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1. YONETICIi RAPOR OZETi

TALEP EDEN KURUM

YESIL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

RAPORU HAZIRLAYAN

AGD ANADOLU GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

DAYANAK SOZLESMESI

02.01.2024 - 2024010001

DEGERLEME TARiHi 08.01.2024
RAPOR TARIHI VE NOSU | 12.01.2024 tarih ve 2024-GYO/SPK-0016
RAPOR TESLIM TARIHi 31.01.2024

RAPORUN KONUSU

Bu rapor, yukarida adresi belirtilen parseldeki arsa, insa halindeki
projenin mevcut insai seviyesiyle ve tamamlanmasi durumundaki
YESIL GYO hisselerinin toplam pazar dederinin tespitine ydnelik
olarak hazirlanmistir.

RAPORUN TURU

Konu dedgerleme raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu dizenlemeleri
kapsaminda GYO portfoyld icin ve “Dederleme Raporlarinda
Bulunmasi  Gereken Asgari Hususlan” icerecek sekilde
hazirlanmistir.

GAYRIMENKUL ADRESI

Merkez Mahallesi, Zambak Sokak, (256 Ada, 9 Parsel)
Arifiye / SAKARYA

MULKIYET HAKLARI

Tam mulkiyet (Bkz. Tapu Kayitlari)

HISSESi

(Yesil GYO Tam mulkiyet) (Bkz. Tapu Kayitlari)

TAPU ARASTIRMA VE
INCELEMESI

Sakarya 1li, Arifiye Ilgesi, Arifbey Mahallesi, 256 ada, 9 nolu
“Arsa” vasifli parsel (Bkz. Tapu Kayitlari)

iMAR DURUMU

Arifiye Belediyesi Imar Mudirligi'nde yapilan incelemelerde
rapora konu tasinmazin 15.08.2014 tarihli 1/1000 Olgekli Arifiye
Revizyon Imar Plani dahilinde Taks:0.30/Kaks:0.90, Hmaks:
10,00 mt. “Konut Alani” (Bkz. Imar Durumu)

KULLANMA
NiTELIGi/ALANI

“"ARSA” vasfinda bulunan tasinmaz Uzerinde proje blinyesinde
konumlu olan rapora konu tasinmazlarin blok, kat, baytklikleri
nitelik bazinda rapor igeriginde sunulmustur. (Bkz. Tablo)

KISITLILIK HALI

Dederleme konusu tasinmazin dederlemesine esas herhangi bir
kisithlik hali bulunmamaktadir.

ARSA DEGERI (KDV HARIC)

8.045.000,00 TL

HALI HAZIR DURUM DEGERI (KDV

14.515.000,00 TL

HARIC)

RAPORU HAZIRLAYAN DEGERLEME Siileyman EYUPOGLU / Degerleme Uzmani / SPK
UZMANI Lisans No: 406038

RAPORU KONTROL EDEN SORUMLU Fatih DOLAR / Sorumlu Degerleme Uzmani / SPK
DEG. UZMANI

Lisans No: 403482
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\ 2.  ONGORU KOSULLARI, UYGUNLUK BEYANI VE KISITLAYICI KOSULLAR
| 2.1. Ongorii Kosullar:

e Miisteriyi tanitic1 bilgiler, miisterinin kendisi tarafindan beyan edilmis olup bu bilgilerdeki yanlisliklardan
sirketimiz sorumlu degildir.

e “‘Genel analiz ve veriler’’ bashg1 altinda yer alan bilgiler tamamen degerlemesi talep edilen gayrimenkul
icin genel bir projeksiyon ¢izilmesi amaciyla, kamuya acik kaynaklar iizerinde degerlenmis bilgilerle
hazirlanmig olup bu bilgi, belge, resim ve haritalarin rapordaki amaci digi kullanimi halinde sirketimiz
sorumlu tutulamaz.

e Gayrimenkuliin fiziksel ve miilkiyet durumuna iliskin bilgiler ilgili kamu ve 6zel kurum ve kurulus birim
ve yetkililerinden edinilmis olup; bu bilgilerin belirli bir amacla 6nceden tahrif edilmis olmasi, dijital veriler
ile basili ya da yazili veriler arasindaki muhtemel hatalar rapor kapsami haricinde tutulmali, raporda varilan
saptama ve sonuglar ibraz edilen belgeler dogrultusunda kabul edilmelidir. Bu bilgiler degerleme uzman
tarafindan elde edildigi tarih itibari ile degerlendirilip, sonradan hasil olan degisiklikler rapor kapsami
disinda sayilmalidir.

e Gayrimenkuliin degerine iligkin olarak ele alinan veriler; degerleme siirecinde beyan edildikleri sekilde
degerlendirilmis olup bu siirecte bu verilerden yaniltici olanlar ile bu tarihten sonra verilerde meydana gelen
degisiklikler rapor kapsami diginda sayilmalidir.

e Gayrimenkuliin deger tespitinde miisteri taleplerine bagli kalinarak, sirketimiz ve degerleme uzmaninin
gorev yetki ve sorumluluk smirlart disarisinda kalan; zemin saglamliginin kati tespiti, yapinin tamaminda
deprem ya da eskimeye bagli olusmus tiim zarar ve ziyanin kesin tespiti yapilmamis olup, bu hususlar bu
konulardaki genel veriler ve digaridan goriilebildigi olgiilerde degerlendirilebilmistir. Yine benzer sekilde
gayrimenkul kapsamindaki muhtemel yer alti zenginlikleri v.b. disaridan tespiti miimkiin olmayan diger
unsurlar yok sayilarak rapor kapsami diginda tutulmustur.

e Gayrimenkuliin fiziksel ve miilkiyete iliskin incelemeleri esnasinda, resmi olarak tespit edilebilen
kamulastirma, plan tadili- iptali, haciz, ipotek gibi degeri etkileyen ya da kisitlayan hususlar diginda var
oldugu iddia edilen diger benzeri hususlar degerlemede ¢oziilecegi varsayimi ile goéz ardi edilerek kiymet
takdiri yapilmustir.

e Bu raporu almak, raporun tamamen ya da kismen yaymlama ve/veya ¢ogaltma hakkini dogurmaz, ancak
kurum iginde belli bir amaca yonelik olarak kismen (degerin yazili oldugu sayfalarda) yazismalara ek olarak
fotokopi ile ¢ogaltma yapilabilir. Bu raporun herhangi bir amacla referans gosterilmesi, amaci1 diginda
kullanilmasi, ¢ogaltilmasi ve/veya yaymlanmasi i¢cin AGD Anadolu Gayrimenkul Degerleme ve
Danmigmanlik A.S.’nin yazili onay1 gerekmektedir.

e Degerleme raporu Sermaye Piyasasi Kurul diizenlemeleri kapsaminda hazirlanmigtir ve Sermaye Piyasasi
Kurul diizenlemeleri kapsaminda kullanilabilir.

e Burapor, inceleme yapildig: tarihteki mevcut bulgular yansitmaktadir.

e Degerleme raporunda yer alan degerlere KDV (Katma Deger Vergisi) dahil degildir.
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e Bu degerleme raporu, higbir taahhiitii yliklenmemek kayit ve sarti ile tanzim olunmustur.

‘ 2.2. Uygunluk Beyani

e Yapilan degerleme c¢aligmasinin SPK mevzuatlarina ve UDES Uluslararas1 Degerleme Standartlarina

uygun olarak gerceklestirildigi ve asagidaki hususlarin teyidi ile saglandigini beyan ederiz.
e Raporda sunulan bulgular degerleme uzmaninin sahip oldugu tiim bilgiler ¢ercevesinde dogrudur.

e Analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla smirli olup, tarafsiz ve Onyargisiz

profesyonel analiz, fikir ve sonug¢lardan olugsmaktadir.

e Degerleme uzmaninin degerleme konusunu olusturan miilklerle herhangi bir ilgisi yoktur. Bu igin i¢indeki

taraflara kars1 herhangi bir kisisel ¢ikar ve 6n yargimiz bulunmamaktadir.

e Degerleme uzmaninin iicreti raporun herhangi bir bdliimiine ve miisterinin amaci lehine sonuglanacak bir
yone veya Onceden saptanmis sonuglarin gelistirilmesi ve bildirilmesine veya bu degerlemenin tasarlanan

kullanimiyla dogrudan ilgili sonraki bir olayin meydana gelmesine bagh degildir.
e Degerleme, ahlaki kural ve performans standartlarina, mesleki gereklere gore gerceklestirilmistir.
e Degerleme personeli ve uzmani mesleki egitim sartlarina haizdir.
e Degerleme uzmaninin degerlemesi yapilan miilkiin yeri ve tiirii konusunda daha 6nceden deneyimi vardir.
e Degerleme uzmani miilkii kisisel olarak gérmiis ve incelemistir.

e Raporda belirtilen kigiler haricinde hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimda

bulunmamustir.
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| 3. RAPOR BILGILERI

‘ 3.1. Rapor Tarihi ve Numarasi

Is bu rapor Yesil Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. nin talebine istinaden sirketimiz tarafindan 12.01.2024
tarihinde 2024-GYO/SPK-0016 rapor no.su ile diizenlenmistir.

3.2. Degerlemenin Tiirii ve Tanimlamasi

Bu rapor; miilkiyetinin tamam Yesil Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.’ye ait olan; Sakarya Ili, Arifiye
Ilgesi, Arifbey Mahallesi, 256 ada, 9 nolu “Arsa” vasifli parsel’ nitelikli olarak parsel iizerinde A - B bloklu
projesinin degerleme tarihindeki piyasa kosullari igerisinde ve taraflar arasinda 02.01.2024 tarihinde
imzalanan sozlesme hiikiimleri dogrultusunda yukarida adresi belirtilen arsa, ingai yatirimlarin; mevcut ingai

seviyesiyle ve tamamlanmasi durumundaki hisselerin giincel piyasa degerinin tespitine yonelik hazirlanmigtir.

‘ 3.3. Raporu Hazirlayan Degerleme Uzmani ve Sorumlu Degerleme Uzmani

Sirketimiz Degerleme Uzmani Siileyman EYUPOGLU / Lisansh Degerleme Uzmani - SPK Lisans No:
406038 tarafindan taginmaz, mahallinde yapilan inceleme sonucunda, ilgili kisi - kurum ve kuruluslardan elde
edilen bilgi ve belgelerden faydalanilarak, farkli degerleme yontemlerinden elde edilen sonuglarin bir arada
yorumlanmasi sonucunda hazirlanmis olup Sorumlu Degerleme Uzmam Fatih DOLAR / Ingaat Miihendisi -

SPK Lisans No: 403482 tarafindan kontrol edilmis ve miisterek olarak imzalanmistir.

3.4. Degerleme Tarihi

Is bu degerleme raporu Sirketimiz Degerleme Uzmani Siileyman EYUPOGLU tarafindan gayrimenkul
mahallinde 08.01.2024 tarihinde yapilan inceleme ¢alismalara ve sozlesme tarihinden itibaren rapor tarihine

kadar yapilan tiim ¢aligmalara istinaden 12.01.2024 tarihinde hazirlanmisgtir.

3.5. Dayanak Sozlesme Tarih ve Numarasi

Bu degerleme raporu sirketimiz ile Yesil Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. arasinda 02.01.2024 tarihinde ve

AGD/2024010001 numarali imzalanan dayanak s6zlesmesi hiikiimlerine bagli kalinarak hazirlanmistir.

3.6. Tebligin 1. Maddesinin 2. Fikras1 Kapsaminda Hazirlamp Hazirlanmadig1 Hakkinda A¢iklama

Bu rapor, asagida belirtilen teblig ve diizenlemelere gore hazirlanmis olup, Sermaye Piyasalarinda Faaliyette
bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluslar1 Hakkinda Tebligin (III-62.3) 1.Maddesinin 2.Fikrasi

kapsamindadir.

- Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun II1-62.3 sayili “Sermaye Piyasalarinda Faaliyette bulunacak Gayrimenkul
Degerleme Kuruluslari Hakkinda Teblig” ekinde yer alan “Degerleme Raporlarimda Bulunmasi Gereken

Asgari Hususular”

- Sermaye Piyasasi Kurulu'nun III-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda

Teblig”

- Sermaye Piyasas1 Kurul Karar Organi’nin 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayili karar1 ile uygun goriilen
Uluslar Aras1 Degerleme Standartlar1 (2017)
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3.7. Degerle Konusu Gayrimenkuliin Sirketimiz Tarafindan Daha Onceki Tarihlerde Yapilan Son Ug
Degerlemeye Iliskin Bilgiler

Degerleme konusu gayrimenkule iliskin ve miisteri firmaya sirketimiz tarafindan daha dnce degerleme raporu

hazirlanmamastir.

‘ 3.8. Degerleme Calismasin1 Olumsuz Yonde Etkileyen veya Siirlayan Faktorler

Bu rapor hazirlanirken olumsuz yonde etkileyen veya sinirlayan herhangi bir faktore rastlanmamustir.

‘ 3.9. Kullanilan Deger Tamimlari ve Gegerlilik Kosullari

Pazar Degeri, Uluslararasi Degerleme Standartlar: cercevesinde su sekilde tanimlanmaktadir;

e Bir miilkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli bir satict
arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecegi sartlar
altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir anlagsma cergevesinde degerleme

tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.
e Bu degerleme calismasinda asagidaki hususlarm gegerliligi varsayilmaktadir.
e Analiz edilen gayrimenkullerin tiirii ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi pesinen kabul edilmistir.
e Alic1 ve satict makul ve mantikli hareket etmektedirler.

e Taraflar gayrimenkuller ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine azami fayday1 saglayacak

sekilde hareket etmektedirler.
e Gayrimenkullerin satis1 icin makul bir siire taninmustir.
e Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapilmaktadir.

e Gayrimenkullerin alim - satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa faiz oranlar1 {izerinden

gerceklestirilmektedir.
e Gayrimenkuliin makul sartlarda elde edilebilecek en olas1 degeri takdir edilmektedir.
e Takdir edilen pazar degeri degerleme tarihi itibariyle belirlenmis olup degerleme tarihine 6zgiidiir.

e Isbu degerleme raporundaki deger esasi, serbest ve acik bir pazarda yapilabilecek varsayimsal bir el

degistirme islemindeki en olasi fiyati belirlemektir.

e s bu Degerleme Raporu’nun kapsami Raporda detaylar1 verilen tasinmazin giincel piyasa degerinin tespiti
ve Sermaye Piyasast Mevzuati geregince, degerleme raporlarinda bulunmasi gereken asgari hususlar
cergevesinde degerleme raporunun hazirlanmasi olup, Miisteri tarafindan getirilen bir kapsam ve sinirlama

bulunmamaktadir.
Pazar degeri:

e  Bir miilkiin, istekli alic1 ve istekli satic1 arasinda, taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecegi sartlar
altinda, hicbir zorlama olmadan, basiretli ve konu hakkinda yeterli bilgi sahibi kisiler olarak, uygun bir
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pazarlama sonrasinda degerleme tarihinde gerceklestirecekleri alim satim igleminde el degistirmesi

gerektigi takdir edilen tahmini tutardir.

Bu degerleme caligmasinda asagidaki hususlarin gegerliligi varsayilmaktadir.

- Analiz edilen gayrimenkullerin tiirii ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi pesinen kabul edilmistir.
- Alic1 ve satict makul ve mantikli hareket etmektedirler.

- Taraflar gayrimenkuller ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine azami faydayi

saglayacak sekilde hareket etmektedirler.
- Gayrimenkullerin satigi i¢in makul bir siire taninmagtir.
- Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapilmaktadir.

- Gayrimenkullerin alim - satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa faiz oranlari iizerinden

gerceklestirilmektedir.
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\ 4. SIRKET- MUSTERI TANITICI VE iSIN KAPSAMI BiLGILERIi

| 4.1. Sirket Bilgileri

Sirketimiz AGD Anadolu Gayrimenkul Degerleme ve Danigmanlik A.S., 25.06.2015 tarih ve 27091 sayili
Ticaret Sicil Gazetesi’'nde sirket ana s6zlesmesine gore “yiirtirliikkteki mevzuat ¢er¢evesinde her tiirlii resmi ve
0zel, gergek ve tiizel kisi vb. kuruluslara ait gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule dayali hak
ve faydalar ile makine, teghizat, vb. mallarin yerinde tespiti ve degerlemesini yapmak, degerlerini tespit
etmeye yonelik raporlar diizenlemek, analiz ve fizibilite ¢aligmalarini sunmak ve problemli durumlarda goriis
raporu vermek” olarak tanimlanan is ve hizmetleri vermek amaci ile 350.000 Tirk Lirasi sermaye ile
kurulmus olup halihazirda sermayesi 1.050.000 Tiirk Lirasi’dir. Sirket, T.C. Basbakanlik Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun (SPK) 28.09.2017 tarih ve 36231672-340.01-E.10927 sayili kararina istinaden Sermaye Piyasasi
Kurulu mevzuati gercevesinde degerleme hizmeti verecek sirketler listesine alinmustir. Sirkete, T.C.
Bagbakanlik Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumunun (BDDK) 30.05.2018 tarih ve 12509071-
107.01.01-E.7306 sayili, Bankalara Degerleme Hizmeti Verecek Kuruluslarin Yetkilendirilmesi ve Faaliyetleri
Hakkinda Yonetmelik karar1 uyarinca; "Gayrimenkul, Gayrimenkul Projesi veya gayrimenkule dayal hak ve
faydalarin belirli bir tarihteki muhtemel degerlerinin bagimsiz ve tarafsiz olarak, uluslararas1 alanda kabul
goérmiis degerleme standartlar cergevesinde takdir etmek, gayrimenkullerin ayrilmaz bir pargasi niteligindeki
makine ve techizatlarin yerinde tespitini yaparak deger takdirinde bulunmak, gayrimenkul ve gayrimenkule
bagl haklara iligkin hukuksal, mali ve bilimsel damigsmanlik yapma” konularinda hizmet etme yetkisi
verilmigtir. Faaliyetlerini Sakarya Merkez Ofisinde kadrolu ve sozlesmeli ¢oziim ortagi olarak Tiirkiye nin
farkl1 bolgelerine yayilmis personel ve sozlesmeli personeller vasitasiyla siirdiirmekte olan AGD Anadolu
Gayrimenkul Degerleme A.S. Tiirkiye genelinde banka, kamu kurumlari, belediyeler, 6zel ve tiizel kisiliklere

degerleme hizmeti vermektedir.

*Merkez Adres: Cumhuriyet Mahallesi, Menekse Sokak, No:14, K:1, D:1, Adapazari / SAKARYA
*Tel: +90 264 277 60 54 — 0264 264 9 AGD

*Sube Adres: Indnii Mahallesi, Riizgar Sokak, No:7, Trend Is Merkezi, K:2, D:9, Atasehir / ISTANBUL
*Sube Adres: Ozgiirliik Mahallesi, 2658.Sokak, No:28/C, Saray Apt., Kepez/ ANTALYA

*Web: http//www.agdanadolu.com.tr, *E-mail; info@agdanadolu.com.tr

*Sirketimiz CORPUS SIGORTA tarafindan 21.10.2023 — 21.10.2024 tarihleri arasinda diizenlenen Mesleki
Sorumluluk Sigortas1 kapsaminda 88900501

| 4.2. Miisteri Bilgileri

Miisteri Unvani: Yesil Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S.
Miisteri Adresi: Yesilkent Mahallesi, Nazim Hikmet Bulvari, No:51, Innovia-2 Sitesi, Esenyurt / ISTANBUL

Miisteri Adresi (Sirket): Maltepe Mabhallesi, Yilanli Ayazma Sokak, No:15, Yesil Plaza, Zeytinburnu /

ISTANBUL *Tel: +90 212 709 37 45 - Faks: +90 212 353 09 09 - E-mail; bilgi@yesilgyo.com
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Ticaret Sicil No: 303536 / Mersis No: 0470003286100012
Davutpasa Vergi Dairesi Miidiirliigii / Vergi No: 470 00 32 861
Kurulus Tarihi: 23.12.1997

Halka Arz Orani: %87,06

Halka Arz Tarihi: 14.12.1999

Faaliyet Konusu: Sirket Sermaye Piyasasi Kurulumun Gayrimenkul Yatirim Ortakliklaria iligkin
diizenlemeleri ile belirlenmis usul ve esaslar dahilinde, gayrimenkullere, gayrimenkule dayali sermaye
piyasasi araclarma, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali haklara ve sermaye piyasasi araglarina
yatirim yapabilen, belirli projeleri gerceklestirmek iizere adi ortaklik kurabilen ve Sermaye Piyasast Kurulu

diizenlemelerinde izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen bir sermaye piyasasi kurumudur.

4.3. Miisteri Taleplerinin Kapsam ve Varsa Getirilen Sinirlamalar

Bu degerleme raporunun kapsami taraflar arasinda imzalanan sozlesmede belirtilen hususlar dogrultusunda
Sakarya Ili, Arifiye ilgesi, Arifbey Mahallesi, 256 ada, 9 nolu “Arsa” vasifli parsel’ nitelikli olarak parsel
iizerinde A- B bloklu projesinin; arsa, ingai yatirimlarin; mevcut ingai seviyesiyle ve tamamlanmasi
durumundaki hisselerinin gilincel piyasa degerinin Tiirk Lirast cinsinden tespitine yonelik olarak

hazirlanmigtir.,

Konu taginmazin mahallinde tarafimizca sahsen incelemeleri yapilmis olup mevcut durum fotograflar
¢ekilmis, raporda sifahi olarak edinilen ve sunulan bilgiler rapor iceriginde sunulmustur. Rapor tarihi veya
tesliminden sonra meydana gelebilecek ekonomik veya fiziksel degisimler raporda belirtilen bilgi ve sonuglar
etkilemesinden 6tlirli firmamiz sorumluluk tagimaz. Degerleme uzmanimiz s6z konusu gayrimenkulii, gevreyi

ve bolgeyi sahsen incelemistir. Miisteri tarafindan getirilen herhangi bir kisitlama bulunmamaktadir.

4.4. Isin Kapsam

Sakarya 1li, Arifiye Ilgesi, Arifbey Mahallesi, 256 ada, 9 nolu “Arsa” vasifli parsel’ nitelikli olarak parsel
iizerinde A- B bloklu projesinin degerleme tarihindeki piyasa kosullari igerisinde ve taraflar arasinda
02.01.2024 tarihinde imzalanan sézlesme hiikiimleri dogrultusunda yukarida adresi belirtilen projenin; arsa,
ingai yatirimlarinin; mevcut ingai seviyesiyle ve tamamlanmasi durumundaki hisselerinin giincel piyasa

degerinin tahmin ve takdiridir. Bu rapor, ilgili Sermaye Piyasas1 Mevzuati hiikiimlerine gére hazirlanmustir.
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| 5. TASINMAZIN TAPU KAYITLARI
‘ 5.1. Tapu Kayitlar
ILI SAKARYA
ILCESI ARIFIYE
MAHALLESI ARIFBEY
KOYU -
SOKAGI -
MEVKIi -
SINIRI PLANINDADIR
PAFTA NO -
ADA NO 256
PARSEL NO 9
YUZOLCUMU 1.218,76 m? (*)
NITELIGI ARSA (*)
BLOK NO -
KAT NO -
BAG. BOLUM NO -
ARSA PAYINO 1/1
CiLT NO 25
SAHIFE NO 2946
TARIH /YEVMIYE 11.11.2016 — 3784
EDINME SEBEBI TEVHIT ISLEMI
TASINMAZ ID 126189784
MALIKIi YESIL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

(*) Kat irtifaki kurulmamistir.

| 5.2. Tapu Takyidat

Degerlemesi yapilan gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir takyidat (devredilebilmesine iliskin bir simirlama) olup
olmadigr hakkinda bilgi, varsa séz konusu gayrimenkuliin gayrimenkul yatirim ortakligi portfoyiine alinmasina sermaye
pivasasit mevzuatt hiikiimleri ¢ercevesinde engel teskil edip etmedigi hakkindaki gériis,

Miisteriden temin edilen muhtelif tarih ve saatlerde temin edilen ve birer 6rnegi rapor sonunda sunulan tapu
kayitlarina gore, rapor konusu taginmazlarin {izerinde agagida belirtilen takyidat kayitlarinin bulundugu tespit

edilmisgtir.

Serhler Boliimii:

- Taginmazlar iizerinde c¢ok sayida icrai Haciz, Ihtiyati Haciz, Kamu Haczi gibi serh kayitlari

bulunmakta olup tapu kayitlar1 rapor ekinde mevcuttur.

Rehinler Boliimii:
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- Doruk Faktoring A.S lehine, 1.dereceden, 10.000.000,-TL bedelle ipotek serhi. (30.01.2018 tarih-333
yevmiye)

‘ 5.3. Takyidat Ac¢iklamalar:

Rapor konusu taginmazlar {izerinde ¢ok sayida serh mevcut olup Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, Sermaye
Piyasast Kurulu’nun I1I-48.1 sayili Gayrimenkul Yatirm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi’nin 22.-1/]
Maddesi (Herhangi bir sekilde, devredilebilmesi konusunda bir sinirlamaya tabi olan varliklara ve haklara
yatirim yapamazlar. Yiiksek Planlama Kurulundan izin alinmas1 sart1 bu hiikiim kapsaminda devir kisit1 olarak
degerlendirilmez.) hilkkmiine amirdir. Ancak konu taginmazlar iizerinde bulunan kisitlayici serhler, tasinmazlar
GYO portfoyiinde yer alirken, sirketin 6denmemis borglari nedeniyle alacaklilar tarafindan konulmustur.

Konu serhlerin terkini halinde, tasinmazlar devredilebilir nitelik kazanacaktir.

Sermaye Piyasasi Kurulunun I11-48.1 sayili Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi’nin
30. maddesinde “Kat karsilig1 ve hasilat paylasimi yapilan projelerde, projenin gergeklestirilecegi arsalarin
sahiplerince ortakliga, bedelsiz veya diisiik bedel karsiligi ortaklik lehine iist hakki tesis edilmesi veya arsanin
devredilmesi halinde, projenin teminati olarak arsa sahibi lehine ortaklik portfdyiinde bulunan gayrimenkuller
iizerine ipotek veya diger sinirhi ayni haklar tesis edilmesi miimkiindiir. Ayrica gayrimenkullerin, gayrimenkul
projelerinin ve gayrimenkule dayali haklarin satin alinmasi sirasinda yalnizca bu islemlerin finansmanina
iliskin olarak ya da yatirimlar i¢in kredi temini amaciyla portfoydeki varliklar tizerinde ipotek, rehin ve diger

smirlt ayni haklar tesis edilebilir.” denilmektedir.

Yesil Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi tarafindan degerleme konusu tagimmazlarin iizerinde yer
alan ipotek kaydinin yukarida amilan teblig maddesinde belirtilen islemler nedeniyle konulmus oldugunu

beyan eden yazisi rapor ekinde yer almaktadir.

Tasmmmazin ruhsat siiresinin sona ermesi sebebiyle GYO portfoyiinde “Arsa” basligi altinda yer almasinda

tapu kayitlar1 agisindan bir sakinca bulunmamaktadir.
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| 6. BELEDIYE INCELEMESI

| 6.1. imar Durumu

Arifiye Belediyesi Imar Miidiirliigii’nde yapilan incelemelerde rapora konu tasnmazin 15.08.2014 tarihli
1/1000 Olgekli Arifiye Revizyon Imar Planina gére “Konut Alam™ olarak belirlenen sahada kaldigi ve
yapilagsma sartlarinin asagidaki sekilde oldugu 6grenilmistir. Emsal: 0,90, TAKS: 0,30, Kat adedi: 3, Hmax:
10 mt., ingaat Nizam1: Ayrik , Cekme mesafeleri; On bahce 5 mt., yan bahce: 3 mt. yapilasma sartlarna

haizdir.

6.2. imar Dosyas1 incelemesi

Arifiye Belediyesi imar Miidiirliigii arsivinde yapilan incelemelere gére parsel iizerindeki A ve B bloklar igin

diizenlenmis asagidaki ruhsat belgeleri bulunmaktadir.

Blok Belge Yap1 Ruhsati Tarih ve Numarasi Insaat Alam (m2)
A Yap1 Ruhsati 17.02.2017-78/24 906,16
B Yap1 Ruhsati 17.02.2017-78/25 619,44
TOPLAM 1.525,60

6.3. Enciimen Kararlari, Mahkeme Kararlari, Riskli Yap1 Tespiti, Plan Iptalleri vb. konular

Yapilan incelemede herhangi bir enclimen karari, mahkeme karar1 v.b. duruma rastlanmamustir.

6.4. Yap1 Denetim Firmasi (Yap1 Denetim Kurulusu ve Denetimleri Degerlemesi Yapilan Projeler ile
Iigili Olarak, 29/6/2001 Tarih ve 4708 Sayih Yapi Denetimi Hakkinda Kanun Uyarinca Denetim
Yapan Yap1 Denetim Kurulusu (Ticaret Unvam, Adresi vb.) ve Degerlemesi Yapilan Gayrimenkul ile
Ilgili Olarak Gergeklestirdigi Denetimler Hakkinda Bilgi)

Degerlemesi yapilan gayrimenkullerin bulundugu tasinmaz; Eytun Yap: Denetim Ltd. Sti. Adres: Omeraga

Mahallesi, Inonii Caddesi, Asal Apt. No:156, i¢ kap1 No:6, Izmit / KOCAELI tarafindan yapilmaktadir.

6.5. Son Uc¢ Y1l icerisindeki Hukuki Durumdan Kaynaklanan Degisim
6.5.1. Tapu Miidiirliigii Bilgileri
6.5.1.1. Son Uc Y1l i¢inde Gergeklesen Ahm Satim Bilgileri

Tasmmazlar, 11.11.2016 tarihinde Yesil Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. adina tescil edilmis olup bu

tarihten sonra tapu kayitlarinda degisiklik olmamistir.

6.5.2. Belediye Bilgileri
6.5.2.1. imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler, Kamulastirma islemleri vb. Bilgiler

Rapora konu parselin yola terk edilecek ya da kamulastirilacak alan1 bulunmadigi 6grenilmistir. Son ii¢ yillik

donemde imar planinda bir degisiklik meydana gelmemistir.

6.5.3. Gayrimenkule iliskin Olarak Yapilmis Soézlesmelere (Gayrimenkul Satis Vaadi Sozlesmeleri,
Kat Karsih@ insaat S6zlesmeleri ve Hasilat Paylasimi Sozlesmeler vb.) iliskin Bilgiler

Herhangi bir bilgi bulunmamaktadir.

6.5.4. Gayrimenkuliin Enerji Verimlilik Sertifikas1 Hakkinda Bilgi

Tasinmaza ait herhangi bir enerji kimlik belgesi https://beptr.csb.gov.tr/bep-web sitesi iizerinden yapilan

sorgulamada taginmaza ait enerji kimlik belgesine ulagilamamaistir.
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6.5.5. Ruhsat Alinmis Yapilarda Yapilan Degisikliklerin 3194 Sayih imar Kanunu’nun 21.Maddesi
Kapsaminda Yeniden Ruhsat Alinmasim Gerektirir Degisiklikler Olup Olmadig1 Hakkinda Bilgi

Madde 21: — Bu Kanunun kapsamina giren biitiin yapilar i¢in 26 nci maddede belirtilen istisna disinda belediye veya
valiliklerden (....) (1) yapi ruhsatiyesi alinmast mecburidir. Ruhsat alinmig yapilarda herhangi bir degisiklik yapilmast da
yeniden ruhsat alinmasina baghdwr. Bu durumda; bagimsiz boliimlerin briit alant artmiyorsa ve nitelik degismiyorsa
ruhsat, hi¢bir vergi, resim ve harca tabi olmaz. Ancak; derz, i¢ ve dis siva, boya, badana, oluk, dere, dograma, dogeme ve
tavan kaplamalari, elektrik ve sthhi tesisat tamirleri ile ¢ati onarimi ve kiremit aktarilmasi ve yénetmelige uygun olarak
mahallin hususiyetine gore belediyelerce hazirlanacak imar yonetmeliklerinde belirtilecek tasiyict unsuru etkilemeyen

diger tadilatlar ve tamiratlar ruhsata tabi degildir.

Belediyeler veya valilikler mahallin ve ¢evrenin ozelliklerine gére yapilar arasinda uyum saglamak, giizel bir goriiniim
elde etmek amacwyla dis cephe boya ve kaplamalari ile ¢atinin malzemesini ve rengini tayin etmeye yetkilidir. Bu

Kanunun yiiriirliige girmesinden énce yapilmig olan yaptlar da bu hiikme tabidir.
Yapi ruhsatlariin siiresi 17.02.2022 tarihinde son ermis olup ruhsatlarin yenilenmesi gerekmektedir.

Ruhsat siiresinin sona ermesi sebebiyle GYO portfoylinde “ARSA” basligi altinda yer almasinda bir sakinca

bulunmamaktadir. Yeniden ruhsat olmasi durumunda GYO Portfoyiine “projeler” basligi altinda yer alabilir.

6.5.6. Proje Bilgileri

Degerlemeye konu tasinmaz, Sakarya Ili, Arifiye Ilgesi, Arifbey Mahallesinde sinirlar1 dahilinde yer alan ve
imarin 256 ada 9 parselinde kain miilktiir. Parsel iizerinde A ve B Blok olarak numaralandirilmis 2 adet blok
bulunmaktadir. A Blok zemin kat + 2 normal kattan olusmakta olup, her katta 4 adet mesken, blok dahilinde
12 adet mesken yer almaktadir. B Blok zemin kat + 2 normal kattan olusmakta olup, her katta 3 adet mesken,
blok dahilinde 9 adet mesken yer almaktadir. Meskenler; salon + mutfak, 2 adet Yatak Odasi, banyo + wc ve
zemin katlarda teras, katlarda balkon hacimlerinden olusmaktadir. Binalar renco kompozit yap1 sistemi ile insa
edilmektedir. Saha calismasinda gozlemlenen, binalarin son derece hizli ve giivenli bir sekilde insa

edilebilmesidir.
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‘ 7. TASINMAZIN CEVRE VE KONUMU

‘ 7.1. Konum ve Cevre Bilgileri

Degerlemeye konu taginmaz, Sakarya Ili, Arifiye Ilgesi, Merkez Mahallesinde yer alan 256 ada, 9 nolu parsel
ve lizerinde yer alan natamam durumdaki binalardir. Tasinmazin yakin cevresinde orta gelir gruplarinca
mesken olarak kullanilan 2 — 4 kath ayrik ve bitisik nizamda insa edilmis siteler ve alt-orta gelir gruplarinca
mesken olarak kullanilan miistakil yapilar ile bos ve ekili araziler yer almaktadir. Tasinmazin  yer aldigi
bolge Atatiirk Caddesi’ne 150 mt., D-100 Karayolu'na 1,5 km., TEM Otoyolu baglant1 yoluna ise yaklasik 2,5
km. mesafededir.

7.2. Bolge Analizi
7.2.1. Sakarya ili

Sakarya, Tiirkiye'de yer alan sehir ve iilkenin 81 ilinden biridir. akarya, Tiirkiye'nin en kalabalik yirmi ikinci
ilidir. 11 ismini topraklarindan gecen Sakarya nehri'nden almistir. Sakarya Ilinin merkezi Adapazari'dir.
Sakarya niifusu 2022 yilina gore 1.080.080'dir. Bu niifus, 541.449 erkek ve 538.631 kadindan olugmaktadir.
Yiizde olarak ise: %50,13 erkek, %49,87 kadindir.

Sakarya ilinin Karadeniz kiyilarinda Karadeniz iklimi, giiney kismimnda Marmara tipi Akdeniz iklimi etkilidir.
Kuzeyde Findik yetistirilirken, giiney ilgelerinde bir kismi zeytin bahgesi olan meyve bahgeleri yaygin olmast
bunun gostergesidir. 11 merkezinin giineyinde yer alan Samanli daglar1 ve Keremali daglar1 Karadeniz iklim
etkisinin giineye ulasmasina engel olur. Ilin giiney béliimiine Iznik Golii yéniinden Akdeniz hava kiitleleri
ulasir. Yagis Kuzeyden giineye dogru azalir: Karasu'da 1000 mm, Merkezde 840 mm, Geyve'de 600 mm'ye
diiser. Hakim riizgar yonii KKB'dir. Bagil nem ortalamast %72'dir. Yillik sicaklik ortalamasi 14,2 °C'dir. Ocak
aymin fazla soguk olmamasi (5.9 °C), Temmuz sicakliklarinin yiiksek olamamasi (23.3 °C), yillik sicaklik
farkinin diisiik olmasi (17.4 °C), Karadeniz iklimi etkisindendir. Yagisin mevsimlere dagilisi: %31 kismn, %26
sonbahar, %22 ilkbahar, %21 yaz. Bu dagilim Karadeniz yagis rejiminin 6zeliklerini yansitir. Yagisin %95,9'u
normal, %3,7'si saganak seklindedir. Yillin 133 giinii yagishdir.

Sakarya, 1987-1998 yillar1 arasinda Tiirkiye'nin refah diizeyi artan illeri iginde yer almustir. Kaldi ki bu
geligme istatistikleri Sakarya'da her yil tiretilen, Gayri Safi Milli Hasila'y1 tam anlamiyla yansitmamaktadir.
Sakarya'da faaliyet gdsteren ve biiyiik ¢aptaki firmalarimiz Tirkiye'nin en biiyiik 500 kurulusu iginde yer
almaktadir. Ilimizde iiretim yapan dev kuruluslarin (Otoyol, Toprak Grubu, Pilsa, Yazakisa, Goodyear,
Noksel) yonetim merkezleri Sakarya'da olmadigindan, iirettikleri GSMH'ler lin y1llik {iretim degerleri iginde
goriilmemektedir.

Sakarya'da 2012 yilinda ekonominin sektorel dagilimi su sekildedir: Tarim:%17, sanayi:%24, hizmetler:%59.
Sakarya'da (2012) milli gelir 14.064 $, istihdam oran1 %47.7, igsizlik %10.2'dir. Sosyo-ekonomik gelismislik
siralamasina goére Tiirkiye 18.si, Kisi basma diisen GSYIH siralamasinda 33.diir. Tiirkiye GSYIH icinde
1.1'lik paya sahiptir. 2013 yilinda %26 ile ihracatini en fazla artiran il olarak, 1 milyar$ {izerinde ihracat yapan
iller arasina katilmigtir. Sakarya en fazla ihracat yapan 9. sehir olmustur. 2012 verilerine gore 1.8 milyar
ihracat, 1.1 milyar dolar ithalat yapilmistir. 2012 i¢in ihracatin ithalati karsilama orami %159 oraninda

gerceklesmis, boylece il aldiklarindan daha fazlasini yurt digina satmistir.
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| 7.2.2. Arifiye ilgesi

Arifiye, Sapanca Goliinlin dogusunda, Adapazari’nin giineyinde yer almaktadir. Dogusunda Hanli1 Beldesi ve
Nehirkent Beldesi, batisinda Sapanca Golii ve Sapanca ilgesinin siniri, kuzeyinde D-100 Karayolu ve

Adapazari, giineyinde Sapanca’ya bagli Ak¢ay Kdyii bulunmaktadir.

Arifiye’nin tarihi ipek Yolu iizerinde kalmasi sebebiyle diger ulasim yollar1 da bu giizergahtan ge¢mistir. Eski
Ankara-istanbul Karayolu 1963 yilina kadar beldenin i¢inden gecmekteydi. TEM Otoyolu da 1987 yilinda
beldeden gegirilmistir. 1887 yilinda tamamlanan Istanbul-Bagdat demiryolu da Arifiye'den gegmektedir. 1899
yilinda Adapazar - Arifiye yolu hizmete girdiginde belde tam bir kavsak noktasi, dolayisi ile Anadolu’ya

acilan bir kap1 konumuna gelmistir.

1940 yilinda acilan Arifiye Koy Enstitiisii ve Arifiye Topcu Alay1 (bugiin Tank Palet Fabrikas1 olarak hizmet
vermektedir) beldenin taninmasinda biiyiik etken olmuslardir. Arifiye’de genelde tarim ve hayvancilik 6n
planda iken, 1970’li yillardan sonra giderek azalmaya baslamistir. Beldede kurulan Uniroyal (simdiki
Goodyear Fabrikasi), Kog¢ grubuna ait Otoyol, Otokar ve Fruehauf fabrikalar ile irili ufakli agilan atdlyeler
istihdami arttirmigtir. Ulagim imkénlarmim ¢oklugu ve Adapazari’na yakinligi nedeniyle is imkanlarinin

artmas1 sonucu Arifiye hizla go¢ almaya baglamustir.

Birbiri ile sinir komgusu olan Arifiye, Hanli ve Nehirkent beldelerinin, 5216 sayili yasa geregi imar uygulama
yoniinden baglh olan koylerle birlikte toplam alani 15.000 hektardir. Bu giinkii sayima gore toplam 47.851
niifusu kapsamaktadir. Bu li¢ beldenin dogusunda Sakarya nehri kuzeyinde E-5 Karayolu, batisinda Sapanca
Goélii ve giineyinde Geyve Bogazi ile simirlanmaktadir. Ulkemizin tiim ulagim yollar1 bu bélgeden gecmekte
olup ekonomik ve savunma yoniinden iilkemizin énemli bir noktasi olmustur. Ayrica iilkenin Bati ve Doguyu

birbirine baglayan tren yolu ile irtibatlandirilmistir.

Basta GOODYEAR, OTOKAR, TANKPALET gibi tesisler bu bolgede ¢ok biiyiik istihdam ve sosyal ve
ekonomik yonden kalkinma saglamaktadir. Biiyiik Sanayi kuruluslarina yan sanayi olarak hizmet veren kiigiik

Olcekli sanayi tesisleri de bolge ve lilke ekonomisine ¢ok biiyiik katki saglamaktadir.

7.3. Diinya Ekonomisine Genel Bakis

Kiiresel Ekonomik biiylime 2018 yilinda saglam bir goriintii ¢izmistir. 2018 yili, nispeten senkronize bir
egilim izleyen biiyiime trendlerinin bolgesel olarak biiylik degisimler izledigi bir donem olmustur. 2017
yilindaki giiclii toparlanmadan sonra toplam gayrisafi yurti¢i hasilattaki bliylime hizinin azaldigi ve %3,6 -
%3,7 seviyesinde gerceklestigi gozlenmistir. Biiyiime hizindaki yavaslama, OECD iilkelerinde ozellikle
Avrupa bolgesi ve Japonya’da hissedilmis olup Amerika Birlesik devletleri bu trendin disinda kalmstir.
Ancak Amerika’nin yasadigi ekonomik biiylimenin pek ¢ok mali tesvik ile desteklenmesini de goz ardi
etmemek gerekir. Gelismekte olan ekonomilerde ise Hindistan giiclii bir toparlanma yasamis, bu esnada Rusya
ve Brezilya da nispeten daha iyi performanslar gostermistir. Cin ekonomisi ise yavaslama egilimini

kiramamugtir.

2019 yilinin Aralik ayinda Cin’in Wuhan kentinde ortaya ¢ikan Covid-19 viriisii 2020’nin ikinci aymdan

itibaren tiim Diinya’ya yayilamaya baslamig olup salgimmin kontrol altina alinmasi i¢in alian Onlemler
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ekonomilerin yavaglamasina yol agmistir. Finansal piyasalar salginin olas1 olumsuz etkilerinden dolay1 6nemli
disiisler yasamis olup Basta FED olmak iizere merkez bankalarinin parasal genisleme sinyalleri vermesi
iizerine kismen toparlanma yaganmis. 2019 yilinda %2,9 oraninda gerceklesen global ekonomik biiyiimeyi
2020 yilinda %3,3 daralma takip etmistir. Kiiresel ekonominin 2021 yilinda %35,8 oraninda bilylime yakaladig1

tahmin edilmektedir.

2021 yili agilamalarin hizla yapilmaya calisildigi seyahat kisitlamalarinin biiyilik oranda kalktig1 bir donem
olmustur. Yilin son geyreginde gelismis {ilkeler pandeminin etkisinden kurtulup normallesme yoniinde adimlar
atarken pek ¢ok gelismekte olan ve az gelismis ililkede vaka sayilar artamaya devam etmektedir. Viriisiin
yayllmaya devam etmesi, asilamanin beklenilen hizda yapilamamasi ve viriisiin gecirdigi mutasyonlar
sebebiyle tam anlamiyla bir toparlanmanin ne zaman yasanacagi konusu hala belirsizligini korumaktadir. Bu
stirecte geligmis tilkelerde dahil olmak tizere artan enflasyon oranlarinin, pandemi kaynakli gelismelerden, arz-
talep dengesizliklerinden, tedarik zincirlerindeki sorunlardan, artan teknolojik {irlin-hizmet talebinden, Rusya-
Ukrayna arasinda yasanan savasin yaratmis oldugu enerji krizinden ve Amerika ile Cin arasindaki Ticari

cekismeden kaynaklandigi sdylenebilir.

7.4. Tiirkiye’nin Makroekonomik Goriiniimii

2008 yilindaki kiiresel ekonomik krizden sonra Tiirkiye ekonomisi ciddi bir toparlanma siirecine girmis olup
2014, 2015 yillarinda GYSH bir 6nceki yila gore % 5,2 ve %6,1 seviyelerinde artmistir. 2016 yili, pek ¢ok
farkli etkenin de etkisiyle biiylime hizinin yavasladigi bir donem olmus 2017 yilinda %7,5, 2018 yilinda ise
%2,8 lik biiylime oranlar1 yakalanmistir. 2019 yilinda biiyiime orani 0,9, 2020 yilinda %1,8, 2021 yilinda %11

olarak gergeklesmistir.

2020 yilinda Covid-19 salginmnin olumsuz etkisiyle yilin ikinci ¢eyreginde %9,9 oraninda daralma

kaydedilmistir. 2021 yili itibariyle GSYH biiyiikliigiine gore Tiirkiye, Diinya’nin 21. Biiyiik ekonomisidir.

2004 yilindan itibaren c¢ift haneli seviyelerin altinda seyreden enflasyon orami1 2017 yilinda % 11,1, 2018
yilinda %16,3, 2019 yilinda %15,18, 2020 yilinda %12,8, 2021 yilinda %13,58 oraninda ger¢eklesmistir. 2022
yili Agustos ay1 Tiiketici Fiyat Endeksi bir dnceki yilin aymi ayina gore 80,21 artmistir. TUFE bir dnceki aya
gore degisim oran1 %1,46 dir. Tiiketici fiyat endeksi (TUFE) yillik %61,98, aylik %3,28 arttt TUFE'deki
(2003=100) degisim 2023 yili Kasim ayinda bir dnceki aya gore %3,28, bir 6nceki yilin Aralik aymna gore
%60,09, bir 6nceki yilin ayn1 ayna gore %61,98 ve on iki aylik ortalamalara gore %53,40 olarak gerceklesti.

TUFE yilik degisim oranlan (%), Kaswn 2023

20 n4. 39
80
70

60 -
61,26 61,98

219,01

1" 12 | 0t 02 03 04 | 05 | 06 o7 o8 05 10 n 12 01 02 103 /04 05/ 06| 07 08 09 10 1
2021 2022 2023

Kaynak: TUIK
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Issizlik oranlari ise son 4 yilda %11-%13 Araliginda seyretmekteydi. 2022 yili Ekim ay1 itibariyle mevsim
etkisinden armdirilmis issizlik oran1 %10,2 seviyesinde gerceklesmistir. issiz sayis1 bir dnceki aya gore 57
bin kisi artmustir. Istihdam edilenlerin sayis1 2022 yili Ekim déneminde, bir énceki aya gore 229 bin kisi
artarak 31 milyon 200 bin kisi olmustur. Buna gore mevsim etkisinden arindirilmis Istihdam orani ise %48

oldu.

Odemeler dengesi tarafinda ise 2018 yilinda %75 olan ihracatim ithalati karsilama oran1 2019 yilinda %77,2,
2020 yilinda ise %86, 2021 yilinda ise %82 olarak gerceklesmistir. 2022 yili Ekim ay1 itibariyle 6demeler
dengesi tanimli dis ticaret agig1 6.463 milyon ABD Dolari olarak gerceklesmistir.

Kisi Bagina Diisen GSYH (USD)

Kigi Bagi GSYH  wwipe Kizi Bagi GSYH (SGP)
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2000 | 2010 015 | 2006 | 201 2013 w19 | 2020 2021 2022
T T ———— 69 8.4 6.1 33 75 30 0% 19 114 55
GSYW, Cari Fiyatiarta, Miyar TL 171 1168 2351 1627 1134 3.761 4318 5048 7.25% 15.012
GSYM, Carl Fiyatiaria, Milyar § a7 775 867 wa e " %53 nza 09 2058
Nﬁyﬂ.}t!nn!r&; SRR =< ”‘b“}*l? JhL142 78218 n2Im >—-IJ_|11 3807 259 Rians M 85,200
KiS! BASINA GSYM, Carl Fiyatiarta, $ 4289 10,629 11085 10 564 10 696 9.79% 9.208 8600 9.601 10,659
IMRACAT (GTS, F.0.8., Miyon § 151 1492 164,5 1772 180.8 165,6 2252 254,2
IHRACAT(GTS)/GSYH, % 174 172 19,1 222 28 17 27,9 281
ITMALAT (GTS, CLF.), Milyen § 2136 2022 287 2312 2103 2195 2714 363,7
ITHALATIGTS/GSYN, % 246 233 D8 20 2.7 W05 116 402
IMRACATIN ITHALATI KARSILAMA ORANI (%, GTS) M7 7in a9 64 ARG 773 L2} 66
SEYANAT GEURLERL, Mityar § 7.6 2.6 273 191 23 259 343 133 26,6 412
DOGRUDAN YABANC YATIRIMLAR (GIRIS). Miyar § 1 9.1 193 138 11,2 2 95 72 133 13
CAR ISLEMLER DENGESI (Milyar §) 9,9 4.6 265 26,7 40,0 20,2 108 319 7.2 484
CAR ISLEMLER DENGESL/GSYN, % 1.6 57 31 X1 47 25 1A 44 09 54
ISGUCUNE KATILMA ORANL % 4. 13 2 528 S32 b3 "I 514 S5
ISSITUK ORANI, % ALl 103 109 10,9 11 137 132 12 0.5
ISTIMDAM ORANI, % 413 % 463 4.1 a4 5.7 423 45,2 475
TOFE, (On ibi aykk ortalamalara gore degigim) (%) 8.6 2.7 7.4 11,1 16,3 152 1228 19,6 723
TUPE (%) 64 [TT 25 11,92 203 11,84 U5 16,08 64,27
OFE, (On iki aytik ortalamalara géce degigim) (%) 152 538 43 15,82 2701 17,56 1218 42,86 12847
l’)'l \\‘7 e Y o g g AR 5 954 1547 114 .4 5.3 ne 9272

Koynak: TUIK, TCMB

Kaynak: T.C. Ekonomi Bakanligi Ekonomik Goriiniim (Ekim 2023)
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Dénemler Itibariyle Biiyiime Oranlar

Tiirkiye ekonomisi 2023 yilmin ikinci g¢eyreginde gegen yilin ayni donemine gore %3,8 oraninda
biliylimiistiir. 2003-2022 doneminde ise Tiirkiye ekonomisinde yillik ortalama %5,4 oraninda biiylime
kaydedilmistir.

Donemler itibanyla GSYH Bliiyime Oranlar: (%)
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Kaynak: TUIK Yillik Artislar

Kaynak: TUIK

Biiytime Tahminleri:

IMIK GORUN [ m’

Uluslararasi Kuruluglarin Bilylime Tahminleri

Ban Ulke-Ulke Gruplarnna Higkin Blylme Tahminleri (%)
Uluslararasi { | [ |
Kuruluglar

Dunya Avro Bolgesi ABD Brezilya Rusya Hindistan Japonya

2022 15 33 21 29 21 72 3,0 1,0
IMF 202 3,0 07 21 31 2.2 63 5,0 20
2024 29 12 15 5 1.1 63 42 71.0

2022 33 34 21 3.0 2,0 72 3.0 1.0

OECD 2023 30 06 22 32 0.8 63 5,1 18
2024 2.7 1.1 13 1.7 09 60 46 1.0

2022 31 35 21 29 21 72 3,0 1,0

:;'Z; 2023 25* 0,5* 21° 12 1,6* 63 50 08
2024 21° 0,7* 09 14 13 64 a5 07

Koynok: IMF 2023 Ekim oyr GOrdnum Rapory, OECD 2023 Eylil oyt GOrindm Roporu, Dinyo Bankost 2023 Hazivan oy Gordndm Ropory
* Dinva Bankas: 2023 Eviil Roporu

Kaynak: T.C. Ekonomi Bakanlig1 Ekonomik Goriiniim (Ekim 2023)
Merkezi Yonetim Biitce Gerceklesmeleri

2023 yili Eyliil ayinda merkezi yonetim biitce giderleri 570,5 milyar TL, biit¢e gelirleri 441,3 milyar TL ve
biitce acig1 129,2 milyar TL olarak gerceklesmistir.
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Merkezi Yonetim Biitge Gerceklesmeleri (Milyar TL)
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Tiirk yatirimcilar yurt disinda gergeklestirdigi dogrudan yatirimlarin toplami, 2003’ten 2022 yilina kadar
kiimiilatif olarak 60,2 milyar dolar seviyesine ulagmistir. 2023 yili Agustos ayinda yurt digina dogrudan

yatirimlar bir 6nceki yilin ayni ayina gore %71 artis ile 536 milyon dolar olmustur.

Yurt Disina Dogrudan Yatuirnmlar (Milyar ABD Dolari)
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Kaynok: TCMB

Kaynak: T.C. Ekonomi Bakanlig1 Ekonomik Goriiniim (Ekim 2023)
21

AGD Anadolu Gayrimenkul Degerleme ve Danigmanlik A.S.
Adapazari / SAKARYA



elge 5070 sayili Elektronik Imza Kanunu cercevesinde e-imza ile imzalanmistir.

AGDANADOLU

Gayrimenkul Degerleme

2021 yilinda Covid-19 salginimin ekonomi iizerindeki olumsuz etkilerini azaltmaya ydnelik alinan tedbir ve
destekler ile asilamada hizli sekilde yiiksek oranlara ulasilmasi neticesinde Tiirkiye ekonomisi, 2021 yili
genelinde yiizde 11,4 oraninda biiyiiyerek son elli yilin en yiiksek biiyliime hizina ulasmistir. Boylece, Tiirkiye
ekonomisi, kiiresel kriz sonrasi kesintisiz biiylime siirecini siirdiirerek 6nemli bir basar1 elde etmistir. 2022
yilinin ilk yarisinda da ekonomik faaliyetler canliligini stirdiirmiistiir. Rusya - Ukrayna savasiyla beraber artan
hammadde ve enerji maliyetlerine ek olarak bdlgesel tedarik =zincirlerindeki aksamalarm Tirkiye
ekonomisinin biiyiime performansi lizerindeki etkileri sinirli olmustur. Artan i¢ ve dis talep sayesinde Tiirkiye
ekonomisi yilin ilk yarisinda yiizde 7,5 oraninda giiclii bir bilyiime orani kaydetmistir. Y1ilin {i¢lincii ¢eyregine
iliskin sanayi iiretimi, imalat sanayii satinalma yoneticileri endeksi PMI ve kapasite kullanim oranlar1 gibi
gostergeler ekonomideki bu gliglii bilyiime ivmesinin bir miktar hiz kesecegine isaret etmekle beraber, li¢iincii
ceyrekte turizm sektoriindeki olumlu goriiniim biiylimeyi destekleyen bir unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir. Orta
Vadeli Program (2023-2025) hedefleri ¢ergevesinde 2022 ve 2023 yillarinda ekonomik biiylimenin yiizde 5

oraninda gergeklesmesi beklenmektedir.

A. Harcamalar Yoéniiyle Gayri Safi Yurtici Hasila 2022 yilinin ilk yarisinda Tiirkiye ekonomisi yiizde 7,5

oraninda biiylimiistiir. Yilin ilk yarisinda toplam tiikketim biiylimeye 13,6 puan katki yapmigtir. S6z konusu
katkinin 13,3 puam 6zel tiiketimden, 0,3 puani kamu tiiketiminden saglanmistir. Ozel tiiketim ilk ceyrekte

ylizde 21,3 oraninda artarken, ikinci ¢eyrekte yiizde 22,4 oraninda artig kaydetmistir.

Sekil 1: GSYH Biaiviime Oranlar:

Kavnak: TUIK

Kamu tiiketimi ise yillik bazda ilk ¢eyrekte yiizde 3,1 oraninda artarken ikinci geyrekte yiizde 2,3 oraninda
artmugtir. Ik ceyrek biiyiimesine 0,4 puan katki veren kamu tiiketimi ikinci ceyrek biiyiimesine ise 0,3 puan
katkida bulunmustur. 2022 yilinin ilk yarisinda 6zellikle makine techizat yatirimlarinda gézlenen ciddi artiglar
sabit sermaye yatirimlar1 artisinda 6nemli rol oynamistir. Sabit sermaye yatirimlarmin yaklasik yarisini
olusturan insaat yatirimlari, ilk ¢eyrekte yillik bazda yiizde 6,6 oraninda azalirken ikinci geyrekte yiizde 10,9
oraninda azalmigtir. Sabit sermaye yatirimlari igindeki payr yaklasik yiizde 40 olan makine ve techizat
yatirimlart ise 2022 yilmin ilk ve ikinci ¢eyreginde sirastyla ylizde 13,2 ve ylizde 17,8 oraninda artmustir.
Boylece sabit sermaye yatirimlart yilin ilk ve ikinci ¢eyreginde sirasiyla yiizde 4,2 ve yiizde 4,7 oranlarinda
artig gostermistir. Yilin ilk yarisinda ylizde 4,4 oraninda artan sabit sermaye yatirimlari ekonominin ilk
yaridaki biiyiimesine 1,2 puan katki yapmistir. Net mal ve hizmet ihracatt 2022 yilinin ilk ¢eyreginde
biiylimeye 3,0 puan, ikinci ¢eyrekte ise 2,7 puan katki yapmistir. Boylece net mal ve hizmet ihracatinin ilk

yaridaki ekonomik biiyiimeye katkisi ise 2,9 puan seviyesinde gergeklesmistir.
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Sekil Z2: GSY H Buavimesine Katkalar

(Harcamalar YOoniivie, Puan)

B. Uretim Sektérleri Yoniiyle GSYH Uretim sektorleri yoniiyle GSYH igerisinde en yiiksek paya sahip olan

hizmetler sektorii, 2022 yilinm ilk yarisinda yiizde 9,6 oraninda biiyiimiistiir. Ik ¢eyrekte yiizde 9,5 oraninda
biliyliyen sektor, ikinci c¢eyrekte finans ve sigorta faaliyetleri ile ticaret, ulastirma ve konaklama
faaliyetlerindeki katma degerin sirasiyla ylizde 26,6 ve yiizde 18,1 oraninda artmasi sonucunda yiizde 9,7
oraninda biiyiimiistiir. Ikinci ¢eyrekte ingaat sektdrii katma degerinin reel olarak yiizde 10,9 oraninda azalmasi
hizmetler sektdriindeki bilyiimeyi sinirlandirmistir. Insaat sektdrii yilin ilk yarisinda yiizde 9,4 oraninda
kiigtilmiistiir. Sonug olarak, hizmetler sektorii ilk ¢eyrekteki GSYH biiyiimesine 6,1 puan, ikinci ¢eyrekte ise
6,2 puan katkida bulunmustur. Yaz aylarinda iilkemize gelen turist sayis1 Covid-19 salgim oncesi seviyelerin
iizerinde seyretmigtir. Boylelikle, li¢iincii ¢eyrekte canlanan turizmin etkisiyle ticaret, ulastirma ve konaklama
sektoriindeki artisin siirmesi beklenmekte ve hizmetler sektdriindeki biiylime ivmesinin devam edecegi
degerlendirilmektedir. Ekonomik aktivitenin yaklasik beste birini olusturan sanayi sektorii 2022 yilinin ilk alti
ayinda ylizde 8 oraninda biiylimiistiir. Sanayi sektorii katma degeri, ilk ¢eyrekte yiizde 8,2 oraninda artarak
biiyiimeye 1,8 puan katki vermistir. Ikinci ceyrekte ise yiizde 7,8 oraninda artan sanayi katma degeri, ikinci
ceyrekte GSYH biiylimesine 1,7 puan katkida bulunmustur. Tarim sektorii, yilin ilk yarisinda ylizde 2,4
oraninda daralma kaydetmistir. Ik ceyrekte yiizde 1,5 oraninda kiicillerek GSYH biiyiimesine katkida
bulunmayan tarim sektorii, ikinci ¢eyrekte yiizde 2,9 oraninda kii¢lilmiis ve GSYH’ya daraltici yonde 0,1 puan

etkide bulunmustur.

Sekil 3: GSY H Biiviimesine Katkilar
(Uretimm Sektirleri Yomniivie)

2021 yilmin {iglincli c¢eyregi sonu itibariyla artan emtia fiyatlart kur artiglarim beraberinde getirerek
enflasyonist baskilara yol a¢migtir. Bu durum, hane halklarmin tiiketim kararlarini 6ne ¢ekmelerini
beraberinde getirmistir. Boylelikle, yurt i¢i talepteki artigla beraber lilkemiz 2022 yilina gii¢lii bir biiyiime

ivmesi kazanarak baslamistir. Iktisadi faaliyetler yilin ilk yarisinda, artan yurt i¢i ve yurt dis1 talep sayesinde
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canliligm korumustur. Diger taraftan, ingaat ve tarim sektorleri biiylimeyi siirlandirict etkide bulunmustur.
Yilm ikinci yarisinda ise ekonomik aktivitenin kiiresel resesyon endiseleriyle beraber ivme kaybedebilecegi;
bununla birlikte, turizmdeki toparlanmanin destegiyle yilin o6zellikle {igiincii ¢eyreginde hizmetler

sektoriindeki artisin siirecegi beklenmektedir.

1. Ekonomik Aktiviteye iliskin Temel Géstergeler 2022 yilmin ikinci yarisinda kiiresel gelismeler

dogrultusunda biiylimenin bir miktar ivme kaybedebilecegi beklenmekle beraber ekonomideki olumlu
goriinim devam etmektedir. Kiiresel capta ve Ozellikle baglica ihracat pazarimiz olan Avrupa’da iktisadi
faaliyetlerin hiz kesmesi, Ukrayna’daki savasin yol actigi jeopolitik gerginliklerin enerji ve hammadde
fiyatlari yiikseltmesi ve bir¢ok iilkede para politikasindaki sikilasma egilimi gibi faaliyetleri sinirlandirict
unsurlarin 2022 yilmin ikinci yarisinda iktisadi performansi etkileyebilecektir. Oncii ve es zamanh
gostergelerden Sanayi iiretim endeksi (SUE), imalat sanayii satin alma yoneticileri endeksi (PMI), kapasite
kullanim orani1 (KKO) ve perakende satis hacim endeksi gibi esanli ekonomik gostergeler yilin geri kalaninda
biiyiime ivmesinin bir miktar hiz kesebilecegini gostermektedir. 1.Arz Yonlii Gostergeler 2021 yilinin ikinci
ceyreginde salginin yayilmasma yodnelik kisitlama onlemlerinin gorece hafifletilmesi ve yurt disi talebin
ihracati artirarak imalat sanayii tiretimini desteklemesi sonucunda sanayi iiretimi yillik olarak yiizde 40,2
oraninda giiclii bir biiylime kaydetmistir. 2022 yilinin ayni1 déneminde ise biiylik Ol¢lide Rusya-Ukrayna
savasinin bir sonucu olarak artan maliyetler kaynakli sanayi tiretimindeki artis ivme kaybetmekle beraber
ylizde 10,7 orantyla giiglii bir bigimde biiylimeye devam etmistirr Temmuz ayma gelindiginde ise
arindirilmamis sanayi iiretim endeksi yillik ylizde 3,1 oraninda artarak piyasa beklentilerinin belirgin bir
bicimde altinda gerceklesmistir. Sanayi iiretim endeksi artisindaki bu ivme kaybinin enflasyonist beklentiler
nedeniyle One ¢ekilen i¢ talebin soniimlenmesi kaynakli oldugu degerlendirilmektedir. Takvim etkisinden
arindirilmis endeks ise yillik yiizde 2,4 oraninda artis kaydetmistir. Mevsim ve takvim etkisinden arindirtilmig
endeks ise bir onceki aya gore ylizde 6,2 oraninda daralarak 2020 yil1 Nisan aymdan bu yana en sert aylik
disiisti kaydetmistir. Bu ise, 2022 yilinin {igiincii ¢eyreginde ekonomik aktivitedeki yavaglamanin netlestigini
ima etmektedir. Agustos ayinda endeks yillik bazda yiizde 4,1 oraninda artig kaydederek piyasa beklentilerinin
hafif lizerinde gerceklesmistir. Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmig endeks ise bir 6nceki aya gore yiizde
2,4 oraninda artig kaydetmistir. Diger taraftan, yilin iclincii ¢eyregine iligkin reel kesim giiven endeksi,
kapasite kullanim orani1 ve PMI gibi verilerdeki olumsuz goriiniim yilin ikinci yarisinda kiiresel biiylime

egilimindeki yavaglamanin da etkisiyle sanayi iiretimindeki artig hizinin yavaslayacagina isaret etmektedir.

Sekil 4: Sanavi Uretim Endeksi
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Imalat sanayii kapasite kullanim Agustos ve Eyliil aylarinda gegtigimiz yil ortalamalarinin hafif altinda
seyretmekle beraber olumlu seyrini siirdiirmiistiir. Kapasite kullanim oran1 Eyliil ayinda bir énceki yilin ayni
ayma gore 0,7 puan azalarak yiizde 77,4 olmustur. Diger taraftan, mevsimsel etkilerden arindirilmig kapasite
kullanim orami bir 6nceki aya gore 0,7 puan artarak yiizde 77,3 seviyesinde gerceklesmistir. Sonug olarak,
ticiincii ¢ceyrekte reel sektoriin kapasite kullanimi bir 6nceki yilin ayni ddnemine gore 0,1 yiizde puan artigla
yiizde 77,4 olmustur. Imalat sanayiinin alt sektorlerine bakildiginda, makine ve ekipmanlarin kurulumu ve
onarimi tretimindeki kapasite kullanim oranmin, gegen yilin Eyliil ayma kiyasla 10,8 puan artmis olmasi
oniimiizdeki donemde yatirim harcamalarinin artacagina dair sinyal vermekle beraber insaat sektoriine girdi
saglayan metalik olmayan mineral {irlinlerin imalatinin gectigimiz yilin ayn1 donemine kiyasla diisiis
kaydetmis olmasi ingaat sektdriiniin performansinin belirsizligini koruyacagina isaret etmektedir. Satin alma
yoneticileri endeksi (PMI) ise Temmuz ayinda 46,9 seviyesine gerileyerek esik degerin altina insede, Agustos
ayinda 47,4 seviyesine ylikselmistir. Eyliil ayinda ise yeniden 46,9 seviyesine gerileyerek imalat sanayiinde

ticlincii ceyrek sonunda yavaslamaya isaret etmistir.

Sekil 5: Kapasite Kullanim Oranm: ve PMI

Sekil 6: RKGE

Reel kesim giiven endeksi (RKGE), 2022 yili ii¢iincii ¢ceyrekte, onceki yilin ayni donemine gore yiizde 10,6
azalarak 101,9 seviyesine gerilemistir. Mevsimsellikten arindirilmis endeks ise tiglincli ¢eyrekte bir dnceki
ceyrege gore yilizde 9,9 azalarak 101,4 seviyesinde gerceklesmistir.
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2. Talep Yonlii Gostergeler Yilin ilk yarisinda yurt i¢i talepteki canlanmanin biiylimeye onemli katkist

olmustur. Y1ilin ikinci yarisinda ise i¢ talebin biiylimeyi desteklemeye devam etmesi beklenmektedir. Otomobil
ve hafif ticari ara¢ satislar ile beyaz esya satiglarinda ¢ip krizi kaynakli tedarik sorunlar1 2022 yilmin ilk
yarisinda da devam etmistir. Uretim asamasinda yari iletken giplerin kullanildigi bu sektdrlerdeki iiriinlerin
arz1 sekteye ugradigi icin satiglarda da istenilen diizeye ulagilamamistir. Otomotiv sektoriinde toplam pazar
yilin ilk yarisinda bir 6nceki yila gore ylizde 8,8 oraninda azalirken; beyaz esya satiglar ise yilin ilk yarisinda
yiizde 8,2 oraninda azalmistir. Perakende satis hacim endeksi, 2022 yili Temmuz ayinda bir 6énceki yilin aym

ayina gore yiizde 2,8 oraninda, Agustos ayinda ise yilizde 10,3 oraninda artmistir.

Sekil 7: Perakende Satais Hacim Endeksi

Peaeraicende Sat»s Hacim Endaeicszsl (Sabet Fiyatiaria, Yazde Deaegtsme |

Kaynak:- TUIK

3. Yatirim Gostergeleri 2022 yil1 ilk yarisinda toplam sabit sermaye yatirimlart yiizde 4,4 oraninda artarak

ekonomik biiyiimeye yiizde 1,2 puan katki saglamigtir. Bu katkinin yilin ikinci yarisinda da devam edecegi

beklenmektedir. Agustos ayinda sermaye mali ithalatindaki artig ivme kazanmistir.

Temmuz ayinda yiizde 24,0 oraninda artig gerceklesirken, Agustos ayinda sermaye mali ithalatinda ytizde 33,9
oraninda artig yaganmistir. Sermaye mali liretimi ise Agustos ayinda yiizde 7,6 oraninda artmistir. 2022 yili
Mayis ayi itibartyla konut kredi faiz paketleri ile konuta olan talep artmig ve 2021 yilmin ikinci ¢eyreginde
satiglardaki nispeten diigiik artigin olusturdugu baz etkisiyle 2022 yilmin ikinci ¢eyreginde bir onceki yilin
ayn1 doneminde gore konut satislarinda yiizde 40,2 oraninda artis gozlenmistir. 2022 yili Haziran aymin son
haftasindan itibaren bankalarin konut kredi arzinda kisitlamaya gitmesi ve Eyliill ayinda sosyal konut

projesinin agiklanacagi haberi ile Temmuz ve Agustos aylarinda satislarda bir miktar diislis goriilmiistiir.

Sekil 8: Yatirairm (Ostergseleri

Kervrraak - T IR
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7.5. Mevcut Ekonomik Kosullarin, Gayrimenkul Piyasasinin Analizi, Mevcut Trendler ve Dayanak
Veriler

Makro finansal goriiniim 2019 yili bagindan itibaren iyilesmeye baslamis, s6z konusu egilim Haziran ayindan
itibaren belirginlesmigtir. Makro finansal goriiniim 2019 yili {iglincli g¢eyreginde kayda deger iyilesme

sergilemis; hesaplanan endeks tarihsel ortalamanin tizerine ¢ikmistir.

Bu geligsmede, kiiresel kosullarin 1limli destegi, yurt i¢i makroekonomik dengelenme siireci, finansal olmayan
kesimin borglulugundaki azalma egilimi ve banka finansallarindaki olumlu gidisat etkili olmustur. Banka
kredilerine dair gostergeler ise, 2019 yili Eyliil ayma kadar tarihsel ortalamalarina gore bir miktar olumsuz
seyretmeye devam etmistir. Ancak Oniimiizdeki donemde kredi biiyiimesindeki canlanmanin ve iktisadi
faaliyetteki 1limli toparlanmanin bankacilik sektorii aktif kalitesine olumlu katki yapmasi beklenmektedir.
Nitekim yiiksek frekansli giincel verilere gore, Eyliil ayinda baslayan kredi biiyiimesindeki canlanma banka

gruplar1 ve kredi tiirleri bazinda genele yayilarak stirmektedir.

Bir 6nceki donemden bu yana, gelismis iilke ve gelismekte olan iilke (GOU) biiyiime beklentileri asag1 yonlii
giincellenmistir. Gelismis lilke merkez bankalari, biiyiime ve enflasyon goriiniimiindeki degisimin etkisiyle
genisleyici para politikalarina yonelmistir. Kiiresel biiylimeye iligkin endiseler, kiiresel ticaret politikalarindaki
korumacilik egilimleri ve jeopolitik gelismeler, kiiresel iktisadi politika belirsizligini artirmaktadir. Kiiresel
borgluluk, dzellikle artan reel sektdr ve kamu sektdrii borglulugu nedeniyle gelismis iilke ve GOU’lerde
onemli bir kirilganlik unsuru olmaya devam etmektedir. Bankacilik sektorii sermaye karliliklarinin kiiresel
finansal kriz dncesi doneme kiyasla genel olarak diisiik seyretmesi bir diger kirilganlik unsurudur. Gelismis
iilke merkez bankalar tarafindan uygulanan genisleyici para politikalarinin etkisiyle yataylasan getiri egrileri,
kiiresel iktisadi faaliyetteki zayiflik ile aktif kalitesi goriinlimiiniin bozulmas: gibi iilke ve bankalara 6zgii

kosullar karlilik oranlarindaki bu durum {iizerinde etkili olmustur.

2019 yihi {iglincii ¢eyreginde, kiiresel finansal kosullarin ilimli seyri ile yurt igi enflasyon ve enflasyon
beklentilerindeki diislis sonucunda Tiirkiye’nin risk primi ve kur oynakligi gerilemistir. Yurt i¢i iktisadi
faaliyette yil ilk yarisinda temelde net ihracat kaynakli toparlanma gozlenirken, yilin {iglincii ¢eyreginde
toparlanmanin asil siiriikleyicisi tiiketim harcamalar1 olmustur. Enflasyondaki diisiis egilimi ve enflasyon
beklentilerindeki iyilesme sonucu faiz oranlarindaki gerileme ve finansal kosullardaki olumlu seyir iktisadi
faaliyeti desteklemektedir. Tiirkiye, kiiresel biiyiime goriiniimiindeki zayiflamaya karsm, firmalarin ihracat
pazarlarini cesitlendirme esnekligi ile dis ticarette rekabet giiciinii korumaktadir. Iktisadi faaliyetteki
toparlanma ve kredi faizlerindeki gerileme ile birlikte son aylarda kredi talebinde artis gézlenmistir. Banka
Kredileri Egilim Anketi’nden (BKEA) derlenen kredilere iligkin gostergeler de, 2019 yili iiglincii ¢ceyreginde
kredi arz ve talep kosullarinda belirgin iyilesme olduguna isaret etmektedir.Kredi kosullarindaki iyilesmenin ig

talebe yansimalarinin 2019 yili dérdiincii ¢eyreginden itibaren giliclenmistir.

Makro Ekonomik Goriiniim: Geligmis tilke merkez bankalarinin biiylime ve enflasyon goriiniimiiniin etkisiyle
genisleyici para politikalarina ydnelmeleri kiiresel finansal kosullarda iyilesmeye katki saglamis, GOU’lere

yonelik risk istahinda artig yasanmistir. Ancak kiiresel finansal kosullardaki iyilesmeye ragmen, kiiresel
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politikalardaki belirsizlikler nedeniyle GOU’lere ydnelen portfoy akimlari dalgali seyretmektedir. GOU hisse
senedi piyasalarindan portfoy ¢ikisi, gelismis iilke tahvil piyasalarindaki diisiik faiz ortammda GOU tahvil
piyasalarina ise sinirh portfdy girisi gozlenmektedir. Kiiresel iktisadi faaliyette yasanan yavaslama, yiiksek
bor¢luluk, kiiresel ticaret geriliminin siirmesi, Brexit belirsizligi ve jeopolitik gelismeler kiiresel finansal
istikrar iizerinde asag1 yonlii risk olusturmaya devam etmektedir. Mevcut rapor doneminde, kiiresel finansal
kosullarin gorece olumlu seyri, yurt i¢ci makroekonomik gostergelerdeki ve beklentilerdeki iyilesme ile para
politikasindaki temkinli durusun etkisiyle Tiirkiye’nin risk primi ve kur oynakliindaki gerileme egilimi
stirmiistiir. Yurt i¢i iktisadi faaliyet, 2019 yilinin ilk yarisinda temelde net ihracat, yilin {igiincli ¢eyreginde ise

temelde tiiketim harcamalari kaynakli olarak 1liml1 ve kademeli bir toparlanma sergilemistir.

Enflasyondaki diisiis egilimi ve enflasyon beklentilerindeki diizelme sonucu faiz oranlarindaki gerileme ve
finansal kosullardaki iyilegsme kredi talebini ve iktisadi faaliyeti desteklemektedir. Son aylarda, basta ihtiyag
ve konut kredilerinde olmak tizere TL kredi talebinde artis gerceklesmistir. Kiiresel biiylime goriintimiindeki
zayiflamaya karsin firmalarm ihracat pazarlarini g¢esitlendirme esnekligi ile Tiirkiye dig ticarette rekabet

giiclinli korumaktadir.

Kiiresel iktisadi politika belirsizligi, 2019 yilmin ilk doért aymnda diisiis egilimi gosterdikten sonra kiiresel
biiyiimeye dair endiseler, artan korumaci ticaret politikalar1 ve jeopolitik risklerin etkisiyle yeniden artig
egilimi sergilemistir. ABD Merkez Bankasi (Fed) para politikasindaki yaklasim degisikligi, Cin ile siiren
ticaret gerilimi ve i¢ politika gelismeleri, ABD’nin iktisadi politika oOngdriilebilirligi iizerinde etkili
olmaktadir. Avrupa Birligi (AB) iktisadi politika belirsizliginde ise bir 6nceki rapor déoneminde goriilen diisiis
egilimi, Brexit gelismeleri ve AB ekonomisine iligkin endiselerin etkisiyle tersine donmiistiir. Fed, para
politikas1 durusunu degistirerek 2019 yili Temmuz, Eyliil ve Ekim aylarinda politika faizinde toplam 75 baz
puan indirim yapmistir. Biiylimeye iliskin asag1 yonlii riskler, enflasyonun seyri ve is giicli piyasasindaki
gelismelere bagh olarak alinan bu kararlar ile Fed, bilango kiiciiltme siirecini de durdurmustur. Federal Agik
Piyasa Islemleri Komitesi (FOMC) iiyelerinin medyan politika faizi tahminlerinde asagi yoénlii sinirl bir
giincelleme goriilmektedir. Ote yandan, piyasa beklentileri politika faiz indirimlerinin siirecegine isaret
etmektedir. Piyasa oyuncularmin 2020 ve 2021 yillarinda FOMC iiyelerine gore daha fazla faiz indirimi
bekledikleri goriilmektedir. Avrupa Merkez Bankasi (ECB), 2019 yil1 Eyliil ayinda politika faizinde indirime
giderken 2018 yili sonu itibariyla sonlandirdig1 varlik alim programina bu yilin Kasim ayinda tekrar baslama
karar1 almigtir. Yasanan politika degisiminde basta Almanya ve Fransa kaynakli olmak iizere AB
ekonomisinde biiylimeye dair endiseler, Brexit goriismelerine dair belirsizlikler ile artan kamu ve reel sektor

bor¢lulugunun etkili oldugu degerlendirilmektedir.

Japonya ekonomisindeki iliml1 biiyiimeye ragmen zayif dis talep gelismeleri ve enflasyon goriiniimii nedeniyle
Japonya Merkez Bankasi’nin genisleyici para politikasini siirdiirecegi degerlendirilmektedir. Cin Merkez
Bankasi ise biiylime endiseleri, zayif dis talep, ABD ile yasanan ticaret gerilimine bagli olarak giimriik
tarifelerindeki degisiklikler ve artan borcluluk nedenleriyle zorunlu karsiliklar1 esas alan kredi piyasasini

destekleyici bir politika uygulamaktadir.
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2020 Yih I. Ceyrek Gayrimenkul Piyasasi: 2018 yilinda yasadigimiz kur dalgalanmasi ve buna bagh
gelismeler karsisinda basta ekonomik anlamda alinan YEP kararlar1 ardindan yapilan diizenlemeler ile
dengelenme 2019 yilinda énemli dlgiide saglanmis goriinmekteydi. Yillik GSYH, zincirlenmis hacim endeksi
olarak, 2019 yilinda bir 6nceki yila gore ylizde 0,9 artmistir. Ancak sektorel bazda bakildiginda, finans ve
sigorta faaliyetleri toplam katma degeri yiizde 7,4 kamu yoOnetimi, egitim, insan saglifi ve sosyal hizmet
faaliyetleri ylizde 4,6 diger hizmet faaliyetleri yiizde 3,7 ve tarim sektorii ylizde 3,3 artarken, insaat sektorii
yiizde 8,6 mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri ise yiizde 1,8 azalmistir. Insaat sektdriinde gériilen bu
sert diisiis 2018 yilindan itibaren kendisini gosteren talep eksikligi, maliyet artis1 ve yiiklenicilerin yasadigi
nakit akis sorunlarindan kaynaklanmis goriilmektedir. insaat sektdrii cari fiyatlar ile 2019 yilinda GSYH
icinde yiizde 5,4 bir paya sahip olurken gayrimenkul sektdrii yiizde 6,7 oraninda paya sahip olmustur. Iki
sektor GSYH nin yiizde 12,1 oraninda bir biiyiikliige ulagsmiglardir.

2020 yilmin ilk c¢eyregi GSYH sonuglari heniiz agiklanmamasina ragmen sektordeki genel egilimin
anlasilmas: agisindan satis rakamlar1 incelendiginde daha pozitif bir sonug olacagi dngoriilmektedir. Insaat ve
gayrimenkul sektorii 2019 yilinin sonunda yakaladigi ivmeyi 2020 yilim ilk ti¢ aylik diliminde de siirdiirmiis
goriinmektedir. 2019 yili ilk geyregi ile 2020 yilinin ayni dénemi incelendiginde toplam konut satiglarinda
ylizde 3,4 oraninda artig yaganmistir. S6z konusu donemde ikinci el satiglarda goriilen ylizde 119 diizendeki
artis pazarda yer alan konutlarin talep gordiigiinii isaret etmektedir. Ote yandan arz da kendisini sartlara gére
ayarlamaya devam etmis gorlinmektedir. 2019 yili birinci ¢eyregi ile 2020 yili birinci ¢eyregi arasinda yapi
ruhsat sayisinda ylizde 23,4 diizeyinde gerileme gerceklesmistir. Diger yandan gerek sektor gerek ekonomi

acisindan dikkatle izlenmesi gereken 6nemli bir noktada ipotekli satiglarda yasanan gelismedir.

Ayni dénem insaat ve gayrimenkul sektoriine bakis itibariyla ipotekli konut satiglar1 %90 diizeyinde artig
kaydetmistir. Bu siire¢ igerisinde faizlerde, yasanan diisiis ve bunun kredi maliyetlerine etkisi ipotekli satiglart
oldukga olumlu etkilemis goriinmektedir. 2019 doérdiincii geyrekte, mevsim ve takvim etkisinden arindirilmais,
gayri safi yurtici hasila (GSYH) bir onceki doneme kiyasla %1,9 biiyiirken, yillik biiyiime hiz1 %6,0 olarak
gerceklesmistir. Boylece 2019 genelinde GSYH Yeni Ekonomi Programi (YEP) beklentisi olan %0,5’in
iizerinde %0,9 biylimiistiir. 2019 yili genelinde dolar cinsi GSYH 2018 yilindaki 789 milyar 43 milyon
dolardan 753 milyar 693 milyon dolar seviyesine gerilerken, kisi basinda GSYH 9 bin 693 dolardan 9 bin 127

dolara inmistir.

Oncii veriler yilin ilk iki ayinda ekonomik aktivitedeki toparlanma egiliminin siirdiigiine isaret etmektedir.
Ocak ve Subat aylarinda sanayi iiretimi yillik baz da %7 ortalama biiyiime hiz1 yakalarken, perakende
satiglarda yillik bazda reel olarak biiylime oran1 %9,5 olarak gerceklesmistir. COVID-19 kiiresel salgininin
iilkemizde de etkisini gostermeye baslamasiyla Mart ayinda ekonomik aktivitede ivme kaybi1 gozlenmeye
baslamistir. Mart ayina iligskin veriler, tiiketici giiven endeksinde siirli bir diisiise isaret etse de reel sektor

giiven endeksi ve imalat sanayi satin alma ydneticileri endeksi (PMI) sert bir sekilde gerilemistir.

Ocak ve Subat aylarinda baz etkisiyle yiikselen enflasyon oranlari ise Mart’ta gerileme kaydetmistir. 2019

sonunda %11,84 olan genel TUFE yillik enflasyonu Ocak ve Subat aylarinda sirastyla %12,15 ve %12,37
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degerlerini aldiktan sonra Mart’ta %11,86’ya gerilemistir. Aynm1 zamanda 2019°u %7,36’da tamamlayan UFE
yillik enflasyonu ise Ocak’ta %8,84 e, Subat’ta ise % 9,26’ya ¢ikmigtir. Mart ayinda ise %8,50’ye inmistir. Bu
gelisme, doviz kurlarindaki yiikselis egilimine karsin, ham petrol fiyatlarindaki diisiis ve buna bagh olarak
enerji grubu fiyatlarindaki diisiisleri yansitmaktadir. Ik ¢eyrekte dis talepteki zayiflama 6ne cikarken, ic

talebin giicilinii korumasiyla dis ticaret agiginda genisleme gozlenmistir.

Drs ticaret agigindaki genislemeye karsin, hizmet sektoriinde ilk iki ayda devam eden artiglar sayesinde cari
acikta artiglar gorece sinirh kalmaktadir. Ocak - Subat 2019°da 297 milyon dolar olan cari agik, 2020 Ocak —

Subat doneminde 2,5 milyar dolar artigla 2,8 milyar dolar olmustur.

Mart verileri, COVID-19’un etkilerini simirlamak iizere alinan tedbirlerin etkisiyle zayiflamistir. Biitce
gelirleri vergi tahsilatlarinin 6telenmesiyle gerilerken, giderlerde makul hizda artislar siirmiistiir. Mart’taki bu
zayif sonuglara ragmen, ilk ¢eyrek genelinde biitce gergeklesmeleri gegen senenin ayni donemine kiyasla daha
iyi bir tablo ortaya koymustur. Enflasyon dinamiklerindeki 1liml seyir ve kiiresel egilimlerle 2019 yilindaki
onden yiiklemeli faiz indirimlerinin ardindan TCMB 2020 yili ilk ¢eyrekte de faiz indirimlerine devam
etmistir. Ocak toplantisinda 75 baz puan indiren TCMB, Subat toplantisinda 50 baz puanlik daha indirime
giderek politika faizini %10,75’e ¢ekmistir. Mart ayinda yasanan gelismeler {izerine TCMB politika faizini
100 baz puan daha indirerek %9,75’e diigiirmiistiir.

2020 il ilk ¢eyrek konut satiglari, bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore yaklasik %33’liik bir artig gdstererek
341.038 adet seviyesinde kapanmistir. Agustos 2019 itibartyla konut kredisi faiz oranlarinda baglayan
gerilemenin yilin ilk ¢eyreginde devam etmesi konut satiglarin1 olumlu yonde etkilerken ocak ayi itibariyla
konut fiyatlarinin reel getirisi de 29 ay aradan sonra tekrar pozitife donmiistiir. Ancak, 11 Mart itibariyla
COVID-19 salginina neden olan viriisiin iilkemizde de goriilmesinin etkisiyle konut talebi ivme kaybetmeye

baglamstir.

2020 yili ilk g¢eyreginde Onceki yilin aynt donemine gore ilk el satislarda %0,4 oraninda diisis, ikinci el
satiglarda ise %57,2 oraninda artis yasandi. Ilk satislarin toplam satislar icerisindeki orani ¢eyreklik baz da
%31,5’e gerilemis olup bu oran veri setinin agiklanmaya baglamasindan bu yana en diisiik seviyesi oldu.
Ipotekli satislarda konut kredisi faiz oranlarindaki gerileme ile birlikte gecen yilin ayn1 dénemine gore %238,6
oraninda bir artis gergeklesirken, diger satiglarda ise gectigimiz yilki seviyesine yakin olarak ¢eyreklik bazda

%3,0 oraninda gerileme goriildi.

Konut kredisi faiz oranlarindaki gerilemeyle birlikte birikmis talebin de etkisiyle talepte goriilen artis ve yeni
stok katiliminin yavaglamasi ilk c¢eyrek itibariyla konut fiyatlarina olumlu yansidi. Konut fiyat endeksinde

yillik artis, gectigimiz yil subat ayinda %3,56 seviyesinde iken bu yil subat ayinda %13,94 e yiikseldi.

Yabancilara yapilan konut satiglarinda ise gegtigimiz yilki artis hiz kesmis olup gegen yilin ayni1 donemine
gore yaklasik %13,8 oraninda artis goriildii. Toplam satiglar i¢indeki pay: ise ilk ¢eyrekte %3,2 seviyesinde
gerceklesti. 11k ceyrekte yabancilara yapilan konut satiglarinda ilk sirada %49,1 pay ile istanbul yer alirken,

ikinci sirada %19,6 pay ile Antalya yer aldu.
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2019 yilinda Tirkiye’ye gelen yaklasik 44,8 milyon yabanci turistin yapmis oldugu harcamalar kisi basi
ortalama 642 Dolar olarak belirtilmektedir. 2018 yilmin ilk g¢eyreginde kisi basi ortalama harcamanin 682

Dolar oldugu g6z 6niinde bulunduruldugunda, son yilda kisi bas1 harcamalarda diisiis yasandig1 goriilmektedir.

Kiltiir ve Turizm Bakanligi’'ndan elde edilen verilere gére 2019 yilinin ilk ¢eyreginde Tirkiye’ye gelen
toplam yabanci ziyaret¢i sayisi yaklasik olarak 5,4 milyon olurken, 2020 yilinin ilk geyregi i¢in bu rakamin
3,5 milyon oldugu goézlemlenebilmektedir. 2020 yilinin ilk ¢eyreginde Tiirkiye’ye gelen 3,5 milyon yabanci
turistin %56’s1 istanbul’a, %9,4’ii Antalya’ya, %2,1’u Ankara’ya gelmistir. Bu ii¢ ili %1,7 ve %0,1°lik paylar
ile Izmir ve Mugla izlemistir. Gelen turist sayilar1 2018 yilinmn ilk geyregi ile karsilastirildiginda yaklasik
olarak %35’lik bir azalma gozlemlenmektedir. Bu diisiigiin, tiim diinyada etkisini géstermis olan COVID-19

salgini sebebiyle duraksayan turizm faaliyetlerinden kaynaklandigi sdylenebilir.

GYO endeksi 2020 yilinin Ocak ayima hizli bir yiikselisle baslamis ve %10’un tizerinde bir artigla Ocak ayini
45.000 seviyesine kapatmistir. Ancak COVID-19 etkisiyle diinya hisse senedi piyasalarinda baslayan diisiis
GYO endeksini de etkileyerek endeksin 33.000 seviyelerine gerilemesine sebep olmustur. Bununla birlikte
ozellikle son donemde TL’ nin USD karsisinda deger kaybi sebebiyle GYO’larin toplam biiyiikligii 3.5 milyar
USD’ye gerilemistir. 2020’nin ilk ¢eyreginde yabanci yatirimci oran1 %19,18 olarak gergeklesirken, kurumsal
yatirime1 orani %51 olarak 2019 yilia paralel bir seyir izlemistir. ABD, Hollanda, Birlesik Krallik, Virjin
Adalar (Ingiliz) ve Liiksemburg yabanci yatirnmeilar arasinda ilk 5 sirada yer almistir. ilk 10 iilke arasinda

Kuveyt ve Bahreyn diginda tiim yatirimcilarin bati lilkeleri olmasi dikkat cekmektedir.

COVID-19 diger tiim sektorleri etkiledigi gibi GYO sektorii de bu siirecten olumsuz etkilenmistir. Kapanan
AVM’ler, evden galigmayla birlikte bosalan ofisler, hizmetlerini durduran oteller dikkate alindiginda ticari
gayrimenkul sektorline yatirnm yapan GYO’larin oldukga etkilendigini ve bu siirecin belirsizlik ortamiyla
beraber daha da sikintili gegebilecegini gostermektedir. Her ne kadar yilin ilk 3 ayinda diisen faiz oranlariyla
beraber ipotekli satiglar %39’lar mertebesine geldiyse ve konut satiglarinda ciddi artig olduysa da Nisan ay1
verileriyle beraber bu trendin tersine donecegi ve bunun da sektorii olumsuz etkileyecegini belirtmek

gerekmektedir.

Bir ekonomik krize donen COVID-19 sebebiyle azalan hanehalki gelirleri, artan doviz kuru sebebiyle
enflasyon ve faiz oranlarinda olabilecek artiglar ve kisisel mesafe koruma hassasiyetinin devam edecegini de
diistinlirsek normallesme siirecinde dahi avim ciro ve ziyaret¢i sayilarinin diisiik seyredecegi ve otel ve ofis
doluluk oranlarinin da diisiik kalacagimi belirtmek gerekmektedir. Bununla birlikte petrol fiyatlarindaki
disiisiin konut sektoriine yatirim yapan yabanci yatirimceilarin alim giiciine yansimasi ve azalan seyahatlerle

birlikte konut satiglarinda da yabanciya satigin azalacagini belirtmek gerekmektedir.

Ancak tiim bu olumsuz durum ve senaryolarin yaninda normallesmenin nispeten daha hizli olmasi durumunda,
ozellikle yabanci yatirimcilar artan doviz kurlariyla ve diisen hisse senedi degerleriyle birlikte {ilkemizde hizli
bir alim siirecine baslayabilir. Reel piyasalarin toparlanmasi biraz daha uzun siirecek olsa da bu c¢er¢ceveden
bakildiginda GYO endeksi ve hisseleri orta vadede yatirimcisina ciddi firsatlar sunabilir. Ozellikle COVID-19

ile degisen hayatimizda beklenti ve egilimleri dogru okuyup gerek mevcut yatirimlarin bu eksende
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doniistliriilmesi gerekse de yeni yatirim kararlariin bu egilimler dikkate alinarak verilmesi gelecek icin dogru

adimlar olacak ve olumlu sonuglar doguracaktir.

Ulkemizdeki ekonomik dinamikleri énemli 6lgiide etkileyen ve ¢ok sayida yan sektore destek olan ingaat
sektoriinde yasanan bu zorluklar gayrimenkullerin fiyatlamalarinda optimizasyona ve iiretilen toplam {nite
sayist ile proje gelistirme hizinda diislise yol agmistir. Banka faiz oranlarimin yiikselmesi ve yatirimcilarin

farkli enstriimanlara yonelmesi de yatirim amagh gayrimenkul alimlarin1 azaltmistir.

Kasimm 2023, konut satis sayist gegen yilin ayni dénemine oranla %14,9 azaligla 1 Milyon 87 Bin 349 olarak
gerceklesti.

Konut satisi, Kasim 2023

(Adet)
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100 000 93514
| 1" 12 12
2021

03|04/ 05 /06 O7 (068 09 W0 M 01 /02 03/ 04 05|05 |07/ 08/09 ) 10 1

2022 23

Kaynak: TUIK
2018 yilinda diisiik bir performans ¢izen insaat sektorii 2019 yilini son ¢eyregi itibariyle toparlanma siirecine
girmistir. Bu hareketlenme 2020 yilinmn ilk 2 aylik doneminde de devam etmistir. Ancak 2019 yilinin Aralik
ayinda Cin’de ortaya ¢ikan Covid-19 salgiminin 2020 yili Mart ayinda iilkemizde yayilmaya baslamasiyla
ekonomi olumsuz etkilenmis ve gayrimenkul sektorii bu durgunluktan paym almistir. Karantina siireci sonrast
TCMB ve BDDK tarafindan acgiklanan kararlar ve destekler sektére olumlu yansimig, konut kredisi
faizlerindeki diisiis ve kampanyalar Temmuz ve Agustos aylarinda konut satiglarini rekor seviyelere

ulastirmigtir.

Ticari hareketliligin saglanmas1 amaciyla piyasaya aktarilan ucuz likidite doviz kurlarinda ve fiyatlar genel
seviyesinde biiyiik artislara yol agmis, sonrasinda Merkez Bankasi parasal sikilasma politikas1 uygulamaya
baslarken parasal sikilagma kararlar1 sonrasinda bankalarin likidite kaynaklar1 kisilmisg, bu da faiz oranlarinda
yiikselise yol agmistir. ingaat maliyetlerinin arttig1 ve risk istahinin azaldig siirecte yeni insaat sayis1 azalmis

bu da konut arzinda diisiise yol agmustir.

Konut arzindaki bu diisiise karsin Tiirk halkinin gayrimenkule olan dogal ilgilisinin canli kalmasi, doviz
kurlarinda yasanan artislar ve enflasyon oranindaki artis fiyatlarin yilikselmesine sebep olmustur. Ayrica
yabancilara yapilan satiglar bolgesel fiyat artislarina yol agmistir. Son donemde Merkez Bankasi politika
faizlerinin diisiik tutuldugu, Diinya genelinde yasanan tedarik sikintilari, hammadde temininde yasanan
zorluklar ve Rusya-Ukrayna savasi gibi jeopolitik gerilimler ve resesyon beklentilerine ragmen ekonominin

canli tutulmaya calisildig1 bir donem igerisinden gegmekteyiz.
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Konut saus:, Kasim 2023

(Acet)
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Kaynak: TUIK

93 514

|

Tiirkiye genelinde konut satiglar1 Kasim ayinda bir onceki yilin ayni ayina gore %20,6 azalarak 93 bin 514

oldu. Konut satislarinda Istanbul 15 bin 187 konut satis1 ve %16,2 ile en yiiksek paya sahip oldu. Satis

sayilarina gére Istanbul'u 8 bin 250 konut satis1 ve %8,8 pay ile Ankara, 5 bin 105 konut satis1 ve %5,5

pay ile

[zmir izledi. Konut satis sayismin en az oldugu iller sirasiyla 52 konut ile Hakkari, 57 konut ile Ardahan ve 73

konut ile Glimiishane oldu.

Insaat maliyet endeksi yilhik degisim orami(96), Eylul 2023
e

Kaynak: TUIK

oe.4a S7.90

Insaat maliyet endeksi, 2023 yil1 Eyliil ayinda bir 6nceki aya gore %2,46 artt1, bir 6nceki yilin ayn1 ayina gére

%67,93 artt1. Bir 6nceki aya gore malzeme endeksi %3,39 artt1, is¢ilik endeksi %0,30 artti. Ayrica bir
yilin ayn1 ayma gore malzeme endeksi %54,15 artt1, is¢ilik endeksi %114,05 artti.

Onceki

Konut Yeni Konutlar b 3:‘:}":" Birim Fiyat
-
Fiyat Endeksi Fiyat Endeksi e (TLW/m?)
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A ’ ¥ v 3m35'5 ‘
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Ekim 2023 Konut Fiyat Endeksleri (2017=100) ve Birim Fiyatlar (Kaynak TCMB)
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‘ 7.5.1. Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasim1 Bekleyen Firsat ve Tehditler

Tehditler:

* Amerika Birlesik Devletleri ve Cin arasindaki ticari gekisme, Rusya-Ukrayna savasi ve Diinya genelindeki
pek cok farkli jeopolitik gerilimin ekonomiye etkisi,

* Yabanci sermaye kaynakli yatirimlarda goriilen yavaglama,

+ Tirkiye’nin mevcut durumu itibariyle jeopolitik risklere acik olmasi sebebiyle yatirimlarin yavaglamasi ve
talebin azalmasi,

* Son donemde doviz kurundaki yasanan artiglarin maliyetler iizerinde baski yaratiyor olmasi,

* Son donemde gayrimenkul fiyatlarinda goriilen hizli arts.

Firsatlar:

» Tirkiye’deki gayrimenkul piyasasinin uluslararasi standartlarda gelen taleplere cevap verecek diizeyde
olmasi,

* Son donemde gayrimenkule olan yabanci ilgisinin artiyor olmasi,

* Geng bir niifus yapisina sahip olmanin getirdigi dogal talebin devam etmesi,

* Doviz kurunun yiikselmesi ile yabanci turistler i¢in iilkemizdeki tesislerin cazibesinin artmasi,

* Turizm sektoriinde son donemde yasanan ivmelenme.

7.5.2. Genel Konjonktiiriin Konut Piyasasi ve Gayrimenkuliin Degerine etkisi

Amerika Birlesik Devletleri ve Cin arasindaki ticari ¢ekisme, Rusya-Ukrayna savasi ve Diinya genelindeki
pek cok farkli jeopolitik gerilimin ekonomiye etkisi ve doviz kurlarindaki artisa ve diger olumsuzluklara
ragmen gayrimenkul piyasasi, gerek devlet tarafindan alinan 6nlemler gerekse hane halkinin gayrimenkule

olan dogal ilgisinin canli kalmasindan dolayi iyi bir y1l gecirmektedir.

Rapora konusu taginmazlar yeni ve nitelikli konut projelerinin ¢okca yer aldigi bir bélgede konumlanmakta
olup 6nemli ulagim avantajlarina sahiptir. Proje cagdas teknik altyapr imkanlar1 ve sosyal alanlar biinyesinde

barmdirmakta olan proje bolgenin yeni bir cazibe merkezi olarak 6ne ¢ikmasia katki saglayacaktir.

8.  YAPININ INSAAT OZELLIiKLERI

Sakarya 1li, Arifiye Ilcesi, Arifiye Mahallesinde yer alan 256 ada 9 nolu parseldir. Rapora konu taginmaz
1.218,76 m? yiizolglimlii 256 ada, 9 parseldir. Parsel iizerinde A ve B blok olarak projelendirilmis iki blok
mevcuttur. Projesine gore A blok, zemin ve 2 normal kat olmak tizere 3 kathidir. Katlarin her birinde 4’er adet
daire tasarlanmistir. Blokta toplam 12 adet daire mevcuttur. Projesine gore B blok, zemin ve 2 normal kat
olmak {izere 3 kathidir. Katlarm her birinde 3’er adet daire tasarlanmistir. Blokta toplam 9 adet daire
mevcuttur. Yapi ruhsatlarina gére A Blok 906,16 m2, B Blok ise 619,44 m2 insaat alanina sahiptir. Dairelerin
beheri salon-mutfak, 2 adet oda, banyo-wc ve balkon/teras hacmi olarak projelendirilmistir. Degerleme tarihi

itibariyle 256 ada 9 parsel iizerindeki A ve B bloklarin fiziki tamamlanma seviyesi %40 mertebesindedir.

9. ACIKLAMALAR

Sakarya Ili, Arifiye Ilgesi, Arifiye Mahallesinde yer alan 256 ada 9 nolu parseldir. Rapora konu tasinmaz yer
aldig1 256 ada, 9 nolu parsel, 1.218,76 m? yiizdlglimliidiir. Degerleme tarihi itibariyle ana yapida kat irtifaki

kurulmamus olup genel insaat seviyesi %50 mertebesindedir.
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10. EN VERIMLiI KULLANIM ANALIiZi

“Bir miilkiin fiziki olarak miimkiin, finansal olarak gerceklestirilebilir olan, yasalarca izin verilen ve

degerlemesi yapilan miilkii en yiliksek degerine ulastiran en olasi kullanimdir”. (UDS Madde 6.3)

“Yasalarca izin verilmeyen ve fiziki a¢idan miimkiin olmayan kullamim yiiksek verimlilige sahip en iyi
kullanim olarak kabul edilemez. Hem yasal olarak izin verilen hem de fiziki olarak miimkiin olan bir kullanim,
o kullanimin mantikli olarak ni¢in mimkiin oldugunun degerleme uzmani tarafindan agiklanmasini
gerektirebilir. Analizler, bir veya birka¢ kullanimin olast oldugunu belirlediginde, finansal fizibilite
bakimindan test edilirler. Diger testlerle birlikte en yiiksek degerle sonuglanan kullanim en verimli ve en iyi

kullanimdir. (UDS madde 6.4)

Tasinmazin konumu, ulasim kabiliyeti, mevcut imar durumu ve bulundugu bdlgenin gelisim potansiyeli
dikkate alindiginda mevcut durumda oldugu gibi iizerinde imar durumuna uygun olarak yapi ruhsatlarina
uygun bir konut + diikkan projesi insa edilmesinin en uygun kullanim sekli olacag: diisiiniilmektedir.

11. DEGERLENDIRME

Gayrimenkuliin Degerini Etkileyen Faktorler (Swot Analizi)

Giiclii Yonler Zayif Yonler
*Ulagim imkanlarmin kolayligi, *Bolgenin potansiyel tasimasma ragmen gelisimini
*Uygun konumu heniiz tamamlamamig olmasi.
*Mevcut imar durumu, *Ruhsat siiresinin dolmus olmasi

*TEM Otoyoluna rahat ulasilabilecek bir konumda | *Natamam durumda olmasi
olmasi,
*Tamamlanms altyapi,

Firsatlar Tehditler

* Tren istasyonuna yaninda konumlu olmasi. *  Ekonomideki dalgalanmalarin  gayrimenkul
sektoriinii olumsuz yonde etkilemesi,
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| 12. DEGERLENDIRME YAKLASIMLARI

Degerleme yaklagimlarinin uygun ve degerlenen varliklarinin igerigi ile iligkili olmasma dikkat edilmesi
gerekir. Uluslararast Degerleme Standartlar1 Konseyi’'nin Yaymnlamig oldugu 2017 Uluslararas1 Degerleme
Standartlari’na gore; Asagida bahsi gecen ii¢ yaklasim degerlemede kullanilan temel yaklagimlardir. Bunlarin
timi, fiyat dengesi, fayda beklentisi veya ikame ekonomi ilkelerine dayanmaktadir. Temel degerleme
yaklagimlari Pazar Yaklasimi, Gelir Yaklasimi ve Maliyet Yaklasimidir. Bu temel degerleme

yaklagimlarinin her biri farkli, ayrintili uygulama ydntemlerini igerir.

Bir varliga iligkin degerleme yaklagimlarinin ve yontemlerinin se¢iminde amag belirli durumlara en uygun
yontemin bulunmasidir. Bir yontemin her duruma uygun olmasi s6z konusu degildir. Secgim siirecinde asgari

olarak agagidakiler dikkate alinir:
(a) degerleme gorevinin kosullar1 ve amaci ile belirlenen uygun deger esas(lar)1 ve varsayilan kullanim(lar)s,

(b) olas1 degerleme yaklagimlarinin ve yontemlerinin giiclii ve zayif yonleri, (c) her bir yontemin varligin

niteligi ve ilgili pazardaki katilimcilar tarafindan kullanilan yaklagimlar ve yontemler bakimindan uygunlugu,

(d) yontem(ler)in uygulanmasi i¢in gereken giivenilir bilginin mevcudiyeti.

‘ 12.1. Pazar Yaklasim

Pazar yaklasimi varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir (benzer) varliklarla

karsilastirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklagimi ifade eder.

Asagida yer verilen durumlarda, pazar yaklasimmin uygulanmasi ve bu yaklasima 6nemli ve/veya anlaml

agirlik verilmesi gerekli goriilmektedir:
(a) degerleme konusu varligin deger esasina uygun bir bedelle son donemde satilmig olmasi,

(b) degerleme konusu varligin veya buna onemli Olglide benzerlik tasiyan varliklarin aktif olarak islem

gérmesi, ve/veya

(c) dnemli 6lgiide benzer varliklar ile ilgili sik yapilan ve/veya giincel gdzlemlenebilir islemlerin s6z konusu

olmasi.

Yukarida yer verilen durumlarda pazar yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemli ve/veya anlaml
agirhik verilmesi gerekli goriilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin karsilanamadigi asagidaki ilave
durumlarda, pazar yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklasima 6nemli ve/veya anlaml agirlik verilebilir. Pazar
yaklasgimmin asagidaki durumlarda uygulanmasi halinde, degerlemeyi gergeklestirenin diger yaklagimlarin
uygulanip uygulanamayacagini ve pazar yaklagimi ile belirlenen gdsterge niteligindeki degeri pekistirmek

amaciyla agirliklandirilip agirlikliklandirilamayacagi dikkate almasi gerekli gortilmektedir:

(a) degerleme konusu varliga veya buna énemli 6l¢lide benzer varliklara iligkin iglemlerin, pazardaki oynaklik

ve hareketlilik dikkate almak adina, yeteri kadar giincel olmamasi,
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(b) degerleme konusu varligin veya buna énemli dlgiide benzerlik tasiyan varliklarin aktif olmamakla birlikte

islem goérmesi,

(c) pazar islemlerine iliskin bilgi elde edilebilir olmakla birlikte, karsilastirilabilir varliklarin degerleme
konusu varlikla 6nemli ve/veya anlamli farkliliklarinin, dolayisiyla da siibjektif diizeltmeler gerektirme

potansiyelinin bulunmasi,

(d) giincel islemlere yonelik bilgilerin gilivenilir olmamasi (6rnegin, kulaktan dolma, eksik bilgiye dayals,

sinerji alicili, muvazaali, zorunlu satig iceren iglemler vb.),

(e) varligin degerini etkileyen Onemli unsurun varligm yeniden iiretim maliyeti veya gelir yaratma

kabiliyetinden ziyade pazarda islem gorebilecegi fiyat olmasi.

Bir¢ok varligin benzer olmayan unsurlardan olusan yapisi, pazarda birbirinin ayn1 veya benzeyen varliklar
iceren islemlere iligkin bir kanitin genelde bulunamayacagi anlamina gelir. Pazar yaklagimimin kullanilmadigi
durumlarda dahi, diger yaklasimlarim uygulanmasinda pazara dayali girdilerin azami kullanim1 gerekli

goriilmektedir (6rnegin, etkin getiriler ve getiri oranlar1 gibi pazara dayali degerleme oSlgiitleri).

Karsilastirilabilir pazar bilgisinin varligin tipatip veya 6nemli Sl¢lide benzeriyle iliskili olmamasi halinde,
degerlemeyi gerceklestirenin karsilastirilabilir varliklar ile degerleme konusu varlik arasinda niteliksel ve
niceliksel benzerliklerin ve farkliliklarin karsilagtirmali bir analizini yapmasi gerekir. Bu kargilagtirmali
analize dayali diizeltme yapilmasina genelde ihtiya¢ duyulacaktir. Bu diizeltmelerin makul olmasi ve
degerlemeyi gergeklestirenlerin diizeltmelerin gerekcgeleri ile nasil sayisallagtirildiklarina raporlarinda yer

vermeleri gerekir.

Pazar yaklagiminda genellikle her biri farkli ¢arpanlara sahip karsilastirilabilir varliklardan elde edilen pazar
carpanlar1 kullanilir. Belirlenen araliktan uygun carpanin se¢imi niteliksel ve niceliksel faktorlerin dikkate

alindig1 bir degerlendirmenin yapilmasini gerektirir.

17.2. Maliyet Yaklasimi

Maliyet yaklagimi, bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi etkenler s6z konusu
olmadikga, belli bir varlik i¢in, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya
sahip bagka bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacagi ekonomik ilkesinin
uygulanmasiyla gdsterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklagimdir. Bu yaklagimda, bir varligin cari ikame
maliyetinin veya yeniden iiretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde

gerceklesen tiim yipranma paylarinin diisiilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

Asagida yer verilen durumlarda, maliyet yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklagima énemli ve/veya anlaml

agirlik verilmesi gerekli gortilmektedir:

(a) katilimcilarin degerleme konusu varlikla 6nemli 6lgiide aymi1 faydaya sahip bir varligi yasal kisitlamalar

olmaksizin yeniden olusturabilmesi ve varligin, katilimcilarin 61 degerleme konusu varligi bir an evvel
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kullanabilmeleri i¢in énemli bir prim 6demeye razi olmak durumunda kalmayacaklar1 kadar, kisa bir siirede

yeniden olusturulabilmesi,

(b) varligin dogrudan gelir yaratmamasi ve varligin kendine 6zgii niteliginin gelir yaklagimini veya pazar

yaklagimini olanaksiz kilmasi, ve/veya
(c) kullanilan deger esasmin temel olarak ikame degeri 6rneginde oldugu gibi ikame maliyetine dayanmasi.

Yukarida yer verilen durumlarda maliyet yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklagima dnemli ve/veya anlaml
agirhik verilmesi gerekli goriilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin karsilanamadigi asagidaki ilave
durumlarda, maliyet yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklagima onemli ve/veya anlamlh agirlik verilebilir.
Maliyet yaklasgimmin asagidaki durumlarda uygulanmasi halinde, degerlemeyi gerceklestirenin diger
yaklagimlarin uygulanip uygulanamayacagini ve maliyet yaklasimi ile belirlenen gdsterge niteligindeki degeri

pekistirmek amaciyla agirliklandirilip agirliklandirilamayacagini dikkate almasi gerekli goriilmektedir:

(a) katihmcilarin ayni1 faydaya sahip bir varligi yeniden olusturmay1 diislindiikleri, ancak varligin yeniden
olusturulmasinin oniinde potansiyel yasal engellerin veya 6nemli ve/veya anlamli bir zaman ihtiyacinin

bulunmasi,

(b) maliyet yaklasiminin diger yaklagimlara bir ¢apraz kontrol araci olarak kullanilmasi (6rnegin, maliyet
yaklagiminin, degerlemesi isletmenin siirekliligi varsayimiyla yapilan bir isletmenin tasfiye esasinda daha

degerli olup olmadiginin teyit edilmesi amaciyla kullanilmasi), ve/veya

(c) varligin, maliyet yaklagiminda 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 katilimeilarin, varligin, tamamlandigindaki
degerinden varligi tamamlamak i¢in gereken maliyetler ile kér ve riske gore yapilan uygun diizeltmeler

dikkate alindiktan sonraki degerine iliskin beklentilerini yansitacaktir.

17.3. Gelir Yaklasim

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

goriilmektedir:
(a) varligin gelir yaratma kabiliyetinin katilimecinin goziiyle degeri etkileyen ¢ok dnemli bir unsur olmasi,

(b) degerleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktar1 ve zamanlamasina iligkin makul tahminler

mevcut olmakla birlikte, ilgili pazar emsallerinin varsa bile az sayida olmasi.
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Yukarida yer verilen durumlarda gelir yaklasimmin uygulanmasi ve bu yaklagima 6nemli ve/veya anlaml
agirlik verilmesi gerekli goriilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin karsilanamadigi asagidaki ilave
durumlarda, gelir yaklagimi uygulanabilir ve bu yaklasgima 6nemli ve/veya anlamli agirlik verilebilir. Gelir
yaklagimimin agagidaki durumlarda uygulanmas: halinde, degerlemeyi gergeklestirenin diger yaklagimlarin
uygulanip uygulanamayacagini ve gelir yaklagimi ile belirlenen gosterge niteligindeki degeri pekistirmek

amaciyla agirliklandirilip agirliklandirilamayacagini dikkate almasi gerekli goriilmektedir:

a) Degerleme konusu varligin gelir yaratma kabiliyetinin katilmcinin goziiyle degeri etkileyen bir¢ok

faktorden yalnizca biri olmasi,

b) Degerleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktar1 ve zamanlamasma iligkin O6nemli

belirsizliklerin bulunmasi,

¢) Degerleme konusu varlikla ilgili bilgiye erisimsizligin bulunmasi1 (6rnegin, kontrol giicli bulunmayan bir

pay sahibi gecmis tarihli finansal tablolara ulasabilir, ancak tahminlere/biitcelere ulasamaz), ve/veya
d) Degerleme konusu varligin gelir yaratmaya heniiz baslamamasi, ancak baslamasinin planlanmig olmasi.

Gelir yaklagiminin temelini, yatirnmcilarin yatirnmlarindan getiri elde etmeyi beklemeleri ve bu getirinin
yatirrma iligkin algilanan risk seviyesini yansitmasinin gerekli goriilmesi teskil eder. Genel olarak
yatirimeilarin sadece sistematik risk (“pazar riski” veya “cesitlendirmeyle giderilemeyen risk” olarak da

bilinir) i¢in ek getiri elde etmeleri beklenir.
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| 13. FIYATLANDIRMA

Tasmmazlarin satis (pazar) degerinin tespiti, kullanimi miimkiin olan yontemlerle saptanmis olup degerleme

prosesi asagida ayrintili olarak verilmistir.

Sermaye Piyasast1 Kurulu’'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlar1 Hakkinda Teblig” dogrultusunda Sermaye Piyasasi Kurulu Karar Organi’nin 22.06.2017 tarih ve
25/856 sayili karar ile Uluslar Arasi Degerleme Standartlar1 2017 UDS 105 Degerleme Yaklagimlart ve
Yontemleri 10.4. maddesinde; “Degerleme g¢aligmasinda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda,
ozellikle tek bir yontemin dogruluguna ve giivenirligine yiiksek seviyede itimat duyuldugu hallerde,
degerlemeyi gerceklestirenlerin bir varligin degerlemesi i¢in birden fazla degerleme yontemi kullanilmasi

gerekmez” yazmaktadir.

Tek bir yontem ile giivenilir bir karar verilebilmesi i¢in yeterli bulgu bulundugundan tagmmazin Arsa
degerinin tespitinde “Emsal Karsilagtirma Yontemi” , Projenin halihazir ve tamamlanmig durum degerinin

tespitinde “Ikame Maliyet Yaklagimr” kullanilnmistir kullanilmistir.

Rapor konusu projenin deger tespiti asagida belirtilen ana basliklar altinda yapilmistir.
Arsa degeri
Projenin Halihazir Durumuyla ve Tamamlanmis Olmasi Halindeki Degerleri

Uygunlastirmada kullanilan yiizdelik oranlar 6rnekleme olarak agagidaki sekilde siniflandirilmigtir.

Emsalin Durumu (Konum) Emsgzlle})i;;umu f;,z ;;ll-l;';ali)lg‘:ll;:lel)l Yiizdelik Oranlar
Cok Kotii Cok Kotii Cok Eski > %20
Orta Kotii Orta Kotii Orta Eski %11 ... %20
Az Kotii Az Kotii Az Eski %1 ... %10
Benzer Benzer Benzer %0
Az byi Az byi Az Yeni -%10 ... -%I
i Iyi Yeni -%20 ... - %11
Cok Iyi Cok Iyi Cok Yeni > -%.20

13.1. Emsal Karsilastirma Yaklasim

Bu yontemde, mevcut pazar bilgilerinden, emlak pazarlama firmalarn ve proje yetkilileri ile yapilan
goriigmelerden faydalanilmig; bolgede yakin donemde pazara gikarilmigs benzer gayrimenkuller dikkate
almarak, pazar degerini etkileyebilecek kriterler ¢ergevesinde fiyat ayarlamasi yapilmig ve konu arsa igin

kiymet takdir edilmistir.

Bulunan emsaller, goriilebilirlik, konum, biiylikliik, imar durumu gibi kriterler dahilinde karsilagtirilmis,
cevredeki emlak pazarmin giincel degerlendirmesi ig¢in emlak pazarlama firmalar1 ve mal sahipleri ile

goriigiilmiis; yani sira ofisimizdeki mevcut veri ve bilgilerden yararlanilmigtir.
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Emsal Kroki (Arsa Satis)

Piyasa Bilgileri

Cevrede yapilan piyasa arastirmalarinda asagidaki tespitlerde bulunulmustur.

Satiik Arsa Emsalleri:

1- Emlak Ofisi — 0 538 779 57 99
Arifbey Mahallesi sinirlarinda yer alan, imarm 252 ada 12 parselinde konumlu, Konut+Ticaret imarli 500 m?
ylizolgtimlii %30, 3 kat miisaadeli, parsel 5.500.000,-TL bedelle satiliktir. (11.000,-TL/m2)

2 Emlak Ofisi — 0 538 779 57 99
Arifbey Mahallesi sinirlarinda yer alan, imarm 127 ada 11 parselinde konumlu, Konut+Ticaret imarlh 622 m?
yuzolglimli %30, 3 kat miisaadeli, parsel 5.950.000,-TL bedelle satiliktir. (9.565,92,-TL/m?)

3- Emlak Ofisi — 0 541 243 47 48
Arifbey Mahallesi smirlarinda yer alan, imarin 155 ada 15 parselinde konumlu, Konut imarli 277 m?
yuzolglimli %30, 3 kat miisaadeli, parsel 2.350.000,-TL bedelle satiliktir. (8.483,75,-TL/m?)

4- Emlak Ofisi — 0 538 779 57 99
Arifbey Mabhallesi sinirlarinda yer alan, imarin 252 ada 7 parselinde konumlu, Konut imarli 453 m?
yuzolgtimli %30, 3 kat miisaadeli, parsel 4.983.000,-TL bedelle satiliktir. (11.000,00,-TL/m?2)

5- Sahibinden — 0 544 326 72 57
Arifbey Mabhallesi sinirlarinda yer alan, imarin 802 ada 9 parselinde konumlu, Konut imarli 306 m?
yuzolglimli %30, 3 kat miisaadeli, parsel 4.601.250,-TL bedelle satiliktir. (15.036,76,-TL/m?2)

6- Sahibinden — 0 533 720 76 95
Arifbey Mahallesi sinirlarinda yer alan, imarm 166 ada 4 parselinde konumlu, Konut imarli 713,79 m
yizélglimlii %30, 3 kat miisaadeli, parsel 9.982.000,-TL bedelle satiliktir. (13.984,51,-TL/m?)

2
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Emsal Karsilastirma Tablosu (Arsa-Satis)
Ortalama Toplam Diizeltilmis
Birim Pazarlanan | Pazarhk Alan Konum . Serefiye P Ortalama
Sira o 2 . . . q Lejant W q Diizelt P
Deger Alan (m?) Pay1 Diizeltmesi Diizeltmesi Diizeltmesi me (%) Birim
(TL/m?) . Deger
Emsal 1 | 11.000,00 500,00 -10,00% 0,00% Benzer | 0,00% | Tic+Knt 30 (')00/ Benzer | 0,00% | -40,00% | 6.600,00
d (]
Emsal2 | 9.565,92 622,00 -10,00% 0,00% Benzer | 0,00% | Tic+Knt 30 (-)O% Benzer | 0,00% | -40,00% | 5.739,55

Emsal 3 | 8.483,75 277,00 -10,00% 0,00% Benzer | 0,00% | Konut | 0,00% Iyi -10,00% | -20,00% 6.787,00

Emsal 4 | 11.000,00 453,00 | -10,00% | 0,00% | Benzer | 0,00% | Konut | 0,00% D{;}i‘a -30,00% | -40,00% |  6.600,00
Emsal 5 | 15.036,76 306,00 | -10,00% | 0,00% | Benzer | 0,00% | Konut | 0,00% D{;}i‘a -45,00% | -55,00% | 6.766,54
Emsal 6 | 13.984,51 713,79 | -10,00% | 0,00% | Benzer | 0,00% | Konut | 0,00% D{;}i‘a -40,00% | -50,00% | 6.992,25

| Degerleme Konusu Taginmaz I¢in Hesaplanms Ortalama Birim m? Degeri | 6.600,00 |

Emsaller yakinindaki benzer yapilagsma sartlarina sahip arsalardan secilmis olup pazarlik payi olarak %10

oraninda diizeltme yapilmigtir.

Emsallerin yiizolgimleri rapor konusu parsele gore c¢ok kiigiliktlir, ancak bolgede nitelikli bir proje
gelistirilebilecek yiizolglimii biiyiikliigiine sahip arsalarin azalmasi sebebiyle menfi ya da miispet yonde bir

alan diizeltmesi yapilmamustir.

Emsallerin konumlar1 rapor konusu taginmazla benzer yapilagsma sartlarma sahip olup olup ortalama satig m2

birim degeri 6.600,00 TL olarak hesaplanmuistir.
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Emsal Kroki (Konut Satis)

| Piyasa Bilgileri

Cevrede yapilan piyasa arastirmalarinda asagidaki tespitlerde bulunulmustur.

Satihk Konut Emsalleri:

1- Emlak Ofisi — 0 505 866 91 49
Degerleme konusu tasinmazla aym mahallede sifir 3 katl binada yiiksek giris katta yer alan 2+1, 100 m?
kullanim alanli olarak beyan edilen daire 1.800.000,00 TL bedelle satiliktir.

2- Emlak Ofisi — 0 530 405 06 46
Degerleme konusu tasmnmazla ayn1 mahallede site iginde sifir 3 katlh binada 3 katta yer alan 3+1, 135 m?
kullanim alanli olarak beyan edilen daire 2.450.000,00 TL bedelle satiliktir.

3- Emlak Ofisi — 0 532 342 37 54
Degerleme konusu tasinmazla aym mahallede site iginde 2 yillik 3 katli binada 2 katta yer alan 2+1, 100 m?
kullanim alanli olarak beyan edilen daire 2.280.000,00 TL bedelle satiliktir.

4- Emlak Ofisi - 0 530 775 90 54
Degerleme konusu taginmazla ayni mahallede site i¢inde 2 yillik 3 katli binada zemin katta yer alan 3+1, 122
m? kullanim alanli olarak beyan edilen daire 2.650.000,00 TL bedelle satiliktir.

5- Emlak Ofisi — 0 552 350 15 93
Degerleme konusu tasinmazla ayn1 mahallede 4 yillik 3 kath binada yiiksek giris katta yer alan 3+1, 135 m?
kullanim alanli olarak beyan edilen daire 2.300.000,00 TL bedelle satiliktir.

6- Emlak Ofisi — 0 532 342 37 54
Degerleme konusu tasinmazla ayn1 mahallede site icinde sifir 3 katl binada 3. katta yer alan 3+1, 115 m?
kullanim alanli olarak beyan edilen daire 2.700.000,00 TL bedelle satiliktir.
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Emsal Karsilastirma Tablosu (Konut-Satis)
Sra e Dege "rentn | Pt A | Ko | e i | Oritama
(TL/m?) Diizeltmesi (%) Birim Deger
Emsal 1| 18.000,00 100,00 -10,00% 0,00% Benzer | 0,00% | Benzer | 0,00% | Benzer | 0,00% | -10,00% 16.200,00
Emsal 2 | 18.148,15 135,00 -10,00% 0,00% Benzer | 0,00% | Benzer | 0,00% | Benzer | 0,00% | -10,00% 16.333,33
Emsal 3 | 22.800,00 100,00 -10,00% 0,00% Benzer | 0,00% | Benzer | 0,00% D;;}ila -15,00% | -25,00% 17.100,00
Emsal 4 | 21.721,31 122,00 -10,00% 0,00% Benzer | 0,00% | Benzer | 0,00% D;;Iila -15,00% | -25,00% 16.290,98
Emsal 5| 17.037,04 135,00 -10,00% 0,00% Benzer | 0,00% | Benzer | 0,00% | Koti | 5,00% | -5,00% 16.185,19
Emsal 6 | 23.478,26 115,00 -10,00% 0,00% Benzer | 0,00% | Benzer | 0,00% D;;Iila -20,00% | -30,00% 16.434,78
| Degerleme Konusu Tasinmaz I¢in Hesaplanmis Ortalama Birim m? Degeri | 16.400,00 |

Emsaller yakinindaki benzer nitelikli projelerden secilmis olup beyan edilen briit kullanim alanlarinin gergek
kullanim alanlarina uygunlastirilmasi igin %10 oraninda alan diizeltmesi yapilmistir. Emsallerde beyan edilen
satig fiyatlarindan pazarlik payr diisiilmiistiir. Bina kalitesi/yas kriteri ve konum/serefiye diizeltmesi proje

ozelliklerine gore yapilmis olup ortalama satis m” birim degeri 16.400,00 TL olarak hesaplanmustir.

Ulasilan Sonuc¢

Emsal analizlerinden hareketle “256 Ada 9 Parsel” biinyesinde konumlu olan rapora konu taginmazlarin
blok, kat, biiyiikliikk ve kullanim fonksiyonlar1 dikkate alinarak takdir olunan arsa pay1 dahil satis degeri

niteliklerine gore toplam1 asagida sunulmustur.

Emsal analizlerinden hareketle rapor konusu parselin m2 birim degeri i¢in 6.600,00 TL kiymet takdir
edilmistir. Buna gore emsal karsilagtirma yontemi ile rapor konusu taginmazin arsa i¢in takdir olunan degeri

asagida tablo halinde sunulmustur.

13.1.1. Arsa Degeri

Degerleme konusu tasinmaz KDV hari¢ degert,

Yiizol¢iimii
Takdir edilen m* birim deger (TL/m?)

1.218,76
6.600

olarak takdir edilmistir.
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‘ 13.2. ikame Maliyet Yaklagim

Bu yontemde taginmazlarin arsa ve insai degeri olmak iizere iki bileseni esas tutulmak suretiyle degerler ayr
ayn tespit edilmekte ve tasinmazlarin degeri bu bilesenlerin toplami olarak takdir edilmektedir. (Ancak bu
degerler arsa ve insai yatirimlarin ayri ayri satigina esas olmayip toplam degere ulasmak i¢in belirlenen fiktif

biiyiikliiklerdir.)

Arsa degerinin tespitinde emsal karsilastirma yonteminden yararlanilmig, insai deger tespitinde ise piyasada
yayginlikla gergeklesen (yapimci kurulusun karmi havi) insaat maliyetleri géz Oniinde bulundurulmustur.

Bulunan arsa ve ingai yatirim degerlerine taginmazlarin hayata gegmesiyle olusan kentsel rant yansitilmistir.
a. Arsa degeri:

Yukarida hesaplanmis olup = 8.045.000,00 TL dir.

b. Insai degeri:

Rapora konu projenin;

Toplam Ingaat Alam: 1.525,60 m2’dir.

Yap1 Maliyeti: 7.500,00 TL (2023 yil1 3A smifi birim maliyeti)

Insaat Seviyesi: %40

Toplam Maliyet: 1.525,60 m2 x 7.500,00 TL/m2 x 0,40 = 4.575.000,00 TL olarak belirlenmistir.

¢. Uygunlastirma:

Tasmmazin degerine yatirimei kari olarak eklenmis olup rapora konu taginmazin arsa degeri + insaat maliyeti

uzerinden %15 olarak alinarak

Uygunlastirma = (Arsa degeri + Toplam insai deger) = 12.620.000,00 TL x 0,15 = 1.895.000,00 TL olarak

belirlenmistir.

Buna Gore Projenin Halihazir Durum Degeri:

8.045.000,00 TL + 4.575.000,00 TL + 1.895.000,00 TL = 14.515.000,00 TL dir.
Projenin Tamamlanmis Olmasi Halindeki Degeri:

Projenin bugiinkii rayiclerle tamamlanmig halinin degeri, ikame maliyet yaklagimi yontemiyle belirlenmistir.
Mevcut durum degerinin tespitinde kullamlan Ikame maliyet yaklasimi yontemindeki hesaplamalar ve
tamamlanma oran1 %100 kabul edilerek projenin bugiinkii rayi¢lerle tamamlanmis olmas1 halindeki degeri ~

22.410.000,00 TL olarak belirlenmistir.
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14. ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRMESI

14.1. Farkh Degerleme Metotlarinin ve Analiz Sonuclarinin Uyumlastirilmasi ve Bu Amagla izlenen
Yontemin ve Nedenlerinin A¢iklamasi

Tek bir yontem ile giivenilir bir karar verilebilmesi i¢in yeterli bulgu bulundugundan taginmazin “Arsa”
degerinin tespitinde “Emsal Karsilastirma Yontemi”, Halihazir durumu ve tamamlanmasi durumundaki degeri
icin “Ikame maliyet ydntemi” kullanilmistir. Buna gére tasinmazin arsa degeri 8.045.000,00 TL olup arsa

paylar1 dahil tamamlanmasi durumundaki degeri 22.410.000,00 TL kiymet takdir edilmistir.

‘ 14.2. Kira Degeri Analizi ve Kullanilan Veriler

Mevcut durumda projenin insaati devam etmekte olup kira degeri analizi yapilmamustir.

‘ 14.3. Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Degerlemeye konu taginmazlarin resmi kurumlar nezdinde yapilan incelemeleri sonucunda herhangi bir

hukuki soruna rastlanmamustir.

14.4. Gayrimenkul Uzerindeki Takyidat ve ipotekler ile flgili Goriis

Rapor konusu taginmazlar iizerinde ¢ok sayida serh mevcut olup Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, Sermaye
Piyasast Kurulu’nun I1I-48.1 sayili Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklarmna iliskin Esaslar Tebligi’nin 22.-1/]
Maddesi (Herhangi bir sekilde, devredilebilmesi konusunda bir sinirlamaya tabi olan varliklara ve haklara
yatirim yapamazlar. Yiiksek Planlama Kurulundan izin alinmasi sart1 bu hiikiim kapsaminda devir kisiti olarak
degerlendirilmez.) hilkkmiine amirdir. Ancak konu taginmazlar iizerinde bulunan kisitlayici serhler, tasinmazlar
GYO portfoyiinde yer alirken, sirketin 6denmemis borglari nedeniyle alacaklilar tarafindan konulmustur.

Konu serhlerin terkini halinde, tasinmazlar devredilebilir nitelik kazanacaktir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun I11-48.1 sayili Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi’nin
30. maddesinde “Kat karsilig1 ve hasilat paylasimi yapilan projelerde, projenin gergeklestirilecegi arsalarin
sahiplerince ortakliga, bedelsiz veya diisiik bedel karsilig1 ortaklik lehine iist hakki tesis edilmesi veya arsanin
devredilmesi halinde, projenin teminati olarak arsa sahibi lehine ortaklik portfdyiinde bulunan gayrimenkuller
iizerine ipotek veya diger siurlt ayni haklar tesis edilmesi miimkiindiir. Ayrica gayrimenkullerin, gayrimenkul
projelerinin ve gayrimenkule dayali haklarin satin alinmasi sirasinda yalnizca bu iglemlerin finansmanina
iliskin olarak ya da yatirimlar i¢in kredi temini amaciyla portfoydeki varliklar iizerinde ipotek, rehin ve diger

smirl1 ayni haklar tesis edilebilir.” denilmektedir.

Yesil Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 Anonim Sirketi tarafindan degerleme konusu tasinmazlarin {izerinde yer
alan ipotek kaydmin yukarida anilan teblig maddesinde belirtilen islemler nedeniyle konulmus oldugunu

beyan eden yazisi rapor ekinde yer almaktadir.

Ruhsat siiresinin sona ermesi sebebiyle GYO portfoyilinde “ARSA” bagligi altinda yer almasinda bir sakinca

bulunmamaktadir. Yeniden ruhsat olmasi durumunda GYO Portfoyiine “projeler” baslig altinda yer alabilir.
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14.5. Degerleme Konusu Gayrimenkuliin, Uzerinde ipotek veya Gayrimenkuliin Degerini Dogrudan
Etkileyecek Nitelikte Herhangi Bir Takyidat Bulunmasi Durumlar1 Hari¢, Devredilebilmesi
Konusunda Bir Sitmirlamaya Tabi Olup Olmadig1 Hakkinda Bilgi

Rapora konu tasinmazin devredilmesinde sermaye piyasasi mevzuatt cercevesinde herhangi bir engel

bulunmadigi kanaatindeyiz.

14.6. Bos Arazi ve Gelistirilmis Proje Degeri Analizi ve Kullanilan Veri ve Varsayimlar

Degerleme konusu projenin halihazir durum degeri ikame maliyet yaklagimina gore 14.515.000,00 TL olarak

hesaplanmustir.

Arsa degeri emsal karsilagtirma yontemine gore 8.045.000,00 TL olarak hesaplanmustir.

‘ 14.7. Asgari Bilgilerden Raporda Verilmeyenlerin Neden Verilmediklerinin Gerekgeleri

Asgari bilgilerden verilmeyen yoktur.

‘ 14.8. Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Miisterek veya boliinmiis kistm bulunmamaktadir.

‘ 19.9. Hasilat Paylasimi veya Kat Karsihig1 Yontemi ile Yapilacak Projelerde, Emsal Pay Oranlar

Hasilat paylagimi veya kat karsilig1 yontemi kullanilmamaigtir.

14.10. Yasal Gereklerin Yerinde Getirilip Getirilmedigi ve Mevzuat Uyarinca Ahnmas1 Gereken izin
ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup Olmadig:

Degerlemesi yapilan gayrimenkuliin yapi ruhsatlart alinmis olup 5 yillik ruhsat siireleri dolmustur. Parsel

biinyesindeki bloklar natamam durumdadir. Heniiz kat miilkiyetine gecilmemistir.

Tasinmazlarin GYO portfoyiinde “ARSA” basligi altinda yer almasinda tapu kayitlar1 agisindan bir sakinca

bulunmamaktadir.

!.4.11. Degerleme Konusu Arsa veya Arazi ise, Ahmindan itibaren Bes Y1l Ge¢gmesine Ragmen
Uzerinde Proje Gelistirmesine Yonelik Herhangi Bir Tasarrufta Bulunup Bulunulmadigina Dair Bilgi

Degerlemesi yapilan gayrimenkuliin yapi ruhsatlart alinmis olup 5 yillik ruhsat siireleri dolmustur. Parsel

biinyesindeki bloklar natamam durumdadir. Heniiz kat miilkiyetine gecilmemistir.

14.12. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin Tapudaki Niteliginin, Fiili Kullanim Seklinin ve Portfoye
Dahil Edilme Niteliginin Birbiriyle Uyumlu Olup Olmadig1 Hakkinda Gériis Ile Gayrimenkul Yatirim
Ortakhklar Portfoyiine Alinmasinda Sermaye Piyasas1 Mevzuati Cercevesinde Bir Engel Olup
Olmadig1 Hakkinda Goriis

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari’na Iliskin esaslar Tebligi’nin 22. Maddesi 1. Firka (b), (c) bentleri:

b) (Degisik:RG-2/1/2019-30643) Portfoylerine alinacak her tiirlii bina ve benzeri yapilara iliskin olarak yap1
kullanma izninin alinmig ve kat miilkiyetinin tesis edilmis olmasi zorunludur. Ancak, miilkiyeti tek bagina ya
da baska kisilerle birlikte ortakliga ait olan otel, aligveris merkezi, is merkezi, hastane, ticari depo, fabrika,
ofis binasi ve sube gibi yapilarin, tamaminin veya bolimlerinin yalmizca kira geliri elde etme amaciyla
kullanilmasi halinde, anilan yapiya iliskin olarak yap1 kullanma izninin alinmasi ve tapu senedinde belirtilen

niteliginin taginmazin mevcut durumuna uygun olmasi yeterli kabul edilir. Ayrica, 3/5/1985 tarihli ve 3194
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sayili Imar Kanununun gegici 16 nc1 maddesi kapsaminda yap1 kayit belgesi alinmis olmasi, bu fikrada yer

alan yapi1 kullanma izninin alinmis olmasi sartinin yerine getirilmesi igin yeterli kabul edilir.

¢) Portfoylerine ancak iizerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkuliin degerini dogrudan ve 6nemli 6l¢iide
etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule dayali haklar dahil

edilebilir. Bu hususta 30 uncu madde hiikiimleri saklidir.

Degerlemesi yapilan taginmazlarin yasal izinleri alinmistir. Parsel biinyesindeki binalar natamam durumda

olup heniiz yap1 kullanma izin belgesi alinmamig ve kat miilkiyetine gecilmemistir.

Tasinmaz tlizerinde bulunan kisitlayici serh kayitlar tasinmaz sirket portfoylinde yer alirken, sirketin
O0denmemis borg¢lar1 nedeniyle alacaklilar tarafindan konulmus olan serhlerdir. Konu serhlerin terkini halinde,

taginmaz devredilebilir nitelik kazanacaktir.

Ruhsat siiresinin sona ermesi sebebiyle GYO portfoylinde “Arsa” baslig1 altinda yer almasinda bir sakinca

bulunmamaktadir. Yeniden ruhsat olmasi durumunda GYO Portfoyiine “Projeler” basligi altinda yer alabilir.
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| 15. SONUC

Bu rapor, Yesil Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. talebi iizerine, gayrimenkul degerleme alaninda faaliyet
gosteren AGD Anadolu Gayrimenkul Degerleme ve Danigmanlik A.S. firmasinca projesinin mevcut insai
seviyesiyle ve tamamlanmasi durumundaki Yesil Gayrimenkul Yatirirm Ortakligi A.S.’ne ait hissenin SPK

mevzuati geregi, giincel pazar pesin satis durum degerinin tespitine yonelik Degerleme Raporudur.

Rapor iceriginde ozellikleri belirtilen 256 Ada 9 Parsel projesinin arsa degeri, mevcut insai seviyesiyle ve
tamamlanmas: durumundaki Yesil Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.’ne ait hissenin yerinde yapilan
incelemelerinde konumuna, arsanin yiizolglimii biyiikliigiine, imar durumuna ve g¢evrede yapilan piyasa
aragtirmalarina gore giiniimiiz ekonomik kosullar itibariyle Yesil GYO A.S.’na ait hisselerin arsa degeri,

hali hazir durum degeri ve tamamlanmis halinin toplam degeri asagidaki tabloda belirtilmistir.

YESIL GYO A.S.’NE AiT HiSSELERIN ARSA DEGERI | 8.045.000,00 TL
(SEKIZMILYON KIRKBESBIN TURK LIiRASI)
USD 267.138,18
EUR 243.632,10
YESIL GYO A.S.’NE AiT HISSELERIN NATAMAM DEGERi | 14.515.000,00 TL
(ONDORTMILYON BESYUZONBESBIN TURK LiRASI)
USD 481.977,72
EUR 439.567,43
. 5 . : :
YESIL GYO A.S.’NE AIT HI§SELERIN TAMAMLANMIS 22.410.000,00 TL
DEGERI
(YIRMIIKIiMILYON DORTYUZONBIN TURK LiRASI)
USD 744.135,08
EUR 678.656,98
L . 1 USD (TL) | 1 EUR (TL)
KUR BILGISI 12.01.2024 - TCMB verilerine gore 30.1155 33.0211
YESIL GYO A.S.’NE AiT ARSA KDV DAHIL DEGERI 8.849.500,00 TL
YESIL GYO A.S.’NE AIT HiSSELERIN KDV DAHIL PiYASA
SATIS DECGERI 17.418.000,00 TL

olarak hesaplanmistir.
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Rapor konusu tasinmazlarin Gayrimenkul Yatirim Ortakligr portfoylinde “Arsa” bashigi altinda yer

almasinda herhangi bir sakinca bulunmamaktadir.

Isbu rapor, YESIL Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S. nin talebi iizerine ve e-imzal olarak diizenlenmis

olup kopyalarin kullanimlar1 halinde ortaya ¢ikabilecek sonuglardan sirketimiz sorumlu degildir.
Bilgilerinize sunulur.
Saygilarimizla,

Fotograflar,
Yap1 Ruhsatlari,
Proje,

Imar Paftasi,
Ipotek Yazisi,
Tapu Suretleri,
Takbis Belgeleri,
Lisans Belgeleri,
Ozgegmisler,

AGD Anadolu Gayrimenkul
Degerleme ve Damismanhk A.S.

RAPORU HAZIRLAYAN RAPORU KONTROL EDEN SORUMLU
DEGERLEME UZMANI DEGERLEME UZMANI

Siileyman EYUPOGLU Fatih DOLAR
Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzman1 / ing. Miih.
(SPK Lisans No: 406038) (SPK Lisans No: 403482)
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