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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 20230ZELP00341
DEGERLENEN MULKIYET HAKLARI Tam Miilkiyet

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 TASINMAZLARIN
ADRESI

Kazligesme  Mahallesi,  Abay- Ottomare

Zeytinburnu/iISTANBUL

Kennedy  Caddesi, Sinpas Projesi,

TAPU BILGILERI OZETi

istanbul ili, Zeytinburnu llgesi, Zeytinburnu Mahallesi, 774 Ada 57 Parselde “28 Katl
Betonarme Otel Ofis isyeri Ve Arsasi” nitelikli ana taginmazda yer alan A Giris 355 ve B Girig
364 bagimsiz bélim numarali tasinmazlarin piyasa deger tespitidir.

SAHIBI

Ari Finansal Kiralama A.S.

MEVCUT KULLANIM

Duikkan

TAPU KAYIT BILGILERI

Tapu kayit bilgileri raporun “5.1.1.” maddesinde aktarilmistir.

iMAR DURUMU

imar durumu bilgileri raporun “5.2.1.” maddesinde aktariimistir.

EN iYi VE EN VERIMLi KULLANIMLARI

Ticaret Alani

TAKDIR EDILEN DEGER

Tasinmazin Toplam Piyasa Degeri

Deger takdir edilmigtir.

Pazar Degeri (KDV Harig)

Pazar Degeri (KDV Dahil)

116.840.000,00 TL

140.208.000,00 TL

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 Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S
Raporu Hazirlayan Varlik Tagsinmaz Degerleme ve Danigmanlik A.S
Dayanak Sézlegmesi 01.12.2023 2023/032

Degerleme Tarihi 31 Aralik 2023

Rapor Tarihi 08 Ocak 2024

Raporlama Siiresi 5is guna

20230ZELP00341
Rapor Numarasi

Tam miulkiyet
Degerlenen Miilkiyet Haklari uiy

Bu rapor; Miilkiyeti Ari Finansal Kiralama Anonim Sirketi’ne ait olan; istanbul ili,
Zeytinburnu ilcesi, Zeytinburnu Mahallesi, 774 Ada 57 Parselde “28 KATLI
BETONARME OTEL OFIS iSYERI VE ARSASI” nitelikli ana tasinmazda yer alan A Giris 355
Raporun Konusu / Amaci . . - o

ve B Giris 364 bagimsiz bolim numarali tasinmazlarin 31.12.2023 tarihi itibari ile Turk

Lirasi cinsinden pazar degerinin tespitine yonelik hazirlanmistir.

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 111-62.3 sayili “Sermaye Piyasasinda Faaliyette
Bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluslari Hakkinda Teblig” hiktumleri ile yine
Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun 01.02.2017 tarih Seri I11-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda
Raporun Hazirlanma Standartlari . N . B

Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig” dogrultusunda Uluslararasi Degerleme

Standartlari kapsaminda hazirlanmistir.

Recep AKCA, Degerleme Uzmani — SPK No: 405081

Raporu Hazirlayanlar . .
Mustafa Volkan CANTEKINLER, Sorumlu Degerleme Uzmani — SPK No: 403847

Raporun Hazirlanmasina Yardimai  Elif Gokge OZCAN, Degerleme Uzmani — SPK No: 909292
Olanlar
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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 WwWw.sinpas.com.tr

Kurulus Tarihi 22.12.2006

Vergi Numarasi 77103054 32

Ticaret Sicil No 609806

Ticaret Sicil Memurlugu istanbul Ticaret Odas!

Faaliyet Konusu Gayrimenkullere, Gayrimenkullere Dayali Sermaye Piyasasi Araglarina, Gayrimenkul

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

Bu rapor, musterinin talebi lizerine; taginmazin 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,
Elif Gokge Ozcan yardimci olmus ve rapor tanzim edilmis, 08.01.2024 tarihinde sirketimiz Sorumlu Degerleme Uzmani Mustafa
Volkan CANTEKINLER tarafindan kontrol edilmis ve onaylanarak islemleri tamamlanmistir. Miisteri tarafindan degerleme
calismasi 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 gecerliligi varsayilmaktadir:

e Analiz edilen gayrimenkulln 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 igin makul bir siire taninmigtir.

e (Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapiimaktadir.

e Gayrimenkuliin ahm-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,

e Rapor edilen analiz, fikir ve sonuglarin yalnizca varsayimlar ve sinirlayici kosullar tarafindan kisitlanmis oldugu ve kisisel,
tarafsiz ve 6nyargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuglardan olustugunu,

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

Degerleme hizmetinin karsiliginin, bu rapordaki analiz, fikir ve sonuglardan yola cikilarak 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,

e Degerleme Uzmaninin mesleki egitim sartlarina haiz oldugunu,

Degerleme Uzmaninin milki kisisel olarak denetledigini,

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

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULUN SiRKETiMiZ TARAFINDAN DAHA ONCEKi TARIHLERDE YAPILAN SON UC

DEGERLEMEYE iLiSKiN BiLGILER

Sirketimiz tarafindan konu gayrimenkulle alakali daha 6nce ekspertiz raporu hazirlanmamistir.
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GAYRIMENKULUN HUKUKi TANIMI VE RESMi KURUMLARDA YAPILAN iNCELEMELER

5.1. TAPU MUDURLUGUNDE YAPILAN iNCELEMELER

5.1.1. GAYRIMENKULUN TAPU KAYIT BiLGILERIi

Tasinmazlarin takyidat ve miilkiyet bilgileri 28.12.2023 tarihinde Cevre, Sehircilik ve iklim Degisikligi Bakanligi Tapu Kadastro Genel

Miudurlaga web tapu sisteminden elde edilen tapu kayit belgesi tizerinden alinmis olup, ilgili belge ekte sunulmaktadir.

774 ADA 57 PARSEL - 355 numarali bb

ili | istanbul Bag. Bol. Niteligi | Satis Unitesi
ilcesi | Zeytinburnu Arsa Payi | 587/48000
Bucagi | - Blok No | -
Mahallesi | Zeytinburnu Kat No | 2.Bodrum/A Giris
Koyl | - Bag. Bol. No | 355
Sokagi | - Hisse Orani | 1/1
Mevkii | - Cilt No | 18
Y“z°'9‘(‘:2‘; 13.534,69 m? sayfa No | 1689
Pafta No | - Tapu Tarihi | 13.06.2014
AdaNo | 774 Tapu Yevmiye | 7513
Parsel No | 57 Eklentisi | EK:Otopark P1
Ana G.M. Vasfi f\i:jth Betonarme Otel Ofis Isyeri ve Malikleri CI’I Finansal Kiralama Anonim Sirketi

774 ADA 57 PARSEL — 364 numarali bb

ili | istanbul Bag. Bol. Niteligi | Satis Unitesi
ilgesi | Zeytinburnu Arsa Payir | 587/48000
Bucag | - Blok No | -
Mahallesi | Zeytinburnu Kat No | Zemin / B Girig
Koy | - Bag. Bol. No | 364
Sokag | - Hisse Orani | 1/1
Mevkii | - Cilt No | 18
Yizolcimi
uzo 9‘(’;1,‘; 13.534,69 m? sayfaNo | 1698
PaftaNo | - Tapu Tarihi | 13.06.2014
AdaNo | 774 Tapu Yevmiye | 7513
Parsel No | 57 Eklentisi | -
Ana G.M. Vasfi f\?s;(jth Betonarme Otel Ofis Isyeri ve Malikleri \A;rl Finansal Kiralama Anonim Sirketi

5.1.2. GAYRIMENKULUN TAPU TAKYiDAT BiLGILERi

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

Belgesi'ne gbre tasinmaz Uizerinde asagida yer alan takyidatlar bulunmaktadir.

Beyanlar Hanesi: (tiim bagimsiz béliimler iizerinde miisterek)

= Km’ne gevrilmistir. (26.05.2017 tarih 6341 yevmiye)

= Yonetim plani:13/06/2014 (13.06.2014 tarih 7513)

= Diger (Konusu: Turizm Tesisi Alanidir.) Tarih: 15/12/2010, Say1:11069/8049 (16.12.2010 tarih 10124 yevmiye)
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Serhler Hanesi:

= 1 TL bedel karsiliginda kira sozlesmesi vardir. (1442 Nolu Trafo Merkezi Yeri ve Kablo Gegis Guizergahi Olarak 99 Yillig 1-
TL'den Tiirkiye Elektrik Dagitim Genel Mudurlaga lehine kira serhi.) (04.11.2010 tarih 8540 yevmiye)

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

OLMADIGI HAKKINDA BILGi

Degerlemeye konu tasinmazlar tzerinde yonetim plani tesisi ve kat milkiyeti gectigine daire beyan kayitlari haricinde, Tedas
lehine kira sdzlesmesi bulunup, devredilmesine ve bir sinirlamaya tabi degildir.
5.1.4. GAYRIMENKUL iLE iLGiLi VARSA, SON UC YILLIK DONEMDE GERCEKLESEN ALIM SATIM iSLEMLERINE VE

GAYRIMENKULUN HUKUKi DURUMUNDA MEYDANA GELEN DEGISIKLIKLERE (iMAR PLANINDA MEYDANA GELEN
DEGIiSIKLIKLER, KAMULASTIRMA iSLEMLERI VB.) iLiSKiN BiLGi

5.1.4.1. SON UC YILLIK DONEMDE GERCEKLESEN ALIM SATIM iSLEMLERINE iLiSKiN BiLGi

Degerleme konusu tasinmazlar “Kat irtifaki Tesisi” edinme sebebi ile 13.06.2014 tarih 7513 yevmiye ile “Ari Finansal Kiralama
Anonim Sirketi” adina tescil edilmistir. Tasinmazlarin son 3 yillik dénemde alim/satimi gerceklesmedigi gorilmustir.

5.1.4.2. GAYRIMENKULUN HUKUKi DURUMUNDA MEYDANA GELEN DEGISIiKLIKLERE (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

5.2.1. GAYRIMENKULUN VE BULUNDUGU BOLGENIN iMAR DURUMUNA iLiSKiN BiLGILER

Zeytinburnu Belediyesi imar Miidiirliigii’nde yapilan incelemede konu parselin 27.09.2013 tarihli, 1/1000 Olgekli istanbul Atakéy
Turizm Merkezi Zeytinburnu kismi 774 ada 57 parsel Uygulama imar Plani degisikliginde “Tercihli Kullanim (TK) Alani” olarak
belirlenen saha icerinde yer aldigi 6grenilmistir. Parselin yapilasma sartlari ise;

- Turizm Tesisleri igin Emsal 2.50

- Turizm + Ticaret igin toplam insaat alaninin en az %50'si turizm kullanimina ayrilmak kosuluyla Emsal: 2.00

- Ticaret veya konut igin Emsal 1.00'dir.

TK Alanlarinda yapilanma kosullari irtifa zemin-yapi, yapi-deprem iliskisini inceleyen Afet isleri Genel Miidirliigiince onayli ayrintili
jeoteknik etlit raporlari ile uygun goérilmesi halinde hmax.: 70 m. (¢ati-baca dahil) asamaz. (Degisiklikten 6nce Hmax=117 m. ve
86,80 m.)”

2,
=
Z
’
=
=
=
—
=

1/1000 dlgekli Uygulama imar Plani
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5.2.2. GAYRIMENKUL iCiN ALINMIS DURDURMA KARARI, YIKIM KARARI, RiSKLi YAPI TESPITi VB. DURUMLARA DAIR

ACIKLAMALAR

23.11.2022 tarihinde Ana blok Kat:18’de bulunan 287 numarali bagimsiz bélimde teras gati arasinin agilir kapanir pencere ile
kapatildigi ve yine teras ¢atinin lizerinde projesinde var olan giines kirici sagagin algipan malzeme ile kapatilarak onayli mimari
projesindeki cepheyi bozdugu tespit edilmis ve konuyla yapi tatil tutanagi ve akabinde s6z konusu aykirilik giderilmezse 32. ve
42.maddelerin uygulanacagina dair yazilar gonderilmistir. S6z konusu yapi tatil tutanagi degerleme konusu tasinmazlarla ilgili
olmadigindan satis ve devir islemlerini kisitlamadigi kanaatine varilmistir.

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 izZiNLERIN ALINIP

ALINMADIGINA VE YASAL GEREKLiLiGi OLAN BELGELERIN TAM VE DOGRU OLARAK MEVCUT OLUP OLMADIGI
HAKKINDA BiLGi

Yapi Ruhsat Belgesi Bilgileri:

Zeytinburnu Belediyesi imar ve Sehircilik Mudirligi arsivinde yapilan incelemelerde asagida yer alan yapi ruhsatlari
bulunmaktadir.

Yapi Ruhsati

Toplam Alan
Ada Bagimsiz | (Ortak Alan Yapi

parsel Blok Verilis Nedeni Belge Tarihi|Belge Numarasi Nitelik Boliim Sayisi Dahil) m?* |Kat Sayisi| Sinifi Yapi Denetim

774/57 - Yeni Yapi 22.10.2010| 2010/8159 | Otel ve Misafir evi 361 58471 2+30=32 AC istanbul Sistem Yapi Denetim LTD.STi
774/57 - Yeniden 7.12.2010 2010/10677 | Otel ve Misafir evi 361 58471 2+30=32 4C idayapi Yapi Denetim LTD.STi
774/57 - Santiye Sefi Degisikligi | 15.03.2011| 2011/2293 | Otel ve Misafir evi 361 58471 2+30=32 4C idayapi Yapi Denetim LTD.STi
774/57 - Tadilat 21.06.2012| 2012/1639 |Otel ve Misafir evi 360 56192 2+26=28 4C idayapi Yapi Denetim LTD.STi
774/57 - Tadilat 6.06.2013 6380 Otel ve Misafir evi 388 60334,64 | 2+26=28 | 4C idayapi Yapi Denetim LTD.STi
774/57 - Tadilat 22.04.2014 18452 Otel ve Misafir evi 428 63263,51 |2+26=28 | 4C idayapi Yapi Denetim LTD.STi
774/57 - Tadilat 17.06.2015 48452 Otel 494 63263,51 | 2+26=28 | 4C | istanbul Sistem Yapi Denetim LTD.STi

Yapi Kullanma izin Belgeleri:

Zeytinburnu Belediyesi imar ve Sehircilik Miidirliigi arsivinde yapilan incelemelerde asagida yer alan yapi kullanma izin belgeleri
bulunmaktadir.

Yapi Kullanma izin Belgesi

Toplam Alan
Ada Bagimsiz (Ortak Alan Yapi
parsel Blok Verilis Nedeni Belge Tarihi|Belge Numarasi Nitelik Boliim Sayisi | Dahil) m? |Kat Sayisi| Sinifi Yapi Denetim
774/57 - Tadilat 15.07.2015 59975 Otel 494 56452 2+26=28 4C istanbul Sistem Yapi Denetim LTD.STi
774/57 - Tadilat 24.04.2017 23695 Otel 494 6811,51 2+26=28 4C istanbul Sistem Yapi Denetim LTD.STi

-Dosyasinda diger bagimsiz boliimler igin diizenlenen yapi tatil tutanagi bulunmaktadir.
Mimari Proje:

Web tapu online sistem tizerinde Zeytinburnu Tapu Miidiirligiine bagl tasinmaza ait 17.06.2015 tarih ve 2015/48452 nolu onayl
tadilat projesi incelenmistir.
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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

S6z konusu parsel lzerinde yer alan yapilara Orug Reis Mahallesi Tekstilkent Caddesi Tekstilkent Sitesi A10 Blok No:100
Esenler/ISTANBUL adresinde yer alan “istanbul Sistem Yapi Denetim LTD.STi” yapi denetim sirketi ve Kirazli Mahallesi Dik Sokak
No:31 Bagcilar/istanbul adresinde yer alan “ idayapi Yapi Dnetim Sirketi LTD.STi” tarafindan denetlenmistir.

5.2.6. VARSA, GAYRIMENKULUN ENERJi VERIMLILiK SERTiFiKASI HAKKINDA BiLGi

S6z konusu tasinmazlarin enerji verimlilik sertifikasi bulunmamaktadir.

6. GAYRIMENKULUN FiziKi OZELLIKLERIi

6.1. EKONOMIK VERILER

6.1.1. EKONOMIiK GORUNUM

Diinya Ekonomisi;

Cin'deki ekonomik aktivitenin, Pekin'de ve diger yogun nifuslu bélgelerde tekrarlayan Kovid-19 salgini nedeniyle doérdinci
ceyrekte yavaslamasi, artan kiresel enflasyonu dizginleyebilmek igin kiresel 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 goérinimu 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 dérdiincl ¢eyreginde, tiimi olmasa da birgok biiyiik ekonominin biyime 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 kiresel biiyiimenin tarihsel (2000-
2019) yillik ortalama olan yizde 3,8’in altinda seyredecegi tahmin edilmektedir. UNCTAD verilerine gére 2022 yilinda uluslararasi
ticaretin olumlu goérinimiinde blyilk 6l¢lide emtia fiyatlarindaki artis, yakin zamanda imzalanan ticaret anlasmalari ve lojistik
sorunlarinin ¢ozilmesi etkili olmustur. Bu olumlu goriinime ragmen ekonomik blylimedeki 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 gérinimi belirleyen temel faktérler olmustur. Bu donemde, emtia fiyatlari halen salgin 6ncesi
donem fiyatlarinin Gzerinde seyrederken, RusyaUkrayna savasi oncesi seviyelerinde gozlenmektedir. 2022 yili ikinci yarisindan
itibaren emtia fiyatlarinin ¢ogunda, kiiresel dlgekte yavaslayan biylime nedeniyle ciddi oranda gevseme gorilmistir. Kiiresel
enflasyon kisa vadeli riskler igerisinde hala géreli 6nemini korumaktadir. 2023’0in ilk ¢eyreginin sonuna yaklasirken kiresel
goriinim bir dnceki yilin son geyregine gore belirgin diizeyde iyilesmistir. Bununla birlikte enflasyonla micadele igin kiresel
diizeyde alinmasi gereken daha ¢ok mesafe bulunmakta ve bu da riskleri beraberinde getirmektedir. Kovid-19 salgini sonrasi "yeni
normal"e donds, Ukrayna'da savasin ortaya ¢ikmasiyla kesintiye ugramis, basta gida ile enerji alanlarinda olmak Uzere diinya
ekonomisinde yeni bir dizi sorun ortaya ¢ikmistir. 2023 yili basladiginda ise diinyada enflasyon, gelismekte olan pazarlardan
sermaye cikislari, sosyal sorunlar, devam eden ticaret savaslari, jeopolitik catisma ve Rusya-Ukrayna savas gibi "eski" riskler
varhgini korurken buyik dlcekli dogal afetler ve kuraklik gibi sorunlar da kiiresel istikrari tehdit etmektedir. Gorece iyilesen saglk
ve talep kosularinin sayesinde ortaya ¢ikan son donemdeki iyilesme isaretlerine ragmen, Rusya- Ukrayna savasinin golgesinde
onlmuzdeki iki yil boyunca kiresel ekonomik toparlanmanin ihmli olmasi beklenmektedir. Bu gergevede, genel gorinim
kiriiganhgini korumakta ve asagi yonlu riskler agir basmaktadir. Son dénemde diinyada finansal kurumlar, konut piyasalari ve
disuk ve yuksek gelirli Glkeler de dahil olmak Uzere finansal kirilganliklara iliskin endiseler artmistir. Bu kosullar altinda sert bir
durgunluk olmasa dahi kiiresel 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 kiresel finansal kriz riskini glindeme getirmistir. Basta ABD olmak tizere devamlilik arz eden faiz
artislari bankalarin bilangolarini faiz degisimlerine karsi daha duyarli hale getirmekte ve likidite yonetimini glglestirmektedir.

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

2023 yih birinci ¢eyreginde Tirkiye 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 yizde 0,7 oraninda azalmistir. Boylece sanayi
sektori yilin birinci geyreginde ekonominin genelindeki yiizde 4,0 oranindaki biyimeye daraltici yonde yizde 0,1 puan negatif
katki yapmistir. Sanayi tretim endeksinin birinci ¢eyrekte yizde 0,5 oraninda kigllme kaydetmesi g6z 6niine alindiginda, bu
donemde sanayi katma degerinin ylzde 0,7 oraninda daralma kaydetmesi sanayi lretim endeksiyle katma deger arasindaki
iliskinin gliclendigine isaret etmektedir. Hizmetler sektori (insaat dahil) katma degeri birinci ¢eyrekte yiizde 5,1 oraninda artarak
GSYH biiylimesine birinci geyrekte 3,3 puan katkida bulunmustur. Hizmetler sektdriiniin alt bilesenleri incelendiginde, insaat
faaliyetlerinin yuzde 5,1, Ticaret, ulastirma ve konaklama faaliyetlerinin ylzde 12,4, Bilgi ve iletisim faaliyetlerinin yiizde 8,1,
Finans ve sigortacilik faaliyetlerinin yizde 11,2, Gayrimenkul faaliyetlerinin ylizde 1,4, Mesleki, idari ve destek hizmet
faaliyetlerinin yiizde 12,0, Kamu y6netimi, egitim, saglk ve sosyal hizmet faaliyetlerinin ylzde 3,6, Diger hizmet faaliyetlerinin ise
yiizde 7,8 oraninda biiyiime kaydettigi goriilmektedir. insaat sektdriiniin iki ceyrektir tst lste biylime kaydetmesi, sektdriin
toparlanma emareleri sergiledigini géstermektedir. Tarim sektori katma degeri ise birinci geyrekte yiizde 3,8 oraninda azalmistir.
Birinci ceyrekte bliyime harcamalar yoniinden incelendiginde asagidaki tespitler yapilmistir. 2023 yilinin birinci ceyreginde 6zel
tiiketim 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 dayanikli tiketim mallarina yapilan harcamalardaki
artig (ylzde 28,8) etkili olmustur.

Kamu tiiketim harcamalari 2023 yilinin birinci ¢eyreginde yizde 5,3 oraninda artmistir. Boylece kamu tiiketim harcamalari
ekonomik biytimeye 2023 yili birinci geyreginde 0,7 puan katki yapmistir. Toplam tiketim 2023 yilinin birinci ¢ceyreginde ylzde
14,4 oraninda artarken, biyumeye katkisi 11,6 puan olmustur. 2023 yilinin birinci ¢eyreginde yuzde 4,9 oraninda artan toplam
sabit sermaye yatirim harcamalari ekonomik biyiimeye 1,2 puanlik katki yapmistir. insaat sektérii yatirimlari birinci ceyrekte
yluzde 1,3 oraninda artarken, makine-techizat yatinmlari 13 geyrektir slren ylkselis ivmesini devam ettirmis ve yuzde 8,0
oraninda buyumustir. (Buyimeye 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 deflatoriindeki artis yiizde 77,3 olmustur. Subat ayinda yasanan
deprem felaketi ve azalan dis talebe ragmen, 2023 yili birinci ¢eyrek verisi bliyimenin artis egilimini strdirdigline isaret
etmektedir. Bllylime harcamalar yoniyle incelendiginde, en yiksek katkinin yine 6zel tiiketimden geldigi gozlenirken zayif dig
talebin biylimeyi sinirladigi anlasilmaktadir. iktisadi faaliyet kollarina gére biiyiime verisi incelediginde ise, hizmetler sektériiniin
hafif ivme kaybetmekle beraber yine suriikleyici sektor olarak 6n plana ¢iktig1 gézlenmektedir. Tarim ve sanayi sektorleri negatif
ayrisirken 2022 yilinin son g¢eyreginde blylime bolgesine gegen insaat sektoriniin bu dénemde de pozitif katma deger artisi
sergilemesi goze c¢arpan bir gelisme olmustur. Boylelikle, insaat sektoriindeki toparlanmanin belirginlestigi ve hizmetlerin
yavaslamakla birlikte biiyiimede itici gii¢ oldugu teyit edilmistir. ikinci ceyrege iliskin 6ncii 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 gézlenmekte 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 blylimeye iliskin asagi yonli bir risk unsuru
olusturabilecegi degerlendirilmektedir. Avrupa’da veya kiiresel ¢apta yasanabilecek ekonomik durgunluk, ihracat kanaliyla GSYH
artis hizi lizerinde baski olusturabilecektir.

2023 yil Mart ayinda tiiketici fiyatlari biylik oranda gida fiyatlarindaki gelismelerin ve hizmet fiyatlarindaki katiligin etkisiyle yiizde
2,29 oraninda artmis, yillik enflasyonda ise diisiis gézlenmistir. TUFE yillik enflasyonu 2023 yili Mart ayinda bir énceki aya kiyasla
4,67 puan azalarak yuzde 50,51 olarak gergeklesmis, gida grubunun yani sira lokanta ve otel ile kira fiyatlari énctliglinde 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
goriiniime paralel olarak ihmli seyretmeye devam etmistir (yizde 0,38). Gida fiyatlari bu donemde temelde kirmizi et ve islenmis
et Urunleri 6nctliginde artis kaydetmistir (ylizde 3,84). Aylik tuketici enflasyonunun seyrinde 6ne ¢ikan bir diger kalem olan
hizmet grubunda buyuk 6l¢tide kira (ytizde 4,89) ile lokanta ve otel (ytizde 3,85) alt gruplarindaki artislar belirleyici olmustur. 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 gére 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 pay! eksi 1,35 puan,
Hizmetlerin payi eksi 0,37 puan, Enerjinin payi eksi 1,98 puan, Gida ve Alkolsiiz iceceklerin pay: eksi 0,60 puan olurken, Alkol,
Tatln ve Altinin paylari ise eksi 0,38 puan asagi yonli olmustur.
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Mart ayinda Uretici fiyatlari aylik artisi eneriji fiyatlarinda belirginlesen gerilemenin destegiyle oldukga 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
yuzde 13,28 oraninda azalmistir. Buna gore yillik degisim orani ylizde 95,46 olarak gergeklesmistir. 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 yonla seyrin beklentilerle uyumlu sekilde zayiflayarak devam ettigi gériilmektedir. 2023 yilinin ikinci
ceyregiicin beklenti, isletme kredilerine uygulanan standartlarin temelde ayni kalacagi yéniindedir. isletme kredilerine olan talep
incelendiginde, genel olarak isletmelere verilen kredilere olan talepteki azalis, yilin ilk geyreginde yerini artisa birakmistir. ikinci
ceyrek icin beklenti, genel olarak isletmelere verilen kredilere olan talepteki artisin giiglenerek devam edecegi yéniindedir.

Gl seyreden bankacilik sektord karlihg sermayeyi desteklemeye devam etmektedir. 2023 yili basindan itibaren sermaye
yeterlilik rasyosu (SYR) hesaplamasinda 2021 yil sonu yerine 2022 yil sonu déviz kurlarinin kullanilmaya baslamasiyla bankalarin
SYR’lerinde bir miktar gerileme gozlenmistir. Mart 2023 itibariyla bankacilik sektoriiniin SYR’si bir 6nceki ceyrege gére azalarak
ylzde 19,5'ten ylizde 17,7 seviyesine gerilemistir. Mart ayinda kamu mevduat bankalarina sermaye artirimi yapilmis olup kamu
bankalarinin SYR’si 2023 yilinin ilk ¢ceyreginde artis gostererek dnceki seviyesine ylkselmistir. Sektoriin sermaye yeterlilik orani
BDDK’nin uygulamakta oldugu yasal sinir olan ylizde 12 seviyesinin ve Basel kriterlerine gére asgari sinir olan ylzde 8'in oldukga
izerinde bulunmaktadir. Tahsili gecikmis alacak (TGA) bakiyesindeki yatay seyir ile kredi hacminde siiregelen artisin etkisiyle bir
siiredir 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 ylzde 1,5’ten yizde 1,3’e gerilerken
sektoriin TGA orani da ylizde 2,1’den yizde 1,9’a gerilemistir.

Kaynak: TCBM — Strateji ve Biitge Baskanligi — Ekonomik Gelismeler — 2023-1.Ceyrek

6.1.2. ENFLASYON

TCBM Enflasyon 2023-Ill Genel Degerlendirme Raporuna gore;

Tiketici yillik enflasyonu 2023 yili ikinci geyreginde 12,3 puan dususle ylizde 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 artiglarinda éne ¢ikmig, nisan ve mayis aylarinda Tirk lirasinda gézlenen gorece istikrarli
seyir haziran ayiyla birlikte yerini belirgin deger kaybina birakmistir. Enerji fiyatlarinda nisan ayinda gergeklesen 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 diislis devam etmis ve arz kisiti
gostergeleri tarihsel ortalamalarinin altindaki seyrini korumustur. Buna ek olarak bazi mal ve hizmetlerde afetlerin yol actigi arz-
talep uyumsuzluklarinin kisa siireli oldugu gézlenmistir. i¢ talep canli seyrederken krediler geyrek boyunca talep kosullarini
destekleyici olmugstur. S6z konusu gelismelerle uyumlu olarak fiyatlar mayis ayinda yatay seyrederken haziran ayinda gugli bir
artis sergilemistir. B ve C gostergelerinin mevsimsellikten arindirilmis 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
ylzde 15 seviyesine gerileyerek azalis egilimi gosterecegi tahmin edilmektedir. Mevcut Enflasyon Raporu doneminde 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 yaratacagl maliyet ve talep baskilari enflasyonu 6nemli 6lgtide yukari
¢ekmistir. Ayrica, 6zellikle para politikasinin etki alani diginda olan islenmemis gida fiyatlari kaynakli olmak tizere gida enflasyonu
varsayimi bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine gére gliclii bir bigimde 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, giiglii talep ve maliyet baskilarinin da etkisiyle
enflasyonun 2023 yilinin geri kalan déneminde yikselecegi ancak enflasyonda belirgin iyilesme saglanana kadar kademeli olarak
sikilastirilan parasal durus ile 2024 yilinda digsis egilimine girecegi ongorilmektedir. Enflasyon tahminleri giincellenirken
enflasyonu orta vadede yiizde 5 hedefine yakinsatacak parasal durusun kararlilikla uygulanacagi bir politika ¢ergevesi esas
alinmistir. Parasal sikilagtirma ile birlikte mevcut mikro- ve makroihtiyati ¢ergevenin kademeli olarak sadelestirilmesi stireciyle
parasal aktarim mekanizmasinin iyilesecegi degerlendirilmistir. Yilin kalaninda turizmde giglQ bir seyir 6ngoriliirken, ihracatin
yatay seyredecegi, blylimenin de tarihsel ortalamalarina yakin gerceklesecegi dusiinilmektedir. Fiyat istikrari Gizerinde baski
yaratacak sekilde dengesiz talep olusumuna izin vermeyecek bir para politikasi durusu, enflasyon beklentilerinin ¢ipalanmasi 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 ongorulen disis
sureciyle uyumlu hareket edecegi bir cerceve esas alinmistir. Kademeli olarak giiglendirilen parasal sikilastirmaya esglidimli
olarak gergeklestirilecek mikro- ve makroihtiyati ¢ergevenin sadelestirilmesi slreci, piyasa mekanizmalarini daha etkin hale
getirecek ve parasal aktarimi guiglendirecektir. Bu baglamda makro finansal istikrarin fiyat istikrarini destekleyecegi bir para
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politikasi gériinimi esas alinmaktadir. iktisadi faaliyet 2023 yilinin ilk ceyreginde deprem kaynakli etkilere ragmen yurt ici talebin
destegiyle giiciinii korumustur. ilk geyrekte GSYiH, deprem kaynakli etkilere karsin yillik bazda yiizde 4,0, mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmis verilerle ise bir 6nceki gceyrege kiyasla yiizde 0,3 oraninda artmistir. Bu dénemde yillik biiylimenin temel
belirleyicisi 6,8 puan katki ile yurt ici talep olurken net ihracat blylmeyi 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 tiretim
tarafindan biyldmenin temel belirleyicisi olmustur.

ikinci ceyrege iliskin gostergeler i¢ talebin dis talebe kiyasla daha giiglii seyrini siirdiirdigiine isaret etmektedir. Mayis ayi itibariyla
sanayi Uretimi ilk ¢eyrege kiyasla yizde 1,4 oraninda artarak depremin Uretim faaliyeti lzerindeki olumsuz etkilerinin telafi
edildigini gdstermistir. Ote yandan, perakende satis hacim endeksi mayis ayi itibariyla gceyreklik bazda yiizde 4,6 oraninda kuvvetli
artmus, reellestirilmis olarak yerli kartla yapilan harcamalardaki artis egilimi ise ikinci geyrekte hizlanarak siirmiistiir. ilk ceyrekte
afetin etkisiyle yavaslayan istihdam artisi ikinci ¢geyrekte hizlanmis ve mayis ayi itibariyla mevsimsellikten arindirilmis olarak
istihdam ceyreklik bazda yiizde 0,9 oraninda (298 bin kisi) artarak deprem 6ncesi seviyesini gegmistir. isgiiciine katilim orani ise
bir 6nceki ¢eyrege gore 0,3 puan artarak yiizde 53,7 diizeyinde gergeklesmistir. 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 ¢eyrekte
dis talepteki nispeten yatay seyirle birlikte mevsimsellikten arindiriimis olarak ihracattaki geyreklik artis yizde 0,5 ile sinirh
gercgeklesmistir. Glincel veriler afetin ihracat Gzerindeki etkisinin buyuk 6lglide ortadan kalktigini géstermektedir. Mevsimsellikten
arindirilmig 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 guglu i¢ talebin destekledigi kuvvetli tiiketim mallari ithalati ¢eyreklik 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 yatirnm mallari ithalati gecen yilin ayni donemine gore sirasiyla yiizde 62,3 ve 33,9 oraninda ylkselmistir. Seyahat ve
tasimacilik gelirlerinin katkisiyla gligli seyrini koruyan hizmet gelirlerinin cari islemler dengesine destegi yil geneline yayilarak
devam etmistir. Seyahat ve tagimacilik gelirleri yilin ilk bes ayinda bir énceki yilin ayni ddnemine gore 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 tlkelerde diisis egilimini siirdiirmekle birlikte
yuksek seviyelerini korumakta, cekirdek gostergelerdeki katilik ise dislis egiliminin onimuzdeki dénemde hiz kesecegi
beklentilerini desteklemektedir. Gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin tiiketici enflasyonlari bir onceki Enflasyon Raporu
donemindeki ylizde 5,65 ve yizde 6,90 seviyelerinden sirasiyla ylzde 4,24 ve yiizde 5,11 seviyelerine gerilemistir. S6z konusu
disuse ragmen enflasyon gelismis Ulkelerde ylzde 2, gelismekte olan ilkelerde ise ortalama yiizde 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 lilkelerde yiizde 5,10 seviyesinden ylzde 4,83’e, gelismekte
olan Ulkelerde ise yuzde 6,85 diizeyinden yiizde 5,61’e gerilemistir. Kiiresel enflasyonun olumlu seyreden enerji ve emtia fiyatlari
nedeniyle son dénemde sergiledigi diisus egilimine karsin istihdam piyasalarindaki gligli seyir tcret baskilarini ve kiiresel talebi
canli tutmakta, cekirdek enflasyon gostergelerindeki gerilemenin sinirli kalmasi ise merkez bankalarinin siki duruslarini daha uzun
sire koruyacaklar beklentisini desteklemektedir. Sikilasma adimlarinin piyasa kosullarina yansimasiyla beraber merkez
bankalarinin finansman ve kredi kosullarindaki sikilagmaya yonelik vurgular gliclenmistir. ABD Merkez Bankasi, Mart 2022’de
baglayan parasal sikilasma politikasinda ilk kez haziran toplantisinda politika faizini sabit tutma karari almistir. Bu kararin faiz
artirim siirecinin devam edecegine ancak faiz artinm 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
duruglarini sirdirmistir. Kiiresel bliyimeye iliskin yatay goriinim devam ederken gelismis tlkelerde para politikasinda sikilasma
stirecinin beklenenden yavas olacagina iliskin sinyaller kiresel oynakliklari sinirlandirmistir. Risk istahindaki toparlanmaya paralel
olarak gelismekte olan Ulkelerde risk primi gostergeleri gerilerken Tirkiye’de ise yurt igi belirsizliklerin etkisiyle mayis ayinda 703
baz puana yikselerek bu yilin zirve seviyesine ulasan CDS primi, haziran ayindan itibaren hizli bir dists 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
siraslyla 56,87 puan ve 46,77 puana kadar ylkseldikten sonra 25 Temmuz 2023 itibariyla 20,18 ve 29,99 puana gerilemistir. Mayis
ayinda 98,5 milyar ABD dolari seviyesine gerileyen TCMB brit uluslararasi rezervleri haziran ayindan itibaren glgli bir artig
egilimine girerek 14 Temmuz 2023 itibariyla 113,1 milyar ABD dolari seviyesine yikselmistir. Bir dnceki Enflasyon Raporu
déneminde ivmelenen kredi biiyiimesi 2023 yilinin ikinci geyreginde giiclii seyrini siirdirmistir. ¢ talebi artirarak enflasyon
lizerinde risk olusturan kredi biyimesi ticari krediler onciiliiglinde haziran ayinda sergiledigi ivme kaybina ragmen ikinci ceyrekte
bireysel krediler onclliginde tarihsel ortalamalarin Gstiinde gergeklesmistir. Bireysel kredi yillik biiyiime orani ylizde 80’lere
ulagmistir. Son donemdeki bireysel kredi blyimesinin yillik yiizde 186,6 bliyiime oranina ulasan kredi karti harcamalari agirlikh
oldugu gériilmektedir. Ote yandan, bankalarin TL mevduat payi ile yabanci para mevduattan TL mevduata déniisiim oranina gére
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belirlenen menkul kiymet tesisi diizenlemesinin etkisiyle artan mevduat faizleri ve TCMB agirlikli ortalama fonlama faizi arasindaki
fark, Haziran PPK toplantisi haftasi ylizde 22,17 ile ulastigi zirve seviyesinden 14 Temmuz itibariyla yiizde 12,83’e dismistr.

Enflasyonun Belirleyicileri

Bir onceki Enflasyon Raporu doneminden sonra Tiirk lirasinda belirgin deger kaybi yasanmistir. 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 duyarhhgi yiiksek olan kalemler onciiligiinde fiyatlara hizl ve gugli bir sekilde
aktarilmasina neden olmustur. Bu baglamda otomobil basta olmak (izere dayanikli mal fiyatlarindaki artislarin yilin ikinci
ceyreginde glc 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: Tiketici Enflasyonu
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
* ABD dolari ve euro esit agirhkl. Hesaplamalar ilgili * TCMB tarafindan reel sektor ve finansal sektor
¢eyregin son ayinda olugan ortalama kur degeri ile temsilcileri ile profesyonellerden olusan katlimcilara
yapilmistir. uygulanan Piyasa Katulimcilan Anketi verileridir.

Enflasyon beklentileri temmuz ayiyla birlikte yeniden yikselise gegmistir. Hizmetler yayihm endeksi atalet sergileyerek sektér
geneline yayilan fiyat artiglarinin siirdigline isaret etmistir. Temmuz ayi Piyasa Katilimcilari Anketi verilerine gore 12 ay sonrasina
iliskin enflasyon beklentisi bir 6nceki Enflasyon Raporu dénemine kiyasla 2,19 puan yikselmis ve yizde 33,21 olarak
gerceklesmistir. 5 yil sonrasina iliskin enflasyon beklentisi ise temmuz ayindaki yukari yonli glincellemeye ragmen bir 6nceki
déneme kiyasla 0,17 puan disiisle 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 ylksek seviyelerin
korunduguna isaret etmistir (Grafik 2.4.12). Son Ug aylik donemde, hizmet ve temel mal sektorleri yayilim endeksleri farkli seyir
izleyerek fiyatlama davranisinda sektorler arasindaki ayrismayi ortaya koymustur. Asgari licret, emtia ve kur kaynakh gelismelerin
etkilerinin hafiflemesiyle temel mal yayilim endeksi ikinci ¢eyregin ilk iki ayinda énemli 6lglide gerilemis, ancak kur gelismelerini
takiben haziran ayinda yeniden yiikselise gecmistir. 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 strdGguni gostermistir. S6z konusu gergeklesme, sektdriin soklarin etkisini zamana yayma 6zelligini teyit etmistir
(Grafik 2.4.13). Yayihm endeksi hizmetler sektoriinde yliksek seviyelerini korurken ve temel mallarda yeniden artisa gegerken,
enflasyon belirsizliginin de ylksek olmasi fiyatlama davranisi kanal Gzerinden enflasyon gériinimu Gizerinde risk olusturmaktadir.
Bu gelismelere ek olarak, Tirk lirasinda son donemde gergeklesen deger kayiplari, Gicret diizenlemeleri ve agiklanan vergi artislari,
hizmet sektorindeki 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 2023-11l Genel Degerlendirme Raporuna gore;

Kiresel buylimeye iliskin yatay gérinim devam ederken gelismis llkelerde para politikasinda sikilagsma siirecinin beklenenden
yavas olacagina iligkin sinyaller kiiresel oynakliklari sinirlandirmistir. Fed’in para politikasi faizini 10 toplanti Ust Gste artirdiktan
sonra haziran ayi toplantisinda faiz artirimlarina ara vermesi ve yil sonuna kadar beklenen faiz artirrm miktarinin gerilemesi kiiresel
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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 yikselerek bu yilin zirve seviyesine ulasan
CDS primi, TCMB’nin para politikasina yonelik sikilagtirici sdylemlerinin de etkisiyle haziran ayindan itibaren hizli bir disus
egilimine girerek 25 Temmuz itibariyla 435 baz puan dizeyine gerilemistir. Bununla birlikte Tlrkiye’nin CDS primi son 10 yillik
ortalamasi olan 350 baz puanin belirgin lizerinde 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 portfdy girisi 0,07 milyar ABD dolari DIBS piyasasina
ve 1,48 milyar ABD dolari hisse senedi piyasasina olmak tizere toplam 1,55 milyar ABD dolarina ulagmistir.

Grafik 2.2.1: Tirkiye ve Gelismekte Olan Ulke Grafik 2.2.2: Tiirkiye ve Geliymekte Olan
CDS Primleri* Ulke Portfiy Hareketleri (4 Haftalik
Ortalama, Milyar ABD Dolan)
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Kaynak: Bloomberg Kaynal: TCMB, IIF
* Geligmekre olan dlkeler: Brezilya, Endonezya, Filipinler, G. * Turkiye verisi hisse senedi ve DIBS piyasasina yonelen
Afrika, Kolombiya, Malezya, Meksika, §ili. portfiy akimlanini kapsamaktadir. DIBS verisine repo

kalemi dahildir.

Turk lirasinin opsiyonlarin ima ettigi kur oynakhgi mayis ayinda yurt ici belirsizliklerin etkisiyle yikselmis, 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,
Tirk lirasinin kur oynakhgi benzer lke para birimlerine kiyasla olumlu performans sergilemistir. Tiirk lirasinin 1 ay ve 12 ay vadeli
kur oynakliklari mayis ayinda sirasiyla 56,87 puan ve 46,77 puana kadar yukseldikten sonra 25 Temmuz itibariyla 20,18 ve 29,99
puana gerilemistir.

TCMB rezervleri mayis ayinda hizla gerilerken haziran ayindan itibaren gtigli bir artis egilimine girmistir. Mayis ayinda 98,5 milyar
ABD dolari seviyesine gerileyen TCMB brit uluslararasi rezervleri haziran ayindan itibaren giglia bir artis egilime girerek 14
Temmuz itibariyla 113,1 milyar ABD dolari seviyesine ylkselmistir. Brit rezervlerde yil basindan itibaren gozlenen toplam disis
15,7 milyar ABD dolari olmustur (Grafik 2.2.5). Yurt ici belirsizliklerin etkisiyle mayis ayinda oldukga dalgali bir seyir izleyerek
yiikselen DIBS getirileri ise azalan risk primleriyle birlikte kisa ve orta vadelerde gerilemistir. Uzun vadeli DiBS getirileri ise artig
egilimini siirdiirerek kisa ve orta vadeli DIBS getirilerinin tizerine ¢ikmistir.

Grafik 2.2.5: TCMB Briit Uluslararasi Rezerv Grafik 2.2.6: DIBS Getirileri (%)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: Bloomberg.

Bir 6nceki Enflasyon Raporu déneminde ivmelenen kredi biiylimesi 2023 yilinin ikinci ceyreginde giiglii seyrini stirdiirmistiir. i¢
talebi artirarak enflasyon tizerinde risk olusturan kredi blyiumesi, ticari krediler 6nciliiglindeki haziran ayinda sergiledigi ivme
kaybina ragmen ikinci geyrekte bireysel krediler onciligiinde tarihsel ortalamalarin Gstiinde gergeklesmistir. Mayis ayinda yizde
140 seviyesine ulasan bireysel kredilerin 13 haftalik yilliklandirilmis biylime orani 14 Temmuz itibariyla yizde 84,8’e gerilemis,
ticari kredilerin bliylimesi oraniise ayni donemde yiizde 50,2’den ylzde 10,4’e gerilemistir (Grafik 2.2.9). Bununla beraber bireysel
kredi yillik biylime orani yizde 80’lere ulagmistir. Son dénemdeki bireysel kredi blytimesinin yillik yiizde 186,6 biyliime oranina
ulasan kredi karti harcamalari agirlikli oldugu gorilmektedir (Grafik 2.2.10). Reellestirilmis kredi degisimlerine bakildiginda, 2023
yilinin ikinci geyreginde ticari ve bireysel kredilerin uzun dénem ortalamalarinin tizerinde blyudigi gézlemlenmektedir (Grafik
2.2.11). Ote yandan, Banka Kredileri Egilim Anketi’'ne gore iclincii ceyrekte kredi talebinin giiglenmesi beklenmektedir.
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Grafik 2.2.9: Kredi Bliylimesi (13 Haftalik Grafik 2.2.10: Bireysel Kredi Tiriine Gore . " - . . .
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Kaynak: TCMB.

* Seriler TUFE kullanilarak reellestirilmistir. Serilerin ortalama ve standart sapmalan 2006-2019 donemi esas alinarak
hesaplanmisur. Haftalik reel degisimler standardize edildikten sonra ceyreklik ortalamalan alinmistir.

Grafik 2.2.12: Kredi Standartlan ve Kredi Talebi
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* Bankalarin beklentisini gostermektedir. Kredi Standartlan ve Kredi Talebi endekslerinin hesaplama y&ntemi su
sekildedir: Bankalara kredi standartlanmin (kredi talebinin) gecen (g ayda ne yénde degistigi sorulmaktadir. Yanitlann

yuzdeleri kullarularak hesaplanan net egilimler kredi standartlanindaki (talebindeki) degisimin yoniind gostermektedir.
Endeksin sifinn Gzerinde olmasi kredi standartlanindaki gevsemeyi (kredi talebindeki artisi) ifade etmektedir.
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Kaynak: TCBM - Enflasyon Raporu 2023-1ll [27 Temmuz 2023

6.2. MEVCUT EKONOMIiK KOSULLARIN, GAYRIMENKUL PiYASASININ ANALizi, MEVCUT TRENDLER VE DAYANAK VERILER iLE

BUNLARIN GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKILERIi

Gayrimenkul Sektoriindeki Gelismeler;

4+ Tiirkiye insaat Sektorii:
Gelismis llke merkez bankalari, enflasyonist baskiyi azaltmak amaciyla birkag yildir siki para politikasi izlemeye baslamislardir.
Kiresel fon kaynak maliyetlerinin arttigi bu donemde (ilke biylimelerinde de yavaslamalar gorilmistiir. Bir yandan yiliksek
enflasyon, diger yandan artan parasal maliyetler ile azalmasi beklenen talep dustnildiglinde bati ekonomilerinde resesyon
yasanma olasiligl glindeme gelmistir. Yilin ilk yarisinda Fed’in aldigi 6nlemlerle ABD enflasyonu geri ¢ekilmeye baglamis, istihdam
kaybinin ¢ok az olmasi talebin dengeli seyretmesi durumunu ortaya ¢ikmistir. ABD’de bu siireg, biyime kaybinin az oldugu
ekonomik bir yapiya evirilerek yumusak inis senaryosunu glindeme tasimistir. Buna ragmen basta Fed olmak lzere ECB ve BoE
gibi merkez bankalari da para politikalarini siki tutmaya devam edeceklerine dair mesajlari piyasa ile paylasmiglardir. Gelismekte
olan Ulkelerde ise kiresel enflasyonun (izerinde seyreden fiyatlar genel seviyesi ve issizlik gibi unsurlarla birlikte, dis kaynaga
ulagma maliyetinin artmasi ekonomiler igin risk olusturmaya devam etmektedir. Gelismekte olan lkelerde, kendi iglerinde farkli
ekonomi politikalari uygulayarak hem i¢ hem de dis kaynakli sorunlarini ggzmeye galisma ugrasisi igine girmislerdir. Bu farklilagsma,
uygulanan para ve enflasyonu 6nleme politikalarinda daha da belirginlesmistir. Durumu en iyi 6zetleyen makroekonomik degisken
ise ‘buylime’ rakamlari olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Siirecin ne yonde degisime ugradigini analiz etmek yerinde olacaktir. 2022
yiliikinci yarisindan itibaren gelismis lilke merkez bankalari politikalari ve yukarida belirtilen risk unsurlarinin artmasi ile kiiresel
blylime oranlarinda ivme kaybi yasanmaya baslamis, bu etki 6zellikle son ¢eyrekte iyiden iyiye hissedilmistir. Benzer bir
yavaglamanin 2023 boyunca stirme beklentisi devam etmekle birlikte ABD ekonomisindeki goreceli olarak gliclii biiylime egilimi,
gelismekte olan ulkelerdeki kiiresel yavaslama beklentisini azaltmistir. IMF tarafindan yayinlanan (Temmuz-2023 Diinya Ekonomik
GOrlinim Raporu - ‘Kisa Vadeli Dayanikhhk, Kalici Zorluklar’)1 raporunda Tirkiye'nin 2023 yilina iliskin biylime tahmini ylzde 3,
2024 yil buytimesi yiizde 2,8 olarak tahmin edilmistir. IMF Nisan (2023) ayi Diinya Ekonomik Gérinim Raporu’nda Tirkiye
ekonomisinin 2023’te yiizde 2,7 ve 2024'te yizde 3,6 bliyliyecegi 6ngorilmistl. Yeni revizyonda 2023 biylime hizinin arttigi,
2024 blylme hizinin ise azaldigi dikkat ¢ekmistir. IMF kiiresel ekonomik blylime tahminini bu yil i¢cin yizde 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 gliclinl agindirmaya devam ettigi, merkez bankalarinin enflasyona karsi politika sikilagtirmasinin, borglanma maliyetini
yukselterek ekonomik aktiviteyi sinirladigl ifade edilmistir. Raporda, 6zellikle diinyanin en fakir Glkeleri igin salgin dncesi
tahminlerle karsilastirildiginda gikti kayiplarinin biiylik olmaya devam ettigi vurgulandi. Ters riizgarlara ragmen kiiresel ekonomik
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aktivitenin, yilin ilk ¢eyreginde hizmet sektorinin etkisiyle direngli olduguna deginilen raporda, imalat da dahil hizmet disi
sektorlerin zayiflik gosterdigi ve ikinci geyrege iliskin yiiksek frekansh géstergelerin, faaliyette daha genis bir yavaslamaya isaret
ettigi bildirildi. Bliylime ile ilgili yapilan 6ngorilerde gerek enflasyon gerekse de kiresel risk unsurlarinin ne yéne hareket
edebilecegi ile ilgili beklentiler etkili olmus gdriinmektedir. Ulkemizde 2023 yili ilk yarisinda baz etkisi destegi ile fiyatlar genel
seviyesindeki goreceli bir geri cekilme yasanmistir. Haziran ayr TUFE dikkate alindiginda yillik artis orani yiize 38,21 olarak
gerceklesmistir. Ayni dénemde ki UFE artisi ise yiizde 40,42 diizeyinde artis kaydetmistir. Bunlarla birlikte yénlendirilen ve
yonetilen fiyatlarda yapilan vergi, fiyat artislari fiyatlar genel diizeyini 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 davraniglar Uzerinde etki yaratmaktadir. Enflasyon
beklentileri nedeniyle talebin 6ne g¢ekilmesi bazi sektorlerde 6nemli bir canliik yaratiysa da bu talebin sirdurilebilir
olamayabilecegi unutulmamalidir. Kredi ve fon bulma maliyetlerinin de yukari ¢ikiyor olmasi ekonomik aktivitede yavaslamayi
getirebilecektir. Turkiye'de insaat ve gayrimenkul sektoriniin en 6nemli gostergelerden birisi olan ‘konut satis’ rakamlarina
baktigimizda ise durum soyledir; 2023 ilk alti aylik déneminde toplam 565 bin adet konut satilmistir. 2022 yilinin ayni doneminde
ise satislar 726 bin adet olarak gerceklesmisti. Bu da bir dnceki yila gore satislarda yiizde 22,1’lik bir dlistist isaret etmektedir.
Satis tiirlerine 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 gerceklesmistir. ipotekli satislardaki
azalma konut kredi faizlerinde ve konut fiyatlarindaki artisin etkisiyle meydana gelmis goriilmektedir. Yabancilara yapilan konut
satiglari Ocak-Haziran doneminde bir 6nceki yilin ayni dénemine gore ylizde 45,5 azalarak 19 bin 275 olmustur. Talebin gligli
olmasi ve enflasyonist egilimden kagis cabasiyla konut fiyatlarinda kayda deger bir ylikselis yasanmistir. Ancak bu artis egiliminde
yavaslama isaretleri gorilmeye baslanmistir. TCMB tarafindan agiklanan 2023 Mayis ayi verilerinde; bir 6nceki yilin ayni ayina
gore nominal olarak yizde 103,6, reel olarak ise ylizde 45 oraninda artis gergeklesmistir.2 Tiirkiye genelinde birim metrekare
fiyat1 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 kirllimlarina baktigimizda ise malzeme fiyatlarinin ayni dénemde yiizde 33,55, isgilik maliyetlerinin de yizde
104,83 olarak yukselmistir. S6z konusu maliyet artislari yeni konut fiyatlari basta olmak tzere tim insaat sektoriindeki fiyatlari
yukari ¢ceken bir etmen olarak karsimiza gikmaktadir. e Yasadigimiz deprem felaketinin yaralarinin sarilmasi amaciyla insaat
sektori ve bilesenleri ¢calismakta olup, 6ntimuzdeki 3-4 yillik siirecte bu boélgelerin yeniden imari sektér icinde izlenmesi gereken
bir degisken olarak karsimiza ¢ikmaktadir. e Enflasyonist ortamin getirdigi reel getiri arayisi basta konut olmak tzere tim
gayrimenkul ¢esitlerine olan talebi oldukga artirmistir. Ancak gerek kredi mekanizmasinda yasanan yavaslama gerekse
gayrimenkul edinimi icin kullanilacak tasarruflarin azalmasi talebi térpiilemektedir. Tasarruf amagli konut alimlarinda 2023 yih alti
aylhk donemi itibariyla bir azalis oldugu séylenebilir. e Yakin cografyalardaki gelismelerin de etkisiyle yabanci talebi azalarak devam
etmekte olup 6zellikle vatandaslik ve oturma izninin de gayrimenkul alanlar igin stiirmesi géreceli olarak canhhgi artirmaktadir.
Arz ve talebin dengelenmesinin siire alabilecegi dikkatlerden kagmamalidir. Ancak yukaridaki nedenlere dayanarak da fiyatlarin
devamli yukari gitmesi siirdiriilebilir bir durum degildir. o iklim ve cevreye bagh dinamikler giderek gayrimenkul sektérii icin de
onem tasimaya baslayacak olup hem yiklenicilerin hem de talep edenlerin bu egilimlere gére hareket etmelerinde fayda
bulunmaktadir. e Konut basta olmak tzere erisilebilir ve stirdirilebilir yapim icin daha dnceki raporlarda siklikla dile getirdigimiz
yapisal diizenlemelerin hayata gegirilmesi (Gayrimenkul ve haklari ile ilgili 6zel bir bankanin kurulmasi, menkul kiymetlestirmeye
dayali Grtinlerin gesitlendirilmesi gibi) yerinde olacaktir.

Bu baglamda insaat sektori paydaslarinin finansal sistemin klasik unsurlari yerine sermaye piyasalarinin etkin oldugu bir yapiya
kavusmalari da 6nem tasimaktadir. insaat ve gayrimenkul sektérii gerek kiiresel gerekse i¢ dinamiklerden etkilenmektedir. Bu
baglamda yasanan ve yasanabilecek olumsuz etkileri azaltmak olumlu olabilecek durumlari ise sirdirilebilir bir hale
donustirebilmek igin hukuki dizenlemelerden finansal ara¢ ve kurumlara kadar bazi dizenlemelerin yapilmasi yerinde
olabilecektir. insaat ve gayrimenkul sektdériimiiz hem istihdam hem de iiretim anlaminda kiiresel bir biyikliige ulasmis olup
surecin daha sirdirilebilir olmasi igin elinden gelen gabayi da gostermektedir.

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

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

onceki aya gére malzeme endeksi %2,43 artt, iscilik endeksi %1,67 artti. Ayrica bir 6nceki yilin ayni ayina goére malzeme endeksi
%52,00 artti, iscilik endeksi %113,47 artti.
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ingaat maliyet endeksi yillik degisim orani(%), Ekim 2023
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Bina ingaati maliyet endeksi yillik %65,02 artti, aylik %2,45 artti
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Bina insaati maliyet endeksi, bir dnceki aya gore %2,45 artti, bir dnceki yilin ayni ayina gére %65,02 artti. Bir dnceki aya gore
malzeme endeksi %2,82 artt, iscilik endeksi %1,61 artti. Ayrica bir dnceki yilin ayni ayina gére malzeme endeksi %50,28 artti,

iscilik endeksi %113,31 artt.

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 digi yapilar igin insaat maliyet endeksi, bir dnceki aya gére %1,43 artti, bir dnceki yilin ayni ayina gére %68,88 artt. 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.
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Bina disi1 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

% Konut Sektori:
Konut Satis istatistikleri, Ekim 2023

Tiirkiye genelinde Ekim ayinda 93 bin 761 konut satild
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DEGERLEME

7397
68,88

e

Tirkiye genelinde konut satiglari Ekim ayinda bir dnceki 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 satisi, Ekim 2023
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Konut satiglari Ocak-Ekim doneminde %14,3 azaldi
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Konut satiglari Ocak-Ekim doneminde bir dnceki yilin ayni donemine gére %14,3 azaligla 993 bin 835 olarak gergeklesti.
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ipotekli konut satislari 5 bin 577 olarak gergeklesti
Tirkiye genelinde ipotekli konut satiglari Ekim ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gére %58,0 azalis gdstererek 5 bin 577 oldu.
Toplam konut satislari iginde ipotekli satiglarin payi %5,9 olarak gergeklesti. Ocak-Ekim doneminde gergeklesen ipotekli konut

satiglari ise bir dnceki yilin ayni donemine gore %31,2 azalisla 166 bin 461 oldu.

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

Diger satis tiirleri sonucunda 88 bin 184 konut el degistirdi
Tirkiye genelinde diger konut satislari Ekim ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gére %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 donemine gore %9,9 azalisla 827 bin 374 oldu.

Satig sekline gore konut satigi, Ekim 2023
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= potekli satiglar === Diger satiglar
ilk el konut satis sayisi 29 bin 230 olarak gergeklesti
Tirkiye genelinde ilk el konut satis sayisi, Ekim ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gore %10,6 azalarak 29 bin 230 oldu. Toplam
konut satislari icinde ilk el konut satisinin payi %31,2 oldu. ilk el konut satislari Ocak-Ekim déneminde ise bir énceki yilin ayni
dénemine gore %13,6 azaligla 297 bin 827 olarak gergeklesti.

ikinci el konut satislarinda 64 bin 531 konut el degistirdi

Tirkiye genelinde ikinci el konut satiglari Ekim ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gére %7,8 azalis 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
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onceki yilin ayni ddnemine gore %14,6 azalisla 696 bin 8 olarak gergeklesti.
Satis durumuna gore konut satigi, Ekim 2023
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Yabancilara Ekim ayinda 2 bin 535 konut satisi gergeklesti

Yabancilara yapilan konut satislari Ekim ayinda bir énceki 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 satislarinda ilk siray1 931 konut
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
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Yabancilara yapilan konut satislari Ocak-Ekim déneminde ise bir &nceki yilin ayni dénemine gore %44,4 azalarak 30 bin 599 oldu.
Ulke uyruklarina gore en ¢ok konut satigi Rusya Federasyonu vatandaslarina yapildi

Ekim ayinda Rusya Federasyonu vatandaslari Tirkiye'den 713 konut satin aldi. Rusya Federasyonu vatandaslarini sirasiyla 235
konut ile iran, 152 konut ile Almanya ve 138 konut ile Ukrayna vatandaslari izledi.

Kaynak: TUIK — Konut Satis istatikleri — Ekim 2023 — Yayin Tarihi: 16 Kasim 2023
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Konut Fiyat Endeksi | Ekim 2023

Konut Fiyat Endeksi (KFE)

2023 yili Ekim ayinda bir onceki aya gore yuzde 3,8 oraninda artan KFE, bir onceki yilin ayni ayina gore
nominal olarak ytizde 86,5, reel olarak ise yuzde 15,4 oraninda artmistir.

B En yGksek yilhik degigim gasteren dizeyler

TR0 {Artvin, Giresun,
TRE2 (Cankn, Gamiaghane, Ordu, Rize,  TRAZ (Agn, Ardahan,
Kastamonu, Sinop) Trabzon) Kars, Igdsr)

Tablo 1* : Konut Fiyat Endeksleri (2017=100) ve Birim Fiyatlar

Yeni Olmayan

Konut Yeni Konutlar Konutlar Fiyat Birim Fiyat
Fiyat Endeksi Fiyat Endeksi Endeksi (TL/m2)**
' 11296 12168 1116,7
(%86,5) (%91,1) (986,8) 300355 &

TUEENT

el aead 9694 1094.6 961,3 443865 &

[ (%74,4) (9%81,8) (%72,9)
1169,5 14069 1154,0
ﬁ-mL\ (96101,5) (%97,7) (%102,5) 233038 &
ANELES

11381 12876 11185
,...IL... (%80,1) (%85,9) (%80,4) 347742 &

T
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Grafik 1: Konut Fiyat Endeksi (Seviye, 2017=100)
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Grafik 2: Konut Fiyat Endeksi (Yillk % Degigim)
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Grafik 3: Konut Fiyat Endeksi - 3 Biyiik il
{Seviye, 2017=100)
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Tiirkiye'deki konutlann kalite
etkisinden anndinlmg fiyat
degigimlerini izlernek amacyla
hesaplanan Konut Fryat Endeksi (KFE)
(201 7="100), 2023 yih Ekirn ayinda bir
onceki aya gore ylzde 3,8 oraninda
artarak 1129,6 seviyesinde
gergeklegmigtir.

Bir anceki yilin aym ayma gore yizde
86,5 oraminda artan KFE, ayni
danernde resl olarak ylzde 15,4
oraninda artig gostermistir.

istanbul, Ankara ve izmir'in konut
fiyat endekslerindeki gelismeler
deferendirildiginde, 2023 yh Ekim
ayinda bir onceki aya gore, sirasiygla
yizde 2,9, 4,7 ve 3,3 oranlannda artg
giazenmigtir. Endeks degereri bir
anceki ylin ayni &yina gore, istaniul,
Ankara ve lzmir'de sirasiyla ylzde
T4, 4, 101,5 ve B0,1 oranlannda artig
gostermisgtir,

Kaynak: TCBM / Konut Fiyat Endeksi / Ekim 2023

SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.§ / Rapor No: 20230ZELP00341 / Gizlidir. 24


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

Faks: +90 216 336 36 87 DEGERLEME

varlik@varliktdd.com

6.3. DEGERLEME iSLEMiNi OLUMSUZ YONDE ETKILEYEN 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

KONUMU, OZELLIKLERI, CEVRESI

L am X

GARS KARADENIZ \
i -1 , > GURCISTAN
$ ° SHoP 4
/. RLAREL \ saamw . L™ - i
FONGULDAK o KASTAMONY \ axmy . o -~
N. Trompat | ISTANBUL = o . Amoanan T\
wanison . SAMSLN 8 -~ W e 3
S )
iU oulct b TRARION °
AsARAMEa oRpy
—_— # e . y cREN s ERMENIST
WO g SAKARYA) ° I Canm Auasa o
s 2 ~ oo o . .
& GoRuM TORAT cUMipune. o -
o Cananxase L . g s sarsuat nmum o \
satck anass .
saLnesm - . 4 . ShiAs * atn
— * gt oRAt YOIGAY . ER2INCAN
”~ b3 =
\ KOTAMTA G Tunceu
L
» : ol IR
MANEA AFYONLARAMISAR o ®
} . ° Line — s ° s s
) O U NEvIR. nAng 3
. i > MALATYE
~5 A ° °
N ASSARAY DrvaBa @ .
. nioE . ()
~ > ey L] o ADrAMAN N BETMAN °
z N i * T e ) 4 ° MAKKARS

TAMBAMANMARAY
w { suRDUA ° asom " ]
Q '\v wvcu

> sAnyusa
w S pamant okzianTes

o ANTALYA LDAN‘

w _r-/"\ » IRAK

f\ \’JN“H
: r-i
ISTANBUL iu KONUM HARITASI

AKDENIZ : SURIYE « |l merkezleri |

l A

iSTANBUL iLi:

istanbul; Tiirkiye'de Marmara Bdlgesi'nde yer alan ve istanbul ilinin merkezi olan sehirdir. Ekonomik, tarihi ve sosyo-kiiltiirel
acidan onde gelen sehirlerden biridir. Sehir, iktisadi buyiklik agisindan diinyada 34. sirada yer alir. Nufuslarina gore sehirler
listesinde belediye sinirlari gbz dniine alinarak yapilan siralamaya gore Tiirkiye ve Avrupa'da birinci, diinyada ise altinci sirada yer
almaktadir.

istanbul Tirkiye'nin kuzeybatisinda, Marmara kiyisi ve Bogazici boyunca, Hali¢'i de cevreleyecek sekilde kurulmustur. istanbul
kitalararasi bir sehir olup, Avrupa'daki bolimiine Avrupa Yakasi veya Rumeli Yakasi, Asya'daki bolimiine ise Anadolu Yakasi veya
Asya Yakasi denir. Tarihte ilk olarak ii¢ tarafi Marmara Denizi, Bogazici ve Hali¢'in sardig1 bir yarimada iizerinde kurulan istanbul'un
batidaki sinirini istanbul Surlari olusturmaktaydi. Gelisme ve biiyliime siirecinde surlarin her seferinde daha batiya ilerletilerek
insa edilmesiyle dort defa genisletilen sehrin 39 ilgesi vardir. Sinirlari igerisinde ise bilylksehir belediyesi ile birlikte toplam 40
belediye bulunmaktadir.

iklim

istanbul'un iklimi, Tirkiye'de Karadeniz iklimi ile Akdeniz iklimi arasinda gegis dzelligi gdsteren bir iklimdir, dolayisiyla istanbul'un
iklimi iimandir.[64] K&ppen iklim siniflandirmasina gére istanbul iliman dénencealti iklimi (Cfa), Akdeniz iklimi (Csa) ve okyanusal
iklim (Cfb) 6zellikleri gosteren bir gegis iklimine sahiptir.[65] Sehrin boyutu, topografik yapisi ve iki farkli denize kuzey ve gliney
yonlerinde kiyisi olmasi nedeni ile sehir iginde farkli mikroiklimler gorilir. Sehrin kuzey kismini kapsayan, Karadeniz'e yakin olan

bolgeler ile Bogaz kiyilari iIhman dénence alti iklim ve okyanusal iklim etkisi altindadir ve gorece yiksek neme ve yogun bitki
ortlistine sahiptir.

Niifus

istanbul'un sehir yapisi ve sekli siirekli degismektedir. Yunan, Roma ve Bizans dénemleri boyunca Konstantinopolis'in tarihi
yarimadasinda, Galata'da (Pera, sonraki adiyla Beyoglu), Chalcedon (Kadikdy) ve Hrisopolis'te (Uskiidar) dnemli derecede
yenilenme ve biiyiimeler yasanmistir. Antik zamanlarda su anki istanbul'un tiim ilgeleri birer bagimsiz sehirdiler. Bugiin istanbul,
eski Konstantinopolis'in metropol hali olarak kabul edilebilir. Clink{i sehir o dénemlerden beri genisletiimekte ve
yenilenmektedir.
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Son yillarda inga edilen ¢ok yiiksek yapilar, niifusun hizli biylimesi géz 6ntine alinarak yapilmislardir. Sehrin hizla
genislemesinden dolayi konutlagsma, genellikle sehir disina dogru ilerlemektedir. Sehrin sahip oldugu en yiiksek ¢ok katli ofis ve
konutlar, Avrupa Yakasi'nda bulunan Levent, Mecidiyekdy ve Maslak semtlerinde toplanmistir. Levent ve Etiler'de ¢ok sayida
ahisveris merkezi toplanmistir. Tiirkiye'nin en bliylk sirket ve bankalarinin dnemli bir kismi bu bolgede bulunmaktadir.

20. yazyilin ikinci yarisindan itibaren, 6zellikle Anadolu Yakasi'nda denize yakin yazlik konutlarin ve liiks késklerin yapimina hiz
verilmistir. Kadikoy ilgesindeki Bagdat Caddesi genisligi ve uzunluguyla birgok alisveris merkezi ve restorani barindirmaktadir. Bu
gelismelerde bdélgenin gelisimine olumlu katkida bulunmustur. Yaka da, son yillarda gergeklesen niifus blyimesinin en biyluk
faktérii Anadolu'dan gelen géctiir. Giniimiizde, istanbul halkinin %66'si Avrupa Yakasi'nda yasamaktadir.

Ekonomi

istanbul, Tiirkiye'nin en biiyiik sehri ve siyasi olarak eski baskentidir. Kara ve deniz ticaret yollarinin bir kavsagi olmasi ve
stratejik konumu nedeniyle Tirkiye'de ekonomik yasamin merkezi olmustur. Sehir ayni zamanda en buyik sanayi merkezidir.
Tiirkiye'deki sanayi istihdaminin %20'sini karsilamaktadir. Yaklasik olarak %38'lik endistriyel alana sahiptir. istanbul ve gevre
iller bu alanda; meyve, zeytinyag, ipek, pamuk ve tiitiin gibi triinler elde etmektedir. Ayrica gida sanayi, tekstil Giretimi, petrol
Uridnleri, kauguk, metal esya, deri, kimya, ilag, elektronik, cam, teknolojik tirtinler, makine, otomotiv, ulasim araglari, kagit ve
kagit iranleri ve alkolli igkiler, kentin 6Gnemli sanayi Urlinleri arasinda yer almaktadir. Forbes Dergisi'nin yaptigi arastirmaya
gore 2008 yili Mart itibariyla 35 milyardere sahip sehir diinya siralamasinda dérdinci olmustur. Brookings Institution ve JP
Morgan'in 2014 yili baz alinarak olusturulan ekonomide yiikselen kentler siralamasinda istanbul 300 sehir arasinda izmir'in
ardindan 3. sirayi aldi. istanbul 2013'teki listede 52. sirada yer almaktaydi. Ayni listede Tiirkiye'den istanbul ve izmir disinda
Bursa 4 ve Ankara 9. sirada yer almistir. Yine bu rapora gére istanbul'daki 2014 yilindaki issizlik orani %6,5 olarak
gergeklesmistir.

Tasinmazlarin Konumu:

Yy Demirhand E
3 ";ﬂ" Cd, ¢

Mol bl
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6.4.2. GAYRIMENKULUN CEVRESININ MEVCUT DURUMU

Degerleme konusu tasinmaz; istanbul ili, Zeytinburnu ilgesi, Kazligesme Mahallesi, Abay Caddesi Sinpas Ottomare Projesi, 223,
kapi no lu yerde konumlu Sinpas Ottomare projesi blinyesindeki A girisin 2.bodrum katinda yer alan 355 nolu satis Unitesi ile B
girisin zemin katinda yer alan 364 nolu satis Unitesidir. Avrupa yakasinin 6nemli ulagim akslarindan biri olan sahil yolu {izerinde
konumlanmis projenin yakin gevresinde oteller ve markali konut projelerinin yanisira isyeri ve konut binalari yer almaktadir.
Bolgede alt yapi sorunu bulunmamakta olup kamu hizmetlerinden istifadesi tamdir. Proje, kolay ulasilabilir bir konumda yer
almakta olup Zeytinburnu Marmaray istasyonuna 800 metre, Zeytinburnu ilge Niifus Miidirligii ve Belediye binasina 1,6 km.,
Yenikapi feribot iskelesine 6 km., Avrasya tiineline ise yaklasik 7,5 km. mesafede yer almaktadir.

7. GAYRIMENKULUN FiziKi, YAPISAL, TEKNiK VE iNSAAT OZELLIKLERIi

Rapora konu Ottomare projesi; 774 ada 13.534.69 m2 alanh 57 nolu parsel Gizerinde 4C yapi sinifinda ve betonarme yapi tarzinda
insa edilmistir. Ana gayrimenkul; 2 bodrum, zemin ve 25 normal katli ana bina ile 2 bodrum, zemin ve 15 normal katli ek bina yer
almaktadir. A girisinde 428 bagimsiz bélim, B girisinde ise 66 bagimsiz bélim olmak Uzere, proje blinyesinde 2 blokta, toplam
494 adet bagimsiz bolim yer almaktadir (12 adet satis Uinitesi ve 482 adet apart (inite). Proje kapsaminda sosyal tesis, ylizme
havuzu, giivenlik, gocuk oyun alanlari, agik ve kapali otopark alanlari mevcuttur. A ve B girisleri ayri ayri olup her iki giriste zemin
kattan saglanmaktadir.

-355 nolu tasinmaz; A girisi 2.bodrum katinda Kenedy caddesinden binaya bakildi§inda otopark girisinin sag tarafindaki ilk
diikkandir. Tasinmaz projesinde 260,00 m2 brt kullanim alanli olup, satis tGnitesi ve wc hacminden olusmaktadir. Mahallinde ise
satis Unitesi, depo ve ofis hacimlerinden olusmaktadir. Tasinmaza otopark alanindan yaklasik 158,00 m2, ortak alandan yaklasik
146,00 m2 ilave edilmis olup, mevcutta 564,00 m2 brit kullanim alanhdir. Taginmazlarin gevresinde yer alan ve emsal teskil eden
ilanlar incelenmis ve taginmazlarin piyasa mevcut blylmeli hali ile pazarlanacagl kanaatine variimistir. Deger takdirinde satisa
esas beyan edilen brit alan lzerinden deger takdir edilmesi uygun gorialmustir.

Zeminler; ofis bolimleri laminat parke kapli olup, diger tim boliminde seramik kaplamadir. Duvarlar; satis hacminde dekoratif
duvar kagit kapli, wc alaninda seramik olup, diger tiim bolimlerde algi siva Ustu plastik boyalidir. Bagimsiz boliim ana giris kapisi
otomatik suirglili kapi ve vitrin aliiminyum dogramadir. Tavanlar algipan asma tavan olup, spot aydinlatma, yangin sistemi ve
klima sistemi mevcuttur. Tasinmaz hali hazirda Osmanpasa Lokumcusu olarak kiraci tarafindan kullaniimaktadir.

-364 nolu tasinmaz; B girisi zemin katinda Abay caddesinden binaya bakildiginda B giris aksina gore sagdaki diikkandir. Tasinmaz
projesinde 733,00 m2 brit kullanim alanli olup, satis tnitesi ve wc hacminden olusmaktadir. Mahallinde ise satis linitesi ve proje
harici zemin katla merdiven baglantili 1.bodrum katinda yaklasik 172,00 m2 brit kullanim alaninin ilave edildigi tespit edilmistir.
Tasinmazlarin gevresinde yer alan ve emsal teskil eden ilanlar incelenmis ve tasinmazlarin piyasa mevcut biyimeli hali ile
pazarlanacagi kanaatine varilmigtir. Deger takdirinde satisa esas beyan edilen brit alan tzerinden deger takdir edilmesi uygun
gorulmastir.

Tasinmazin dis cephesinde elektronik kepenk sistemi bulunmakta olup, i¢ dekorasyonu natamam vaziyette olup, sivalama, zemin
dosemeleri ve asma tavan vb. imalatlarinin yapilmadigi gorilmistir. Taginmazin Shell & Core olarak pazarlandigl 6grenilmistir.
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7.1. RUHSAT ALINMIS YAPILARDA YAPILAN DEGISiKLIKLERIN 3194 SAYILI iMAR KANUNU’NUN 21 iNCi MADDESI

KAPSAMINDA YENIDEN RUHSAT ALINMASINI GEREKTIRIR DEGiSiKLIKLER OLUP OLMADIGI HAKKINDA BiLGi

Madde 21: — Bu Kanunun kapsamina giren bitiin yapilar i¢in 26 nci maddede belirtilen istisna disinda belediye veya valiliklerden
(....) (1) yapi ruhsatiyesi alinmasi mecburidir. Ruhsat alinmis yapilarda herhangi bir degisiklik yapilmasi da yeniden ruhsat
alinmasina baglidir. Bu durumda; bagimsiz bolimlerin brit alani artmiyorsa ve nitelik degismiyorsa ruhsat, hicbir vergi, resim ve
harca tabi olmaz. Ancak; derz, i¢ ve dis siva, boya, badana, oluk, dere, dograma, déseme ve tavan kaplamalari, elektrik ve sihhi
tesisat tamirleri ile ¢ati onarimi ve kiremit aktarilmasi ve yonetmelige uygun olarak mahallin hususiyetine gore belediyelerce
hazirlanacak imar yonetmeliklerinde belirtilecek tasiyici unsuru etkilemeyen diger tadilatlar ve tamiratlar ruhsata tabi degildir.

Belediyeler veya valilikler mahallin ve gevrenin 6zelliklerine gore yapilar arasinda uyum saglamak, gtizel bir gériinim elde etmek
amaciyla dis cephe boya ve kaplamalari ile ¢atinin malzemesini ve rengini tayin etmeye yetkilidir. Bu Kanunun yirurlige
girmesinden 6nce yapilmis olan yapilar da bu hilkme tabidir. Projede ruhsatlar ve yapi kullanma izin belgeleri alinmistir. Mevcut
durumda imar kanununun 21. Maddesi kapsaminda yeniden alinmasi gerekli ruhsat bulunmamaktadir.

7.2. GAYRIMENKULUN DEGERLEME TARiHi iTIBARIYLA HANGi AMAGLA 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 isyeri amagch kullaniimaktadirlar.

8. VERI ANALIizZi VE SONUGLAR

8.1. ENIYi VE EN VERIMLi KULLANIM ANALizi

En iyi ve en verimli kullanim, bir varligin potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve finansal olarak karli olarak ve en ylksek diizeyde
kullanimdir. En iyi ve en verimli kullanim, bir varligin mevcut kullaniminin devami ya da alternatif baska bir kullanim olabilir. Bu,
bir pazar katiimcisinin varlik icin teklif edecegi fiyati hesaplarken varlik igin planladigi kullanima gore belirlenir.

Yukaridaki tanimdan hareketle degerleme konusu tasinmazin konumu, blylklGgi ve mevcut durumu dikkate alinarak en iyi ve
en verimli kullanim seklinin, yapi ruhsati ve yapi kullanma izin belgesine uygun otel ve isyeri olarak kullanilmasi oldugu kanaatine
varilmistir.

8.2. SWOT ANALizi

Giiglii Yanlar:
= Merkezi konumu.

= Ulasim imkanlarinin kolay olmasi.
=  Tamamlanmis altyapi.
= Siteigerisinde yer almalari

Zayif Yanlar:
= Gayrimenkul sektoriinde yasanan belirsizlikler.
= Kredili satislarin son derece az sayida gergeklesmesi.
= Kredifaiz oranlarinin yiksek olmasi.

v Firsatlar:
= Degerleme konusu tasinmazlarin bulundugu bélgenin talep gérmesi.
= Halen gelisen ve nifusu artan bolgede yer almasi.
= Ulagim imkanlarinin iyi olmasi.

X Tehditler:
= Doviz kurundaki asagi/yukari hareketlerin, emlak piyasasinda belirsizlige neden olmasi.
= Faizlerin ylkselmesi ile ipotekli gayrimenkul alim talebinde yasanan disus.
= Proje harici imalatlarin olmasi
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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 U¢ ana yaklasimdan Rapor’a 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 milkiyet hakki pazarlanabilirdir.

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

= Sorumlu milk sahipligi ve yetenekli mulk yonetimi varsayilmistir.

= Baskalari tarafindan saglanan bilgilerin glvenilir oldugu kabul edilmistir.

= Tidm mihendislik etitlerinin dogru oldugu varsayiimistir.

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

= Mulkin, 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 dayandinldigi 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 bitiinu igin gegerlidir. (milkiin 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 6lgim 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, ulasim imkanlari, ana yola olan cepheleri, reklamasyonlari, yaya ve arag trafigi
acisindan yogun konumda olup olmadiklari, kullanim alani gibi degerine etken olabilecek olumlu/olumsuz tiim &zellikleri dikkate
alinarak piyasa arastirmasi yapilmistir.

Pazar yaklasimi varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastinlabilir (benzer) varliklarla karsilastirilmasi suretiyle
gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimi ifade eder. Asagida yer verilen durumlarda, pazar yaklasiminin uygulanmasi
ve bu yaklagima 6nemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli gérilmektedir:

e  Degerleme konusu varligin deger esasina uygun bir bedelle son donemde satilmis olmasi,
e  Degerleme konusu varligin veya buna énemli 6lciide benzerlik tasiyan varliklarin aktif olarak islem gérmesi, ve/veya
e  Onemli 8lctide benzer varliklar ile ilgili sik yapilan ve/veya giincel gézlemlenebilir islemlerin s6z konusu olmasi.

Yukarida yer verilen durumlarda pazar yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima 6nemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli
gorulmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin karsilanamadigi asagidaki ilave durumlarda, pazar yaklasimi uygulanabilir ve bu
yaklagima 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 6lglide benzer varliklara iliskin islemlerin, pazardaki oynaklik ve hareketlilik
dikkate almak adina, yeteri kadar giincel olmamasi,

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

e  Pazarislemlerineiliskin bilgi elde edilebilir olmakla birlikte, karsilastirilabilir varliklarin degerleme konusu varlikla 6nemli
ve/veya anlamli farkliliklarinin, dolayisiyla da stibjektif diizeltmeler gerektirme potansiyelinin bulunmasi,

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

e Varhgin degerini etkileyen dnemli unsurun varligin yeniden Gretim maliyeti veya gelir yaratma kabiliyetinden ziyade
pazarda islem gorebilecegi fiyat olmasi.

9.3.2. FiYAT BiLGiSi TESPIT EDILEN EMSAL BiLGILERi VE BU BiLGILERIN KAYNAGI

SATILIK DUKKAN EMSALLERI ‘

Kullanim Satis Degeri | Birim Fiyat

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

REALTY WORLD ERTEK GAYRIMENKUL — 0 (532) 446 33 11 Konu tasinmaz ile ayni
1 | bolgede yer alan, Belediye Cadde uzerinde konumlu, 600 m2 kullanim alanh dtkkan 600 55.000.000 91.667
55.000.000,-TL bedelle satiliktir.

REMAX OLIVE — 0 (535) 966 85 15 Konu tasinmaz ile yakin konumda Kazligesme
Bestelsiz Mahallesinde, eski binada 500 m? oldugu beyan edilen, bodrum+zemin+asma
kat olmak tizere toplam 3 kath diikkan 21.500.000 TL bedelle satiliktir. Konu taginmazin
2 | bodrum kati zemin katin 1/5’ine, asma kati zemin katin 1/2'sine indirgenmistir. Zemin 290 21.500.000 74.138
kat ve bodrum katin 200,00 er m2 oldugu 6grenilmis olup;

Bodrum kati 200,00/5 =40,00 m2, Asma kati 100,00/2 = 50,00 m2, toplam 290,00 m2
olarak dikkate alinmistir.

DENGEIUM GAYRIMENKUL - Konu tasinmaz ile yakin konumda Kazligesme Bestelsiz
Mahallesinde, eski binada 250 m? oldugu beyan edilen, bodrum+zemin kat olmak
izere toplam 2 katl diikkan 17.000.000 TL bedelle satiliktir. Konu taginmazin bodrum
kati zemin katin 1/5’ine indirgenmistir. Zemin kat ve bodrum katin 125,00’er m2
oldugu 6grenilmis olup;

150 17.000.000 113.333

Bodrum kat1 125/5 =25,00 m2,, toplam 150,00 m2 olarak dikkate alinmistir.
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TURYAP $iRINEVLER TEMSILCILIGi - Konu tasinmaz ile yakin konumda, eski binada 500
m? oldugu beyan edilen, bodrum+zemin+asma kat olmak izere toplam 3 katl diikkan
21.000.000 TL bedelle satiliktir. Konu taginmazin bodrum kati zemin katin 1/5’ine,
4 | asma kati zemin katin 1/2’sine indirgenmistir. Zemin kat ve bodrum katin 200,00 er 290 21.000.000 72.413
m2 oldugu 6grenilmis olup;

Bodrum kati 200,00/5 =40 m2, Asma kati 100,00/2 = 50,00 m2, toplam 290 m2 olarak
dikkate alinmigtir.

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

Uyumlastirma Tablosu (Satilik Dilkkan) Emsalleri (Dekorasyonsuz)

Karsilastirma Kriterleri
1 2 3 4

1 Satig Br. Fiyati (TL) 91.667,00 74.138,00 113.333,00 72.413,00
2 Pazarlik Payi 10,00% 10,00% 10,00% 10%

3 Miilkiyet Durumu 0,00% 0,00% 0,00% 0%

4 Satis Kosullari 0,00% 0,00% 0,00% 0%

5 Yenileme Masraflari 0,00% 0,00% 0,00% 0%

6 Piyasa Kosullari 0,00% 0,00% 0,00% 0%

7 Lokasyon -40,00% -50,00% -20,00% -50%

8 Bina Yasi / Kalitesi 0,00% 0,00% 0,00% 0%

9 Kullanim Alani -15,00% -15,00% -15,00% -15%

10 Konfor Kosullari 0,00% 0,00% 0,00% 0%

11 Diger 10,00% -10,00% 10,00% -15%

Uygunlastirilmis Deger 123.750,45 122.327,70 130.332,95 123.102,10 5

Ortalama Deger 124.878,30

KiRALIK DUKKAN EMSALLERI ‘

Kullanim Satig Degeri | Birim Fiyat

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

CIGDEM EMLAK VELIEFENDI SUBESI - 0 (549) 664 77 94 Konu tasinmaz ile yakin
konumda 200 m? oldugu beyan edilen, bodrum+zemin kat olmak tizere toplam 2 katl
1 | dikkan 70.000 TL bedelle kiraliktir. Konu taginmazin bodrum kati zemin katin 1/5 ine 120 70.000 583,33
indirgenmistir. Zemin kat ve bodrum katin 100 er m2 oldugu 6grenilmis olup;

Bodrum kati 100/5 =20 m2, toplam 120 m2 olarak dikkate alinmistir.

TOPRAK iNSAAT & EMLAK - 0 (536) 956 44 74 Konu tasinmaz ile yakin konumda 460
m? oldugu beyan edilen, bodrum+zemin+asma kat olmak tizere toplam 3 katlh diikkan
110.000 TL bedelle kiraliktir. Konu taginmazin bodrum kati zemin katin 1/5 ine, asma
2 | kati zemin katin 1/2’sine indirgenmistir. Katlarin her birinin 150,00’ser m2 oldugu 255 110.000 431,37
tahmin edilmis olup;

Bodrum kati 150/5 =30 m2, Asma kati1 150,00/2 = 75 m2, toplam 255,00 m2 olarak
dikkate alinmigtir.

REMAX OLIVE - 0 (532) 485 52 90 Konu tasinmaz ile yakin konumda 360 m? oldugu
beyan edilen, bodrum+zemin+asma kat olmak lizere toplam 3 kath diikkan 79.000 TL
bedelle kiraliktir. Konu taginmazin bodrum kati zemin katin 1/5 ine , asma kati zemin

3 | katin 1/2 sine indirgenmistir. Katlarin her birinin 120 ser m2 oldugu tahmin edilmis 204 79.000 387,25
olup;
Bodrum kati 120/5 =24 m2, Asma kat1 120/2 = 60 m2, toplam 204 m2 olarak dikkate
alinmistir.
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Emsallerin Yorumlanmasi: Emsaller tasinmaza yakin konumlu, benzer nitelikli tasinmazlardan segilmistir. Bulunan emsallerin
konumu, kati, malzeme kalitesi ve cephesi gibi 6zellikler géz éniinde bulundurularak serefiye diizenlemesi yapilmistir.

Uyumlastirma Tablosu (Kiralik Diikkan) Emsalleri (Dekorasyonsuz )

Karsilagtirma Kriterleri
2 3 4

1 Satig Br. Fiyati (TL) 583,33 431,37 387,25
2 Pazarlk Payi 10,00% 10,00% 10,00%

3 Miilkiyet Durumu 0,00% 0,00% 0,00%

4 Kiralanma Kosullari 0,00% 0,00% 0,00%

5 Yenileme Masraflari 0,00% 0,00% 0,00%

6 Piyasa Kosullari 0,00% 0,00% 0,00%

7 Lokasyon -30,00% -60,00% -60,00%

8 Bina Yas! / Kalitesi 0,00% 0,00% 0,00%

9 Kullanim Alani 20,00% 20,00% 20,00%

10 Konfor Kosullari 0,00% 0,00% 0,00%

11 Diger 10,00% 10,00% 0,00%

Uygunlastiriimis Deger
Ortalama Deger

9.3.3. KULLANILAN EMSALLERIN SANAL ORTAMDAKi HARITALARINDAN CIKARTILMIS, DEGERLEMEYE KONU
GAYRIMENKULE YAKINLIGINI GOSTEREN KROKILER
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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

S6z konusu konut nitelikli taginmazlarin degerlemesinde baz alinan emsallerin bulunduklari konum, insaat kaliteleri, kat, cephe,
alani ve site o6zellikleri dikkate alinmistir. Bulunan emsaller bu niteliklere gore serefiyelendirilmistir.

S6z konusu ticari nitelikli tasinmazlarin degerlemesinde baz alinan emsallerin konumlari, bélgedeki ticari hareketlilik, Gnitelerin
kullanim maksatlari (depo/isyeri/diikkan) dikkate alinmistir. Bulunan emsaller bu niteliklere gére serefiyelendirilmistir.

9.3.5. PAZAR YAKLASIMI iLE ULASILAN SONUC

Pazar yaklasimina gore dikkan nitelikli taginmazlarin toplam degeri asagi tabloda belirtildigi gibi yasal(proje) alani tizerinden
78.240.000,00 TL, mevcut alani tGizerinden 117.080.000,00 TL olarak bulunmustur.

PAZAR YAKLASIMI iLE SATIS DEGERi
Bagimsiz Birim Sati
Girig Kat No B('giliim Alz:iarlnz AI\I/::‘v(cr:tz) Degeri : Y;:aglezu(frlir Piyasa Degeri (TL)
No (TL/m?)
2.Bodrum 355 260,00 564,00 124.890,00 £32.470.000,00 |%63.395.000,00
B Zemin 364 733,00 905,00 62.445,00 £45.770.000,00 |#£53.685.000,00
TOPLAM DEGER $£78.240.000,00 | £117.080.000,00

Duikkan nitelikli tasinmazlarin Pazar yaklagimina gore yasal (proje alani) Gizerinden toplam kira degeri 325.000,00 TL, mevcut
alani Gzerinden toplam kira degeri ise 480.000,00 TL olarak hesaplanmistir.

PAZAR YAKLASIMI iLE KiRA DEGERI
- Baﬁ'?‘s" Yasal Mevcut B|r|mUSa.t e Yasal Durum Piyasa Degeri
Girls Kat No Bolim Briit m?> | Alan (m?) Degeri Degeri (TL) (TL)
No (TL/m?) =
2.Bodrum 355 260,00 564,00 515,00 £135.000,00 £260.000,00
B Zemin 364 733,00 905,00 258,00 £190.000,00 £220.000,00
TOPLAM DEGER $325.000,00 |%480.000,00

9.4.  MALIYET YAKLASIMI iLE ULASILAN SONUGLAR

9.4.1. MALIYET YAKLASIMINI AGIKLAYICI BILGILER, KONU GAYRIMENKULUN DEGERLEMESi iCiN BU YAKLASIMIN

KULLANILMA NEDENi

Maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz kilfet 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 varlig1 elde etme maliyetinden
daha fazla 6deme yapmayacagl ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklagimdir. Bu
yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden Uretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger
bigimlerde gergeklesen tiim yipranma paylarinin disllmesi 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 énemli 6lglide ayni faydaya sahip bir varligi yasal kisitlamalar olmaksizin
yeniden olusturabilmesi ve varligin, katihmcilarin degerleme konusu varligi bir an evvel kullanabilmeleri igin 6nemli bir
prim 6demeye razi olmak durumunda kalmayacaklari kadar, kisa bir sirede yeniden olusturulabilmesi,

e Varligin dogrudan gelir yaratmamasi ve varligin kendine 6zgi niteliginin gelir yaklasimini veya pazar yaklasimini
olanaksiz kilmasi ve/veya

e  Kullanilan deger esasinin temel olarak ikame degeri 6rneginde oldugu gibi ikame maliyetine dayanmasi.

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

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

e  Maliyet yaklasiminin diger yaklasimlara bir ¢apraz kontrol araci olarak kullanilmasi (6rnegin, maliyet yaklasiminin,
degerlemesi isletmenin strekliligi varsayimiyla yapilan bir isletmenin tasfiye esasinda daha degerli olup olmadiginin
teyit edilmesi amaciyla kullaniimasi), ve/veya

e  Varligin, maliyet yaklasiminda kullanilan varsayimlari son derece giivenilir kilacak kadar, yeni olusturulmus olmasi

Kismen tamamlanmis bir varligin degeri genellikle, varligin olusturulmasinda gegen 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 gére yapilan uygun dizeltmeler dikkate alindiktan sonraki degerine iliskin beklentilerini
yansitacaktir.

Maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz kilfet 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 tiim yipranma paylarinin disllmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

S6z konusu taginmazlarin degerlemesinde maliyet yaklagimi yontemi kullanilmamistir.

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 BIiLGILERIN KAYNAGI VE YAPILAN
DIiGER VARSAYIMLAR

Tasinmazlarin degerlemesinde maliyet yaklasimi yontemi kullanilmamistir.

9.4.4. MALIYET YAKLASIMI iLE ULASILAN SONUC (SONUCA ULASIRKEN YAPILAN TUM HESAPLAMALARI iCERECEK SEKILDE)

Tasinmazlarin degerlemesinde maliyet yaklagimi yontemi kullanilmamistir.

9.5.  GELIR YAKLASIMI iLE ULASILAN SONUGLAR

9.5.1. GELIR YAKLASIMINI ACIKLAYICI BILGILER, KONU GAYRIMENKULUN DEGERLEMESI iCiN BU YAKLASIMIN KULLANILMA

NEDENI

Gelir yaklagimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari degere donustirilmesi ile belirlenmesini
saglar. Gelir yaklagiminda varligin degeri, varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akiglarinin veya maliyet tasarruflarinin
buglinkli degerine dayanilarak tespit edilir. Asagida yer verilen durumlarda, gelir yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima
6nemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli gorilmektedir:

3 Varligin gelir yaratma kabiliyetinin katilimcinin goziiyle degeri etkileyen gok 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 yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklasima 6nemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli
gorilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin karsilanamadigl asagidaki ilave durumlarda, gelir yaklasimi uygulanabilir ve bu
yaklagima énemli ve/veya anlamli agirlk verilebilir. Gelir yaklasiminin asagidaki durumlarda uygulanmasi halinde, degerlemeyi
gerceklestirenin diger yaklasimlarin uygulanip uygulanamayacagini ve gelir yaklagimi ile belirlenen gosterge niteligindeki degeri
pekistirmek amaciyla agirliklandirilip agirliklandirilamayacagini dikkate almasi gerekli goriilmektedir:

. 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 dnemli belirsizliklerin bulunmasi,
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. Degerleme konusu varlikla ilgili bilgiye erisimsizligin bulunmasi (6rnegin, kontrol glici bulunmayan bir pay sahibi gegmis
tarihli finansal tablolara ulasabilir, ancak tahminlere/bitgelere ulasamaz), ve/veya

. Degerleme konusu varligin gelir yaratmaya heniiz baslamamasi, ancak baslamasinin planlanmis olmasi.

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

S6z konusu tasinmazlar gelir getiren mulklerdir. Konut nitelikli taginmazlarin degerlemesinde baz alinan emsallerin bulunduklari
konum, insaat kaliteleri, kat, cephe, alani ve site oOzellikleri dikkate alinmistir. Bulunan emsaller bu niteliklere gore
serefiyelendirilmistir.

S6z konusu ticari nitelikli tasinmazlarin degerlemesinde baz alinan emsallerin konumlari, bolgedeki ticari hareketlilik, tnitelerin
kullanim maksatlari (depo/isyeri/diikkan) dikkate alinmistir. Bulunan emsaller bu niteliklere gére serefiyelendirilmistir.

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

YAPILAN DiGER VARSAYIMLAR

Bu yaklasimda, Dogrudan indirgeme (Direkt Kapitalizasyon) ve Gelir indirgeme (en &énemli drnegi indirgenmis Nakit Akimlari
analizidir) olarak adlandirilan iki yontem kullanilmaktadir. Rapor konusu tasinmazlarin deger tesbitinde kira bedelinin ve
kapitalizasyon oraninin kolay tesbit edilebilir olmasi sebebiyle Dogrudan indirgeme yéntemi kullanilmistir. Direkt ya da dogrudan
kapitalizasyon da denilen ve milkin bir yillik stabilize getirisini baz alan bu yaklasim, yeni bir yatirimci agisindan gelir Greten
milkiin piyasa degerini analiz eder. Bu yontemde bir kapitalizasyon orani elde edebilmek icin karsilastirilabilir milklerin satis
fiyatlariyla gelirleri arasindaki iliskiyi incelenir daha sonra konu miilkiin 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

S6z konusu tasinmazlar insaati tamamlanmis ve kullanimda olan projede yer almaktadirlar. Tasinmazlarin degerlemesinde
yalnizca emsal karsilastirma ve gelir yaklagimi yontemleri kullanilmigtir.

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

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

Konut Kapitalizasyon Hesaplamasi

Emsall: Sahibinden: 0 (506) 709 44 25 Degerleme konusu taginmaza yakin cadde tzerinde 140 m? alanl beyan edilen dubleks
diikkan 7.000.000 TL bedelle satilik olup aylik kira getirisinin 30.000 TL oldugu belirtilmistir. (Uygunlastiriimis fiyat: 6.300.000 TL,
27.000 TL)

Aylik kira: 27.000 TL
Yillik Kira: 27.000 TL x 12 = 324.000 TL
Kapitalizasyon orani: 324.000 TL/ 6.300.000 TL = 0,0514 =~ % 5,14

Emsal2: Sahibinden: 0 (535) 390 05 90 Degerleme konusu tasinmaza yakin apartman tipi 75 m? alanli ofis 5.500.000 TL bedelle
satilik, 20.000 TL bedelle kirahktir. (Uygunlastiriimis fiyat: 4.950.000 TL, 18.000 TL)

Aylik kira: 18.000 TL
Yillik Kira: 18.000 TL x 12 = 216.000 TL
Kapitalizasyon orani: 216.000 TL/ 4.950.000 TL = 0,0436 =~ % 4,36

Emsal3: Degerleme konusu tasinmaza yakin eski binada konumlu 130 m? alanh diikkan 9.000.000 TL bedelle satilik olup kirasinin
40.000 TL oldugu 6grenilmistir. (Uygunlastirilmis fiyat: 8.100.000 TL, 36.000 TL)

Aylik kira: 36.000 TL
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Yillik Kira: 36.000 TL x 12 = 432.000 TL

Kapitalizasyon orani: 432.000 TL/ 8.100.000 TL = 0,0533 =~ % 5,33

VARLIK

DEGERLEME

Piyasada yapilan ve tasinmaza emsal teskil eden miilklerin kira ve satig degeri dikkate alindiginda taginmaz igin uygulanacak

kapitalizasyon orani yaklasik ~%04,94 olarak takdir edilmistir. Bu oran hesaplanirken, satilik emsaller béliimiinde verilen, satis ve
kira bedelleri esas alinmigtir.

Tasimmmazlarin yasal alanlari {izerinden gelir yaklagimina gore toplam degeri 78.950.000 TL olarak hesaplanmustir.

YASAL ALAN UZERINDEN GELIRYAKLASIMI iLE SATIS DEGERI
- Baﬁ'Ts'z AYLIKKIRA | YILLIK KIRA | KAPITALIZASYON Yuvarlatilmig
Giris Kat No Boliim (TL) (TL) ORANI (%) Deger (TL)
No Degeri (TL) &
2.Bodrum 355 135.000,00 | 1.620.000,00 4,94% £32.795.000,00
B Zemin 364 190.000,00 | 2.280.000,00 4,94% £46.155.000,00
TOPLAM DEGER £78.950.000,00

Tasimmazlarin yasal alanlari tizerinden gelir yaklagimina gore toplam degeri 116.600.000 TL olarak hesaplanmustir.

MEVCUT ALAN UZERINDEN GELIRYAKLASIMI iLE SATIS DEGERI
- BagImsiz | \vi ik kiRA | viLLIKkiRa | KAPITALIZASYON Yuvarlatilmis
Giris Kat No Bo6lim (TL) (TL) ORANI (%) Deger (TL)
No Degeri (TL) &
A 2.Bodrum| 355 260.000,00 | 3.120.000,00 4,94% £63.160.000,00
B Zemin 364 | 220.000,00 | 2.640.000,00 4,94% £53.440.000,00
TOPLAM DEGER £116.600.000,00

10.

ANALIZ SONUGLARININ DEGERLENDIRILMESi

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

Degerleme konusu tagsinmazlarin kira degeri tespitinde emsal karsilagtirma yontemi kullaniimistir. Glincelde yer alan kira emsalleri
Uzerinden +/- serefiyelendirme yapilmis ve ortalama rakam bulunarak yasal alanlari Gzerinden toplam kira degeri 325.000 TL,
mevcut alanlari tizerinden toplam kira degeri 480.000 TL olarak hesaplanmistir.

10.2.

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

S6z konusu tasinmazlar ingaati tamamlanmis ve kullanimda olan projede yer almaktadirlar. Tasinmazlarin degerlemesinde
yalnizca emsal karsilastirma ve gelir yaklagimi yontemleri kullanilmigtir.

10.3.

UZERINDE PROJE GELISTIRILEN ARSALARIN BOS ARAZi VE PROJE DEGERLERI

S6z konusu tasinmazlar ingaati tamamlanmis ve kullanimda olan projede yer almaktadirlar. Tasinmazlarin degerlemesinde
yalnizca emsal karsilastirma ve gelir yaklasimi yontemleri kullanilmistir.

10.4.

BOS ARAZIi VE GELISTiRILMiS PROJE DEGERI ANALIZi VE KULLANILAN VERi VE VARSAYIMLAR iLE ULASILAN SONUGLAR

Degerleme konusu tagsinmazlar bos arazi ve proje gelistirme niteliginde degildir. S6z konusu tasinmazlar ingaati tamamlanmis ve

kullanimda olan projede yer almaktadirlar. Tasinmazlarin degerlemesinde yalnizca emsal karsilastirma ve gelir yaklagimi
yontemleri kullaniimigtir.
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VARLIK
DEGERLEME

10.5. MUSTEREK VEYA BOLUNMUS KISIMLARIN DEGERLEME ANALIZi

Musterek veya bolinmis kisimlar bulunmamaktadir.

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

YONTEMIN VE NEDENLERiNiIN ACIKLAMASI,

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 gére “Degerleme
calismasinda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda, 6zellikle tek bir yontemin dogruluguna ve givenilirligine ylksek
seviyede itimat duyuldugu hallerde, degerlemeyi gergeklestirenlerin bir varligin 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 givenilir bir karar verilebilmesi icin yeterli bulguya dayali 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 farklh yaklasim veya yontemlere dayali deger takdirinin makul olmasi ve
birbirinden farkh degerlerin, ortalama alinmaksizin, analiz edilmek ve gerekgeleri belirtiimek suretiyle tek bir sonuca ulastirilma

siirecinin degerlemeyi gercgeklestiren 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 aldigi bolge icerisinde ve gevresinde halihazirda satilik/kiralik ticari mulk emsalleri
incelenmistir. Mahallinde ortak alandan yapilan ilavelerle tasinmazlarin biyutildiga tespit edilmis olup, rapor sonug
bolimlerinde satisa esas brit alan Gzerinden deger takdir edilmesi uygun gorialmustir.

= SOz konusu tasinmazlar igin proje alanlari ve mevcut alanlari Gzerinden Pazar degeri ve gelir yaklasimi yontemlerine
rapor iceriginde yer verilmistir. Gelir yaklagimi yénteminde de civarindaki kapitalizasyon oranina ulasiimis ve yaklasik
gelir yaklasimi hesabi yapilmistir. Yapilan yontemlerle bulunan sonuglarin birbirini destekledigi gérilmistir. Bu nedenle
yapilan yontemlerin aritmetik ortalamasi alinarak deger takdiri yapilmistir. Buna gore tasinmazlarin yapilan
hesaplamalar sonucu degerleri asagidaki tabloda gibidir.

YASAL DEGER

SIRANO BBNO PAZAR YAKLASIMI (TL) GELIR YAKLASIMI (TL) ORTALAMA DEGER (TL)

1 355 £32.470.000,00 £32.795.000,00 £32.632.500,00
2 364 £45.770.000,00 $46.155.000,00 $45.962.500,00
TOPLAM DEGER
(TL) £78.240.000,00 £78.950.000,00 £78.595.000,00
PiYASA DEGERI
SIRA NO \ BB NO PAZAR YAKLASIMI (TL) GELIR YAKLASIMI (TL) ORTALAMA DEGER (TL)
1 355 £63.395.000,00 £63.160.000,00 £63.277.500,00
2 364 £53.685.000,00 £53.440.000,00 £53.562.500,00

TOPLAM DEGER

(TL)

£117.080.000,00

£116.600.000,00

+£116.840.000,00

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 GETiRiLMEDiGi VE MEVZUAT UYARINCA ALINMASI GEREKEN iZiN VE BELGELERIN

TAM VE EKSiKSiZ OLARAK MEVCUT OLUP OLMADIGI HAKKINDA GORUSLER

Degerleme konusu taginmazlar igin 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 GORUS

Tasinmazlar tGzerinde gayrimenkul degerini dogrudan ve 6nemli 6lglide etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat
bulunmamaktadir.

10.10. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULUN, UZERINDE iPOTEK VEYA GAYRIMENKULUN DEGERiNi DOGRUDAN VE ONEMLI
OLCUDE ETKILEYECEK NITELIKTE 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 YONELiIK HERHANGI BiR TASARRUFTA BULUNULUP BULUNULMADIGINA DAIR BiLGi

Degerleme konusu tasinmazlarin yer aldigi proje konut ve ticari amagli olarak yasal belgelerine ve projesine uygun sekilde

kullanilmaktadir.

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 HARiC HERHANGI BiR SINIRLAMA OLUP OLMADIGI HAKKINDA BiLGi

Tasinmazin st hakki, devre milk hakki bulunmamaktadir.

10.13. GAYRIMENKULUN TAPUDAKi NITELIGINiN, FiiLi KULLANIM SEKLINiN VE PORTFOYE DAHIL EDILME NiTELiGiNiN
BiRBIRiYLE UYUMLU OLUP OLMADIGI HAKKINDA GORUS iLE PORTFOYE ALINMASINDA HERHANGI BiR SAKINCA OLUP
OLMADIGI HAKKINDA GORUS (BU BENTTE, GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI iGiN 111-48.1 SAYILI “GAYRIMENKUL

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

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari’na iligkin esaslar Tebligi’nin 22. Maddesi 1. Firka (b) ve (c) bentleri:

b) (Degisik:RG-2/1/2019-30643) Portfoylerine alinacak her tiirlti bina ve benzeri yapilara iliskin olarak yapi kullanma izninin alinmig
ve kat milkiyetinin tesis edilmis olmasi zorunludur. Ancak, milkiyeti tek basina ya da baska kisilerle birlikte ortakliga ait olan otel,
alisveris merkezi, is merkezi, hastane, ticari depo, fabrika, ofis binasi ve sube gibi yapilarin, tamaminin veya bélimlerinin yalnizca
kira geliri elde etme amaciyla kullanilmasi halinde, anilan yapiya iliskin olarak yapi kullanma izninin alinmasi ve tapu senedinde
belirtilen niteliginin tasinmazin mevcut durumuna uygun olmasi yeterli kabul edilir. Ayrica, 3/5/1985 tarihli ve 3194 sayili imar
Kanununun gegici 16 nci maddesi kapsaminda yapi kayit belgesi alinmis olmasi, bu fikrada yer alan yapi kullanma izninin alinmis
olmasi sartinin yerine getirilmesi igin yeterli kabul edilir.

c) Portfoylerine ancak lizerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkuliin degerini dogrudan ve 6nemli 6lgtde etkileyecek nitelikte
herhangi bir takyidat serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule dayali haklar dahil edilebilir. Bu hususta 30 uncu madde
hiktumleri saklidir.

Tasinmazin tapu kayitlarinda degerlerini dogrudan ve 6nemli 6lglide etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat bulunmamaktadir.
Tasinmazlarin yapi ruhsatlari, diger yasal izinleri ve yapi kullanma izin belgesi alinarak yapimi tamamlanmistir.

Tasinmazlarin Gayrimenkul Yatinm Ortakhg portfoylinde “bina” bashgl altinda yer almasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati
cercevesinde herhangi bir engel bulunmamaktadir.
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is bu Rapor; Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.$'nin talebi {izerine tapuda; istanbul ili Zeytinburnu ilgesi, Zeytinburnu
Mahallesi, 774 Ada 57 no’lu parselde kain “28 Katli Betonarme Otel Ofis isyeri ve Arsasi” nitelikli tasinmazda yer alan 2 adet
taginmazin pazar degerinin tespitine yonelik olarak hazirlanmistir. Mahallinde ortak alandan yapilan ilavelerle tasinmazlarin
blyUtaldigi tespit edilmis olup, rapor sonug boélimlerinde satisa esas brit alan Uzerinden deger takdir edilmesi uygun
gorulmastdr.

VARLIK
DEGERLEME

Yukarida belirtilen kosullar neticesinde tasinmaz igin takdir edilen yasal ve mevcut degerleri asagidaki tablodaki gibidir;

2 ADET TASINMAZIN
YASAL/MEVCUT DEGERi TOPLAMI
KDV HARIC

£ 116.840.000,00

2 ADET TASINMAZIN
YASAL/MEVCUT DEGERi TOPLAMI
KDV DAHIL

+ 140.208.000,00

olarak hesaplanmistir.

KDV orani %20 olarak alinmistir.

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

Saygilarimizla.

08.01.2024

Varlk Tasinmaz Degerleme ve Danigsmanlik A.S.

Hazirlayan Kontrol - Onay

Recep AKCA

Mustafa Volkan CANTEKINLER

Degerleme Uzmani

Sorumlu Degerleme Uzmani

SPK No: 405081

SPK No0:403847

RECEP
AKCA

Dijital olarak
imzalayan RECEP
AKCA

Tarih: 2024.01.12
17:47:31 +03'00'

M .VO LKAN Dijital olarak

. imzalayan M.VOLKAN
CANTEKIN cANTEKINLER
Tarih: 2024.01.12
LER 17:47:19 +03'00"

Ekler:

= Uydu Goriniigleri

= Fotograflar

= Proje Fotograflari

= Tapu Kayit Ornekleri
= imar Durum Belgesi

® Raporu Hazirlayanlara Ait SPK Lisans Belgeleri
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