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Etkinsirekli ihracat Lojistik Ve Ticaret Anonim Sirketi

Yonetim Kurulu’'na

Etkinstrekli Ihracat Lojistik Ve Ticaret Anonim Sirketi (“Etkinsiirekli” veya “Sirket")'nin "ortaklik paylarinin piyasa degerini® tespit etmek amaciyla

goérevlendirilmis bulunmaktayiz.

Bu degerleme calismasinda, Sirketiniz tarafindan sirketimize ulastinlan verilerden, raporlardan ve sozli bilgilerden yararlanilmistir. Sirketimiz bu
bilgilerin givenli olduguna inanmakla birlikte, bilgilerin dogrulu konusunda herhangi bir gérus beyani sézkonusu degildir. Ay rica, sirketimiz bu konuda
herhangi bir sorumlulugu kabul etmemektedir. Bu calismada bulunan deger, alim veya satim fiyati olarak da esas teskil etmemektedir. Bulunan deger
Uzerinden alim-satim iglemi yapilmasi ve/veya islemin teminatlandinimasi, bu c¢alismaya dahil edilmemis olan birgok faktérin de gozoninde

bulundurulmasi gerekmektedir. Sirketimiz alim-satim ve/veya teminatlandirma islemlerinden herhangi bir yakamlilak, sorumluluk kabul etmemektedir.

Bu degerleme galismasi, sirketin piyasa degeri hakkindaki gérisimizi yansitmakta olup, burada yer alan tahminler, beklentiler veya diger bilgilerin
makul olmasi veya basansi konusunda hicbir beyan verilmemis olup, bu konuda herhangi bir sorumluluk kabul edilmemektedir. Bu degerleme
calismasinin kullanilmasi sonucu dodabilecek olan dogrudan veya dolayli zararlardan sirketimizin ve ¢alisanlari hicbir sekild e sorumlu olmayacaktir. Bu

rapor,Etkinsurekli ile ilgili ihtiyag duyulabilecek batin verileri iceriyor kabul edilmemelidir.

Degerleme calismas! sonucu belirlenmesi amaclanan "piyasa degeri”, degerlemesi yapilan sirketin, uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden
bagimsiz istekli bir aliciyla istekli bir satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iligkide n etkilenmeyecegi sartlar altinda,

bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir anlasma cercevesinde dederleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.
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Piyasa degerinin tespitinde, yasal yiktamlilikler ve imtiyazlar gibi sinirlamalara tabi olmayan, sirketin yonetimi ve politikalari tizerinde kontrol giici

bulunan sahiplik paylarinin, faaliyetlerini sirdirmekte olan isleyen bir tesebbis olarak ifade ettikleri deger temel alinmistir.

Goéristiimize gore, raporumuzda agiklanan varsayimlar ve kisitlayici kosullar altinda, Uluslararasi Dederleme Standartlari’'na gore ortaklik paylarinin

piyasa degeri, 22.11.2024 tarihi itibariyle, 424.250.271 TL olarak belirlenmistir.

Bu degerleme, birgok varsayim ve degisken kullanilarak genis bir aralkta belirlendigi icin gelecekte olusabilecek piyasa degeri varsayimlarin

gerceklesmesi paralelinde asin degiskenlik gosterebilir.

11.12.2024, Ankara

Karar Bagimsiz Denetim ve Danigmanlik A.S.

Member Firm of Abacus WorldWide
s

s

Al\i\b‘ EREATUN

Sorumlu Denetgi
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BEYAN

isbu degerleme raporunu hazirlayan Kurulusumuzun, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Karari dogrultusunda;
i. Ayn bir “Kurumsal Finansman B&limu‘ne sahip oldugunu,
ii. Degerleme galismalari sirasinda kullaniimasi gereken proseddrleri iceren genelge, el kitabi veya benzeri belirlenmis proseddrlerinin bulundugunu,

iii. MUsteri kabuli, calismanin ydritilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi siireclerinde kullanilacak kontrol cizelgeleri veya benzeri doktmanlara

sahip oldugunu,

iv. Degerleme calismalarinin teknik altyapisini olusturan her tirld biléi bankasl, ic genelge, gelistirilmis know -how ve benzeri altyapisinin bulundugunu,
v. Degerleme calismalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili aragtirma altyapisina sahip oldugunu,

vi. Degerleme galigmasini talep eden sirket ile aramizda degerleme hizmeti s6zlesmesi bulundugunu,

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

rlemeye konu sirketlere ayni donem icerisinde degerleme hizmeti vermedigimizi beyan ederiz.
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Yonetici Ozeti
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1.1.  Raporun Kapsami

e EtkinsUrekli'nin “ortaklik paylarinin piyasa degeri”ni tespit etmek amaciyla gérevlendirilmis bulunmaktayiz.

e Uluslararasi Degerleme Standardi (“UDES”) 1'e gore Piyasa Dederi "herhangi bir etki altinda olmaksizin ve gerek duyulan tim bilgilerin 1s1§inda

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

e Piyasa degerinin belirlenmesinde, yasal yukumlulikler ve imtiyazlar gibi sinirlamalara tabi olmayan, Sirket'in yonetimi ve politikalari Gzerinde
kontrol glct bulunan sahiplik paylarinin, faaliyetlerini sirdidrmekte olan isleyen bir tesebbis olarak ifade ettikleri deger temel alinmistir.

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

e Raporun hazirlanmasinda, sirketin varliklari bir batin olarak ele alinmistir. Maddi duran varliklarin bir butin olarak devri éngoérulmustar. Eger,

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

e Birvarhigin fiyatinin, islem anindaki piyasa kosullarinin ve tarafimizdan hesaba katilmayan diger etkenlerin ayri ayri veya birlikte dikkate alinmasiyla
belirlenecegi aciktir. Dolayisiyla, bu raporun sonugclari, pay alim veya satiminda, halka arzda ve/veya azinlik paylarinin satisinda olusabilecek

degerlere gore 6nemli farkhliklar gosterebilir.

e Yapilan analizler, tim verilerin dogru oldugu kabuline dayanarak gerceklestirilmistir. Tarafimiza sunulan verilerin raporda b elirtilen nihai degeri
ve analiz sonuclarini etkileyebilecek nitelikte eksik ve/veya yanls olmasi durumunda Karar Bagimsiz Denetim ve Danismanlik A.S. sorumluluk kabul

etmeyecektir.

Sayfa | 8



1.2. Degerlemenin Amaci

Bu raporun amaci, Etkinstrekli'nin “ortaklik paylarinin piyasa degeri”ni tespit etmektir.

1.3. Degerleme Tarihi

Degerleme tarihi, 22.11.2024, raporlama tarihi 11.12.2024'dur.

1.4. Kisitlayicir Kosullar

Bu calismada kullanilan tim bilgiler, ilgili sirket tarafindan saglanmistir. Sirket ydnetimi, sirketin mevcut yapisi ve gelecede iliskin olarak tarafimiza

sunulan beklentiler dederlendirilmis, bu strecte ilgili sektorlerin ve Tirkiye ekonomisinin gdsterecedi performans da dikkate alinmistir.

Degerleme calismasinda, sirket tarafindan saglanan bilgiler veri alinmis ve sirket faaliyetlerini dogru olarak yansitacagi kabul edilmis, yorumlar uzman
gorust ile birlikte yapilmistir. Tarafimiz, varsayimlarin dogrulugunu ve gergeklesebilirligini arastirma ytukumldligtne sahip degildir. Tarafimiz,

varsayimlarin gerceklesmemesinden dolayi sorumlu degildir

Degerleme islemi belirli varsayimlar dahilinde yapilmis olup yapilan hesaplamalarin vergi ile hicbir ilgisi bulunmamaktadir. Bu degerleme calismasi

kapsaminda sirketin degerini etkileyebilecek beklenmedik durumlarin olmadi§i varsayilmaktadir.
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Bu raporda bulunan degerleme sonuglari, ilgili sirket yénetimine bilgi saglamak ve sunulmak Uzere hazirlanmistir. Bu nedenle, belirtilen bu amag
disinda kullanilmasi dogru olmayabilir. Ozellikle, bu rapor sonuclarinin, tictinci sahislarin eline gecmesi ve bu sonuclarin bir yatirim karari veya baska

bir amac icin kullaniimasi durumunda bunun sonuglarindan Karar Bagimsiz Denetim ve Danismanlk A.S. hig bir sorumluluk kabul etmez.

Degerleme calismalari, piyasa fiyatini etkileyebilecek ilgili tim faktorlerin dikkate alinmasi ile hesaplanir. Bu faktorler g enellikle sunlari icerir:

Isletmenin gecmisi

e Ekonomik yapi ve isletmenin icinde bulundugu sektérin genel gérintusi

e isletmenin mali yapisi ve defter degeri

e isletmenin kar yaratma kapasitesi

e isletmenin temetti 6deme kapasitesi

e isletmenin, sabit ve dénen varliklarinin yapisi ve degerleri

e Paylarin satilabilme potansiyeli (talebin varligi ve yeterliligi)

e Satilan paylarin sirketi kontrol glict saglayip saglamadigi

e Sirket paylari halka agik ise, piyasanin sirkete bictigi deder ve satilacak paylarin buyukligu

Bu rapor, sirket degerini belirlemede etkisi olan bu faktorlerin hepsini dikkate alarak hazirlanmistir. Ancak dederleme, asagida belirtilen sinirlayici

kosullari da binyesinde tagimaktadir:
e Degerlemesi yapilan aktifler icin bir hukuki calisma yaritilmemistir.

e Sirkete ait kullanilan tim projekte bilgiler sirket yonetimi tarafindan saglanmis, dogru oldugu kabul edilen bilgilerdir.
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Bu rapora konu degerleme ¢alismasi, bilinen degerleme metotlari kullanilarak Gst dizeyde uzmanlik bilgisi ile yapiimistir. An cak, piyasa kosullarinda
meydana gelebilecek ¢cok dnemli degismelerin sirket degerini etkileyebilecedi ve sirket dederinin yukari veya asagdi yonde hareket edebilecegi
bilinmektedir. Bu durumda, sirket degerinin yeni kosullar altinda yeniden belirlenmesi hususunda Karar Bagimsiz Denetim ve Danismanlik A.S.'nin

bir yakimlaligd bulunmamaktadir.

Degerleme calismasi sirasinda, sirketin faaliyetini yuritmesinde belirleyici olan tim yasal kosullara uygun oldugdu kabul edil mis ve bu husus ayrica

incelenmemistir.
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1.5. Kullanilan Degerleme Yontemi

Degerlemede, maliyet, piyasa ve gelir yaklasimi olarak (¢ yaklasim bulunmaktadir. Sirket aktiflerinin yaklasik %97'si Istanbul, Kicikcekmece ilcesi,
Halkali Mahallesinde bulunan iki adet arsa niteliginde gayrimenkulden olugsmaktadir. Bu gayrimenkullerin degeri, SPK Lisansi Gayrimenkul Degerleme
Sirketi olan Focus Global Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S. tarafindan hazirlanan 20.11.2024 tarihli gayrimenkul dederleme raporlarinda
tespit edilmis, ancak sirketin finansal tablolarina deger artislari dahil edilmemistir. Sirket, sdzkonusu gayrimenkullerini, finansal tablolarinda, 31.12.2023

tarihli satin alma gucu ile enflasyon muhasebesi esaslarina gore dizeltilmis degerleri ile takip etmektedir.

Sirketin varliklarin %97'sinin olusturan gayrimenkullerin 20.11.2024 tarihli piyasa degerleri mevcut oldugu icin, dederlemede sadece Net Aktif Degeri

yontemi kullaniimistir.

Net Aktif Degeri Yontemi (Toplama Yontemi)

Net aktif degderi, sermaye ve dagitilmamis karlarin toplamidir. Baska bir ifade ile bilangodaki varliklardan borglarin distlmesiile kalan tutardir. Yontemin
uygulanmasinda, kullanilan finansal raporlama ¢ercevesi dnem kazinir. Degerleme ¢ergevesine goére, bilanco kalemlerinin dederlemesi ve dizeltmesi
yapilabilir. Gercede uygun dederi ile objektif olarak dederlemesi yapilan kalemlere gére net aktif degeri dizeltilebilir. Bu ydontem, “toplama yontemi”

olarak da adlandirilir.
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1.6. Degerleme Sonucu

Degerleme analizinde Sirket tarafindan VUK esaslarina gore hazirlanan ve denetimden gecmeyen 22.11.2024 tarihli finansal tablolar kullaniimistir.

Net Aktif Degeri Yonetimi kullanilarak, Etkinstrekli'nin piyasa degeri 22.11.2024 tarihi itibariyla 424.250.271 TL olarak hesaplanmistir.

Net Aktif Degeri Tutar (TL)

Kayith Net Aktif Degeri 104.750.475
Arsa Deger Artilari 319.499.796
Net Aktif Degeri (Piyasa Degeri) 424.250.271
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1.7. Degerleme Raporunu Hazirlayan ve imzalayanlara iliskin Bilgi

Adi Soyadi TC Kimlik No  Unvani Yetki Belgeleri
Degerleme Raporunu  Aydin KARAPINAR 38371080482 Kurumsal Dizey 3 Lisansi
Hazirlayan Finansman Lisans No: 925270
Uzmani Gegerlilik Suresi Bitisi 3.11.2025
Degerleme Raporunu  Ali Osman EFLATUN 30392026128 Sorumlu Ortak  SPK Bagimsiz Denetgi Lisans;, SMMM

Imzalayan

Basdenetci
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Etkinsurekli
Degerleme Raporu — 11.12.2024

Sirketin Tanitimi

2. BOLUM Sirketin Tanitimi
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Etkinsurekli
Degerleme Raporu — 11.12.2024

Sirketin Tanitimi

2.1. Genel Bilgiler ve Faaliyet Alani

Etkinstrekli Thracat Lojistik ve Ticaret A.S., Sinpas Holding'in
istiraklerinden biri olarak, 25.09.2017 tarihinde kurulmustur. Sinpas
Holding, gayrimenkul sektériinde faaliyet gdstermektedir. Borsa
Istanbul'da islem géren Sinpas GYO, guclu bir finansal yapiya sahip
olup, surddrulebilir stratejiler izlemektedir. Sirket, arazi alimi, proje
gelistirme, konut tasarimi, Uretim, satis ve pazarlama gibi alanlarda
faaliyet gostermektedir. Sinpas GYO, yatinm yapti§i bolgelerdeki yagam

kosullarini analiz etmekte ve cesitli iyilestirme projeleri uygulamaktadir.

Sirket Istanbul Ticaret Sicil Mudurligi‘ne 100066-5 sicil numarasi ile
kayithdir. Sirket'in yonetim merkezi Defterdar Mahallesi Otakgilar Cad.
No: 78/1 EYUP/ISTANBUL adresinde bulunmaktadir.

Degerleme tarihi itibariyla sirketin sermayesi 23.550.000 TL olup,

sermayenin detay! asagidaki gibidir:

Ortaklar Pay Tutar (TL) Pay Orani(%)
Ahmet YILDIZ 23.550.000 100%
Toplam 23.550.000 100%

Sinpag GYO'nun 30.09.2024 tarihi itibariyle bagli ortakliklar ve istirak
durumu asagidaki gibidir:

Sirket Adi Ortaklik Orani (%) Sermayesi Para Birimi
Kizilblik Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A 65,2 300.000.000 TL

S.S. Modern Bursa Konut Yapi Koop. 99,37 96.000 TL

Sinpas CO 100 500.000 SAR
Bogazici Egitim Hizmetleri Ticaret A.S. 15,24 300.000.000 TL

Azer Ziraat Gida ve Hayvancilik A.S. 100 7.650.000 TL
Etkinsirekli ihracat Lojistik ve Ticaret A.$ 21,59 23.550.000 TL
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2.2. Finansal Tablolar

Sirketin, finansal tablolari VUK esaslarina gére hazirlanmis ve denetimden gecmemistir.

Tarihi Diizeltilmis Tarihi

FINANSAL DURUM TABLOSU (BILANGC! 31.12.2023 31.12.2023 22.11.2024
VARLIKLAR
Donen Varliklar
Nakit ve nakit benzerleri 3.387 3.387 -
Diger donen varliklar 3.753.243 3.753.243 3.781.657
Donen Varliklar Toplami 3.756.630 3.756.630 3.781.657
Duran Varhklar
Maddi duran varliklar 23.040.116 106.064.787 106.064.787

- Arazi ve arsalar 23.040.116 106.064.787 106.064.787
Maddi olmayan duran varliklar 729 9.032 8.472
Duran Varliklar Toplami 23.040.845 106.073.819 106.073.259
Varliklar Toplami 26.797.475 109.830.449 109.854.917

Sirketin Tanitimi
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Tarihi Diizeltilmis Tarihi

KAYNAKLAR 31.12.2023 31.12.2023 22.11.2024
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Finansal yukimltlukler - - 36.672
Ticari borclar 4.180.595 4.180.595 792.853
Odencek vergi ve benzeri yiikimliiliikler 16.231 16.231 27.568
Diger Borglar 28.000 28.000 4247348
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Toplami 4.224.826 4.224.826 5.104.441
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Toplami - - -
Yabanci Kaynaklar Toplami 4.224.826 4.224.826 5.104.441
OZKAYNAKLAR
Ana ortakliga ait 6zkaynaklar 104.750.476
Odenmis sermaye 23.550.000 109.368.874 109.368.874

* Sermaye 23.550.000 23.550.000 23.550.000

« Sermaye dUzeltme farklari - 85.818.874 85.818.874
Gegmis yillar karlari veya zararlari (685.521) -3.763.252 (3.763.252)
Net dénem kari veya zarari (291.830) - (855.146)
Ozkaynaklar Toplami 22.572.648 105.605.623 104.750.476
Kaynaklar Toplami 26.797.475 109.830.449 109.854.917

Sirketin Tanitimi
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Sirketin Tanitimi

GELIR TABLOSU 1.01.2022 1.01.2023 1.01.2024
31.12.2022 31.12.2023 22.11.2024
BRUT SATISLAR - -
NET SATISLAR - - -
SATISLARIN MALIYETI (-) - - -
BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI - - -
Faaliyet Giderleri (-) -105.843 -291.830 -855.124
- Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri (-)
- Genel Yonetim Giderleri (-) -105.843 -291.830 -855.124
FAALIYET KARI VEYA ZARARI -105.843 -291.830 -855.124
Dig. Faal. Olagan Gelir Ve Karlar 538 - 1.489.727
Dig. Faal. Olagan Gider Ve Zar. (-) - - -590.456
Finansman Giderleri (-) - - -22
OLAGAN KAR VEYA ZARAR -105.305 -291.830 44.124
Olagandisi Gelir Ve Karlar - - -
Olagandisi Gider Ve Zararlar (-) -2.465 - -
DONEM KARI VEYA ZARARI -107.769 -291.830 44.124
Don. Kari Vergi Ve Di.Ya.Yu.Kar.(-) - - -
DONEM NET KARI VEYA ZARARI -107.769 -291.830 44.124
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Ekonomik Gostergeler

3. BOLUM Ekonomik Gostergeler
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Ekonomik Gostergeler

3.1. Global Ekonomi

Bdylime

Kiresel buyumenin 2024 yilinda %2,6 seviyesinde sabit kalmasi ve
2025-2026 déneminde ortalama %2,7'ye yikselmesi 6ngdrilmektedir.
Bu oran, COVID-19 &6ncesi on yildaki %3,1'lik ortalamanin oldukca
altindadir. Tahminler, 2024-2026 ddneminde ddnya nlfusunun ve
kiresel GSYH'nin %80'inden fazlasini temsil eden tlkelerin, COVID-19
oncesi on yila kiyasla hala daha yavas bir blylime go&sterecegini

ongormektedir.

Genel olarak, gelisen ekonomilerin 2024-2025 déneminde ortalama %4
oraninda bulytimesi beklenmektedir; bu oran, 2023 yilina gore biraz
daha dusuk bir bldyime hizina isaret etmektedir. Dusuk gelirli
ekonomilerde buylUmenin 2023'teki %3,8'den 2024'te %5'e c¢ikmasi
beklenmektedir. Ancak, 2024 yil icin biylime tahminleri, Ocak ayindan
itibaren her dort dustk gelirli ekonomiden Uglnin tahminlerinde

yasanan asagi yonlu revizyonlari yansitmaktadir. Gelismis ekonomilerde

'World Bank Group
https://www.worldbank.org/en/news/press-release/2024/06/11/global-
economic-prospects-june-2024-press-release

ise blylimenin 2024 yilinda %1,5 seviyesinde sabit kalmasi ve 2025

yilinda %1,7'ye yikselmesi éngérilmektedir.

Yukar yonld revizyon, 2024 yilinda ABD ekonomisinin gugli bir
baslangi¢ yapmasi ve biyuk o6lgide iyilesmis bir gdériinim sergilemesi
nedeniyle gerceklesmistir. ABD ekonomisi, 2024'Gn ilk ceyredinde
olumlu bir blylime ivmesi strdirmus ve yillik gercek GSYH buylime
tahmini %2,1 olarak gincellenmistir. 2025 yili i¢cin tahmin ise %1,7
seviyesinde sabit kalmistir. ABD’de isglici piyasasinin guicld kalmasi,
tketici gelirleri ve harcamalari Gzerindeki etkisini strdtirmekte ve siki
para politikalarinin etkisini kismen dengelemektedir. Ancak, yliksek faiz
oranlari, yeniden ortaya ¢ikan enflasyonist baskilar ve yUksek tuketici
borglari gibi suregelen zorluklarin, dnimuzdeki aylarda istihdam,
tlketici harcamalari ve dolayisiyla genel biylimeyi yavaslatmasi

beklenmektedir.
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Euro bolgesinde ise, gercek GSYH buyumesinin 2024 yilinda %0,7
seviyesinde duragan kalmasi ve 2025 yilinda enflasyonun azalmasi ve
faiz indirimleri beklentisiyle %1,5'e yukselmesi 6ngorilmektedir.
Bolgenin ana ekonomilerindeki ekonomik toparlanma, yuiksek faiz
oranlari ve ihracatini engelleyen zayif dis talep nedeniyle sinirl
kalmaktadir. Ancak, ekonomik blylime hizi, blok icindeki ulkeler
arasinda farkhlik gostermektedir; bazi gliney Avrupa Ulkeleri, kuzeydeki
muadillerinden daha iyi performans gostermektedir. Turizmin
surdardlebilir  bir sekilde toparlanmasi ve imalat sektérindeki
daralmanin daha az etkilenmesi nedeniyle, Ispanya, Portekiz ve
Yunanistan ekonomilerinin 2024 yilinda bdlgesel ortalamanin ve
Almanya ile Fransa'nin bldyldme hizinin Gzerinde gercek GSYH buytme

oranlarina ulasmasi beklenmektedir.?

2Euromonitor International
https://www.euromonitor.com/article/global-economic-outlook-q2-2024

Ekonomik Gostergeler

Tablo: Kuresel Gercek GSYH Buyimesi Temel Tahmini (2022-2026)
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Kaynak: Euromonitor International
Kursel Enflasyon

Manset enflasyonu, 2023 yili boyunca ¢ogu ekonomide hizl bir sekilde
dusls gosterdi. Bu dusds, genel olarak kisitlayici para politikasi ayarlari,
dustk enerji fiyatlari ve tedarik zinciri baskilarindaki devam eden
rahatlama ile desteklendi. Gida fiyatlarindaki enflasyon da ¢ogu ulkede
keskin bir sekilde azaldi; bu durum, bugday ve misir gibi temel
Grinlerdeki bol hasatlarin, Ukrayna savasinin baslangicindan sonra
ylksek seviyelere ulasan fiyatlarin hizla dismesine neden olmasindan

kaynaklandi. Medyan gelismis ekonomilerde ortalama enflasyon,
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2022'nin son ¢eyregdindeki %9,9 seviyesinden, 2024'Un ilk ¢eyreginde
%3'e geriledi.

Tablo: Yillara Gére Enflasyon
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Kaynak: OECD

30ECD Ekonomik Gériiniim, Cilt 2024 Sayi 1
https://www.oecd-ilibrary.org/docserver/69a0c310-
en.pdf?expires=1722349541&id=id&accname=guest&checksum=24EC9925D2E

16285DADB2D351DD372E3

Ekonomik Gostergeler

Yilllk enflasyon, Arjantin ve Tarkiye disinda, gelisen piyasa
ekonomilerinde de genel olarak dusis gosterdi. Ancak, bu Ulkelerde
son aylarda gorialen artislar yavaslamaya baslamistir. Cin'deki enflasyon,
Mart ayinda %0,1 gibi ¢cok dusuk bir seviyede kalmistir. Su anda, dinya
genelindeki ekonomilerin yaklasik Gcte birinde manset enflasyonu
hedef seviyede veya altinda bulunmaktadir. Temel enflasyon (gida ve
enerji harig), kesilmis ortalamalar ve medyan enflasyon gibi temel
enflasyon gostergeleri de gecen yil boyunca azalmis, ancak manset
enflasyonundan daha yavas bir hizda dismdasttr. Temel mal fiyatlari
enflasyonu genellikle surekli olarak dismusken, hizmet fiyatlan
enflasyonu daha israrci bir sekilde ytksek kalmis, cogu OECD ulkesinde
pandemi &ncesi ortalamalarin oldukga Gzerinde kalmistir. Bu durum,
bircok hizmet sektdriinde isglci maliyetlerinin  daha yuksek
agirhgindan ve bazi sektérlerde daha yiksek birim karlarindan
kaynaklanmaktadir. Mart itibariyla, yillik hizmet fiyatlari enflasyonu
Amerika Birlesik Devletleri'nde (PCE bazinda) ve euro boélgesinde %4,

Orta ve Dogu Avrupa'daki bazi tlkelerde ise %6'nin Gzerinde kalmistir.3
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Tablo:  Enflasyon  Hedefinde veya Alunda Olan  Ulke  Sayis
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Kaynak: OECD

Kiresel isglcu

Nisan 2024 itibariyla OECD Ulkelerindeki issizlik orani %4.9 seviyesinde
sabit kalmig olup, Nisan 2022'den bu yana %5.0 veya altinda
seyretmektedir. Bu doénemde issizlik orani, 25 OECD ulkesinde
degismeden kalmis, 4 Ulkede azalmis ve 3 Ulkede artmistir. Japonya,
Meksika, Cek Cumhuriyeti ve Kore gibi 5 OECD Uulkesinde issizlik orani
%3.0 veya daha duslk seviyelerde bulunurken, Kolombiya, Yunanistan
ve Ispanya'nin orani %10'un Gzerinde seyretmektedir. OECD genelindeki
issiz sayisi, hafif bir azalma ile toplam 34.1 milyona dismdus ve 18 tlkede
issizlik orani stabil kalmis veya azalmistir; en buytk azalma

Kolombiya'da yasanmistir.

Ekonomik Gostergeler

Avrupa Birligi ve Euro Bolgesi'nde, issizlik oranlari sirasiyla %6.0 ve %6.4
seviyelerinde tarihi dustk seviyelerde kalmistir. Euro Bolgesi'ndeki cogu
OECD ulkesinde issizlik oranlari sabit kalmis olup, yalnizca irlanda'da bir

artis gorilmis, Avusturya ve Italya'da ise oranlarda azalma yasanmistir.

Kolombiya hari¢, Avrupa disindaki OECD ulkelerinde ise, Nisan 2024
itibaryla issizlik oranlari genel olarak stabil kalmis veya artis
gostermistir. Kanada ve Amerika Birlesik Devletleri'ndeki issizlik oranlari
Mayis 2024 itibariyla sirasiyla %6.2 ve %4.0 seviyelerinde genis dlclide

sabit kalmistir.
Tablo: OECD, Euro Bolgesi ve Secili Ulkelerde issizlik Oranlar
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Kaynak: OECD
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OECD genelinde, kadin ve erkek issizlik oranlari Nisan 2024 itibariyla
sirasiyla %5.1 ve %4.7 seviyelerinde genis bir sekilde sabit kalmistir.
Kadin ve erkek issizlik oranlari arasindaki fark, Avrupa Birligi, Euro
Bolgesi ve 19 OECD Ulkesinde pozitif dederler gostermistir. Ancak, bu
fark Nisan ayinda Avusturya, Danimarka, Isve¢ ve Amerika Birlesik

Devletleri'nde daralmis veya negatif hale gelmistir.

Geng issizlik orani (15-24 yas) Nisan 2024 itibariyla 9 OECD Ulkesinde
%20'nin Uzerinde yiksek seviyelerde kalmistir. irlanda, Litvanya, Yeni
Zelanda ve Norvec gibi bazi Glkelerde bu oran 1.0 puandan fazla artis

gostermistir.*

4 OECD
https://www.oecd.org/en/data/insights/statistical-
releases/2024/06/Unemployment-Rates-Updated-June-2024.html

Ekonomik Gostergeler

Tablo: OECD issizlik Oranlan: Yas ve Cinsiyet Gruplarina Gére Dagihm
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Kaynak: OECD

Sayfa | 25


https://www.oecd.org/en/data/insights/statistical-releases/2024/06/Unemployment-Rates-Updated-June-2024.html
https://www.oecd.org/en/data/insights/statistical-releases/2024/06/Unemployment-Rates-Updated-June-2024.html

Etkinsurekli
Degerleme Raporu — 11.12.2024

Tablo: OECD Ulkelerinde issizlik Orani

@ Record low since 2001 [ April 2024

Kaynak: OECD
Faiz Oranlari

Ocak 2022 ile Nisan 2024 arasinda gdzlemlenen 13 dlke arasinda, yillik
ortalama enflasyon orani 10 Ulkede azalmistir. Grafiklerde gorilen
dénemde vyalnizca Avustralya ve Japonya'da enflasyon dismustur.
Nisan 2024 itibariyla, gozlemlenen Ulkeler arasinda en yuksek faiz orani
Rusya'da %16 olarak belirlenmistir. En disUk faiz orani ise Japonya'da

%0,1 olarak gortlmustar.

5 Statista
https://www.statista.com/statistics/1317878/inflation-rate-interest-rate-by-

country/

Ekonomik Gostergeler

Gozlemlenen doénemde, grafiklerde yer alan her (lkede merkez
bankalari faiz oranlarini artirmistir. Merkez bankasi faiz oranlari,
enflasyonu yonetmek icin kullanilan temel araclardan biridir: Disuk faiz
oranlari genellikle enflasyonun artmasina, ytksek faiz oranlar ise
enflasyonun azalmasina yol acar. 2022 ve 2023 yillarinda enflasyonun
blaylk ol¢ide artmasi nedeniyle, merkez bankalari enflasyonu

yavaslatmak amaciyla faiz oranlarini artirmistir.

Etkin bir merkez bankaciligi sistemi, enflasyonu yonetmede anahtar bir
rol oynar. Bu tiur bir sistemin eksikligi nedeniyle, daha az gelismis
ekonomiler genellikle daha ylksek enflasyon oranlarina sahip olur. 2022
yilinda ve 6nceki yillarda, Venezuela hiper-enflasyon dénemi yasamis
olup, bu durum dinyanin en yuksek enflasyon oranina sahip ulke

olmasina yol agcmistir.®

Federal Reserve'in, Temmuz 2024'te 8. kez art arda, federal fonlar faiz
oranini %5.25-%5.50 araliginda 23 yilin en ylksek seviyesinde korumasi
beklenmektedir. Ancak, politika yapicilarinin enflasyonun yavaslamasi

ve isglcl piyasasindaki duraklama belirtileri 1siginda, onUmuzdeki
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aylarda borg¢lanma maliyetlerini dustrebileceklerine dair dnemli bir

ipucu vermeleri beklenmektedir.

Haziran ayinda yillik genel enflasyon %3'e diserek, Haziran 2023'ten bu
yana en dusuk seviyesine gerilemistir. Cekirdek enflasyon orani ise son
G¢ yihn en dustk seviyesi olan %3.3'e inmistir. Yilhik Kisisel Tdketim
Harcamalari (PCE) enflasyon orani da %Z2.6'dan %2.5'e gerilemistir.
Merkez bankasinin tercih ettigi enflasyon 6l¢itu olan ¢ekirdek PCE orani
ise %2.6 seviyesinde kalmis, 2022 yilindaki zirve seviyesinin oldukca
altinda kalmistir. Ayrica, issizlik orani %4.1 ile 2021 seviyelerine
yUkselmis, istihdam artisi yavaslamis ve

isten cikarmalar artis

gostermistir.®

5Trading Economics
https://tradingeconomics.com/united-states/interest-rate

Ekonomik Gostergeler

Tablo: Gelismis ve Gelisen Ulkelerde Enflasyon Orani ve Merkez Bankasi Faiz

Oranlari
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Ekonomik Gostergeler

3.2. Turkiye Ekonomisi

Bayume

Gergek GSYH buytimesinin 2023'te %4,5 olan oranindan 2024'te %3,4'e
ve 2025'te %3,2'ye yavaslamasi 6ngorilmektedir. Daha siki mali kosullar
ve enflasyonun satin alma gucl Gzerindeki olumsuz etkileri, hanehalki
tlketimini baski altinda tutacaktir. Yatirim faaliyetlerinin, 2023 depremi
sonrasindaki yeniden insa calismalari nedeniyle guglid kalmasi
beklenmektedir. ihracat, dis cevredeki iyilesmeye bagh olarak kademeli
olarak guclenecektir. Enflasyon bu yilin basinda zirveye ulasmis
olmasina ragmen, 2024 ve 2025 boyunca yiksek seviyelerde kalmasi

6ngorilmektedir.

Tablo: Mali Kosullarin Sikilagmasi ve Kredi Tirlerine Gore Faiz Oranlar
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Kaynak: OECD

Mali politikanin, 2023'te meydana gelen ve kismen depremle ilgili
harcamalardan kaynaklanan blylk butce acgigr artisinin ardindan
daraltici olmasi beklenmektedir. Para politikasi ise dogru bir sekilde

kisitlayici hale gelmis ve Mayis 2023'ten bu yana ana faiz orani
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toplamda 41,5 puan artmistir. Ancak, enflasyon yiiksek kalmaya devam
ederse, daha fazla para ve mali sikilastirma gerekebilir. Yapisal
reformlar, makroekonomik kosullari istikrara kavusturma ve uzun vadeli
blytme potansiyelini artirma cabalarini destekleyebilir. Ozellikle isgticu
piyasasl reformlari, yuksek kaliteli resmi is yaratimini artirmaya yardimci
olacaktir. 2023'Gn son ceyredinde, gugli oOzel tuketim tarafindan
desteklenen blyime devam etti. Net ihracatin GSYH'ye katkisi da
kademeli olarak iyilesmistir. Daha siki mali kosullara ragmen, kisa vadeli
gostergeler 2024'Gn basinda i¢ talepte hala saglam bir buylime
oldugunu isaret etmektedir. Tiketim mallar Uretimi ve perakende
satislari yilin basinda artis gdstermis, 2023 deprem bdlgesindeki
yeniden insa ve onarimdan dolayl insaat sektdrindeki faaliyetler
dinamik kalmistir. Ancak, enflasyon direncli bir sekilde yuksek
seviyelerde kalmaktadir. Yillik tuketici fiyatlari enflasyonu Mart ayinda
%68,5'e ulasmis ve enflasyon beklentileri son aylarda azalmis olsa da,
hedeflenen %5'in oldukca Uzerindedir. 2023'te deprem ve zayif dig
talep, ihracatta bir azalmaya yol agcmistir. Ancak, turizm sektérdndeki
glgld buyume, buyik mal aciginin kismen telafi edilmesine yardimci
olmustur. Orta Dogu'daki gerilimlerin Ekim ayindan itibaren artmasina
ragmen, 2023 yilinda Turkiye'yi rekor seviyede 50 milyon turist ziyaret

etmistir. Kisa vadeli gdstergeler, Tirkiye'nin ana ticaret ortaklari

Ekonomik Gostergeler

arasindaki talep kosullarinda iyilesme isaretleri vermekte ve ihracat

2024'Un basinda zaten guclenmistir.

Tablo: Mali Kosullarin Sikilasmasi ve Kredi Tirlerine Gore Faiz Oranlari
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Kaynak: OECD
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Para ve Mali Politikalar

Merkez Bankasi, fiyat istikrarini saglamak amaciyla para politikasini
sikilastirmaktadir. Politika faizi, Haziran 2023'te %8,5'ten mevcut
seviyeye olan %50'ye yukseltilmistir. Kredi kartlari ve overdraft
hesaplarindan yapilan nakit avanslar Gzerindeki aylik azami faiz oranlari
da artinlmistir. Merkez Bankas, lira likiditesinin fazlahgini azaltmak igin
liradan mevduat alim ihalesi gibi adimlar atmistir. Bununla birlikte,
enflasyon beklentileri kdk salmadigi sirece daha fazla para politikasi
sikilastirmasi gerekebilir. Projeksiyonlar, politika faizinin 2025 yilina
kadar %50 seviyesinde kalmasini édngdrmektedir. Hukimet, Turkiye
ekonomisini slrdurulebilir bir yola sokmak amaciyla ¢ok yoénlu bir
cabanin pargasi olarak mali politika sikilastirmasini duyurmustur. Ocak
ayinda, benzin Uzerindeki vergi Ug¢ katina ¢ikarilmis, standart KDV orani
%18'den %20'ye ylkseltilmis ve temel drtnler icin disik KDV orani 2
puan artirlmistir. Hikimet, batce agidini daha da azaltmak icin ek
onlemler alinacagini duyurmustur.nPara politikasi kosullarinin = siki
kalmasi ve enflasyon hedefe ulasana kadar mali ihtiyatin strddrilmesi

gerekmektedir. Mali strdurdlebilirlik, harcama verimliligini artirmak ve

7 OECD EKONOMIK GORUNUMU, CILT 2024 SAYI 1
https://www.oecd.org/en/publications/oecd-economic-outlook/volume-
2024/issue-1 69a0c310-en.html
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vergi gelirlerini genisletmek amaciyla yapisal reformlar gerektirir. Kisisel
gelir vergisi, sosyal katkilar ve KDV icin yasal oranlar genel olarak OECD
ortalamalari ile uyumludur. Ancak, vergi tabanlari dar kalmakta ve bu
durum, kismen az sayida mukelleften kaynaklanmaktadir. Muafiyetler ve
indirimler nedeniyle toplam vergi gelirlerinin buyuk bir kismi feragat
edilmektedir. Bu muafiyetlerin azaltilmasi, vergi tabanini genisletmeye
ve gelirleri artirmaya yardimci olacaktir. KDV gelirleri, potansiyellerine
kiyasla 6zellikle dustktir. Makroekonomik istikrari desteklemek ve uzun
vadeli buylme potansiyelini artirmak icin daha genis yapisal reformlar
gerekmektedir. Ozellikle, daha esnek isglicii piyasasi diizenlemeleri ve
iyi tasarlanmis aktivasyon politikalari dahil kapsamli isglcli piyasasl
reformlari, yuksek kaliteli resmi islerin yaratiimasini artirabilir. Ekonomi
ayrica, iklim degisikligi ve enerji soklarina karsi daha dayanikli hale
gelmek i¢in uyum politikalari, enerji karisiminin yesillendirilmesi ve

enerji verimliliginin artirilmasi gibi énlemler almalidir.”
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Enflasyon

2024 yili Haziran ayinda Tuketici Fiyat Endeksi (TUFE) %1,64 oraninda
artis gostermis ve yillik enflasyon bir dnceki aya gore 3,85 puan azalarak
%71,60 seviyesinde gerceklesmistir. Haziran ayi enflasyonunun temel
belirleyicileri arasinda %3,79 oraninda artis gdsteren Konut grubunun
fiyatlari, %1,78 oraninda artan Gida ve Alkolslz Iigecekler grubunun
fiyatlar ve %3,09 oraninda artan Lokanta ve Oteller grubunun fiyatlari
bulunmaktadir. Yillik enflasyona en blytk etkiler Gida ve Alkolstz
icecekler, Konut ve Ulastirma gruplarindan gelmistir. C endeksi (enerji,
gida, icecek, titin ve altin hari¢ TUFE) Haziran ayinda %1,73 oraninda
artis gostermistir. Cekirdek enflasyonun ana alt kalemlerinden Temel
Mallar grubunun fiyatlari %0,11 oraninda artarken, Hizmetler grubunun
fiyatlari %3,31 oraninda yukselmistir. Cekirdek enflasyonun yillik artis
orani %71,41, Temel Mallar grubunun vyillik fiyat artisi %50,62 ve
Hizmetler grubunun yillik fiyat artisi ise %95,27 olarak gerceklesmistir.
Cekirdek enflasyonun 12 aylik ortalama degisim orani 1,71 puan artigla
%70,51 olmustur. Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi (Yi-UFE) Haziran ayinda
%1,38 oraninda artmis ve yillik artis orani %50,09 olarak gerceklesmistir.
Sanayinin dort ana sektorinden imalat endeksi %1,18 oraninda artarken,

yilhk degisim orani %52,80 olarak hesaplanmistir. Elektrik, gaz ve buhar

Ekonomik Gostergeler

fiyatlan %2,72 oraninda artmis ve yillik degisim orani %10,78 olarak
kaydedilmistir. Ana sanayi gruplarindan Ara Mal fiyatlarr %0,71
oraninda artmis ve bir dnceki yilin ayni ayina gbre %46,89 oraninda
yUkselmistir. Enerji fiyatlari ise %2,22 oraninda artmis ve bir dnceki yilin

ayni ayina gore %30,41 oraninda artis gdstermistir.

Tablo: TUFE - Yi-UFE Enflasyon Oranlari

2 ¢ = § & § 2 ¥ 8 3§ & § 3

TOFE Villik Yiizde Degisim YI-OFE Villik Yiizde Degisim

Kaynak: TUIK
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Isglicl Piyasalari

10 Temmuz 2024 tarihinde aciklanan isgtcu istatistiklerine gore, 2024
yili Mayis ayinda issizlik orani %7,7 seviyesinde gerceklesmistir. istihdam
edilenlerin sayisi 33 milyon 233 bin kisi, istihdam orani ise %50,5 olarak
belirlenmistir. Mevsim etkilerinden arindiriimis verilere gore, istihdam
edilenlerin sayisi 32 milyon 920 bin kisi ve istihdam orani %50 olarak
gerceklesmistir. isgiicti 35 milyon 931 bin kisi, isgtictine katihm orani ise
%54,5 olmustur. Bu gelismeler sonucunda mevsim etkilerinden

arindirimig issizlik orani %8,4 olarak kaydedilmistir.®

Tablo: Temel isguici Géstergeleri (Mevsimsellikten Arindiriimis)

Kaynak: TUIK

8Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi Strateji ve Biitce Baskanhgi
https://www.sbb.gov.tr/ekonomik-veriler/
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Faiz Orani

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Temmuz 2024 toplantisinda
beklentilere uygun olarak gosterge haftalik repo ihale faiz oranini %50
seviyesinde sabit tutma kararini dérdinct kez aldi. Bu karar, 2002'den
bu yana borclanma maliyetlerini en yuksek seviyeye ¢ikaran terminal
faiz oranini koruma amacini tasimaktadir. Para Politikasi Kurulu, Turkiye
ekonomisindeki temel enflasyon go&stergelerinin beklenildigi gibi
hafifce arttigini belirtmis, kisitlayici para politikalarinin i¢c talebi
yavaslattigina dair isaretlerin bulundugunu ifade etmistir. Ancak, Kurul,
jeopolitik belirsizlikler ve artan gida ve hizmet fiyatlari nedeniyle temel
enflasyonun yukari yonld risklerinin devam ettigini vurgulamis ve
enflasyon beklentilerinde dngoérilmeyen bir kétilesme gdzlemlenirse
bir faiz artisi yapilacagini eklemistir. Son veriler, yillik enflasyonun bir
onceki ayin  75%'inden, Haziran'da  %72'ye  yavasladigini
gostermektedir; bu oran hedef olan %5'in oldukca Uzerinde olup, Ekim

2023'ten bu yana ilk yavaslamay: isaret etmektedir.?

° Trading Economics
https://tradingeconomics.com/turkey/interest-rate
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Sektorel Bilgiler

4. BOLUM Sektorel Bilgiler
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4.1. Global Sektorel Bilgiler

Tasimacilik ve Lojistik Pazar Biiyiikliigii

Tasimacilik ve lojistik pazari son yillarda giclt bir blyime gdstermistir.
Pazar buyukligunin, 2023'teki 16,71 milyar dolardan 2024'te 17,58
milyar dolara ¢ikarak %5,2'lik bir bilesik yillik biyume orani (CAGR) ile
bldylmesi beklenmektedir. Ge¢gmis donemdeki blylime, tasimaciliktaki
teknolojik ilerlemelere, konteynerlestirme ve intermodal tasimacihgin
gelisimine, duzenleyici degisikliklere ve uyumluluk gereksinimlerine,
tedarik zinciri yonetiminin evrilmesine ve tam zamaninda stok

sistemlerinin benimsenmesine dayandirilabilir.

Tablo: Yillara Gore Tasimacilik ve Lojistik Pazar Blylmesi
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Tasimacilik ve Lojistik Pazar Biliyiikliigli 2028 ve Biiylime Tahmini

Tasimacilik ve lojistik pazarinin énimuzdeki birkag yil icinde gugla bir
blylime gdstermesi beklenmektedir. Pazar buytkliginin 2028 yilinda
21,82 milyar dolara ulasarak %5,5'lik bir bilesik yillik buyime orani
(CAGR) ile artacagi ongorulmektedir. Tahmin edilen dénemdeki
blylme, yapay zeka ve makine ddreniminin entegrasyonuna, otonom
araglarin yayginlasmasina, dijital doniisim ve Nesnelerin Interneti (IoT)
entegrasyonuna, klresellesme ve sinir otesi ticarete, tedarik zincirinde

izlenebilirlik i¢in blokzinciri kullanimina dayandirilabilir.

Tahmin dénemindeki baslica trendler arasinda otomasyon ve robotik,
veri analitigi ve 6ngorusel icgoriler, son kilometre teslimat yenilikleri,
surddrdlebilir uygulamalar ve vyesil lojistik, daha hizli  teslimat

seceneklerine olan talep yer almaktadir.

Kuresel ticaret faaliyetlerindeki artisin, &numdizdeki dénemde
tasimacilik ~ ve  lojistik  pazarinin  bUyUmesini  desteklemesi
beklenmektedir. Kuresel ticaret faaliyetleri, mal ve hizmetlerin
uluslararasi sinirlar arasinda ithalat ve ihracatini ifade eder. Tasimacilik

ve lojistik hizmetleri, mallarin uluslararasi dizeyde cesitli tasima

yontemleri ile taginmasi igin kullanilmaktadir.
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Kiiresel Tasimacilik ve Lojistik Pazari icin Bélgesel Bilgiler

Asya-Pasifik, 2023 yilinda tasimacilik ve lojistik pazarindaki en buyuk
bolge olmustur. Kuzey Amerika'nin ise tahmin déneminde en hizl
bldyldyen boélge olmasi beklenmektedir. Tasimacilik ve lojistik pazar
raporunda ele alinan bdlgeler arasinda Asya-Pasifik, Bati Avrupa, Dogu
Avrupa, Kuzey Amerika, Glney Amerika, Orta Dodu ve Afrika

bulunmaktadir.

Tasimacilik ve lojistik pazar raporunda yer alan ulkeler ise Avustralya,
Brezilya, Cin, Fransa, Almanya, Hindistan, Endonezya, Japonya, Rusya,

Guney Kore, Birlesik Krallik, ABD, Kanada, italya ve Ispanya'dir.

Tasimacilik ve lojistik pazari, mal teslimatinin denetlenmesi ve
ybnetilmesi yoluyla elde edilen gelirleri kapsamaktadir. Pazar degeri,
hizmet saglayicinin sattigi veya hizmet teklifine dahil edilen ilgili
mallarin degerini igerir. Yalnizca kurumlar arasinda ticareti yapilan veya

nihai tuketicilere satilan mal ve hizmetler bu kapsama dahildir.

Pazar degeri, belirli bir pazar ve cografyada mal ve/veya hizmetlerin
satisindan elde edilen gelirleri ifade eder ve bu, satislar, hibeler veya

bagislar yoluyla déviz cinsinden (aksi belirtiimedik¢e USD) hesaplanir.

0 The Business Research Company
https://www.thebusinessresearchcompany.com/report/freight-and-logistics-
global-market-report
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Belirli bir cografya icin gelirler, o cografya icindeki kuruluslar tarafindan
pazarda Uretilen gelirleri temsil eder ve nerede Uretildiklerine
bakilmaksizin, bu pazara dahil edilir. Tedarik zincirinin ilerleyen
asamalarinda veya diger Urlnlerin bir parcasi olarak yapilan yeniden

satislardan elde edilen gelirler dahil edilmez.™
insaat Sektériine Genel Bakis ve Buyiklugu

insaat sektérd, ticari binalardan konut projelerine kadar genis bir
faaliyet yelpazesini kapsar ve ham kaynaklarin kullanimi ile detayl
planlama gerektirir. Sreg, izinlerin alinmasi ve saha hazirligi gibi kritik
adimlarla baslar ve evler, yollar, barajlar gibi ¢esitli yapilarin insasini ve
strekli bakimini icerir. insaat sektériinin 2023 ile 2028 yillari arasinda
yillik bilesik bldyime orani (CAGR) %5,31 ile 1,18 milyar ABD dolari
artmasi beklenmektedir. insaat sektdrinin degeri, artan is gici ve
maliyet analizlerinin etkisiyle ylkselmesi beklenmektedir. Genel olarak,
sektor onimizdeki on yil icinde blylime ve gelisim icin bir¢ok firsat
sunmaktadir. Bu yatinmlanin, pazarin biyUmesini desteklemesi
dngorilmektedir. Ayrica, hikimetler tarafindan birinci, ikinci ve Gglncu

basamak saglk sistemlerinin kapasitelerini giclendirmek amaciyla alti
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yil boyunca 8,8 milyar ABD dolar tutarinda bir yatirrm yapilmistir.
Altyapi iyilestirmeleri igin alinan bu tedbirlerin, tahmin dénemi boyunca

sektore katki saglamasi beklenmektedir.

Tablo: insaat Pazar Blydkligu Géranim

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

2018: USD 3,211.30
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Market size
growth

I uso 1179.2 Bn

Kaynak: Technavio

Yap! insaati segmenti, 2008-2009 kuresel ekonomik krizinden sonra
toparlanarak gugcli bir buyime gostermistir. Kentsellesme oranindaki
artis, 2050 yilina kadar ndfusun yaklasik %80'inin kentsel alanlarda

yogunlasmasini d5ngdérmektedir.
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Buildings Construction Segment | 2018:USD 1,532.10 billion
ingaat Pazarinin Bélgesel Analizi (Asya-Pasifik Bélgesi)

Asya-Pasifik (APAC) bolgesi, diinya genelinde insaat pazarinin énemli
bir blylime kaynagidir ve tahmin dénemi boyunca kiresel pazar
blylmesine %48 katkida bulunmasi beklenmektedir. Technavio'nun
analistleri, bu boélgedeki pazar dinamiklerini ve itici gucleri ayrintili
olarak incelemistir. Hindistan, Afganistan ve Banglades gibi gelismekte
olan dlkelerde artan insaat faaliyetleri, APAC bolgesindeki pazarin
blylmesini desteklemektedir. Bolge, 6zellikle konut ve ticari yapilara
olan yuksek talep nedeniyle dnemli bir buylime yasamaktadir. Ayrica,
hukumetlerin altyapi projelerine yaptidi yatirmlar, insaat pazarinin
istikrarli bir sekilde genislemesini saglamaktadir. Ornegin, 2020 yilinda
Hindistan, Odisha Ekonomik Koridor Projesi icin 8,58 milyar ABD dolari

tahsis etmistir. APAC bolgesindeki blylme, Uretim ve hizmet
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sektorlerindeki gelismelerle desteklenmektedir. Kentsel nufus artisl,
ekonomik kalkinma ve tasarim yenilikleri gibi faktorler, bélgedeki insaat
pazarini olumlu yonde etkilemektedir. B6lgedeki muteahhitler ve insaat
firmalari, modern ve surdurilebilir yapilar insa ederek bu trendlerden
yararlanmaktadir. Almanya, 06zellikle sanayi ve konut insaat
segmentlerinde blylime gdsteren diger bir bolgedir. Bununla birlikte,
gelismekte olan ekonomiler de hem ticari hem de konut insaatlarinda
onemli bir blytime yasamaktadir. Bu faktorler, tahmin dénemi boyunca
APAC  bolgesindeki  pazarin  yoénlendiriimesinde  &énemli  rol

oynamaktadir.”

VAP

¢ 48%

of the growth will originate
from APAC

11 Technavio
https://www.technavio.com/report/construction-market-analysis
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Bolgesel insaat Miihendisligi Pazar Egilimleri

Kuzey Amerika: Kuzey Amerika insaat muhendisligi pazarinda olumlu
bir talep gériinimu s6z konusudur. Kamu ve 6zel yatirimlar, uzun vadeli
altyapi projelerine odaklanmakta olup, sanayi sektord de yeni politika
reformlarindan yararlanmaktadir. Bu gelismeler, bolgedeki insaat
mihendisligi hizmetlerine olan talebi artirmaktadir. Ancak, ABD'de
altyapi yatirrmlarindaki distis dnemli bir endise kaynagidir, dzellikle yol,
kdprt, havaalani ve su yollari gibi altyapr eksiklikleri finansman

yetersizlikleri nedeniyle giderilememistir.

Meksika: Meksika'daki insaat muhendisligi pazari, Ulusal Altyapi
Programi  (PNI) sayesinde buylmektedir. Bu program, dlkenin
Uretkenligini artirmayi ve sektordeki rekabet glcinl iyilestirmeyi
hedeflemektedir. PNI'nin, Ulke genelindeki bolgesel farkhlklari

azaltarak yasam standartlarini yikseltmesi beklenmektedir.

Asya-Pasifik: Asya-Pasifik, 2023 yilinda kuresel pazarin %33,7'sini
olusturmus ve tahmin ddnemi boyunca en yuksek buylme oranini
gozlemlemesi  beklenmektedir. Bolgedeki hizli  sanayilesme ve
kentlesme projeleri, 6zellikle Cin ve Hindistan'daki insaat mihendisligi

pazarini desteklemektedir. Cin'de, altyapi gelisimi ve artan yabanci

Sayfa | 37


https://www.technavio.com/report/construction-market-analysis

Etkinsurekli
Degerleme Raporu — 11.12.2024

Degerleme Analizleri

yatirim fonlamasi pazar blytUmesini desteklemekte, Hindistan ise “Make Tablo: insaat Mihendisligi Pazarinin Bélgesel Dagilimi

in India” girisimleri sayesinde hizli bir buylime gdstermektedir.

Avrupa: Avrupa'da insaat muahendisligi  pazarinin  buylmesi
beklenmektedir. insaat sektéri, Avrupa’nin toplam GSYiH'sina énemli
katkilar saglamaktadir. Almanya, 2023 yilinda Avrupa'daki en buyuk
insaat muhendisligi tlketicilerinden biri olarak éne ¢ikmaktadir; vergi

tesvikleri gibi huktumet girisimleri, sektérde patlama yasanmasina

neden olmustur.

Orta Dogu ve Afrika: Orta Dogu ve Afrika'da insaat muhendisligi R N R AT N N
sektoru, petrol Gretiminin genislemesi ve artan 6zel yatirimlar sayesinde Kaynak: Grand View Research

toparlanma gostermektedir. Suudi Arabistan, BAE ve Katar gibi

Ulkelerdeki  hakamet vyatirimlari, sektori  destekleyerek insaat

muhendisligi hizmetlerine olan talebi artirmaktadir. Suudi Arabistan’in

KSA Vision 2030 hedefleri, genis kapsamli altyapi projeleri ve

yenilenebilir enerji yatinmlart ile sektérde o6nemli bir blyime

saglamaktadir.™

2Grand View Research https://www.grandviewresearch.com/industry-analysis/civil-engineering-
market
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4.2. Turkiye'de Sektorel Bilgiler

Turkiye, Avrupa, Afrika, Orta Asya Ulkeleri ve Rusya'yi kapsayan, yaklasik
7 trilyon ABD dolari ticaret hacmine sahip kiresel bir pazarin kesisim
noktasinda yer almaktadir. Tarkiye, 4 saatlik ucus mesafesi icerisinde
toplam 28 trilyon ABD dolarlik GSYiH'ye ve 1,6 milyar dolarlik satin alma

glclne sahip 67 Ulkeye erisim saglamaktadir.

Gelecek yillarda, Guneydogu Asya ve Afrika'daki nufus artisinin dinya
genelindeki diger bolgeleri geride birakmasi, uluslararasi ticaretin
artmasi ve kuresel ticaretin merkezinin Asya'ya kaymasi beklenmektedir.
Artan nufus ve ticaret hacmi, tagimacilik ve lojistik hizmetlerine olan
talebi hizlandiracak ve bu talebin 2050 yilinda buglnki seviyelere

kiyasla neredeyse iki katina ¢ikacagr 6ngérulmektedir.

Turkiye, kuresel ticaretteki mevcut konumunu guglendirmek ve daha da
gelistirmek amaciyla, tasimacilik ve lojistik sektorlerine yonelik altyapi
yatinmlarini artirma  kararliligindadir.  Bu yatinmlar, sehirlesme,
surdurdlebilirlik, cevre bilinci, blyldk pazarlara baglanti ve yeni nesil
tasimacilik gibi sektdrdeki kiresel trendlerle uyumlu olarak hayata

gecirilmektedir.

O ("\'
8 N/

2003-2022 yillari arasinda Turkiye'nin ulagim ve lojistik alt sektdrlerine

toplam 250 milyar ABD dolari yatirnm yapilmistir.

2024 yili itibariyla Turkiye'de lojistik ve ulastirma sektorl icin ayrilan

toplam yatirim hacminde demiryolu yatinmlarinin pay1 %49'dur.

2035 yili itibariyla Turkiye'deki tahmini toplam yik tasima miktarinin 1.5

milyar ton olmasi beklenmektedir.

2023 yih itibariyla Turkiye, gelisen 50 ekonomi arasinda lojistik sektorl

siralamasinda 11. sirada yer almaktadir.
Tirkiye'nin Lojistik Sektoriindeki Kisa ve Orta Vadeli Hedefleri:

e Ulusal dizeyde lojistik merkezlerinin sayisini artirmak ve bu

merkezlerde etkili is ydnetimi uygulamalarini benimsemek,
e Lojistik Performans Endeksi'nde ilk 10 Ulke arasinda yer almak,

e Kuru liman sistemini gelistirmek ve genisletmek,
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e Turkiye'yi orta koridorda bir lojistik merkezi olarak

konumlandirmak,
e Dijital donlsimU desteklemek,

e GUmriuk kontrol sireclerini hizlandirmak ve verimliligini

artirmak.

Bu hedeflerin 6tesinde, Turkiye, ekonomik buytume, ylksek katma
degerli Uretim, ihracat odakli stratejiler ve batunlik, sturdurilebilirlik,
guvenilirlik ve verimlilik ilkelerine dayanan tasimacilik ve lojistik
sistemlerinin gelistiriimesiyle bolgesel ve kiresel dlcekte lider bir tlke

olmayi amaclamaktadir.
Tiirkiye insaat Pazarinin Biiyiikliigii ve Analizi (2024 - 2029)

Tarkiye insaat pazarinin bdyukligd 2024 yilinda 53,31 milyar ABD dolari
olarak tahmin edilmekte olup, 2029 yilina kadar 68,43 milyar ABD
dolarina ulagmasi ve %5,12'lik bir bilesik yillik buyime orani (CAGR)
gostermesi beklenmektedir. COVID-19 pandemisi nedeniyle insaat
sektort, Turkiye'de dnemli darbelere maruz kalmis; insaat alanlarinin
kapanmasi, proje iptalleri, tedarik zinciri kesintileri ve nakit akisi

duraklamalari yasanmistir. insaat sektori, 200'den fazla alt sektori

BMordor Intelligence
https://www.mordorintelligence.com/industry-reports/turkey-construction-
market
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kapsadigindan, bu tir kesintiler sektdérde zincirleme etkiler
yaratmaktadir. Trkiye genelinde konut fiyatlari, Kasim 2022'de %189,9
artis gostererek metrekare basina ortalama 16.984 TRY (904 USD)

seviyesine ulasmistir.

Tlrkiye'nin insaat sektoért, nufus artisi ve konut ihtiyaci nedeniyle
biyimeye devam etmektedir. Tiirkiye, 906 milyar ABD dolari GSYiH ile
dinyanin 19. buyidk ekonomisidir ve OECD ile G20 uyesidir. Konut
kredileri ylUkselmekte olup, Kasim 2022'de konut kredilerinin toplami
356,2 milyar TRY (18,96 milyar USD) olarak kaydedilmistir. 2022 yili
icinde Turkiye'de 1.159.853 konut satisi yapilmis olup, bu, gecen yilin
ayni dénemine gore %6,7'lik bir artisi goéstermektedir. Yabanci alicilara
yapilan konut satiglari %12 artis gostererek 5.893 birime ulasmistir.

Istanbul, yabanci alici satislarinda buytk bir paya sahiptir.”

USD 68438

. Market Size (2024)

Market Size (2029)

USD 53.31 Billion
U5D 68.43 Billion

CAGR (2024 -2029) 212%

2024 2029
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Tirkiye Yapi izin istatistikleri
Yapi Ruhsatlar

2024 yili Il. ceyreginde belediyeler tarafindan verilen yapi ruhsati sayisi,
daire sayisi ve yuzoélciminde sirasiyla %22,7, %28,9 ve %30,9'1uk
azalmalar yasandi. Toplam yuzoélcimin %53,8'i konut alani olarak
gerceklesti. Toplam ytzélgtim 27,1 milyon m? olup, bunun 14,6 milyon
m?'si konut, 6,9 milyon m?®si konut disi ve 56 milyon m®si ortak

kullanim alani olarak belirlendi.

Tablo: Yapi ruhsatina gore konut, konut disi ve ortak alanlarin yiz 8l¢tim

paylari, Il. Ceyrek, 2022-2024

(%)
60
539 522 538
50 -
40
30 276 260 255
218 207
20 185
10
0 —
Konut alani Konut digi alan Ortak alan
2022-1 u2023-1l 20241
Kaynak: TUIK

En ylksek yuzolcim payr %66,6 ile iki ve daha fazla daireli binalarin

oldu. ikamet amagh binalarin yizélgimui 18,0 milyon m? ile en yiksek

Degerleme Analizleri
paya sahipken, sanayi binalari ve depolar 2,2 milyon m? ile ikinci sirada

yer aldi.
Tirkiye insaat Maliyet Endeksi Verileri
Genel insaat Maliyet Endeksi

2024 yili Haziran ayinda, bir dnceki aya gore %0,40, bir dnceki yilin ayni
ayina gore ise %66,12 artis gdstermistir. Malzeme endeksi bir dnceki aya
gbre %1,01 artarken, iscilik endeksi %0,80 azalmistir. Yillik bazda,
malzeme endeksi %51,55 ve iscilik endeksi %105,50 oraninda artis

gostermistir.

Tablo: insaat maliyet endeksi yillik degisim orani(%), Haziran 2024

120 —
10:57/,-)"
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80 7278
66,12
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Kaynak: TUIK
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5. BOLUM Degerleme Analizleri
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5.1. Net Aktif Degeri Yontem (Toplama Yontemi)

Net aktif degeri, sermaye ve dagitilmamis karlarin toplamidir. Baska bir ifade ile bilancodaki varliklardan borglarin distlmessi ile kalan tutardir.

Raporumuzda, sirketin tim faaliyetinin ve aktifinin 2 adet arsa niteliginde gayrimenkulden olusmasi ve bu varliklarin gecerli dederleme standartlarina

gbre piyasa dederleri ile degerlenmesi nedeniyle, dederlemede net aktif degeri ydntemi uygulanmistir.
Sirketin finansal tablolari 22.11.2024 tarihli olup, VUK esasli olarak hazirlanmistir.

Sirketin sahip oldugu 2 adet gayrimenkul, aktif toplaminin yaklasik %97'sini olusturmaktadir. Gayrimenkul degerlemesi bir gayrimenkul degerleme

firmasi tarafindan 20.11.2024 tarih 2024-0108 ve 2024-0109 sayili raporlarla yapiimistir.
Degerleme ile ilgili raporda yer alan bilgiler asagidaki gibidir:

o Degerleme sirketi, SPK tarafindan yetkilendirilmis Focus Global Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlk A.S.'dir. Dederleme rapor tarihi

20.11.2024'dur.

o Degerleme konusu varlklar, istanbul ili, Kictiikcekmece ilcesi, Halkali Mahallesinde yer alan iki arsadir. Birinci arsa, 800 ada, 13 Parsele kayitli
ve 1.962,93 m2 olup, kismen refij, kismen saglik tesisi alani olarak planhdir. ikinci arsa, 801 Ada, 1 Parsele kayitli ve 12.000 m2 olup, belediye hizmet

alani olara imarlidir. Her iki arsada da sirketin hisse orani yaklasik %65'dir.

o Degerleme ydntemi olarak Pazar (Emsal Karsilastirma) Yontemi kullaniimistir.
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Arsa 1 Arsa 2
il, iice, Mahalle istanbul istanbul
ilce Mahalle Kicgukcekmece Klculkcekmece
Ada Parsel 800 Ada, 13 Parsel 801 Ada, 1 Parsel
Yiizolglimi (m2) 1.962,93 12.000
Yontem Pazar (Emsal Karsilastirma) Pazar (Emsal Karsilastirma)
Ortalama m2 Degeri 55.000 55.000
Piyasa Degeri 107.960.000 660.000.000
Etkinstrekli Hisse Orani %65 %65
Etkin Strekli Hisse Payi Piyasa Degeri 69.932.305 429.363.000

Degerleme raporu ile tespit edilen piyasa degerleri sirket finansal tablolarinda yer almaktadir. Sirket kayitlarina goére, arsalarda meydana gelen deger

artisi asagidaki gibi hesaplanmistir.

Defter Degeri Emsal Degeri Deger Artisi
801 Ada, 1 Parsel 98.117.338 429.363.000 331.245.662
800 Ada, 13 Parsel 7.947.449 69.932.305 61.984.856
Toplam 106.064.787 499.295.305 393.230.518
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Bu deger artisi Uzerinden ertelen vergi etkisinin dikkata alinmasi gereklidir. Kurumlar Vergisinin % 25, kurumlar vergisi gayrimenkul satis istisnasi

oraninin % 25 olacadi varsayi ile 6denmesi gereken Kurumlar Vergisi tutari asagidaki gibi hesaplanmistir (Katma Deger Vergisi Kanunu'na gore, arsa

satislarinin %10 KDV'ye tabidir).

Arsa Deger Artisi 393.230.518
Kurumlar Vergisi istisna Tutar! 25% 98.307.629
Kurumlar Vergisi Matrahi 294.922.888
Beklenenen Kurumlar Vergisi 25% 73.730.722

Yukaridaki hesaplamalar dahilinde sirketin net aktif degeri, 424.250.271 TL olarak hesaplanmistir.

Donen Varliklar 3.781.657
Duran Varliklar 106.073.259
Kisa Vadeli Yakamlultkler -5.104.441
Uzun Vadeli Yukiumlaltkler -

KAYITLI NET AKTiF DEGERI 104.750.475
DUZELTMELER 319.499.796
Arsa Deger Artisi 393.230.518
Vergi Etkisi -73.730.722
NET AKTIF DEGERI 424.250.271
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5.2. Degerleme Sonuclari

e Degerleme analizinde Sirket tarafindan VUK esaslarina gdre hazirlanan, 22.11.2024 tarihli finansal tablolar kullanilmistir.

e Net Aktif Degeri Yontemi kullanilarak, Etkinstrekli'nin piyasa degeri 424.250.271 TL olarak hesaplanmistir.

Net Aktif Degeri Tutar (TL)

Kayith Net Aktif Degeri 104.750.475
Arsa Deger Artislari 319.499.796
Net Aktif Degeri (Piyasa Degeri) 424.250.271
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7.1. Arsa Malikleri

ISTANBUL iLi KUQUKEKMECE iLCESi HALKALI MAHALLESI 801 ADA / 1 PARSEL

Hisse Hisseye Diisen

Malik Hisse Orani Toplam deger Deger

BILGE HAKAN ALTUN 62,5 %1 660.000.000 3.437.500
MEHMET ALTUN 58,35 %0 660.000.000 3.209.250
AYNUR SALTOGLU 807,3 %7 660.000.000 44.401.500
OSMAN NUMAN VLORA 127,64 %1 660.000.000 7.020.200
GULOREN VLORA 42,55 %0 660.000.000 2.340.250
ETKIN SUREKLi IHRACAT LOJISTIK VE TICARET A.S. 7.806,60 %65 660.000.000 429.363.000
SELIME EBRU SEDES 53,49 %0 660.000.000 2.941.250
SANIYE AHU YAZICI 53,49 %0 660.000.000 2.941.250
HABIBE VLORA 14,59 %0 660.000.000 802.450
ISTANBUL BUYUKSEHIR BELEDIYESI 2.973,50 %25 660.000.000 163.542.500
Toplam 12.000,01 %100 660.000.000 660.000.000
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ISTANBUL iLi KUQUKEKMECE ILCESI HALKALI MAHALLESI 800 ADA /13 PARSEL

Hisse Hisseye Diisen

Malik Hisse Orani Toplam deger Deger

AYNUR SALTOGLU 131,06 %7 107.960.000 7.208.223
HAMIT ZEKAYi AKDENIZ 210,77 %11 107.960.000 11.592.227
T.C. CEVRE SEHIRCILIK VE IKLIM DEGISIKLIGI BAKANLIGI 301,7 %15 107.960.000 16.593.323
HABIBE VLORA 2,39 %0 107.960.000 131.449
OSMAN NUMAN VLORA 20,95 %1 107.960.000 1.152.238
GULOREN VLORA 6,98 %0 107.960.000 383.896
SELIME EBRU SEDES 8,78 %0 107.960.000 482.895
SANIYE AHU YAZICI 8,78 %0 107.960.000 482.895
ETKINSUREKLI IHRACAT LOJISTIK VE TICARET A.S.  1.271,51 %65 107.960.000 69.932.305
Toplam 1962,92 %100 107.960.000 107.960.000

Ek
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