani 6ngoriilirken yine alan 6zellikleri karsilastiriimis ve mesleki deneyimler, sirketimizdeki diger veriler,
sektor arastirmalari ve elde edilen tim veriler sonucu olusan tiim unsurlar dikkate alinarak diizeltme orani takdirinde
bulunulmaktadir.
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9.3.5. PAZAR YAKLASIMI iLE ULASILAN SONUC

is bu Rapor; Sinpas Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.$.’nin talebi izerine tapuda; istanbul ili, Beykoz ilgesi, Géztepe Mahallesi,
2760 Ada 23 parsel, (Eski:37 Ada, 76 Parsel) no’lu parselde kain “BOSTAN” nitelikli tasinmazda yer alan bos Arsanin pazar
degerinin gore giiniimiiz ekonomik kosullari itibariyle, arsa payi dahil SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONiIM
SIRKETi (1/1) hisselerinin toplam degeri igin,

Guvenilir bir karar verilebilmesi igin yeterli bulgu bulundugundan tasinmazlarin Pazar degerinin tespitinde “Gelir Yaklagimi
Yontemi” kullanilmistir. Buna gére binanin arsa paylari dahil toplam degeri 2.200.000.000,00.-TL olup SINPAS GAYRIMENKUL
YATIRIM ORTAKLIGI ANONiM SiRKETi (1/1)'ne ait hissesinin toplam degeri 2.200.000.000,00.-TL kiymet takdir edilmistir.

9.4.  MALIYET YAKLASIMI iLE ULASILAN SONUGLAR

Ekspertizi istenen tasinmaz icin ‘MALIYET YAKLASIMI” kullaniimamustir.
9.4.1. MALIYET YAKLASIMINI ACIKLAYICI BiLGIiLER, KONU GAYRIMENKULUN DEGERLEMESi iCiN BU YAKLASIMIN

KULLANILMA NEDENi

Maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz killfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik
icin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden
daha fazla 6deme yapmayacagl ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimdir. Bu
yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden lretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger
bigimlerde gergeklesen tim yipranma paylarinin disilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

Asagida yer verilen durumlarda, maliyet yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli
gorulmektedir:

e Katilimcilarin degerleme konusu varlikla 6nemli dlgiide ayni faydaya sahip bir varligi yasal kisitlamalar olmaksizin
yeniden olusturabilmesi ve varhigin, katihmcilarin degerleme konusu varligi bir an evvel kullanabilmeleri igin 6nemli bir
prim 6demeye razi olmak durumunda kalmayacaklari kadar, kisa bir siirede yeniden olusturulabilmesi,

e Varhgin dogrudan gelir yaratmamasi ve varligin kendine 6zgii niteliginin gelir yaklasimini veya pazar yaklagimini
olanaksiz kilmasi ve/veya kullanilan deger esasinin temel olarak ikame degeri 6rneginde oldugu gibi ikame maliyetine
dayanmasi.

Yukarida verilen durumlarda maliyet yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemli ve/veya anlamh agirlik verilmesi gerekli
gorilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin karsilanamadigi asagidaki ilave durumlarda, maliyet yaklasimi uygulanabilir ve bu
yaklasima 6nemli ve/veya anlamli agirlik verilebilir. Maliyet yaklasiminin asagidaki durumlarda uygulanmasi halinde, degerlemeyi
gerceklestirenin diger yaklasimlarin uygulanip uygulanamayacagini ve maliyet yaklasimi ile belirlenen gosterge niteligindeki
degeri pekistirmek amaciyla agirliklandirilip agirliklandirilamayacagini dikkate almasi gerekli gériilmektedir:

. Katilimcilarin ayni faydaya sahip bir varligi yeniden olusturmayi distndikleri, ancak varligin yeniden olusturulmasinin
6nuinde potansiyel yasal engellerin veya 6nemli ve/veya anlamli bir zaman ihtiyacinin bulunmasi,

e  Maliyet yaklasiminin diger yaklasimlara bir gapraz kontrol araci olarak kullaniimasi (6rnegin, maliyet yaklagiminin,
degerlemesi isletmenin siirekliligi varsayimiyla yapilan bir isletmenin tasfiye esasinda daha degerli olup olmadiginin
teyit edilmesi amaciyla kullaniimasi), ve/veya Varligin, maliyet yaklasiminda kullanilan varsayimlari son derece giivenilir
kilacak kadar, yeni olusturulmus olmasi

Kismen tamamlanmig bir varligin degeri genellikle, varligin olusturulmasinda gecen siireye kadar katlanilan maliyetleri (ve bu
maliyetlerin degere katki yapip yapmadigini) ve katilimcilarin, varligin, tamamlandigindaki degerinden varligi tamamlamak igin
gereken maliyetler ile kdr ve riske gore yapilan uygun dizeltmeler dikkate alindiktan sonraki degerine iliskin beklentilerini
yansitacaktir.

Maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik
icin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden
daha fazla 6deme yapmayacagl ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimdir. Bu
yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden Uretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger

bicimlerde gergeklesen tim yipranma paylarinin diislilmesi suretiyle gésterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

S6z konusu taginmazlarin degerlemesinde maliyet yaklagimi yontemi kullanilimamistir.
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9.4.2. ARSA DEGERINiN TESPiTINDE KULLANILAN EMSAL BiLGILERi VE BU BiLGILERIN KAYNAGI, YAPILAN DUZELTMELER,

YAPILAN DIiGER VARSAYIMLAR VE ULASILAN SONUC

S6z konusu tasinmazlarin kullanim niteligine gére Pazar yaklasimi yontemi esas alinarak degerleme yapilmistir. Bu nedenle arsa
emsali tespiti yapilmamistir.

9.4.3. YAPI MALIYETLERi VE DIGER MALIYETLERIN TESPITINDE KULLANILAN BiLGILER, BU BiLGIiLERIN KAYNAGI VE YAPILAN
DIGER VARSAYIMLAR

Tasinmazlarin degerlemesinde maliyet yaklasimi yéntemi kullanilmamistir.

9.4.4. MALIYET YAKLASIMI ILE ULASILAN SONUG (SONUCA ULASIRKEN YAPILAN TUM HESAPLAMALARI iCERECEK SEKILDE)

Tasinmazin degerlemesinde, tasinmaz igin onaylanmis ruhsat ve projesinde olmamasi nedeniyle degerlemede Yeniden insa

Etme (ikame ) Maliyeti Yaklasimi kullaniimamustir.

9.5.  GELIR YAKLASIMI iLE ULASILAN SONUGLAR

Guvenilir bir karar verilebilmesi igin yeterli bulgu bulundugundan tasinmazlarin Pazar degerinin tespitinde “Gelir Yaklagimi

Yontemi” kullaniimistir.

Yaklasima gére binanin arsa paylari dahil toplam degeri 2.200.000.000,00.-TL olup SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI
ANONIM SIiRKETi (1/1) ne ait hissesinin toplam degeri 2.200.000.000,00.-TL kiymet takdir edilmistir.

9.5.1. GELIR YAKLASIMINI AGIKLAYICI BiLGILER, KONU GAYRIMENKULUN DEGERLEMESi iGiN BU YAKLASIMIN KULLANILMA

NEDENI

Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akiglarinin tek bir cari degere donistirilmesi ile belirlenmesini
saglar. Gelir yaklasiminda varligin degeri, varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin
buglinkli degerine dayanilarak tespit edilir. Asagida yer verilen durumlarda, gelir yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli gorilmektedir:

. Varligin gelir yaratma kabiliyetinin katilimcinin goéziiyle degeri etkileyen ¢ok dnemli bir unsur olmasi,

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

Yukarida yer verilen durumlarda gelir yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemli ve/veya anlaml agirlik verilmesi gerekli
gorulmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin karsilanamadigi asagidaki ilave durumlarda, gelir yaklasimi uygulanabilir ve bu
yaklagima 6nemli ve/veya anlamli agirlik verilebilir. Gelir yaklagiminin agagidaki durumlarda uygulanmasi halinde, degerlemeyi
gergeklestirenin diger yaklagimlarin uygulanip uygulanamayacagini ve gelir yaklagimi ile belirlenen goésterge niteligindeki degeri
pekistirmek amaciyla agirliklandirilip agirliklandirilamayacagini dikkate almasi gerekli gériilmektedir:

3 Degerleme konusu varligin gelir yaratma kabiliyetinin katiimcinin géziyle degeri etkileyen birgok faktérden yalnizca
biri olmasi,

. Degerleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktari ve zamanlamasina iliskin 6nemli belirsizliklerin bulunmasi,

. Degerleme konusu varlikla ilgili bilgiye erisim sizligin bulunmasi (6rnegin, kontrol glicli bulunmayan bir pay sahibi gecmis

tarihli finansal tablolara ulasabilir, ancak tahminlere/butgelere ulasamaz), ve/veya
. Degerleme konusu varligin gelir yaratmaya heniiz bagslamamasi, ancak baslamasinin planlanmis olmasi.

Gelir yaklagiminin temelini, yatirimcilarin yatirnmlarindan getiri elde etmeyi beklemeleri ve bu getirinin yatirima iliskin algilanan
risk seviyesini yansitmasinin gerekli gérilmesi teskil eder. Genel olarak yatirimcilarin sadece sistematik risk (“pazar riski” veya
“cesitlendirmeyle giderilemeyen risk” olarak da bilinir) icin ek getiri elde etmeleri beklenir.

e Degerleme konusu parsel igin Beykoz Belediyesi'nden alinan imar durumu ve sifahi alinan bilgiye gére hesaplamalar
onayh 1/5000 6lgekli plan dikkate alinarak yapilmistir.

e Tapu kaydinda tagsinmazin alani 93.764,39 m? yiz 8l¢imli olup bu kapsamda deger ve gelistirme hesaplari dikkate
alinarak degerleme galismasi yapiimigtir.

e 1/5000 6lgekli planda parselin bir kismi diisik yogunluklu konut alani, Taks: 0.15 Hmaks: 9.50, bir kismi Konut + Ticaret
Alani, Taks: 0,25, Yen Cok: 3 kat, bir kismi park alani, bir kismi egitim tesis alani olarak planda yer almaktadir. Yapilan
sorgulama ve Plan notlari dikkate alinarak uygulamanin brit parsel alani izerinden yapilacagi bilgisi alinmistir. Plan
Uzerinden yapilan yaklasik dlgimler neticesinde Konut lejantinda kalan emsale esas kisim yaklasik 66.155,78 m? alan
Uzerinden satilabilir konut alaninin 37.212 m? olacag), ticaret + konut lejantina kalan emsale esas 27.605,41 m? alan
Uzerinden satilabilir alani 25.880 m? yaklasik olarak hesaplanmustir. Yapilacak projede zemin katlarin ticari fonksiyonlu
olacag st katlarin konut fonksiyonlu olacagi kabul edilmistir. Bu kapsamda yaklasik 56.191 m?'lik kismi konut satilabilir
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alani, yaklasik 6.901 m?'lik kismi ticaret satilabilir alan olarak toplamda 63.092 m? satilabilir alan olacagi hesaplanmistir.
Alanlara iliskin tablo asagidaki gibidir.

EMSAL INSAAT ..
. ALAN . ILAVE TOPLAM SATILABILIiR

ADA PARSEL FOKSiYON () TAKS * KAT Az_mAzr)\u ORANI ALAN ()
2760 o3 |Konut 66.155,78 0,15 3 29.770,10 1,25 37.212,63
Ticaret + Konut | 27.60541 0,25 3 20.704,06 1,25 25.880,07
Toplam:|  93.761,19 50.474,16 63.092,70

9.5.2. NAKIT GiRiS VE CIKISLARININ TAHMiN EDILMESINDE KULLANILAN EMSAL BiLGILERi, BU BILGILERIN KAYNAGI VE

YAPILAN DIiGER VARSAYIMLAR

Bu yaklasimda, Dogrudan indirgeme (Direkt Kapitalizasyon) ve Gelir indirgeme (en énemli 6érnegi indirgenmis Nakit Akimlar
analizidir) olarak adlandirilan iki yontem kullanilmaktadir. Rapor konusu tasinmazlarin deger tespitinden kira bedelinin ve
kapitalizasyon oraninin kolay tespit edilebilir olmasi sebebiyle Dogrudan indirgeme ydntemi kullanilmistir. Direkt ya da dogrudan
kapitalizasyon da denilen ve milkin bir yillik stabilize getirisini baz alan bu yaklasim, yeni bir yatirimci agisindan gelir lireten
milkin piyasa degerini analiz eder. Bu yontemde bir kapitalizasyon orani elde edebilmek igin karsilastirilabilir milklerin satis
fiyatlariyla gelirleri arasindaki iliskiyi incelenir daha sonra konu miilkin sahip olunduktan sonraki ilk yilda elde edilen yillik faaliyet
gelirine bu oran uygulanir. Elde edilen deger, benzer milklerin ayni diizeyde getiri elde edecegi varsayimiyla belirlenen gelir
diizeyi ile garanti edilen piyasa degeridir.

9.5.3. iINDIRGEME/iSKONTO ORANININ NASIL HESAPLANDIGINA iLiSKiN AYRINTILI ACIKLAMA VE GEREKCELER

Bu karsilastirmali yaklagim degerlemesi yapilan miilke ait gelir ve harcama verilerini dikkate alir ve indirgeme yontemi ile deger
tahmini yapar. indirgeme, gelir tutarini deger tahminine ceviren gelir (genellikle net gelir rakami) ve tanimlanan deger tipi ile
iliskilidir. Bu islem, Hasila veya iskonto Orani ya da her ikisini de dikkate alir. Genel olarak ikame prensibi, belli bir risk seviyesinde
en yiiksek yatirim getirisini saglayan gelir akisinin bizi en olasi deger rakamina gétiirecegini sdyler. Gelir indirgeme Yaklasimi;
Direkt Kapitalizasyon Analizi ve Nakit Akimlari Analizi olarak ikiye ayrilmaktadir.

Direkt Kapitalizasyon Analizi

Bu yontemde pazarda yer alan benzer niteliklerdeki mulklerin ulasilan gelirleri ve pazar degerleri iliskilendirilerek kapitalizasyon
orani tespit edilir. Degerleme ¢alismasinda “Direkt Kapitalizasyon Analizi Yontemi” kullanilmamustir.

Nakit Akimlari Analizi

Bu yaklasimda gayrimenkullerin yillik getirdigi gelirler veya gayrimenkulde en etkin ve verimli kullanim ile gelistirilecek projenin
yillara yaygin olarak nakit akislari hesaplanir. Hesaplanan net isletme gelirleri, indirgeme orani ile indirgenerek, konu
gayrimenkullerin net buglinki degerleri hesaplanir.

Degerleme konusu tasinmaz lizerinde gelistirilen onayl peyzaj projesi dikkate alinarak tasinmaz Uzerinde tasarlanan farkh
fonksiyonlara ait gelirler baz alinarak “Nakit Akimlar Analizi” yontemi ile arsa degerine ulasiimistir.

Nakit Akimlar Analizinde kullaniimak tzere farkli gelir kaynaklarina ait gelir birim fiyatlari “Emsal Karsilastirma Analizi” bashginda
incelenmis olup belirlenmistir.

Nakit Akimlar Analizinde kullanilan projelerde kabul edilen Varsayimlar ve Kabuller;

iskonto Oraninin Hesaplanmasi

iskonto oraninin hesaplanmasi, Nispi bir karsilastirma olan riskleri toplama yaklagimi ile iskonto orani makroekonomik riskler (iilke
riski), spesifik endistri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli risk bilesenleri ile temel oranin toplanmasi ile elde
edilmektedir. Hesaplamanin temelinde risksiz menkul kiymetler Gzerinden elde edilen getirinin orani bulunmaktadir ve daha
sonra spesifik yatirim risklerinin g6z éniine alinmasi igin bu orana ilave primler elde edilmektedir.
Riskleri toplama yaklasimi kapsamindaki iskonto orani su sekilde hesaplanmaktadir;

e Risksiz Getiri Orani (Ulke riskine gére ayarlanmig) + Risk primi

Risksiz Getiri Orani

Varliklar Gizerindeki getirilerin géstergesi olarak Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi devlet tahvili faiz oranlari baz alinmistir.
Yapilan hesaplamalarda yaklagik 10 yil vadeli TL cinsinden Uzerindeki getirilerin agirlikh oranlarini kullanilmistir. Son 1 yillik
ortalama 10 yil vadeli sabit faizli devlet tahvilinin faizi yaklasik % 26,50 civarindadir.

Risk Primi

Eklenen risk primi llke, bolge, proje ve yonetim risklerini icerecek sekilde olusturulmustur. Bu riskler eklenirken taginmazin
likiditeye dénme riski ve operasyon/ybénetim risklerinin tespiti amaciyla hareket edilmistir. Buna ek olarak, séz konusu
gayrimenkullin finansal varliklara nazaran daha dislk likiditesi icin de bir ayarlama yapilmistir. Bu ayarlam3pin kapsami
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gayrimenkuliin piyasada bulunma siliresine ve o siire iginde yoksun kalinan karin tutarina baghdir. Bu tutar kisa vadeli
yatirimlardan (6rnegin kisa vadeli tahviller veya mevduat sertifikalari) elde edilen hasilat ile uzun vadeli enstrimanlardan elde
edilen hasilanin karsilastiriimasi ile 6lgulebilir.

Gayrimenkuliin arsa nitelikli olmasi ayrica, iyi bir lokasyonda bulunmasi gayrimenkul piyasasi i¢in avantaj olarak kabul edilebilir.
Bu tarzda bir arsaya yatirim yapabilecek yatirimci sayisinin az olmasina ragmen, bolgede bu biyiklikte bos arsa olmamasi
yatirimci ilgisini arttirabilecek bir 6zelliktir. Gayrimenkuliin uzun vadede satilabilirlik 6zelligi oldugu distnllmektedir. Bu
kapsamda tasinmazin heniiz imarsiz olmasi nedeni ile gayrimenkuliin projeye dénustirilmesi sirasinda ortaya ¢ikabilecek her
tirld (yonetimsel, ekonomik ve donemsel) risklerde dikkate alinarak risk primi %3.50 olarak kabul edilmistir.

Riskleri toplama yaklasimi kapsaminda iskonto oranina iliskin nihai hesaplamamiz asagidaki sekilde belirlenmistir:
% 26,50 Risksiz Oran

+ % 3,50 Risk Primi

=% 30,00 iskonto orani

Bu konuyla ilgili algilanan risklerin dahil edilmesi igin yukaridaki faktorlere gore ayarlama yapilmasindan sonra, hesaplamalarda
dikkate alinan iskonto orani % 30,00 olarak kabul edilmistir.

Varsayilan Olagan ve Olaganiistii Kosullar:

Yapilan hesaplamalarda varsayilan projenin, 48 ay icerisinde tamamlanacagi ve her dénem 1 takvim yili olarak kabul edilmistir.
1/5000 6lgekli plan ve tarafimiza gonderilen satilabilir konut ve ticaret alanlari Gzerinden konut ve dikkan projesi gelistirilecegi
éngoéralmustir. Buna gore plandan yapilan hesaplamalarda, toplam konut alani 56.191 m?, dikkan alani 6.901 m? olarak 6n
goérilmustir. Bolgede yapilan arastirmalar sonucu konut birimlerinin ilk yil satis birim m? degeri ortalama 83.650.-TL olarak
éngorulmus gelecek dénemlerde % 41,23 oraninda artis gdsterecegi kabul edilmistir. Dikkan Gnitelerinde ilk yil satis birim m?
degerinin 85.355.-TL olacagi gelecek donemlerde %41,23 oraninda artis gosterecegi kabul edilmistir.

e  Aidat Giderleri ve Fiziksel Yipranma Giderlerinin, Ongériilemeyen Diger Giderlerin % O olacagi varsayilmistir.
e Proje ileilgili biitiin hukuki ve yasal prosediirlerin tamamlandigi varsayiimistir.

e Calismalar sirasinda para birimi TL kullanilmigtir.

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

e indirgeme orani %30 olarak kabul edilmistir.

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

YATIRIM SURECI (Ay) 48
PARSEL ALANI (m?) 93.764,39
SATILABILIR KONUT ALANI (m?) 56.191,00
SATILABILIR DUKKAN / iSYERi ALANI (m?) 6.901,00
TOPLAM SATILABILIR ALAN (m?) 63.092,00

29.12.2023 29.12.2024 29.12.2025 29.12.2026
NAKIT AKIM ANALIZi
Satislarin Yillara Dagilimi Oram (Konut) 20% 30% 25% 25% 100%
Satiilan Briit Alan (Konut) (m?) 11.238,20 16.857,30 14.047,75 14.047,75 56.191,00
Ortalama Birim Satis Fiyat1 (Konut) 83.650,00 118.138,90 147.460,97 174.003,94
Artis Oram 41,23% 24,82% 18,00%
Satis Geliri (Konut) 940.075.430,00 1.991.502.794,68 2.071.494.823,60 2.444.363.891,85 7.447.436.940,14
Satiglarn Yillara Dagilimi Oram (Diikkan) 30% 20% 35% 15% 100%
Satililan Briit Alan (Diikkan) (m?) 2.070,30 1.380,20 2.415,35 1.035,15 6.901,00
Ortalama Birim Satis Fiyati (Diikkan) 85.355,00 120.546,87 150.466,60 177.550,59
Artis Oram 41,23% 24,82% 18,00%
Satis Geliri (Diikkan) 176.710.456,50 166.378.785,14 363.429.499,33 183.791.489,66 890.310.230,63
Satis Gelirleri (Diikkan) 1.116.785.886,50 2.157.881.579,83 2.434.924.322,93 2.628.155.381,51 8.337.747.170,77
NAKIT AKIMI 1.116.785.886,50 2.157.881.579,83 2.434.924.322,93 2.628.155.381,51
NET BUGUNKU DEGER (NPV) 5.410.638.188,74 5.348.823.537,33 5.288.516.710,76
iNDIRGEME ORANI 30% 31% 32%

Bu yaklasimda gayrimenkullerin yillik getirdigi gelirler veya gayrimenkulde en etkin ve verimli kullanim ile gelistirilecek projenin
yillara yaygin olarak nakit akiglari hesaplanir. Hesaplanan net isletme gelirleri, indirgeme orani ile indirgenerek, konu
gayrimenkullerin net buglinki degerleri hesaplanir.
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Degerleme konusu tasinmaz Uzerinde gelistirilen onayli peyzaj projesi dikkate alinarak tasinmaz Uzerinde tasarlanan farkl
fonksiyonlara ait gelirler baz alinarak “Nakit Akimlar Analizi” yontemi ile arsa degerine ulasiimistir. Nakit Akimlar Analizinde
kullanilmak Gzere farklh gelir kaynaklarina ait gelir birim fiyatlari “Emsal Karsilastirma Analizi” bashginda incelenmis
olup belirlenmistir.

Nakit Akisi Yaklasimina Gore Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Toplam Degeri

Yukarida belirtilen varsayimlar dogrultusunda olusturulan nakit akim analizi tablosunda gorilecegi Uzere, elde edilen nakit
akimlan 3 farkli indirgeme orani ile indirgenerek, gelecekteki risklerin, tasinmazlarin degerine olan etkisinin goézlenmesi
amaglanmistir. Daha sonra, edinilen tecriibeler ve verilerin géz 6nliinde bulundurulmasi sonucunda, projenin tamamlanmasi
halinde net buglinkl degeri igin %30 indirgeme orani kabul edilmesi uygun goriilmis olup, deger olarak da 5.348.823.537,33.- TL
olarak takdir edilmistir.

Tasinmazlarin bulundugu ilgede yukarida érnekleri verildigi (izere ve yine bolgede yapilan incelemelerde, bolgede insaat yapan
kisilerle yapilan goriismelerde kat karisiligi oranini % 40 ila %60 civarinda bu duruma istinaden hasilat paylasim oraninin %30 ila
%50 civarinda oldugu bilgisine ulasiimistir.

Yapilan hesaplamalar ve bolge arastirmalarina istinaden parsel Gzerinde insa edilecek yapilardan elde edilecek hasilat oraninin %
50 oldugu, bu oran uzerinden degerin gelistirilmis arsa degeri oldugu kabul edilmis ve gelistirilmis arsa degerinin % 80 inin
bugiinkli arsa degeri oldugu (bélgede yapilan projelerde ortalama % 20 kar elde edildigi, buradan hareketle gelistirilmis arsa
degerinin buglinkl arsa degerinin %20 kar edilmis degeri oldugu tespit ve kabul edilmistir.) ve bu kabule istinaden elde edilen
veriler asagidaki tablolarda gosterilmistir.

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki

Net Bugiinki Toplam Degeri (TL) L SRR

HASILAT PAYLASIMI YONTEMINE GORE DEGERI

Toplam Satis Hasilat1 b 5.348.823.537,33
Hasilat Pay1 Orani 50%
Gelistirilmis Arsa Degeri (TL) b 2.674.411.768,66
Bugiinkii Arsa Degeri (TL) b 2.139.529.414,93
Toplam Arsa Alan1 93.764,39
Bugiinkii Ortalama Arsa Birim Degeri (TL) 22.818,14

GELIR INDIRGEME YAKLASIMI YONTEMINE GORE DEGER TABLOSU

ADA | PARSEL ARSA ALANI BiRiM DEGERI PARSEL DEGERi | TASINMAZIN YUVARLANMIS
(m?) (m?) (TL) DEGERI (TL)
2760 23 93.764,39 2281814 | b 2.139.529.414,93| b 2.200.000.000,00

9.5.4. GELIR YAKLASIMI iLE ULASILAN SONUC (SONUCA ULASIRKEN YAPILAN TUM HESAPLAMALARI iCERECEK SEKILDE)

Bu analizde “Taginmazin Degeri=Tasinmazin Yillik Net Geliri / Direkt Kapitalizasyon Orani” formulinden yararlanilir. Kapitalizasyon
orani ise satilik ve kiralik emsallerin ortalama birim fiyatlarindan hareketle (Bkz. Emsal Analizi) su sekilde belirlenmistir.

10.  ANALiZ SONUGCLARININ DEGERLENDIRILMESi

Degerleme konusu tasinmazin degerine ulasabilmek icin “Pazar Yaklagimi Yéntemi” ve “Gelir indirgeme Yaklagimi-Nakit Akimlar
Analizi Yontemi” kullanilmistir. Elde edilen degerlerin uyumlastiriimasinda tasinmazin ¢ok fonksiyonlu kullanim alanina emsal
olabilecek alanlar olmamasi nedeni ile “Gelir indirgeme Yaklagimi-Nakit Akimlar Analizi Yéntemi” ile ulasilan sonug lehinde
degerlendirme yapilmistir.

10.1. TAKDIR EDILEN KiRA DEGERLERi (ANALIZ VE KULLANILAN VERILER)

Tasinmazin niteligi (BOSTAN) olup, bolgede emsal olabilecek kiralik araziye rastlanmamistir. Kira degeri analizi yapilmamistir.

10.2. HASILAT PAYLASIMI VEYA KAT KARSILIGI YONTEMI iLE YAPILACAK PROJELERDE, EMSAL PAY ORANLARI

Degerleme konusu tasinmaz igin diizenlenmis giincel bir hasilat paylagimi veya kat karsiligl sézlesmesi tarafimiza ibraz edilmemis
olup, degerlemede hasilat veya kat karsiligi yontemi direkt olarak kullanilmamis olup bélgedeki gegmis donemlerdeki s6zlesme
oranlari dikkate alinmistir.

SiNPAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S / Rapor No: 20230ZELP00337 / Gizlidir. 39


mailto:varlik@varliktdd.com

Altunizade Mahallesi Ord. Prof

Fahrettin Kerim Gokay Caddesi Eksi Is Merkezi
Blok No: 12b Uskidar - Istanbul VARLI K
Tel: +90 216 336 36 85

DEGERLEME

varlik@varliktdd.com

10.3. UZERiNDE PROJE GELISTiRILEN ARSALARIN BOS ARAZi VE PROJE DEGERLERi

S6z konusu tasinmaz hali hazirda 1/5000 6lgekli planlari onay asamasinda olup 1/1000 6lgekli planlarin galismalarina baglanmamis
olup yapilasma sartlari belli degildir. Tasinmazlarin degerlemesinde yalnizca 1/5000 6lgekli plan fonksiyonlarina gére proje
gelistirme, emsal karsilastirma ve gelir yaklasimi yontemleri kullaniimistir.

10.4. BOS ARAZi VE GELISTiRiLMiS PROJE DEGERi ANALIZi VE KULLANILAN VERi VE VARSAYIMLAR iLE ULASILAN SONUCLAR

e  Degerleme konusu parsel igin Beykoz Belediyesi'nden alinan imar durumu ve sifahi alinan bilgiye gére hesaplamalar
onayl 1/5000 élgekli plan dikkate alinarak yapilmistir.

e Tapu kaydinda tagsinmazin alani 93.764,39 m? yiz 8l¢imlu olup bu kapsamda deger ve gelistirme hesaplari dikkate
alinarak degerleme ¢alismasi yapiimistir.

e 1/5000 6lgekli planda parselin bir kismi diisik yogunluklu konut alani, Taks: 0.15 Hmaks: 9.50, bir kismi Konut + Ticaret
Alani, Taks: 0,25, Yengok: 3 kat, bir kismi park alani, bir kismi egitim tesis alani olarak planda yer almaktadir. Yapilan
sorgulama ve Plan notlari dikkate alinarak uygulamanin brit parsel alani Gzerinden yapilacagi bilgisi alinmistir. Plan
Gzerinden yapilan yaklasik élciimler neticesinde Konut lejantinda kalan emsale esas kisim yaklasik 66.155,78 m? alan
Uzerinden satilabilir konut alaninin 37.212 m? olacag, ticaret + konut lejantina kalan emsale esas 27.605,41 m? alan
Gzerinden satilabilir alani 25.880 m? yaklasik olarak hesaplanmistir. Yapilacak projede zemin katlarin ticari fonksiyonlu
olacag Ust katlarin konut fonksiyonlu olacagi kabul edilmistir. Bu kapsamda yaklasik 56.191 m?'lik kismi konut satilabilir
alani, yaklasik 6.901 m?'lik kismi ticaret satilabilir alan olarak toplamda 63.092 m? satilabilir alan olacagi hesaplanmistir.

10.5. MUSTEREK VEYA BOLUNMUS KISIMLARIN DEGERLEME ANALIZi

Musterek veya bolinmis kisimlar bulunmamaktadir.

10.6. FARKLI DEGERLEME METOTLARININ VE ANALiZi SONUGLARININ UYUMLASTIRILMASI VE BU AMAGLA iZLENEN

YONTEMIN VE NEDENLERiNiIN ACIKLAMASI,

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 01.02.2017 tarih Seri 111-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”i
dogrultusunda Uluslararasi Degerleme Standartlari UDS 105 Degerleme Yaklasimi ve Yontemleri Madde 10.4’e gore “Degerleme
calismasinda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda, 6zellikle tek bir yontemin dogruluguna ve givenilirligine yuksek
seviyede itimat duyuldugu hallerde, degerlemeyi gergeklestirenlerin bir varhigin degerlemesi icin birden fazla degerleme yontemi
kullanmasi gerekmez. Ancak, degerlemeyi gerceklestirenin gesitli yaklasim ve yontemleri kullanmayi da géz 6niinde bulundurmasi
gerekli gorulmekte olup, ozellikle tek bir yontem ile glvenilir bir karar verilebilmesi igin yeterli bulguya dayali veya
gozlemlenebilen girdinin mevcut olmadigi hallerde, bir degerin belirlenebilmesi amaciyla birden fazla degerleme yaklasimi veya
yontemi gerekli goriliip kullanilabilir. Birden fazla degerleme yaklasimi veya yonteminin, hatta tek bir yaklagim dahilinde birden
fazla yontemin kullanildigi hallerde, s6z konusu farklh yaklasim veya yontemlere dayali deger takdirinin makul olmasi ve
birbirinden farklh degerlerin, ortalama alinmaksizin, analiz edilmek ve gerekgeleri belirtiimek suretiyle tek bir sonuca ulastiriima
siirecinin degerlemeyi gercgeklestiren tarafindan raporda agiklanmasi gerekli goriilmektedir.” denilmektedir.

Raporun 10. Maddesinde Kullanilan Deger Tanimlari baslikli bélimde detayli olarak aktarilan degerleme yaklagimlari tanimlarina
gore;

. Degerleme konusu tasinmazin yer aldigi bélge icerisinde ve ¢evresinde halihazirda satilik/kiralik ticari mulk emsalleri
incelenmistir.

= SOz konusu tasinmaz igin Pazar yaklasimi yontemi ve gelir yaklagimi yontemini olan proje gelistirme yontemleri
uygulamistir. Yapilan yontemlerle bulunan sonuglarin birbirini destekledigi gorilmustir. Bu nedenle yapilan
yontemlerin aritmetik ortalamasi alinarak deger takdiri yapilimistir.

10.7. ASGARI BILGILERDEN RAPORDA YER VERILMEYENLERIN NiCiN YER ALMADIKLARININ GEREKGELERI

Bu degerleme galismasinda, asgari bilgilerden raporda yer verilmeyen herhangi bir husus bulunmamaktadir.
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10.8. YASAL GEREKLERIN YERINE GETiRIiLiP GETiRiILMEDiGi VE MEVZUAT UYARINCA ALINMASI GEREKEN iZiN VE BELGELERIN

TAM VE EKSiKSiZ OLARAK MEVCUT OLUP OLMADIGI HAKKINDA GORUSLER

Degerleme konusu tasinmaz icin yasal gereklilikler yerine getirilmis ve mevzuat uyarinca alinmasi gereken izin ve belgeler
mevcuttur. Alinmasina gerekli baska bir belge bulunamamaktadir.

10.9. GAYRIMENKUL UZERINDEKI TAKYIDAT VE iPOTEKLER iLE iLGiLi GO

S6z konusu tasinmaz yer alan takyidatin olumsuz etkisi bulunmamaktadir.

10.10. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULUN, UZERINDE iPOTEK VEYA GAYRIMENKULUN DEGERiNi DOGRUDAN VE ONEMLI
OLCUDE ETKIiLEYECEK NIiTELIKTE HERHANGi BiR TAKYiDAT BULUNMASI DURUMLARI HARIC, DEVREDILEBILMESi
KONUSUNDA BiR SINIRLAMAYA TABi OLUP OLMADIGI HAKKINDA BiLGi

Degerleme konusu bagimsiz bélimlerin devredilebilmesi konusunda herhangi bir sinirlamanin olmadigi kanaatine varilmistir.
10.11. DEGERLEME KONUSU ARSA VEYA ARAZi iSE, ALIMINDAN iTiBAREN BES YIL GECMESINE RAGMEN UZERINDE PROJE
GELiSTiRILMESINE YONELIK HERHANGI BiR TASARRUFTA BULUNULUP BULUNULMADIGINA DAIR BILGi

S6z konusu parsel tizerinde herhangi bir gelistirilecek proje bulunmamaktadir.

10.12. DEGERLEME KONUSU UST HAKKI VEYA DEVRE MULK HAKKI iSE, UST HAKKI VE DEVRE MULK HAKKININ
DEVREDILEBILMESINE iLiSKIN OLARAK BU HAKLARI DOGURAN SOZLESMELERDE OZEL KANUN HUKUMLERINDEN
KAYNAKLANANLAR HARiIC HERHANGI BiR SINIRLAMA OLUP OLMADIGI HAKKINDA BiLGi

Degerleme konusu (st hakki veya devre milk hakki degildir.

10.13. GAYRIMENKULUN TAPUDAKIi NIiTELIGiNiN, FiiLi KULLANIM SEKLiINiN VE PORTFOYE DAHiIL EDILME NiIiTELiGiNiN
BiRBIiRIYLE UYUMLU OLUP OLMADIGI HAKKINDA GORUS iLE PORTFOYE ALINMASINDA HERHANGI BiR SAKINCA OLUP
OLMADIGI HAKKINDA GORUS (BU BENTTE, GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI iCiN 111-48.1 SAYILI “GAYRIMENKUL

YATIRIM ORTAKLIKLARINA iLiSKiN ESASLAR TEBLiGi”NiN, GAYRIMENKUL YATIRIM FONLARI iCiN 111-52.3 SAYILI
“GAYRIMENKUL YATIRIM FONLARINA iLiSKiN ESASLAR TEBLIGi”NiN iLGiLi MADDELERi KAPSAMINDA VE iLGilLi
MADDELERE ATIF YAPMAK SURETiYLE DEGERLENDIRME YAPILMASI GEREKMEKTEDIR.)

Rapora konu tasinmazin Takyidat Bilgileri ve Gayrimenkuliin Hukuki Analizi, imar Bilgileri, Tasinmazin Mevcut ve Yasal Durumuna
iliskin Goriis bashklarinda agiklanan incelemelerde asagidaki sonuglara ulasiimistir.

imar ve Miilkiyet bilgilerinde yapilan incelemede; SPK’nin 111-48.1 sayili Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar
Tebligi’nin (Teblig) 22-1-a maddesinde arsalar alinabilecegi, 22-1-¢ maddesinde ise kendi miilkiyetlerindeki arsa ve arazilerin yani
sira, hasilat paylasimi veya kat karsiligi arsa satisi sozlesmeleri akdettigi baska kisilere ait arsalar Gzerinde gayrimenkul projesi
gelistirilebilecegi ifade edilmektedir. Ayrica 22-1-d maddesi uyarinca gergeklestirilecek veya yatirim yapilacak projelerin ilgili
mevzuat uyarinca gerekli tim izinlerinin alinmis, projesinin hazir ve onaylanmis, ingaata baslanmasi igin yasal gerekliligi olan tim
belgelerinin tam ve dogru olarak mevcut olmasi gerekmektedir. Degerleme konusu parsel lizerinde herhangi bir proje gelistirme
faaliyeti bulunmamaktadir.

Teblig’in 22-1-c maddesinde “Portfoylerine ancak lizerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkuliin degerini dogrudan ve 6nemli
Olctde etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule dayal haklar dahil edilebilir.” ve
yine tebligin 30. maddesinde “Kat karsiligi ve hasilat paylasimi yapilan projelerde, projenin gergeklestirilecegi arsalarin
sahiplerince ortakliga, bedelsiz veya dislk bedel karsiligi ortaklik lehine Gst hakki tesis edilmesi veya arsanin devredilmesi halinde,
projenin teminati olarak arsa sahibi lehine ortaklik portféylinde bulunan gayrimenkuller Uzerine ipotek veya diger sinirl ayni
haklar tesis edilmesi mimkudnddr.

Tebligin 22. maddesinin birinci firkasinin) (Degisik: RG-9/10/2020-31269) Ortakligin Milkiyetinde olan gayrimenkuller tizerinde
metruk halde veya ekonomik émriini tamamlamis veya herhangi bir gelir getirmeyen veya tapu kitginin beyanlar hanesinde
riskli yapi olarak belirtilmis yapilarin bulunmasi veya tapuda mevcut goriinmekle birlikte yapilarin yikilmis olmasi halinde, s6z
konusu durumun hazirlatilacak bir gayrimenkul degerleme raporuyla tespit ettirilmis olmasi ve varsa sd6z konusu yapilarin
yikilacaginin ve gerekmesi halinde gayrimenkuliin tapudaki niteliginde gerekli degisikligin yapilacaginin Kurula beyan edilmesi
halinde (b) bendi hilkmi aranmaz ve gayrimenkul arsa olarak ortaklik portfoyiline dahil edilebilir.” denilmektedir. Bu kapsamda
fiili durumu ile tapu niteliginin uyumlu oldugu gorilmustir

Bu kapsamda yapilan degerlendirmeler neticesinde degerleme konusu parselin “ARSA/ARAZI” olarak gayrimenkul yatirim ortakligi
portféylinde bulunmasinda engel bulunmadigi kanaati olugsmustur.
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11.  SONUC

is bu Rapor; Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.$'nin talebi {izerine tapuda; istanbul ili, Beykoz ilcesi, Géztepe Mahallesi, 2760
Ada 23 no’lu parselde kain “BOSTAN” nitelikli taginmazin pazar degerinin tespitine yonelik olarak hazirlanmistir.

Yukarida belirtilen husular ve yapilan hesaplamalarda; Gelir indirgeme Yaklasimi Yontemine gore, Tasinmaza takdir edilen yasal
ve mevcut degerleri asagidaki tablodaki gibidir;

KDV Harig Degeri: 2.200.000.000,00 TL
KDV Dahil Degeri: 2.464.000.000,00 TL

olarak hesaplanmistir.

KDV orani %20 olarak alinmistir.

isbu degerleme raporu 1 adet orijinal olarak diizenlemistir.
Bilgilerinize Sunulur,

Saygilarimizla.

08.01.2024

Varlik Tasinmaz Degerleme ve Danismanlik A.S.

EVIEVED Kontrol - Onay
Recep AKCA Mustafa Volkan CANTEKINLER
Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
SPK No: 405081 SPK No:403847

RECEP Dijital olarak M.VOLKAN oiital olarak

imzalayan RECEP imzalayan M.VOLKAN

AKCA CANTEKIN CANhTEKiNLER
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Ekler:

= Uydu Goriiniigleri

= Fotograflar

= Proje Fotograflar

= Tapu Kayit Ornekleri

= imar Durum Belgesi

® Raporu Hazirlayanlara Ait SPK Lisans Belgeleri
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