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RAPOR BILGILERI

SOZLESME TARIHI 6.10.2025
DEGERLEME

BASLANGIC TARIHi 1.12.2025
DEGERLEME BITIS

TARIHI 29.12.2025
RAPOR TARIHi 30.12.2025
RAPOR NO VKGYO-2510022

KULLANIM AMACI

PAZAR DEGERI TESPITI

GiZLILIK DERECESI

HAZIRLANAN KURUM/KiSi DISINDA UGUNCU SAHISLARA VERILEMEZ.

DEGERLEME KONUSU

KUTAHYA iLI MERKEZ ILCESI'NDE YER ALAN 1 ADET ARSA

DEGERLEME ADRESI

ALIPASA MAHALLESI CUMHURIYET CADDESI NO:184 MERKEZ
/IKUTAHYA

RAPORU HAZIRLAYAN
UZMANLAR

Hakan Murat SOYSAL- Degerleme Uzmani (Lisans No: 411135)
S.Seda YUCEL KARAGOZ - Degerleme Uzmani (Lisans No:405453 )
Berrin KURTULUS SEVER- Sorumlu Degerleme Uzmani (Lisans No:
401732

RAPORUN KAPSAMI

Bu degerleme raporu; Sermaye Piyasasi Kurulu’nun “Sermaye
Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluslari
Hakkinda Teblig "in (I11-62.3) 1. Maddesinin 2. Fikrasi kapsaminda
hazirlanmistir.
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UYGUNLUK BEYANI

Bu degerleme raporu; asagidaki ilkeler cergevesinde, Uluslararasi Degerleme
Standartlari (UDES) dogrultusunda hazirlanmistir.

Bu raporda sunulan bulgular Degerleme Uzmaninin sahip oldugu ve edinebildigi tim
bilgiler cergevesinde dogrudur.

*  Analizler ve sonugclar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirhdir.

Degerleme Uzmaninin degerleme konusunu olusturan mulkle, degerleme hizmeti
disinda herhangi bir ilgisi bulunmamaktadir.

Degerleme Uzmaninin Ucreti; raporun herhangi bir bélimune bagli olmayip,
*  degerleme hizmeti sirasinda harcanan emek ve zaman dikkate alinarak
belirlenmektedir.

*  Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gergeklestirilmistir.

*  Degerleme Uzmani, mesleki egitim sartlarini haizdir.

Degerleme Uzmaninin degerlemesi yapilan malkin yeri ve tlrd konusunda daha
onceden deneyimi mevcuttur.

*  Degerleme Uzmani, mualkd kisisel olarak incelemistir.

Raporda belirtilenlerin haricinde hig kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmamistir.

VKGYO0-2510022 KUTAHYA
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1 - DEGERLEME HiZMETi BILGILERI

1.1 - Degerleme Hizmetinin Amaci

Bu degerleme raporu; asagida bilgileri bulunan tasinmazin degerleme tarihindeki pazar
degerinin belirlenmesi amaci ile hazirlanmigtir.

Bu degerleme raporu; Sermaye Piyasasi Kurulu'nun “Sermaye Piyasasinda Faaliyette
Bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluslari Hakkinda Teblig "in (111-62.3) 1. Maddesinin 2.
FikrasI kapsaminda hazirlanmigtir.

Pazar Degeri, Uluslararasi Degerleme Standartlari gcergevesinde su sekilde tanimlanmaktadir:
Bir milkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli bir
satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iligkiden
etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir
anlasma cgergevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

1.2 - Degerleme Hizmetinde Hizmeti Alan ve Veren Kurumlarin Bilgisi

1.2.1 - Hizmeti Alan Kurum Bilgisi
Vakif Gayrimenkul Yatirirm Ortakhigi Anonim Sirketi
inkilap Mah. Dr. Adnan Biiyiikdeniz Cad. No :7A/28 Umraniye /istanbul

1.2.2 - Hizmeti Veren Kurum Bilgisi

Reel Gayrimenkul Degerleme A.S.

Mecidiyekdy Mah., Biiyiikdere Caddesi, Rasit Riza Sokak, Ahmet Esin is Merkezi, No: 4, Kat: 2,
Sigli / ISTANBUL

istanbul Ticaret Odasi - Sicil No 527073-474655

Reel Gayrimenkul Degerleme A.S. 30.06.2004 tarih, 6082 sayili Ticaret Sicil Gazetesi'nde
yayinlanan ana s6zlesmesinde belirtildigi Gzere 25.06.2004 tarihinde, ekspertiz ve degerleme
islemi yapmak Uzere kurulmustur.

Bagbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) 11.08.2006 tarih ve 35/1008 sayili yazisi ile
Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuati cergcevesinde degerleme hizmeti verecek sirketler listesine
alinmigtir.

1.3 - Degerleme Hizmeti ile ilgili Talepler

Hizmeti alan kurumun, agagida bilgileri bulunan taginmazin degerleme tarihindeki Pazar ve Kira
Degeri'nin belirlenmesi talebi bulunmaktadir.

1.4 - Degerleme Konusu Gayrimenkul i¢in Yapilan Degerlemeye iligkin Bilgiler

S6z konusu tasinmaz icin, VKGY0-2510022 numaral rapor sirketimiz tarafindan hazirlanmistir.
Hakan Murat SOYSAL raporu hazirlayan degerleme uzmani olarak, Serife Seda YUCEL
KARAGOZ kontrol eden degerleme uzmani olarak, ve Berrin KURTULUS SEVER onaylayan
sorumlu degerleme uzmani olarak gérev almistir.

VKGYO0-2510022 KUTAHYA



Bu belge 5070 sayili Elektronik Imza Kanunu cercevesinde e-imza ile imzalanmistir.
R Bt
DEGERLEME

Degerleme Konusu Gayrimenkul igin Sirketimiz Tarafindan Daha Onceki
" Tarihlerde Yapilan Son Ug Degerlemeye iliskin Bilgiler

1.5

Degerleme konusu gayrimenkul igin sirketimiz tarafindan 1 adet rapor hazirlanmigtir.

RAPOR-1 RAPOR-2 RAPOR-3
Rapor Numarasi VKGYO-2503087
Rapor Tarihi 30.06.2025
Rapor Konusu 1 ADET BINA

Hakan Murat
SOYSAL
S.Seda YUCEL
KARAGOZ
Berrin KURTULUS
SEVER

Raporu Hazirlayanlar

Takdir Edilen Toplam
Nihai Degeri 65.504.000
(TL) (KDV Haric)

VKGYO0-2510022 KUTAHYA
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2 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZIN MULKIYET VE YAPILASMA BILGILERI

2.1 - Tapu Kayitlar

63 ADA 224 PARSEL

ili . Kitahya

iigesi : Merkez

Bucagi

Mahallesi : Alipasa

Koyu

Sokagi

Mevkii

Pafta No o

Ada No . 63

Parsel No : 224

Alani : 238,31 m?
Yol Seviyesinde Usti]nd.e Sekiz Yol Seviyesi Altinda Bir Olmak Uzere

Vasfi . Toplam Dokuz Katl ve Igerisinde Bir Banka Subesi ve Sekiz Adet
Lojmani Bulunan Betonarme Bina

Sinin

Tapu Cinsi . Ana Gayrimenkul

Sahibi : Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi V (1/1)

Arsa Pay : Tam

Yevmiye No : 1463

Cilt No : 15

Sayfa No : 1407

Tapu Tarihi : 28.01.2011

2.2 - Takyidat Bilgileri
Tasinmazin takyidat ve mulkiyet bilgileri 23.12.2025 tarihinde, Cevre ve Sehircilik Bakanhgi

Tapu Kadastro Genel Madurligi Tasinmaz Degerleme Basvuru Sistemi tizerinden alinmis olup
ilgili belge ekte sunulmaktadir.

Beyanlar Hanesinde:

- Korunmasi Gerekli Taginmaz Kultdr Varh@idir. (22.12.2023 tarih, 58408 yevmiye)

- 6306 Sayili Kanun geregince riskli yapidir.( Sablon: 6306 Sayili Kanun Geregince Riskli Yapi
Beyani) (14.10.2025 tarih 51093 yevmiye)

Gayrimenkul Yatinnm Ortakliklarina iligkin Esaslar Tebligi'nin 22.maddesinin birinci fikrasinin (c)
ve (j) bendlerinde belirtilen hiikiimler cergevesinde llgili beyanin taginmazlarin devrine ve
degerine olumsuz etkisi bulunmamaktadir.

VKGYO0-2510022 KUTAHYA
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2.2.1 - Taginmazlarin Son Ug Yillik Dénemde Gergeklesen Alim Satim iglemleri

Yapilan incelemelerde degerlemesi yapilan tagsinmazin son U¢ yillik donemde milkiyet
bilgilerinde herhangi bir degisiklik olmadigi gorilmustar.

2.3 - Kullanimina iligkin Yasal izinler imar ve Proje Bilgileri, Kisitlamalar

2.3.1 - imar Durumuna iligkin Veriler

T.C.Kiitahya Belediye Bagkanligi imar ve Sehircilik Mudirligi'nde yapilan incelemeye gére
tasinmaz; 4.Etap Uygulama imar Planlari dahilindedir. Kiitahya KVKBK 'nun 31.01.2025 tarih,
8287 sayili kararina goére ,Ticaret Fonksiyonunda ,Bitisik nizam 4 kat ,Yencok :12,50 m olan
yapl adasinda kalmakta olup, Kitahya KVKBK 'nun 24.11.2023 tarih, 7733 sayili karar ile
Karagbzpasa Camii Koruma Alani sinirlari igerisinde oldugundan her tarla fiziki ve ingai
midahalede Kitahya KVKBK karari gerekir. Onlemli alan (O.A.2) igerisindedir. Kiitahya Askeri
Havaalani Mania Plani ile ilgili yapilasmalarda mania plani kriterlerine uyulacaktir. Mania kotu:
967-967 m'dir.

2.3.2 - Taginmazin Son Ug Yillik Dénemde imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler

Yapilan incelemelerde son Gg yillik ddnemde tasinmazin imar durumunda herhangi bir degisiklik
bulunmadigi tespit edilmigtir.

VKGY0-2510022 KUTAHYA
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2.3.3 - Yapilagma Bilgi ve Belgelerinin irdelenmesi
Cevre Sehircilik ve Iklim Degisikligi Bakanhgi Kentsel Déniisim Baskanh@inin Kiitahya
Belediyesine yazdigi bila tarih ve 389379 sayl numarall yazisi ile ;degerleme konusu parselde
kayith bulunan yapi ,6306 sayili afet riski altindaki alanlarin doniistiiriilmesi hakkindaki
kanun geregince riskli yapi olarak tespit edilmis ve riskli yapi tespiti kesinlesmistir.
15.08.2025 tarihinde Vakif
Gayrimenkul Yatirim Ortakhd A.S. ile Diril Mihendislik insaat Malzemeleri Dogalgaz ve
Taahhiit San. ve Tic. Ltd. Sti. arasinda "Kitahya is Merkezi igin Riskli Yapi Tespit Isleri
Sozlesmesi" kapsaminda Yer Teslim Tutanagi imzalanmistir. 11.11.2025 tarihinde
Vakif Gayrimenkul Yatinm Ortakh@i A.S. ile *** Hafriyat Nakliyat ***arasinda "Kitahya Is
Merkezi icin Yikim isleri Sézlesmesi" kapsaminda Yer Teslim Tutanadi imzalanmistir.
TC. Kuiltdr ve Turizm Bakanligi Kitahya Kiltir Varliklarini Koruma Bdlge Kurulu nun
24.10.2025 tarih ve 8738 sayili karari geregince ;"9 pafta,63 ada, 224 parselde kayitl,
miilkiyeti Tiirkiye Vakiflar Bankasina ait tasinmazin 2863 sayili yasa kapsaminda
herhangi bir tasinmaz kiltir varhgi niteligi tasimamasi nedeni ile tescilli yapiya zarar
vermeden ilgililerince velveya belediyesince gerekli cevre ve givenlik onlemleri alinarak
yikiminin uyqun oldugquna karar verildi " denilmektedir.

2.3.4 - Tasinmazin Yasal ve Mevcut Durumuna iligkin Goriis

Degerleme konusu tasinmaz 6306 sayili Kanun kapsaminda riskli yapi ilan edilmis olup,
15.08.2025 tarihinde Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakhdi A.S. ile ** Mihendislik ingaat
Malzemeleri Dogalgaz ve Taahhit San. ve Tic. Ltd. $ti. arasinda riskli yapi tespit isleri
so6zlesmesi imzalanmistir. Hali hazirda parsel Gizerindeki yapi yikilmigtir.

2.3.5 - Yapi Denetim Kurulusuna ve islemlerine Ait Bilgiler

Parsel Gizerindeki yapi riskli yapi ilan edilmis olup yikildigi géralmdastar.

Projeye lligkin Detayh Bilgi ve Planlarin ve S6z Konusu Degerin Tamamen
2.3.6 - Mevcut Projeye iligkin Olduguna ve Farkli Bir Projenin Uygulanmasi Durumunda
Bulunacak Degerin Farkl Olabilecegine iligkin Agiklama

Bu degerleme raporu, proje degerleme calismasina yonelik hazirlanmamistir.

2.3.7 - Varsa, Gayrimenkuliin Enerji Verimlilik Sertifikasi Hakkinda Bilgi

Degerleme konusu tasinmaz Uzerindeki mevcut yapi riskli yapi olup hakkinda yikim karari
alinmis olmasi nedeni ile Enerji Verimlilik Sertifikasi bulunmamaktadir.

VKGYO0-2510022 KUTAHYA
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3 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZ iLE iLGiLi BILGILER

3.1 - Tanimi

Degerleme konusu tasinmaz 238,31 m? yiizélcimlii arsadir. Parselin giineybati cephesi
Cumbhuriyet Caddesine, diger cepheleri ise Karagéz cami ile cephelidir. Geometrik olarak
cokgen geometrisine sahiptir. Arazi topodrafik olarak diz egimsiz bir arazi yapisina
sahiptir.S6z konusu arsa Uzerindeki mevcut yapi riskli yapi olup yikim igin sézlesme
imzalanmistir.

3.2 - Konumu Ve Yakin Gevre Ozellikleri

Tasinmaza yakin konumda Kitahya Valiligi, Karagéz Camii, Alipasa Camii, Kutahya Ulu Camii
gibi roper noktalar yer almaktadir. Ulasim; Belediye Otobdsleri, sehir i¢i minibls gibi toplu
tasima araglari ile saglanmaktadir. Tasinmaza ulasim igin bolge ana caddelerinden Atatirk
Bulvari Gzerinde glineybati istikametinde gidilirken Adnan Menderes Bulvari kavsagi gegildikten
yaklasik 80 metre sonra Vazo Kavsagi lzerine girilir ve ilk sag koldan arag trafigine kapali olan
Cumhuriyet Caddesi Uzerine girilir. Yaklagik 350 metre sonra Cumhuriyet Caddesi Uzerinde
sagda degderlemeye konu tasinmaza ulasiimaktadir.
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3.3 - Ulasim Ozellikleri

Tasinmazin bulundugu bdlgeye genel 6zel araglarla gerekse toplu tasima araclari ile ¢gok kolay
bir sekilde ulasim saglanabilmektedir. Belediye Otobusleri, sehir i¢i minibls gibi toplu tasima
araclari ile saglanmaktadir. Bolge ana caddelerinden Atatirk Bulvari Uzerinde glneybati
istikametinde gidilirken Adnan Menderes Bulvari kavsadi gecildikten yaklagik 80 metre sonra
Vazo Kavsag Uzerine girilir ve ilk sag koldan arag¢ trafigine kapali olan Cumhuriyet Caddesi
Uzerine girilir. Yaklasik 350 metre sonra Cumhuriyet Caddesi Uizerinde sagda degerlemeye konu
tasinmaza ulasiimaktadir. Tasinmazin iki cephesi de trafige kapal yola cepheli olup, Vazo
Meydana kadar énemli bir aks Gzerindedir.

VKGYO0-2510022 KUTAHYA 10
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3.4 - Taginmazin Fiziki Ozellikleri

3.4.1 - Genel Ozellikleri

Degerleme konusu tasinmaz Kitahya ili, Merkez ilcesi, Alipasa Mahallesinde yer alan ve
tapuda; 63 ada, 224 parsel numarasinda kayitli, 238,31 m? yizdlgiimli arsayl kapsamaktadir.
Parselin giineybati cephesi Cumhuriyet Caddesine, diger cepheleri ise Karagéz cami ile
cephelidir. DUz bir topografyaya sahip arsa Uzerinde hali hazirda riskli yapi statlsine sahip
sekiz katl betonarme binanin yikildigi gérGimustar.

VKGYO0-2510022 KUTAHYA
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4 - DEGERLEME iLE iLGILi ANALIZLER

4.1 - Tasinmazin Bulundugu Bélgenin Ozellikleri

4.1.1 - Kitahya ili

Kitahya ili Ege Bélgesi'nin i¢ Bati Anadolu Boélimii icinde yer alir. Ege Bélgesi'nin bu

bolimi, i Anadolu Bolgesi ile Asil Ege Bélimii arasinda bir esik durumundadir. ig Anadolu
canagindan Ege ovalarina veya Giiney Marmara havzalarindan i¢ Anadolu'ya geciste

bu esik asilir. Esigin bariz karakteri, ortalama ylkseltisi 1200 m. civarindaki yaylalardan
ibarettir. Sahanin 3/4'inden fazlasini 1000-1500 m. yikseltiler arasindaki dalgali dizlikler
teskil eder. Bu sebepten saha, cografya dilinde "Kutahya Yaylalar" diye anilir. Bu yaylalar
icinde, kabaca kuzeybati-glineydogu istikametinde acgiimis cukur sahalar ile esik Uzerinde
yukselen bir takim dag ve tepe dizileri bélgeyi ¢esitlendiren diger yizey sekilleridir.

Kitahya ili gerek fiziki cografya sartlari gerek beseri ve iktisadi cografya sartlari bakimindan
Ege,Marmara ve i¢ Anadolu bélgeleri arasinda bir gegcis teskil eder. Bu li¢ bélgeden birine
dogrudan dogruya baglanamayacag gibi, bunlardan mistakil olarak da distnilemez. Nitekim,
bolge sicaklik sartlari bakimindan daha ¢ok i¢ Anadolu Bélgesi'ne, karasallik derecesi
bakimindan Asil Ege bélimine, yagis rejimi, kuraklik devresinin siresi ve iklim tipi bakimindan
daha ¢ok Marmara Bodlgesi'ne yakinlik gosterir. Bitki 6rtist bakimindan diger ¢ bdlgenin de
dzelliklerini tasiyan Kiitahya ilinde jeomorfolojik karakter olarak, i¢ Anadolu karakteri hakimdir.
Buna karsilik topraklarin dagilsi bakimindan i¢ Anadolu'dan ayrilir ve Ege ile Marmara
bélgelerine yakinlik gdsterir. irtifa kusaklari itibariyla ic Anadolu Bélgesi ile olan miinasebeti, i¢
Anadolu'nun hububat ziraati ve ekstansif hayvancilik karakterinin bu sahaya aksetmesini icap
ettirir. Ancak bolgede topraklarin isletme bakimindan béliiniisi, i¢ Anadolu'dan farklidir ve bu
bakimdan saha daha ¢ok Ege Bdlgesi'ne benzer. Nihayet Kiitahya Ovasi ve gevresi zirai nufus
cogunlugu bakimindan Asil Ege Bolimi'ne, mesken sekilleri itibariyla daha c¢ok Ege ve
Marmara Bolgeleri'ne yaklasir. Yerlesme cografyasi bakimindan ise sahada i¢ Anadolu
karakteri hakimdir.

Harita 1 - Kiitahya ili Konumu
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Kitahya ve gevresine bu farkh 6zellikleri, cografi mevkii vermektedir. Sahip bulundugu degisik
fiziki ve beseri sartlar, Ege, Marmara ve ig Anadolu bdlgeleri arasinda yer alan bu bélgeye ayri
bir cografi Unite karakterini kazandirmistir. iginde bulundugu i¢ Bati Anadolu Boélimii gibi,
sahaya sahsiyetini kazandiran bu degisik dzelliklerdir. i¢ Bati Anadolu Bélimii'niin bir pargasi
olan Kitahya ve cgevresi, kendisine bu farkli 6zellikleri kazandiran cografi mevkii dolayisiyla,
ayni zamanda stratejik bir mahiyete haizdir. Zira Kitahya, Ege, Marmara ve i¢ Anadolu
Bolgeleri'ne hakim durumda olan i¢ Bati Anadolu esigi lizerinde yer alir. Bu esik, diger (¢
bdélgeden gelen tabii yollarin birlestigi, diger bir ifadeyle bu bdlgelere giden yollarin tevzi
olundugu bir yerdir. ic Bati Anadolu esigi, Anadolu iizerinde kurulacak bir hakimiyette veya
Anadolu'nun mudafaasinda tarih boyunca stratejik Gnemini daima

muhafaza etmistir.

TUIK verilerine gére 2024 yili Kiitahya niifusu 571.078, Merkez llgesi niifusu ise 275.111 dir.

4.1.2 - Merkez llgesi

Kitahya ili gerek fiziki cografya sartlari gerek beseri ve iktisadi sartlari bakimindan Ege,
Marmara ve i¢g Anadolu bélgeleri arasinda bir gegis teskil eder. Bu (i¢ bélgeden birine dogrudan
dogruya baglanamayacagi gibi, bunlardan mustakil olarak da disiinilemez. Merkez ilce ,
Kuatahya ilinin dogu kesiminde konumludur. Bu sebeple ilgelerinin ¢ogunlugu merkez ilgenin
batisinda bulunmaktadir. Merkez ilgeye komsu olan ve batisinda bulunan Aslanapa,Tavsanli
Altintas llgeleri yer alirken bu ilgelerin ardinda Emet, Tavsanli, Gediz, Simav gibi ilgeler
gelmektedir. Merkez ilgenin giiney batisinda ise Dumlupinar ilgesi ,kuzeybatisinda ise Domanig
iigeleri bulunmaktadir.

Kitahya, Ege, Marmara ve i¢ Anadolu Bolgeleri'ne hakim durumda olan i¢ Bati Anadolu esigi
Uzerinde yer alir. Bu esik, diger G¢ bolgeden gelen tabii yollarin birlestigi, diger bir ifadeyle bu
bolgelere giden yollarin tevzi olundugu bir yerdir. i¢ Bati Anadolu esidi, Anadolu iizerinde
kurulacak bir hakimiyette veya Anadolu'nun muidafaasinda tarih boyunca stratejik énemini
daima muhafaza etmisgtir.

Tasinmaza yakin konumda Kitahya Valiligi, Karagbz Camii, Alipagsa Camii, Kitahya Ulu Camii
gibi roper noktalar yer almaktadir. Ulasim; Belediye Otobdusleri, sehir i¢i minibls gibi toplu
tasima araclari ile saglanmaktadir. Tagsinmaza ulagsim i¢in bdlge ana caddelerinden Atatirk
Bulvar Uzerinde giineybati istikametinde gidilirken Adnan Menderes Bulvari kavsagi gecildikten
yaklasik 80 metre sonra Vazo Kavsagi Uzerine girilir ve ilk sag koldan arag trafigine kapal olan
Cumhuriyet Caddesi Uzerine girilir. Yaklasik 350 metre sonra Cumhuriyet Caddesi lzerinde
sagda degerlemeye konu tasinmaza ulasiimaktadir.
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4.1.3 - Gayrimenkul Piyasasinin Mevcut Ekonomik Gostergeler Dogrultusunda Analizi
Tiirkiye Ekonomik Goriiniim

Dunya ekonomisinde hareketlilikte 2025 yilinin Uglncid c¢eyredinde sinirli bir toparlanma
gériliirken, llkeler bazinda ayrisma siriiyor. Ulkeler arasinda imzalanan ticaret anlagmalari ve
ABD’nin Agustos ay itibariyla uygulamaya koydugu yeni tarife oranlar ile kuresel ticaret
politikalarindaki belirsizlikler geriledi. Ancak énimuzdeki dénemde kuresel ticaret hacminde ve
biyime oranlarinda yavaglama gdrulebilecedi tahmin ediliyor. Politika belirsizliklerinin

azalmasiyla finansal piyasalarda oynaklik gerilerken, Al (yapay zeka) kaynakl gelismelerin de
destegiyle kuresel risk istahi yiksek seyrediyor. ABD Merkez Bankasi (Fed) hedefin Uzerinde
seyreden enflasyona ragmen, istihdam verilerinde goérilen zayiflamanin etkisiyle Eylil ayinda
yilin ilk faiz indirimine gitti ve yil sonuna kadar iki ilave faiz indirimi olabilecegine dair isaretler
verdi. Yukselen faiz indirim beklentileri de piyasalari destekleyen bir faktor olarak son dénemde
one cikiyor. ABD dolarina olan guvenin gbrece zayif seyretmesi, jeopolitik belirsizlikler ve Fed’in
faiz indirimlerini surdurecegi beklentisi sonucunda degerli metal fiyatlarinda yukselis goruluyor.

Tarkiye ekonomisinde 2025 ikinci geyrekte bir miktar hizlanma goérildi ve ig-dis talep
dengelenmesindeki bozulma surdi. 2025 ikinci geyrekte biyumeyi i talep suriklerken, net

dis talep bluyimeye negatif katki yapti. Yurticinde 2025 Ugilncu ¢eyrek oncl verileri ekonomik
aktivitede hafif bir yavaglama olabilecegine isaret ediyor. imalat sanayi satin alma yoéneticileri
endeksi (PMI) Haziran ayindaki 46,7 seviyesini takiben inigli ¢ikish bir grafik gizerek Eylul'de
46,7 seviyesinde kapandi ve daralma bélgesinde kalmayi strdirdi. Kapasite kullanim orani son
U¢ ayda gerileme kaydederken, sektorel given endekslerinde dalgali bir seyir goruldu.

Uglincii ceyrekte dis dengede yataya yakin bir seyir gériildi. ihracatta toparlanma siirerken,
ithalatta bir miktar ivme kaybi gerceklesti. Ticaret Bakanligi 6ncu verilerine gore, yilin ilk dokuz
ayinda ihracat 2024’0Gn ayni dénemine gore %4,1 artarken, ithalatta da %35,9 yukselis
gerceklesti. Bundan dolayr 2024 Ocak-Eylil doneminde 60,0 milyar dolar olan dig ticaret acigi
2025’in ayni déneminde 67,0 milyar dolara ¢ikti. Hizmet gelirlerindeki artisa ragmen, gelirler
tarafindaki gelismeler cari dengeye negatif katki yapti. Haziran 2025'te 19,2 milyar dolar olan 12
aylik toplam cari agik Temmuz 2025'te 18,8 milyar dolara geriledi.
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2025 yilinin ilk yarisi, Orta Dogu'da tirmanan Iran-israil catismasi, siiregelen Rusya-Ukrayna
savagl ve ABD’nin genigleyen gumrik tarifelerinin kuresel ticarete getirdigi maliyet baskisiyla,
tedarik zincirlerinin aksadigi ve enerji fiyatlarinin yikseldigi zorlu bir yariyil olmustur. Bu
gelismeler sonucunda enerji fiyatlari artis gdstermistir. Bu durum, kiresel ekonomideki
kirilganhklar artirirken bir ¢ok Ulkede enflasyon hedeflenen seviyelerin lzerinde kalmaya
devam etmis, bu da merkez bankalarinin politikalarin da belirleyici rol oynamistir. ABD Merkez
Bankas! (Fed), fiyat istikrari konusunda ki ihtiyath tutumunu sirdirerek politika faizini
degistirmezken; Avrupa ve ingiltere merkez bankalari ise ekonomik biiylimedeki zayiflama
beklentilerine paralel olarak yihn ilk yarisinda faiz indirimlerini strdirmustir. Onimuizdeki
dénemde blydmenin sinirh devam edecedi ancak belirsizliklerin strecegi dngoérilmektedir.
(Kaynak:Cushman & Wakefield IT TRR ilk Yari Arastirma Raporu)

2025 yilinin ilk yarisinda iki tip sistemik risk dikkat ¢cekmis ve kiresel ekonomik yapiy
etkilemistir. Birincisi 2024 yili sonu itibariyla ABD Baskani Trump’in uygulamaya c¢alistigi yeni
gimriik vergileri ve buna bagh diizenlemeler; ikincisi Ortadogu’da giderek artan iran-israil
gerginliginin sicak bir savasa dontsmesi. Bu iki olayin gélgesinde kalsa da Hindistan-Pakistan
catismasi, Ukrayna-Rusya savasi gibi risk unsurlari da karar alicilar igin dikkatli izlenmesi
gereken belirsizlikler olmustur.

Dunya ekonomisinde ikinci diinya savagindan bu yana gorilen en radikal degisikliklerden birisi
olan korumaci yaklagsim ve yaptirnm silahina dayali ekonomik anlayis pek ¢ok ulkeyi bélgesel is
birlikteliklerine zorlamaktadir. Diger yandan yeni lojistik aglarinin kurulmasi, 6deme sistemleri,
ihracatin zorlasmasi, rekabetin artmasi gibi bu surecin art¢i dengesizlikleri de hayata gegmeye
adaydr.

IMF, Dinya Ekonomik Goriinim Raporu Nisan sayisinda ticaret gerilimlerinin hizla tirmanmasi
ve politika belirsizliklerinin artmasi nedeniyle kiresel ekonomik blyime tahminlerini bu yil igin
%2,8'e ve gelecek yil i¢cin %3'e dusurmastlr. Fon'un Ocak ayinda yayimlanan tahminlerinde,
dinya ekonomisinin bu yil ve gelecek yil %3,3 blylimesi 6ngérilmusti. IMF raporunda 6ne
cikan basliklar soyle 6zetleyebiliriz;

ABD tarafindan aciklanan ve uygulamaya konulan bir dizi yeni tarifeyle ticaret ortaklarinin
misillemeleri nedeniyle yurarlikteki gimrik vergisi oranlarinin son yizyllda goérilmeyen
seviyelere ulastigi belirtilen raporda, bu durumun biyime Gzerinde bliylk bir olumsuz sok etkisi
yarattigi kaydedildi.

Ticaret gerilimlerinin hizla tirmanmasi ve politika belirsizliginin son derece ylksek seviyelere
ulagsmasinin kuresel ekonomik faaliyet Uzerinde 6nemli bir etki yaratmasi beklenmektedir,"
degerlendirmesinde bulunuldu. | Gelismis ekonomilerde blyimenin bu yil %1,4 ve gelecek yil
%1,5 olmasinin beklendigi belirtilen raporda, gelismekte olan ekonomilerde biyime hizinin bu
yil %3,7 ve gelecek yil %3,9 olmasinin 6ngoruldigu aktarildi.

S0z konusu raporda Turkiye ile ilgili olarak ise buyimenin bu yil %2,7 olacagini ifade edildi. IMF,
2024 yilinin Ekim ayinda yayimladigi Global Ekonomik Gériinim Raporu'nda Turkiye igin ayni
tahminde bulunurken, 2025 yili Ocak ayinda yayimladidi ara raporda tahminini %2,6'ya
glncellemisti. 2024 yili igin ortalama tliketici fiyatlari beklentisini %33'ten %35,9'a ¢ikarirken,
2026 yil igin beklentisini %22,8 olarak belirledi.

Tuarkiye'nin goéreceli olarak ABD gumrik vergilerinden daha az oranda etkilenecegdi beklentisi,
petrol, dodalgaz ve bazi temel girdi maliyetlerinde yasanan fiyat gerilemeleriyle birlikte

para politikasindan Mart ortasindan bu yana yasanan daha fazla sikilagmanin da yarattigi nisbi
koruma etkisi oldugu séylenebilir. Ancak enflasyonda hala kati bir seyrin siirmesi,

faiz oranlarinin buna bagh yiksek seyri yapisal anlamda risk unsuru olarak dikkat cekmektedir.
Haziran ayi itibariyla dezenflasyonist stirecin hizlanacagi egilimi TCMB'nin faiz

indirimlerine tedrici olarak kapi agacagi beklentisini artirmistir. Faiz ve enflasyon gerilemesinden
olumlu etkilenecek sektorlerin basinda gayrimenkul sektéru ve bilesenleri gelmektedir.
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Yurticinde 2025 ikinci ¢ceyrek oncul verileri ekonomik aktivitede yavaslamanin sirdiigine isaret
ediyor. imalat sanayi satin alma yoneticileri endeksi (PMI) Mart ayindaki 47,3 seviyesinden
Haziran'da 46,7’ye gerileyerek daralma bolgesinde kalmayi sirdirdi. Kapasite kullanim orani
son U¢ ayda inisli ¢ikish bir tablo gizerken, sektérel gliven endekslerinde dalgali bir seyir
gériildi. ikinci ceyrekte dis dengede bir miktar bozulma gériildi. ihracatta toparlanma siirerken,
ithalatta da hizlanma gorildu ve yilin ilk alti ayinda dig ticaret acidi bir énceki yilin ayni
dénemine gore genisledi. Hizmet gelirlerindeki artisa ragmen, gelirler tarafindaki gelismeler cari
dengeye negatif katki yapti. Ticaret Bakanlhgi 6ncl verilerine gére, yilin ilk alti ayinda ihracat
2024’Gn ayni dénemine goére %4,1 artarken, ithalatta da %7,2 yikselis gerceklesti. Bundan
dolaylr 2024 Ocak-Mart déneminde 42,5 milyar dolar olan dis ticaret ac¢igi 2025’in ayni
déneminde 49,4 milyar dolara ¢iktl. Mart 2025'te 12,9 milyar dolar olan 12 aylik toplam cari agik
Mayis 2025’te 16,0 milyar dolara yikseldi.

Ana egilim gostergeleri 2025 tguncl geyrekte dezenflasyonun yavasladigina isaret ediyor. 2025
Haziran ayinda %35,0 olan genel tiiketici fiyatlari endeksine (TUFE) gére yillik enflasyon Eyliil
ayinda %33,3 seviyesine indi. Ayni dénemde genel yurtici retici fiyatlari endeksine (Yi-UFE)
gore yilhk enflasyon %24,5ten %26,6'ya yikseldi. Agustos ve Eylil ayinda enflasyon
tahminlerin Uzerinde gergeklesirken, beklenti kanalinda da iyilesmenin duraksadigi gordldu.
TCMB Temmuz ayinda yeniden faiz indirim sdrecini baglatirken, Eylil ayinda adimlarin
buyukluginu azaltarak da olsa indirimi surdirdid. Son dénemde tahminlerden yiksek gelen
veriler, beklentilerdeki katiik ve enflasyon Uzerinde yukari yonli risklerin artmasi nedeniyle
TCMB’nin faiz indirimlerini surdurse de, daha ihtiyath bir patika izleyecegi dislnuluyor. (Kaynak:
Gyoder 41.Gosterge, 2025 3.Ceyrek)

Harcamalar Yontemiyle Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtigi Hasila

GSYH Kisi Bag Gelir GSYH Kisi Basa Gelir Biiyime ¥il Ici Ortalama
m m ar Kur ([
2020 5.048 567 60541 TIT.052 8599 1,90 T.04
2021 T.X56.142 85.759 BOT.924 9.549 11,40 B.98
20232 15.011.778 176.654 905814 10.65% 5,50 16,57
2023 270091459 305570 1.153.241 13.008 5000 23,49
2024 44 CRT 275 503.076 1.358.255 15.325 3,30 32,83
C1°25 12.493 445 - 345685 - 2,30 -
C2"25 14.578.555 - 377622 - 4,80 -
Keynak: TOIK

N N L
Dcs  Sunat  Mal MSan  Msyl  Habren Temmuz Agustos

Ml acos B s B2 Ewez Bxn L]

Kaynai: TOIK “Bir Smceki aya giee degisim Kaynak: TOMEB “Hgi sy won glini tibanyla
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Gayrimenkul Sektorii:

Yarattigi katma deger ve istihdam olanaklariyla Ulke ekonomileri i¢in ¢cogu zaman kaldirag
gorevi Ustlenen insaat sektort ayri bir &neme sahiptir. Zira ginimuizde ingaat, yalnizca ¢evrenin
insa edilmesini degil, bakim, onarim ve igletiimesine katkida bulunan faaliyetlerin timunu
icerecek sekilde degerlendiriimektedir.

Ulkemizde demografik etmenler (geng niifus, evlenme/bosanma, tasinma, yurtici ve

yurtdigindan gogler) ile kentlesme olgusunda yasanan degismelerle sirdirilebilir dogal bir
konut talebi mevcuttur. Bu talep zaman zaman iginde yasanilan konjonktire gore artip
azalabilmektedir. Ancak degisen sosyolojik sartlar 6zellikle Z kusaginda mal sahipliginden gok
kullanim egilimini dinya genelinde artirmig gézikmektedir. Diger bir husus da konut sahipligi
oranin Ozellikle orta gelir grubunda erisilebilirik sorununa bagl olarak devam ettigidir. Buna
karsilik basta kamu olmak Uzere orta gelir dizeyindeki kisilerin ev sahibi olabilmesi igin
calismalar devam ettirilmektedir.

Gayrimenkul sektériinin énemli gostergelerinden birisi de konut satig rakamlaridir. 2025 yili ilk
sekiz aylik déneminde toplam satislar 978.070 adet olarak gerceklesmigstir. 2024 yilinin ayni
dénemine goére %21,3 dolayinda bir artis goériimustir. Ayni dénemdeki satislarin 141.227 adeti
ipotekli olarak gergeklesirken, bir dnceki yilin ayni dénemine goére %84,6’lik bir artis s6z
konusudur. Ilgili dénemde birinci elden satislar 295.524 adet, ikinci elden satislar ise 682.546
adet olarak kayitlara gecmistir.

Yilin ilk sekiz ayinda gayrimenkul piyasasi bozulan risk beklentilerine ragmen canli sayilabilecek
rakamlara sahip olmustur. Canliigin nedeni olarak; faizlerdeki disme beklentisi, buna bagli
olarak gayrimenkul fiyatlarinda olan/olabilecek artis egilimi,géreceli konut kredilerine
ulasilabilirligin artmasi, faiz, altin, KKM gibi yatirrm araglarindan gelir elde edenlerin bu geliri
gayrimenkulde degerlendirmek istemeleri, 6 Subat depremi sonrasi artan i¢ gé¢ haraketliligi gibi
unsurlar sayilabilir

Yabanci uyruklu kisilerin Tarkiye’den 2025 yilinin ilk sekiz ayinda aldigi konut adedi 13.077
olmustur. Yabancilara yapilan konut satiglari Ocak-Agustos déneminde bir énceki yilin ayni
dénemine goére %13,2 oraninda gerilemistir. 2012 yilinda yapilan yabanci uyruklu Kisilere
tasinmaz satisiyla ilgili dizenleme sonrasinda basta konut olmak (zere diger tasinmaz
cesitlerine de ciddi bir yabanci ilgisi yaganmaya baglamisti. Yabanci tabiiyetli gercek ve tizel
kisilerin Turkiye'de gayrimenkul almasiyla ilgili bu diizenlemeden sonra artan ilgi oturma izni ile
vatandaslik verilmesi ve 2022 yilina kadar gézlemlenen giglu trend son birkag yildir oldukca
zayiflamis goériinmektedir. Bu duruma neden olarak, i¢ ve dis konjonktiirde goriilen degismeler,
TL’nin goreceli olarak degerli olmasi ve konut fiyatlarinin yiksekligi sayilabilir. Konuyla ilgili diger
ilging bir durum ise gegmiste konut alip vatandaslik, oturma izni gibi haklari edinmis kisilerin
sahip olduklari gayrimenkulleri satmalaridir.
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Son birkag yildir dikkatli takip edilmesi gereken dider bir nokta ise Tirk vatandaslarinin
yurtdisindan tasinmaz alimlarinda yasanan artiglardir. TCMB tarafindan agiklanan édemeler
dengesi verilerine goére, Turkiye'deki yerlesiklerin yurtdisindan yapti§i gayrimenkul alimlarinda
6dedigi tutar 2024'te bir dnceki yila gére %20,5 artarak 2 milyar 513 milyon dolara ulasmistir.
Trend 2025 yilinda da devam edecek bir momentuma sahiptir. Tlrk vatandaslarinin yurtdisinda
tasinmaz almalarinda; altin vize ve vize kolayligi, egitim, gdreceli olarak tagsinmaz fiyatlarinin
ucuz olmasi, yatirrmin geri dénus suresinin hizi gibi unsurlar belirleyici olmaktadir.

Egilimin bu yénlid devam etmesi durumunda yabancilarin Turkiye'den tasinmaz aliglarindan
daha fazla Turk vatandaslarinin yurtdisindan tasinmaz edinmeleri nedeniyle nette déviz azaltici
bir siire¢ yasanabilecektir.

Son iki buguk yildir uygulanan enflasyonla miicadele programi belli oranda basari kazanip
dezenflasyon yasandiysa da hali hazirda devam eden yapigkan ve kati egilim tim varlik
fiyatlarinda oldugu gibi gayrimenkul fiyatlarini da etkilemistir. TCMB tarafindan agiklanan konut
fiyat endeksine (KFE) baktigimizda nominal artisin sirmesine kargin reel fiyatlarin

hala enflasyonun altinda oldugu gézlenmektedir. Her ne kadar reel fiyatlar enflasyonun altinda
olsa da egilime baktigimizda reel anlamda degerleme slrecinde artan bir ivme dikkat
cekmektedir.

2025 yili agustos ayinda bir dnceki aya goére %2,5 oraninda artan KFE, bir énceki yilin ayni
ayina gére nominal olarak %31,4 oraninda artmis, reel olarak ise %1,2 oraninda azalmistir. Ug
buyik sehirdeki fiyat degisimlerini inceledigimizde 2025 yili ajustos ayinda bir 6énceki yilin ayni
ayina gore, istanbul, Ankara ve izmirde sirasiyla %30,2, 41,1 ve 31,9 oranlarinda artis
g6zlemliyoruz.

Gerek uygulanan politikalarin etkisi, gerekse talepte gegctigimiz yil yasanan yavaslamayla birlikte
insaat maliyetlerinde 2024 yili bahar aylarindan bu yana keskin bir digiis gézlenmistir. TUIK
verilerine goére, ingaat maliyet endeksi 2025 yili temmuz ayinda bir dnceki aya gore %1,41
artmig, bir dnceki yihn ayni ayina gore %22,98 yukselmistir. Bir énceki aya gére malzeme
endeksi %1,79 artarken, iscilik endeksi %0,22 yikselmistir. Ayrica bir 6énceki yilin ayni ayina
go6re malzeme endeksi %19,98, iscilik endeksi %31 ylukselmistir.

Gayrimenkul sektéri ve ekonominin baska 6énemli bir gostergesi de yapim ruhsatlari ile yapi
kullanim izinlerindeki egilimdir. Bu gdstergeler hem ekonomik beklentileri okumak hem de
sektériin ekonomik ve Uretim kaynakli egilimini élgmek adina degerlidir. TUIK tarafindan
agustos ayinda aciklanan (ll. Ceyrek: Nisan-Haziran, 2025) yapi ruhsati verilen bina sayilarina
baktigimizda; bir dnceki yilin ayni geyregine gore, 2025 yili ikinci ¢geyreginde idare tarafindan
ruhsatlandirilan bina sayisinin %47,4, daire sayisinin %90,3 ve yiz dlgimin %61,8 arttigini
g6zlemliyoruz. Ayni déneme ait yapi kullanim izinleri ise; bir dnceki yilin ayni ¢eyregine gore,
2025 yih ikinci ¢ceyreginde idare tarafindan yapi kullanma izini verilen bina sayisi %18,1 daire
sayisl %44,3 ve yliz Olgim %30,2 artmistir. Yapim ruhsatlarinin artmasi gegctigimiz yillarda zayif
seyreden talebin tekrar canlanacagina iliskin beklentiler, arzin ge¢cmis yillarda sinirli olmasi,
deprem konutu ingaatlarinin hizlanmasi ve kentsel donisim nedeniyle artmis goérinmektedir.
Yapi kullanim izinlerinin de bu ¢ercevede belli bir slire sonra artmasi beklenebilir.

Tlrkiye ekonomisinin yeni bir denge arayisi iginde olduju gunimizde basta insaat ve
gayrimenkul sektdrt olmak tzere diger tim sektdrlerde surdurilebilir karlilik ve risk ydnetimi
kavramlarina agirlik verilmesi yerinde olacaktir. Diinya konjonktiriinde goérilen bas donduaricu
gelismeler ciddi bir sistemik risk yaratirken Ulke icinde de yuratilen ekonomik programin etkileri
insaat ve gayrimenkul sirketlerinin sistemik olmayan riskleri de iyi ydnetmesini zorunlu kilmigtir.
(Kaynak: Gyoder 41.Gosterge, 2025 3.Ceyrek)
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Konut Piyasasina lliskin Veri ve Analizler

2025 yilinin ilk sekiz ayinda konut satiglari bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %21,3 oraninda
artis kaydetmis ve 978.070 adet olmustur. Bu rakam, veri tarihinde en dusuk konut kredisi
faizlerinin goruldugi 2020 yilinin ilk sekiz ayindaki 1.024.534 adetlik satisin ardindan kaydedilen
en ylUksek ikinci satis rakami olarak dikkat cekmektedir.

Konut fiyatlari 2025 yilinin Agustos ayinda yillik bazda %31,4 artis gOsterirken aylik bazda

artis yil ortalamasina benzer sekilde %2,5 olarak gergeklesmistir. Reel bazda ise yillik degisim
negatif seyretmeye devam etmekle birlikte Agustos ayi itibariyla -%1,2 olarak gergeklesmis ve
bir 6nceki geyrege goére artis tren