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KULLANIM AMACI PAZAR DEGERI TESPITI

GIZLILIK DERECESI HAZIRLANAN KURUM/KiSi DISINDA UCUNCU SAHISLARA VERILEMEZ.

ERZINCAN iLi MERKEZ ILCESI iZZETPASA MAHALLESI'NDE 994 ADA

DEGERLEME KONUSU 70 PARSELIN GIPLAK MULKIYETININ PAZAR DEGER TESPITI

iZZETPASA MAH. RECEP TAYYIP ERDOGAN BLV. NO:18,

DEGERLEME ADRES! | \ERKEZ/ERZINCAN

RAPORU HAZIRLAYAN | S.Seda YUCEL KARAGOZ-Degerleme Uzmani (Lisans No:405453)
UZMANLAR Eren KURT - Sorumlu Degerleme Uzmani (Lisans No: 402003)

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
hazirlanmistir.

RAPORUN KAPSAMI
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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, dederleme hizmeti
disinda herhangi bir ilgisi bulunmamaktadir.

Degerleme Uzmaninin Ucreti; raporun herhangi bir bélumune 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, mulku kisisel olarak incelemistir.

Raporda belirtilenlerin haricinde hig kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmamistir.
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1 - DEGERLEME HiZMETi BILGILERI

1.1 - Degerleme Hizmetinin Amaci

Bu degerleme raporu; tapuda; Erzincan ili, Merkez ilgesi, izzetpasa Mahallesi, 994 ada 70
parselin ¢iplak mulkiyet degerinin belirlenmesi amaci ile hazirlanmistir.

Bu degerleme raporu; Sermaye Piyasasi Kurulu'nun “Sermaye Piyasasinda Faaliyette
Bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluglari Hakkinda Teblig “in (I1I-62.3) 1. Maddesinin 2.
Fikrasi kapsaminda hazirlanmistir.

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

1.2 - Degerleme Hizmetinde Hizmeti Alan ve Veren Kurumlarin Bilgisi

1.2.1 - Hizmeti Alan Kurum Bilgisi
REYSAS Gayrimenkul Yatirrm Ortakhigi A.S.

Kiiclik Camlica Mah. Erkan Ocakli Sok. No:11 PK:34696 Uskiidar / 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 sézlesmesinde belirtildigi Uzere 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 gergevesinde degerleme hizmeti verecek sirketler listesine
alinmigtir.

1.3 - Degerleme Hizmeti ile ilgili Talepler

Bu degerleme raporu; yukarida adresi belirtilen Erzincan ili, Merkez llgesi, izzetpasa Mahallesi,
994 ada 70 parselin ¢iplak mulkiyet pazar degerinin belilenmesi talebi bulunmaktadir. S6z
konusu parsel Uzerinde otel binasi bulunmakta olup, otel binasinin daimi ust hakki olarak
Reysas Gayrimenkul Yatirrm Ortakhdr A.$.'ne ait oldudu tapu kayitlarindan anlasiimaktadir.
Musterinin diger malikin ¢iplak mulkiyetinin deger tespiti talebi bulunmakta olup, is bu rapor
musteri talebi kapsaminda arsa degeri i¢in hazirlanmigtir.
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1.4 - Degerleme Konusu Gayrimenkul igin Yapilan Degerlemeye iligkin Bilgiler

So6z konusu tasinmazlar igin RYGYO-2312055 referans numarali bu rapor sirketimiz tarafindan

hazirlanmistir.

S.Seda YUCEL KARAGOZ ve Eren KURT degerleme isleminde gérev almistir.

15

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

Degerleme konusu taginmazlar i¢in tarafimizca daha énce rapor hazirlanmamistir.

RAPOR-1

RAPOR-2

RAPOR-3

Rapor Numarasi

Rapor Tarihi

Rapor Konusu

Raporu Hazirlayanlar

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

RYGY0-2312055 ERZINCAN (CIPLAK MULKIYET)
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2 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZIN MULKIYET VE YAPILASMA BILGILERI

2.1 - Tapu Kayitlar

994 ADA 70 PARSEL ANA TASINMAZ
li ERZINCAN
iicesi MERKEZ
Bucagi
Mahallesi IZZETPASA
Koyl -
Sokag
Mevkii -
Pafta No
Ada No 994
Parsel No 70
Alani 6748,17 M?
Vasfi ARSA
Sinin
Sahibi REYSAS GAYIRMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S (41456/674817)
MALIYE HAZINESI V (63361/674817)
Yevmiye No 28819
Cilt No 13
Sayfa No 1282
Tapu Tarihi 14.12.2023
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994 ADA 70 PARSEL

DAIMi MUSTAKIL HAK

ili

iigesi
Bucagi
Mabhallesi
Koyu
Sokagi
MevKkii
Pafta No
Ada No
Parsel No

Alani
Vasfi
Sinin
Sahibi

Yevmiye No
Cilt No
Sayfa No
Tapu Tarihi

ERZINCAN
MERKEZ

IZZETPASA

994
70
6748,17 M?

49 YIL SURE ILE 13. CILT 1282. SAYFADAKI 994 ADA 70 PARSEL

UZERINDEKI "UST(INSAAT) HAKKI"

REYSAS GAYIRMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S (1/1)

3731

14

1300
28.02.2023

(S6z konusu parsel lizerinde yer alan otel igin 49 yil sre ile Gst hakki bulunmaktadir. Misteri talebi dogrultusunda

tasinmazin ¢iplak mulkiyeti icin degerleme galismasi yapilmistir.)

2.2 - Takyidat Bilgileri
Tasinmazlarin takyidat ve mulkiyet bilgileri 07.11.2023 tarihinde, ilgili firma tarafindan WEB
Tapu Portal Sistemi’nden alinmis olup ilgili belgeler ekte sunulmaktadir.

Tasinmaz lizerinde herhangi bir takyidat olmadigi gorilmiistiir.

2.2.1 - Tasinmazlarin Son Ug Yillik Dénemde Gergeklesen Alim Satim islemleri

Tasinmazin son 0g¢ yillik dénemde gergeklesen alim satim islemi bulunmamaktadir.
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2.3 - Kullanimina iligkin Yasal izinler imar ve Proje Bilgileri, Kisitlamalar

2.3.1 - imar Durumuna iligkin Veriler

Erzincan Belediyesi imar Midiirligi'nden alinan bilgiye gore, degerleme konusu tasinmazin
parselinin gtincel imar durumu; “Turizm Tesis Alani, Kitle Dizen, KAKS: 1,60, Hmax: 12,50 m”
bigimindedir.

TURIZM TESIS A<

ALANI

. E=1.60
{ Hmax=12.50

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

Son ¢ yilda tasinmazlarin imar ve yapilagsma sartlarinda herhangi bir degisiklik meydana
gelmemisgtir.
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2.3.3 - Yapilasma Bilgi ve Belgelerinin irdelenmesi

Erzincan Belediyesi imar Midirligi'nde ana tasinmaza iliskin 13.09.2012 onay tarihli mimari
proje incelenmis; 13.09.2012 gun ve 227 sayil ilk yapi ruhsati, 18.05.2015 gin ve 56 sayili yapi
kullanim izin belgesi gortlmustir. S6z konusu belgeler,otel kullanim amagl kot alti 2, kot tsti 4
toplam 6 katli, 10428 m2 yiiz6élgima igin verilmistir.

* Yerinde yapilan incelemelerde parsel tzerinde yer alan yapi, projesi ile uyum igerisindedir.

KATI KULLANIM FONKSIYONU

Bodrum 2 adet toplanti salonu, su depolari, elektrik pano odalari, gamasirhane
ve mustemilatlari, fitness salonu, ylizme havuzlari, siginak, otopark,
ortak alanlar

Zemin Lobi, restaurant-bar ve mistemilatlari, personel odalari, gtvenlik birimi,
idari birimler, 20 adet oda,

1. kat 51 adet oda
2. kat 51 adet oda
Cati Kati kazan dairesi, havalandirma santralleri ve mistemilatlar

14.07.2011 tarih 13103 sayili turizm isletme belgesi bulunmaktadir. Belgelye gére 118 oda (2
yatak), 2 sUit oda (2 yatak), 2 bedensel engelli odasi (2 yatak), toplam 122 oda-244 yatak, 130
kisilik lokanta, 250 kisilik gok amacli salon, 95 kisilik toplanti salonu, 45 kisilik toplanti salonu,
lobi bar, kapall yizme havuzu, sauna, aletli jimnastik salonu, satis Unitesi, 50 araclik kapali
otopark bulunmaktadir.

19.04.2018 tarih 2018-092 sayili isyeri Agma ve Calisma Ruhsati bulunmaktadir.

2.3.4 - Tasinmazin Yasal ve Mevcut Durumuna iliskin Goériis
Tasinmaz icin ruhsat ve iskan belgesinin alindi§i goérulmustir. Tapu niteligi "arsa" olarak

kayithidir. Parsel izerinde daimi mustakil Gst hakki bulunmaktadir. Ust hakki "49 yil sire ile 13.
cilt 1282. sayfadaki 994 ada 70 parsel tizerindeki "Ust (ingaat) Hakki" tescillidir.
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2.3.5 - Yapi Denetim Kurulusuna ve islemlerine Ait Bilgiler

Ecem Yapi Denetim Litd.Sti. - Atatirk Mabhallesi, Ali Kemal Caddesi, No0:56/101,
Merkez/ERZINCAN

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

Bu degerleme raporu, proje degerleme c¢alismasina yonelik hazirlanmamistir.

2.3.7 - Varsa, Gayrimenkuliin Enerji Verimlilik Sertifikasi Hakkinda Bilgi

Degerleme konusu tagsinmazin konumlu oldugu binaya ait 14.05.2015 tarihinde alinmis B sinifi
enerji kimlik belgesi bulunmaktadir.
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3 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZ ILE iLGiLi BILGILER

3.1 - Tanimi

Degerleme konusu gayrimenkul; Erzincan ili Merkez llcesi izzetpasa Mahallesi 994 Ada 70
Parsel nolu 6748,17 m2 yuzdlgciminde "Arsa" vafish ana taginmaz Uzerinde bulunan 1 adet
Otel tesisidir. Konu otel, 122 oda 152 yatak kapasitesine sahip; 2 Bodrum, 1 Zemin, 2 normal
kat ve gati kati olarak projelendirilmistir. 2. Bodrum kat 2784 m2, 1.bodrum kat 1438 m?, zemin
kat 2358 m?, 1. kat 1932 m?, 2. kat 1932 m?, c¢ati kati 379 m? alana sahiptir. Otelin toplam
kapali alani toplam 10.823 m? dir.

is bu rapor kapsami 994 ada 70 parselin giplak miilkiyetidir.

3.2 - Konumu Ve Yakin Gevre Ozellikleri

Calismaya konu olan gayrimenkuller ulasim agisindan oldukga avantajli konumdadir. Erzincan
Olceginde bakildiginda, kentin ana arterlerinden biri olan Fevzi Pasa Bulvari Uzerinde yer
almaktadir. Tasinmazin yakin gevresinde ticari is merkezleri, Turkiye ¢apinda hizmet veren
pazarlama ve ticaret sirketlerinin bdlge mdudurlikleri, tekstil ve giyim firmalarinin satis
magazalari, beyaz esya, mobilya, bilgisayar ve Elektronik cihazlarin satisinin yapildigi
magazalar, sigorta acentalarinin bélge mudurltkleri, Turkiye genelinde hizmet veren Bankalarin
Bolge Mudirlikleri ve merkez subeleri, Oteller, Ozel hastane ve dider ticaret ve hizmet
sektorlinde faaliyet gésteren isletmelerin bulundugu bélgededir

3.3 - Ulasim Ozellikleri

Degerleme konusu tasinmaz ulasimi kolay ve rahat bir bolgede olup lzerinde bulundugu Fevzi
Pasa Bulvari yaya ve arag trafigi agisindan oldukga hareketli olup, taginmaz yerlesim yogunlugu
yuksek olan bir bélgede kalmaktadir.
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' DEGERLEMEYEn,.
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3.4 - Tasinmazin Fiziki Ozellikleri

3.4.1 - Genel Ozellikleri

Degerleme konusu tasinmazin bulundugu arsa 994 ada 70 parsel 6748,17 m? ylzolglimine
sahip arsadir. Yol cephesi yaklasik 124 m. derinligi ise ortalama 66 m. dir. Parsel kuzeyden

Fevzi Pasa Bulvarina, batidan 841. Sokak'a, glineyden 804. Sokagda cephelidir.

Konu parsel lizeirnde, 122 oda 152 yatak kapasitesine sahip; 2 Bodrum, 1 Zemin, 2 normal kat
ve gati kati olarak projelendirilmis oltel binasi bulunmaktadir. Bodrum katlar 4222 m?, zemin kat
2358 m?, 1. kat 1932 m?, 2. kat 1932 m?, c¢atl kati 379 m? alana sahiptir. Otelin toplam kapall

alani toplam 10.823 m? dir.

Site ve Binalarin Genel Ozellikleri

Yapi Tarzi BAK

Yapi Nizami AYRIK

Yapi Sinifi V.C

Kullanim Amaci : OTEL
Elektrik SEBEKE

Su SEBEKE
Isitma Sistemi DOGALGAZ
Kanalizasyon SEBEKE

Su Deposu MEVCUT
Hidrofor MEVCUT
Asansor MEVCUT
Jenerator MEVCUT
Intercom Tesis MEVCUT
Yangin Tesisati : YANGIN MERDIVENI
Cati Tipi TERAS

Dis Cephe GIYDIRME CEPHE
Park Yeri MEVCUT
Guvenlik MEVCUT
Manzarasi FEVZi PASA BULVARI
Cephesi KUZEY, GUNEY, BATI

RYGY0-2312055 ERZINCAN (CIPLAK MULKIYET)
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3.4.2 - Ig Mekan Ozellikleri

* Tasinmaz, 4 yildizli otel standartlarinda bir insaat, techizat ve tesisata sahiptir.

* Restoran, barlar kullanim fonksiyonlarina uygun olarak tefris edilmigstir.

* Restoran ve barlarda tavanlarda ses yayin tesisati, duman detektorleri, sprinkler ve
havalandirma sistemleri bulunmaktadir.

* Dis ve i¢ kapi dogramalari ahsaptan, pencere dogramalari ise aliminyumdan mamul ve cift
camlidir.

* Konaklama odalarinin zeminleri hali ve traverten kapli, duvarlari saten boyali ve duvar kagidl
kapli, tavanlari algi asma tavandir.

* Odalarda havalandirma, sprinkler ve yangin ihbar sistemleri bulunmaktadir.

* Odalardaki banyo hacimlerinin zeminleri traverten kapli, duvarlari duvar kagidi ve traverten
kapli, tavanlari led spot aydinlatmali algipan asma tavandir. icerisinde hilton lavabo, ankastre
klozet ile vitrifiye aksesuarlari mevcuttur.

* Kat koridorlarinin zeminleri hali kapl, duvarlari duvar kagdidi ve ahsap kapl, tavanlari al¢ipan
asma tavandir.

* Toplanti odalarinda zeminler hali, duvarlar duvar kagidi ve ahsap kapli olup tavanlar spot
aydinlatmali algipan asma tavandir

* Genel mekanlar ve personel alanlarinda zeminler seramik, hali veya laminat parke

kapli, duvarlar saten boya, plastik boya veya ahsap lambri, tavanlar plastik boya veya algi ve
metal asma tavandir.

* Oda kapilarinda karth gegis sistemi bulunmaktadir.

*Bodrum katta yer alan kapali otoparkta Elektrikli ara¢ sarz (initesi bulunmaktadir.

Ruhsat Alinmig Yapilarda Yapilan Degisliklerin 3194 Sayih imar Kanunu' nun
3.4.3 - 21. Maddesi Kapsaminda Yeniden Ruhsat Alinmasini Gerektirdigi Degisiklikler
Olup Olmadig: Hakkinda Bilgi

3194 Sayil imar Kanunu' nun 21. Maddesi Kapsaminda yeniden ruhsat alinmasini gerektiren
durum olmadigi distiniimektedir.
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4 - DEGERLEME iLE ILGILi ANALIZLER

4.1 - Tasinmazin Bulundugu Bélgenin Ozellikleri

4.1.1 - Erzincan ili

Erzincan, Erzincan, Dogu Anadolu Bélgesi'nin Yukari Firat Bélimi’nde Tarihi ipek Yolu'nun
izerinde yer alir. Il nifusu: 234.431'dir (2020 verisi). Bu niifusun % 81,5' i sehirlerde
yasamaktadir (2020 sonu). ilin yiizélgimii 11.815 km2'dir. ilde km2'ye 20 kisi diismektedir.
Merkez ilceyle beraber 9 iige, 15 belediye, bu belediyelerde 159 mahalle, ayrica 522 kdy
bulunmaktadir.Erzincan Dogu Anadolu Bodlgesinin Kuzey Bati bdliminde yukari Firat
havzasinda 39 02 ve 40 05 kuzey enlemleri ile 38 16 ve 40 45 dogu boylamlari arasinda yer
almaktadir. YUuzdlgima 11.815 km?[ olup il merkezinin denizden yuksekligi 1.185 metredir

iigeleri; Cayirli, Erzincan, ili, Kemah, Kemaliye, Otlukbeli, Refahiye, Tercan ve Uzimli'dir.
Birinci derecede deprem kusagi Uzerinde olan ilin 1939 Erzincan depreminden sonra sehir
merkezi, simdiki yerinde yeniden kurulmustur.

Erzincan genelinde sanayi ¢cok gelismemistir. Ekonomisi tarim ve hayvanciliga dayanmaktadir.
Tarim bakimindan ilin ova kesimiyle yiksek bdlgeler arasinda énemli farkhliklar vardir. Yiksek
ve daglik kesimde hayvancilik 6n plana ¢ikmaktadir. Erzincan Ovasinin bati kesimlerinde ve
Uzimli ilgesinde bag ve bahgelik alanlar yaygindir. Yiikseklik arttikga kuru tarim egemen
olmaya baslar. Erzincan organize Sanayi Bolgesi kurulmus ancak doluluk orani henliz %34'tur.
Ticaret daha ¢ok il merkezinde toplanmigtir. Tarimsal ve hayvansal Urlnler, kiigik esnaf ve
sanatkarlarin tretimi olan mamuller ve gesitli sanayi mamullerinin faaliyetleri, i¢ piyasa
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4.1.2 - Merkez ilgesi

Erzincan Merkez'de ikamet eden niifus, 31 Aralik 2023 tarihi itibariyla bir énceki yila goére 240
bin 818 kisidir. Erkek nifus 121 bin, kadin ntfus 119 bin kisi olmustur. Diger bir ifadeyle toplam
niifusun %50,60'ini erkekler, %49,40'unu ise kadinlar olusturmaktadir. (TUIK)

Erzincan
merkezi

4.1.3 - Gayrimenkul Piyasasinin Mevcut Ekonomik Gostergeler Dogrultusunda Analizi

Tiirkiye Ekonomik Gorinium

Tarkiye ekonomisinde 2001 krizi sonrasinda saglanan disiplin kamu borcu, bankacilik oranlari,
bitce dengesi gibi noktalarda basariya ulasmis ve 2008 yilina kadar biyime oranlarinda surekli
artis saglanmigtir. 2008 ile 2012 yillan arasi gelismekte olan ekonomiler kiresel krizden en
¢abuk c¢ikan ulkeler gurubunu olusturmuslardir. Bu suregte yillik blylime hizlarinda goérilen
artiglar diinya ekonomisine nefes aldirmistir. Turkiye gibi Glkelerin kriz sonrasi performanslari
oldukga g6z kamastirici olmustur.

Gelismekte olan ulke ekonomilerinin kendilerini onarabilme ve toparlanma kabiliyeti gelismis
ulke ekonomilerine gore daha hizli bir oranda gergeklesmektedir. Ancak bu tip ekonomilerin
temel sorunu elde edilen kazanimlarin korunamamasi ve istikrarin saglanamamasidir.
Turkiye'nin; tasarruf eksikligi, issizlik, fiyatlar genel seviyesi ile ilgili sorunlar, ithalat ve ihracat
kalemlerinin katma degerli hale getirilmesi, dviz dengesinin saglanmasi, orta gelir tuzagi gibi
hususlar, cari agik, talep bozukluklari, teknolojik eksiklikler, siyasi ve cografi riskler konularinda
eksikligi bulunmaktadir.

Turkiye ekonomisi igin en buylk gelismelerden biri 2018 yilinda Adustos ayinda yasanan kur
sokuyla birlikte baslayan ekonomik kriz olmustur. Bu kriz 2009’dan beri yagsanan ilk ekonomik
kriz olma 6zelligi tasimaktaydi. 2018 yilinin Ekim ayinda %25,2 ile son 15 yilda gorilen en
yuksek seviye ulasan enflasyon, 2019 yihini %11,84 seviyesinde kapatti. Enflasyonun
dismesinde sinirli i¢ talep, Enflasyonla Micadele Kampanyasi kapsamindaki politikalar ve
2018 yihinda yasanan kur artigsindan sonra gérece azalan kur dalgalanmalari etkili oldu. Béylece
enflasyon kriz 6ncesi egilimine geri dondu.
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2019 yih igerisinde tahmin edildigi Gzere ABD Merkez Bankasi FED temmuz, eylil ve ekim
aylarindaki toplantilarinda U¢ kez 25’er baz puan olmak Uzere faizleri toplam 75 baz puan
indirdi. Bu faiz indirimleri Tarkiye’'nin de aralarinda oldugu gelismekte olan Ulkelerdeki sermaye
cikisinin hafiflemesini saglayarak, 2019 yili boyunca Turk Liras’'ndaki deger kaybini azaltti.
FED’e benzer sekilde Avrupa Merkez Bankasi (ECB) da Eylil ayinda depo faiz oranini %-
0,50’ye indirdi ve varlik alim programina tekrar basladigini agikladi.

2019 yih boyunca TL'nin ABD Dolari karsisinda deger kaybi yavasladi. 2018 yili Agustos ayinda
tim zamanlarin rekorunu kirarak 7.23 seviyesini goéren ABD Dolari kuru, 2019 yilinda dalgali bir
seyir izleyerek geriledi ve 2019 yilsonunu 5,96 seviyesinde kapatti. 2018 Ekim ayi itibariyla son
15 yihn en ylksegi olan %25,2 seviyelerine yukselen enflasyon, takip eden aylarda dusus
egilimine girerek 2018 yilini %20,3 seviyesinde kapatti. 2019 yili boyunca déviz kurundaki
artisin kontrol altina alinmasiyla, kurun enflasyon ve faiz oranlari tzerinde yarattigi olumsuz
etkiler ortadan kalkti ve enflasyon orani 2019 yilsonunda %11,84 oldu."

(Colliers International, 2019, ikinci Yari Raporu).

2019 Aralik ayinda baslayan COVID-19 salgininin 2020’nin ilk yarisinda tim ddnyaya
yayllmasiyla salginin ekonomi Uzerindeki olumsuz etkileri beklenenden daha sert olmustur.
Salginin etkileri daha da belirginlesince salginin kontrol altina alinmasi 6nlemler alinmis ve
ekonomide duraksama yasanmistir. 2020 yilinda baslayarak gayrimenkul sektérind etkisi altina
alan pandemi, 2022 yilinin son geyreginde gindemden dismeye ve pandemiden etkilenen
sektorler kendilerini toparlamaya baglamistir.

2022 yih doérdlncu geyregi jeopolitik belirsizliklerin strdidl ve kiresel blyime gorinimdi
Uzerindeki asagi yonlu risklerin bir miktar azaldidi bir dénem olarak geride kalmistir.

Gelismis ekonomi merkez bankalari faiz artirrmlarina devam etmis olsa da, faiz artirm
hizlarinda yavaslamaya gidildigi gdzlenmistir. Kuresel aktivitede ivme kaybi sirmus, resesyon
endiselerinde az da olsa gerileme kaydedilmistir. Ham petrol ve emtia fiyatlarindaki gerileme
devam ederken enflasyon kuiresel 6lgekte yiksek seyretmistir. Enflasyonda

zirvenin goérdimus oldugu degerlendirilirken, distsun zaman alabilecedi 6ngdérulmastir. Cin’in
sifir COVID politikasini terk edip, agiimaya gitmesi kiiresel risk istahini olumlu yénde etkilerken,
gelismekte olan ekonomilere ydnelik sermaye akimlarinda kirilganliklar surmustir.(Gyoder,
2022, 4.Ceyrek Raporu)

Dunya ekonomisinde 2023 ilk ¢eyredi finansal belirsizliklerin arttigi bir dénem olarak geride
kalmistir. Mart ayinin ortasinda ABD’de Silicon Valley Bank ve isvigre’de Credit Suisse merkezli
yasanan sorunlar bankacilik sistemine yonelik endiseleri artirmig, ancak duzenleyici kurumlar
ve merkez bankalarinin aldigi likidite artirici tedbirlerle bu kaygilar kismen hafifletiimistir.
Kiresel bankacilik sistemindeki gelismeler henuz reel ekonomik aktiviteye yansimazken,
merkez bankalarinin faiz artislariyla beraber finansal kosullarda sikilagsma yaratma riski devam
etmektedir. 2023’Un ilk c¢eyreginde Cin’'in yeniden aciimasiyla ekonomik aktiviteye dair
beklentiler pozitif yonlt glncellenirken, klresel aktivitede, dzellikle gelismis ulkelerde, imalat-
hizmet ayrismasi gézlenmektedir.

2022 yili dérdincu ¢eyrek gayri safi yurtici hasila (GSYH) dis talepteki ivme kaybina ragmen i¢
talebin katkisiyla blyimustir. Takvim ve mevsim etkisinden arindirilmis verilere gére GSYH
ceyreklik bazda %0,9 artarken, yilliklandirimis GSYH blylimesi %3,5 seviyesinde
gerceklesmistir. Boylece 2022 yili buyiime orani %5,6 olmustur. 2023 yili ilk ¢eyregine Turkiye
ekonomisi bir 6nceki yildan kalan biyime dinamikleriyle direngli bir giris yapmistir. Fakat Subat
basinda meydana gelen ve birgok ili etkileyen depremlerin dogrudan ve dolayl etkileriyle kisa
vadeli blyime gorinimu UGzerindeki asagi yonli risklerin arttigi disinidlmektedir. Bununla
birlikte, hikimetin alacadi para ve maliye politikasi tedbirlerinin orta vadede buyimedeki
kayiplari kismen sinirlayabilecegdi degerlendiriimektedir. Ote yandan, imalat sanayi satin alma
yoneticileri endeksi (PMI) ilk ¢eyrek sonu itibariyla 50,9 ile genisleme bdlgesine cikarken,
kapasite kullanim oraninda sinirli gerileme goértlmektedir.

Guven endeksleri imalat sanayi disinda gerilerken, bankacilik sektérl kredi hacml ve
harcamalara dair diger géstergeler i¢ talepteki yavaslamanin sinirl kaldigina /= i
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ilk ceyrekte dis dengede bozulma siirmiistiir. Ticaret Bakanligi éncii verilerine gore, 2023 Ocak-
Mart déneminde ihracat 2022'nin ayni dénemine kiyasla %2,5 artarken, emtia fiyatlarindaki
gerilemeye ragmen ithalattaki artis %11,4 seviyesine ulagsmistir. Dis ticaret agigi 2022’nin ayni
doénemindeki 26,5 milyar dolardan 34,9 milyar dolara ydkselmigtir. Yilin ilk iki ayinda cari
islemler agigi 12,2 milyar dolardan 18,8 milyar dolar seviyesine yikselmistir. Altin ve enerji harig
cari fazla ise 2022 Ocak-Subat dénemindeki 3,7 milyar dolardan 2023’Gn ayni déneminde 3,3
milyar dolar seviyesine gerilemistir.

Enerji fiyatlarindaki gerilemeler ve baz etkisiyle enflasyonda dislis devam etmektedir. 2022
sonunda %64,3 olan genel tiiketici fiyatlari endeksi (TUFE) yillik enflasyonu Mart ayinda
%50,5'e inmistir. 2022 sonunda %97,7 olan genel yurtigi Uretici fiyatlari endeksi (Yi-UFE) yillik
enflasyonu Mart'ta %62,5’e gerilerken, imalat sanayi UFE yillik enflasyonu %78,7'den

%55,2’ye gelmistir. Mart ay1 verileri dretici enflasyonundaki ve maliyet unsurlarindaki hizl
iyilesmenin siirmesine karsin gidada ve hizmetlerde fiyat artiglari ile gekirdek momentum
gOstergelerindeki direnci teyit etmistir. Subat ayinda haftalik repo faizini %9,00’dan %8,50’'ye
indiren TCMB Mart ayinda her bir degisiklige gitmemistir. Son iki toplantinin karar metninde
TCMB para politikasi durusunun fiyat istikrari ve finansal istikrari koruyarak deprem sonrasi
gerekli toparlanmayi desteklemek igin yeterli oldugu gorisinin altini gizmektedir. (Gyoder,
2023, 1.Ceyrek Raporu)

Harcamalar Yéntemiyle Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtici Hasila

Kisi Ba){l) Gelir . I:JSHYI:)IB 5 Kisi [g:f; :)sslir Biiyg‘n;e** 5 m:lr:g: -
(Dolar/TL)
2017 3.133.704 39.019 852.618 10.696 7,50 3,68
2018 3.758.773 46.167 797.124 9.792 3,00 472
2019 4317.787 52.316 760.355 9.213 0,90 5,68
2020 5.048.220 60.537 717.092 8.599 1,90 7.04
2021 7.248.789 85.672 807.109 9.539 11,40 8,98
2022 15.006.574 176.589 905.501 10.655 5,60 16,57
2023* 4.631.792 54313 245.464 2.878 4,00 18,87

GSYH 2023 yil birinci geyrek ilk tahmini; zincirlenmig hacim endeksi olarak, bir Gnceki yilin ayni ceyredgine gére

%40 artti.

Kaynak: TUIK
*1_Ceyrek verisidir

**Zincirfenmig hacim endeksi olarak (2009=100)

Yillik Enflasyon®*
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B8O
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c1

c2

79,60

c3

80,21

83.45

40 48 69 Snn 50,51 36,08
19,89 21.31
15,61 16,19 17,14 16,59 17,53 18,95 19,25 19,58
20 1497 5.6 =
— L L
o 1215 12,37 11,86 10.94 11.39 12,62 11.76 1177 1175 11,89 14,03 14.60
Ocak Subat Mart Misan Mayis Haziran Temmuz Agustos Ewliil Ekim Kasmm Aralik

—a—2020 —a—2021

—=—2022 —m—2023

Tiiketici fiyat Endeksi'nde (TUFE) 2023 yilr Mart ayinda bir Gnceki aya gére %2,29, bir énceki yilin Aralik ayina gére

% 12,52, bir 6neeki yilin aym ayina gére %50,57 ve on iki aylik ortalamalara gire % 70,20 olarak gergekiesgti.

Kaynak- TOiK

*Bir nceki yilin aynr ayina gire dedigim
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Gayrimenkul Sektorii:

Kiresel ekonomik gelismelere yilin ilk ¢eyredinde ABD ve AB kokenli bazi bankalarin zor
duruma dismesi ve kamu otoritelerinin devreye girerek krizi daha bliylimeden énleme

¢abalari damga vurmustur. Bankacilik sektoriintin diger birgok sektér ve finansal sistemle olan
dogrudan baglantilari finansal saglik ve sistemik risk yaratma agisindan dikkatli takip edilmesi
gereken unsurlar olarak 6ne c¢ikmaktadir. Simdilik sénimlenmis gérinen bu gelismeler siki
para politikalarinda gegici yumusamalari da beraberinde getirmistir. Ancak gerek Fed gerekse
ECB enflasyonu 6nlemek i¢in kati tutumlarini sirdireceklerini ifade etmislerdir.

Durumu en iyi 6zetleyen makroekonomik degisken olarak ise ‘biylime’ rakamlari karsimiza
ctkmaktadir. Surecin ne ydne evrildigini analiz etmek yerinde olacaktir. 2022 yili ikinci
yarisindan itibaren gelismis Ulke merkez bankalar politikalari ve yukarida belirtilen risk
unsurlarinin artmasi ile kiresel blyime oranlarinda ivme kaybi yasanmaya baslamis, 6zellikle
son geyrekte iyiden iyiye hissedilmistir. Benzer bir yavaslamanin 2023 boyunca siirme beklentisi
devam etmektedir

IMF tarafindan yayinlanan (Nisan-2023 Dinya Ekonomik Goérinum Raporu - ‘Kirilgan Bir
Toparlanma’) raporunda Turkiye’nin 2023 yilina iligkin blyime tahmini ylzde 2.7, 2024 yili
buylimesi ytuzde 3,6 olarak tahmin edilmigtir. IMF Ekim(2022) ayi Dinya Ekonomik Gorinim
Raporu’'nda 2023 ve 2024’te Turkiye’nin ylizde 3 buylyecegini 6ngdérmistl. Raporda Tulrkiye
ekonomisine iligkin olarak, 2023 yi TUFE tahminini yiizde 50,6 olarak belirlerken 2024'te
ortalama TUFE'yi yiizde 35,2 olarak éngoérmistir. IMF Ekim raporunda 2023 igin ortalama
TUFE'yi yiizde 51,2, 2024°(i ise ylizde 24,2 olarak tahmin etmistir.

2023 yih kiresel bluylime tahminini ylzde 2,9'dan ylzde 2,8’e duslren kurum, siki para
politikasi ve Ukrayna’daki savasin neden oldugu finansal sektdr geriliminin yuksek belirsizlik ve
riskler olusturduguna dikkat ¢ekti. 2024 biyime tahmini ise ylzde 3,1'den ylzde 3’e indirmistir.
Baydme ile ilgili yapilan éngorilerde gerek enflasyon gerekse kiresel risk unsurlarinin ne yéne
hareket edebilecedi ile ilgili beklentiler ve uygulanan ekonomi politikalarindaki degisiklikler etkili
olmus goériimektedir.

Ulkemizde 2022 yili boyunca fiyatlar genel seviyesindeki artis devam etmis olup yillik baz etkisi
ve alinan makro ihtiyati tedbirler ile ylize 64,2 dizeyinde tamamlamistir. 2023 yili ilk Ug¢ ayhk
enflasyon yizde 12,5 olurken bir énceki yilin ayni dénemine goére (Mart) yillik, yizde 50,5
diizeyinde gergeklesmistir.

Enflasyonun yiksek sliregelmesi ise hem maliyetler hem de tuketici davranislari Gzerinde etki
yaratmaktadir. Enflasyon beklentileri nedeniyle talebin 6ne g¢ekilmesi bazi sektorlerde 6nemli bir
canlilik yaratiysa da bu talebin sirdurilebilir olmasi fiyatlar genel seviyesindeki istikrara bagli
gérinmektedir.

Tarkiye de insaat ve gayrimenkul sektériinin en 6nemli gostergelerden birisi olan ‘konut satis’
rakamlarina baktigimizda ise durum sdyledir; 2023 yili ilk ¢eyrek déneminde toplam 283 bin
adet konut satilmigtir. 2022 yilinin ayni déneminde ise satislar 320 bin adet olarak
gerceklesmisti. Bu da bir 6nceki yila gore satiglarda ytizde 11,5’lik bir dislsU isaret etmektedir.
Satig turlerine goére ise farlilik ipotekli satislarda yasanmistir. 2022 yilinin ilk tG¢ aylik déneminde
68 bin adet ipotekli konut satisi yapilirken bu yilin ayni doneminde ise ylizde 13.9'luk bir disus
ile 58 bin adet diizeyinde gerceklesmistir. ipotekli satiglardaki azalma konut kredi faizlerinde ve
konut fiyatlarindaki artisin etkisiyle meydana gelmis gériulmektedir.

Yabancilara yapilan konut satiglari 2023 yihinin ilk g¢eyreginde gerilemistir. Ocak-Mart
déneminde ise bir 6nceki yilin ayni dénemine gdre %23,8 azalarak 10 bin 926 olarak
gerceklesmigtir.
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Fiyat dinamikleri ile ilgili olarak, asagidaki tespitler yapilabilir.

1. ingaat maliyet endeksi(Mart ayinda agiklanan) TUIK verilerine gére Ocak 2023 de yillik olarak
yuzde 78,5 artmistir. Endeksin alt kiriimlarina baktigimizda ise malzeme fiyatlarinin ayni
dénemde yiizde 69, iscilik maliyetlerinin de ylizde 106,9 olarak yikselmistir. S6z konusu maliyet
artislari yeni konut fiyatlari basta olmak lizere tim insaat sektoériindeki fiyatlari yukari ¢ceken bir
etmen olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

2. Enflasyonist ortamin getirdidi reel getiri arayisi basta konut olmak Uzere tim gayrimenkul
cesitlerinde talebini oldukga artirmistir. Ancak gerek kredi mekanizmasinda yasanan yavaslama
gerekse gayrimenkul edinimi icin kullanilacak tasarruflari azalmasi talebi térpilemektedir.
Tasarruf amagl konut alimlarinda 2022 yili sonu itibariyla bir azalis oldugu séylenebilir. Ayni
egilim 2023 yilhinin ilk G¢ aylik déneminde de devam ediyor gérinmektedir.

3. Arzin talebe gecikmeli ve yetersiz cevap vermesi basta satis fiyatlari olmak tzere kiralar dahil
tum degerleri yukariya itmigtir.

4. Yakin cografyalardaki gelismelerinde etkisiyle yabanci talebi azalarak devam etmekte olup
ozellikle vatandaslik ve oturma izninin de gayrimenkul alanlar i¢in sirmesi canlihgi

artirmaktadir.

5. Blyuk sehirlerde konut yapilabilir yerlerin deger artisinin da stirdigu gézlenmektedir.

6. Bazi yuklenici ve muteahhitlerin isletme sermayesi ve nakit akisi sorunlari yasamalari da
piyasadaki arz talep dengesini olumsuz etkilemektedir.

7. TOKI eliyle baslatilan konut yapimi ve kentsel déniisiim faaliyetleri sektér bilesenlerine
o6nemli bir pozitif etki yaratacagi éngorulebilir.

8. Arz ve talebin dengelenmesinin slre alabilecegi dikkatlerden kagmamalidir. Ancak yukaridaki
nedenlere dayanarak da fiyatlarin devamli yukari gitmesi strdrdlebilir bir durumda degildir.

9. iklim ve gevreye bagh dinamikler giderek gayrimenkul sektorii icinde énem tasamaya
bagslayacak olup hem yilklenicilerin hem de talep edenlerin bu egilimlere goére hareket
etmelerinde fayda bulunmaktadir.

10. Konut basta olmak (zere erisilebilir ve surdirilebilir yapim igin daha onceki raporlarda
siklikla dile getirdigimiz yapisal dizenlemelerin hayata geciriimesi(Gayrimenkul ve haklari ile
ilgili 6zel bir bankanin kurulmasi, menkul kiymetlestirmeye dayali Urinlerin ¢esitlendirilmesi gibi)
yerinde olacaktir.

ingaat ve gayrimenkul sektérli gerek kiiresel gerekse i¢ dinamiklerden etkilenmektedir. Bu
baglamda yasanan ve yagsanabilecek olumsuz etkileri azaltmak olumlu olabilecek durumlari ise
surdurulebilir bir hale dénstlrebilmek icin hukuki diizenlemelerden finansal ara¢ ve kurumlara
kadar bazi diizenlemelerin yapiimasi yerin de olabilecektir. insaat ve gayrimenkul sektérimiiz
hem istihdam hem de dretim anlaminda kiresel bir blylklige ulasmis olup sirecin daha
surddrdlebilir olmasi icin elinden gelen cabayl da gdstermektedir. (Gyoder, 2023, 1.Ceyrek
Raporu)

TUIK tarafindan agiklanan Subat 2023 verilerine gére insaat maliyetleri ve ddviz kuru endeksleri
incelendiginde, Ekim 2021 - Subat 2023 arasi donemde ingaat maliyet endeksi %162, dolar
kuru %105 oraninda artis gdstermis olup, insaat maliyetlerinin ddviz kuruna oranla daha yiksek
bir artis gosterdigi gdézlemlenmektedir.

Konut fiyatlarinda ise Ekim 2021’den Subat 2023’e kadar olan dénemde %265 oraninda artis
gerceklesmistir. Asagidaki grafikten de gorilebilecegdi lizere déviz kurunun ézellikle Ekim 2021 -
Aralik 2021 arasinda %37 oraninda daha dikey yonde artmis olmasi ve buna bagh olarak Ekim
2021 ve Mayis 2022 tarihleri arasinda ingaat maliyetlerindeki %84 oranindaki

keskin artis, konut fiyatlarindaki yikseligin temel sebepleridir.

Sonrasinda dolar kurunun yiikselisini stirdirmesi ve Ekim 2021 tarihinden Haziran 2022 tarihine
kadar %86 oraninda artmasi da konut fiyatlarinin artisini desteklemeyi sirdirmastir. EY
Gayrimenkul Birimi analistleri tarafindan olusturulan regresyon denklemi yardimiyla konut
fiyatlarindaki degisim dlgilmeye calisiimis olup, s6z konusu denklem, piyasada da bilinmekte
oldugu Uzere doviz kuru ve insaat maliyetlerinin pozitif bir korelasyon igerisinde oldugunu
goOstermektedir. W, V8
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Ancak, ozellikle Eylil 2022 tarihinden sonra, doviz kurundaki artis sirmesine ragmen, konut
fiyat endeksinin gegmis doneme gore daha duragan bir seyir izledigi goértlmektedir. Ekim 2022
tarihinden 6nce ddvize gore nispeten daha duslk bir artis gosteren konut fiyat endeksi ve insaat
maliyeti endeksi, bu tarihten sonra ddvize gbre daha ylksek bir oranda artmaya

baslamistir. Bu durumla birlikte Merkez Bankasi tarafindan uygulanan para politikalari faiz
indirimlerini desteklese de, 6z kaynak kullanmayip ipotekli satis seklinde konut alacak
yatirnmcilar igin yeterli kredi temin edilememistir. Tim bunlarin sonucunda erisilemez konut
fiyatlari ve kira sorunu olusmus, bu durum beraberinde 6zellikle yasam maliyetlerinin yiiksek
oldugu Istanbul ve diger biyiik sehirlerde temel barinma sorunlarinin olusmasina sebep
olmustur. Turkiye’de 6 Subat 2023'te gerceklesen deprem felaketi sebebiyle artan konut talebi
de barinma sorununun artisina sebep olan faktérlerden biri olarak 6n plana gikmistir.

Konut, insaat Maliyetleri ve Déviz Kuru Endekslari

40

EY Gayrimenkul Birimi analistleri tarafindan olusturulan regresyon denklemi yardimiyla konut
fiyatlarindaki degisim Olgilmeye galisiimis olup, s6z konusu denklem, piyasada da bilinmekte
oldugu Uzere doviz kuru ve insaat maliyetlerinin pozitif bir korelasyon igerisinde oldugunu
gOstermektedir.

Ancak, 6zellikle Eylul 2022 tarihinden sonra, ddviz kurundaki artis sirmesine ragmen, konut
fiyat endeksinin gegmis doneme goére daha duragan bir seyir izledigi gorilmektedir. Ekim 2022
tarihinden dnce ddvize gore nispeten daha dusik bir artis gdsteren konut fiyat endeksi ve insaat
maliyeti endeksi, bu tarihten sonra dovize gére daha yiksek bir oranda artmaya baslamistir. Bu
durumla birlikte Merkez Bankasi tarafindan uygulanan para politikalar faiz indirimlerini
desteklese de, 6z kaynak kullanmayip ipotekli satis seklinde konut alacak yatirimcilar igin yeterli
kredi temin edilememistir.

Tdm bunlarin sonucunda erigilemez konut fiyatlari ve kira sorunu olusmus, bu durum
beraberinde 6zellikle yasam maliyetlerinin yiiksek oldugu istanbul ve diger bilyik sehirlerde
temel barinma sorunlarinin olugsmasina sebep olmustur. Tirkiye'de 6 Subat 2023'te
gerceklesen deprem felaketi sebebiyle artan konut talebi de barinma sorununun artigina sebep
olan faktorlerden biri olarak 6n plana ¢ikmistir. Bu durum konut fiyatlarinin devamli yukari
gitmesinin sUrdurdlebilir bir durum olmadigini géstermektedir. Yukaridaki sebeplerle olusan
barinma sorunu hakkinda, arz ve talebin dengelenmesinin sire alabilecegi, yeni ve uygun
finansman ihtiyaclarinin kisa vadede ¢ézimler yaratabilecegdi distinilmektedir.
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Artan insaat maliyetleri ve azalan talep ile birgok gelistirici, sehir merkezinde konut geligtirmek
yerine, pandemi ve sonrasinda sehirden uzaklagmak isteyen kitlenin olusturdugu

talep ile sehir disi ve deniz kenari bolgelerde arsa ve tarla yatirimlarina baslamistir. Sehirlere
g6re daha dusik nifusa sahip olan surdurulebilir k@yler ve yeni yerlesim alanlari ortaya ¢gikmaya
baslamistir. Yerli gelistiricilerin bu alanda istahi devam etmekte olup, kurulacak yeni
gayrimenkul yatirrm fonlarinin bu bélgelere yabanci ilgisi olusmasina, bélgelerin gelisimine ve
ekonomik anlamda sirdurulebilir olmasina katki saglayacagi distnulmektedir.

Diger taraftan hali hazirda mevcut yatirmlarin galisma sermayesine katki saglanmasi ve
borglarin finanse edilmesi adina kira getirili gayrimenkuller i¢in yeni yatirim fonlari
olusturulmasinin mevcut yatirnmlarin ekonomik surdurdlebilirligi agisindan 6nemli oldugu
dusundlmektedir.

Gayrimenkul yatinm ortakliklarinin ve gayrimenkul yatinm fonlarinin temetti dagitmasi,
yatirnmcilarin bu alana yatirnm yaparak gayrimenkullerin degerlerinin pozitif yénde artmasina
katki saglamakla beraber dizenli bir getiri elde etmesini saglamaktadir. Bu hedef ile yola
cikilarak Uretilmekte olan finansman modelleri birgok mevcut yatirrmin finansman ihtiyacini
hafifletmektedir. Ozellikle gegctigimiz birkag yil igerisinde halka arzi yapilan ve énimizdeki
surecgte de halka arz edilmesi planlanan gayrimenkul yatirirm ortakliklarinin da séz konusu
fonlamayi dogru kullanmasi 6nem arz etmektedir.

Geligtirilecek projelerin satisi veya operasyonu sonucu ortaya cikacak kazanglarinin
yatirmcilarina temetti dagitimi ile paylastiriimasi; sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren
gayrimenkul yatirrm fonlari ve gayrimenkul yatirrm ortakliklarina olan talebi ve glvenilirligi
olumlu olarak etkileyebilecek ve ekonomik anlamda surdurulebilir kilacaktir.

Pazarin iyi analiz edilerek dogru yatirim stratejilerin olusturulmasi, mevcut yatirnm portfoylerinin
gesitlendiriimesi, uygun yatirim araglarinin ve dogru finansmanin kullaniimasi

ve ¢ekirdek yatirrmcilara ulagiimasi tim bu siregte éncelikli bir misyon olusturmaktadir. Tim bu
gelisim trendlerinin isinde uzman ve yetkili kisiler ve kurumlardan profesyonel danigsmanlik
hizmeti alinarak yuritilmesinin ortaya yeni ve surdirdlebilir yatirim firsatlarini gikarabilecegi, bu
kapsamda sektoriin Glke ekonomisine katkisinin giderek artabilecegi dusinulmektedir.(Gyoder,
2023, 1.Ceyrek Raporu)

Turizm Sektériine iligkin Veriler ve Analizler

2022 yilinda Turkiye’ye gelen yaklasik 51,4 Milyon turistin yapmis oldugu harcamalar kisi bagi
ortalama 901 dolar olarak belirtiimektedir. 2021 yilinda gelen kisi sayisinin 29,4 Milyon ve Kisi
basi ortalama harcamanin 1.028 dolar oldugu g6z éniinde bulunduruldugunda 2022 senesinde
gelen turist sayisinda artig, kisi basi harcama miktarinda ise azalis yasanmistir. 2023 yilinin ilk
ceyreginde ise Turkiye'yi 8,1 milyon turist ziyaret etmistir. Bir dnceki yilin ayni dénemi ile
kiyaslandiginda gelen turist sayisinda %26,8’lik bir artis yasandigi gézlemlenmektedir. Ayni
dénem icin turistlerin kisi basina yaptigi harcama ise 1.062 dolar olarak kaydedilmistir

Kultar ve Turizm Bakanhgrndan elde edilen verilere gére 2021 yilinda Turkiye'ye gelen toplam
yabanci ziyaretgi sayisi yaklasik olarak 24,7 milyon olurken, 2022 yilinda bu sayinin 44,6 milyon
oldugu gdézlemlenmektedir. 2023 yilinin ilk ¢eyreginde ise Turkiye'ye 3,9 milyon yabanci
ziyaretci gelmistir. Gelen yabanci turist sayisinda bir dnceki yilin ayni dénemine gore %37,3'lik
bir artis gézlemlenmistir. Mart 2020 itibariyle dinya ile paralel olarak Turkiye'yi de énemli bir
Olcekte etkileyen COVID-19 salgini Turkiye'nin turizm performansini da o6nemli Olgekte
etkilemistir. Yabanci turist sayilari gbéz 6ntnde bulunduruldugunda 2019 wyili, COVID-19
salginindan dnceki en yiksek performans gdsteren yildir. 2022 yili itibariyle ziyaret¢i sayilarinin
pandemi dncesi déneminin (2019) ziyaretci sayilarinin yakalandigi gézlenmektedir. 2023 yilinin
ilk geyreginde ise Tirkiye'ye gelen 3,9 milyon yabanci turistin %59u istanbul'a, %9,7’si
Antalya’ya, %1,6’s1 izmire gelmistir. Bu g ili %1,5’lik ve %0,4'lik paylar ile Ankara ve Mugla
izlemigtir.

RYGY0-2312055 ERZINCAN (CIPLAK MULKIYET) = R



REEL

DEGERLEME

Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

isletme Belgeli ve Yatinim Belgeli tesis sayilari incelendiginde Tiirkiye genelinde toplam 850 bin
oda kapasitesi ile 20 bin igletme belgeli, 74 bin oda kapasitesi ile 698 yatirrm belgeli konaklama
tesisi oldugu gériilmektedir. isletme belgeli tesislerin sehir kirllimlarina bakildiginda ilk siray
2.829 tesis ve 118 bin oda kapasitesi ile istanbul gekmekte, onu takiben 2.605 tesis ve 103 bin
oda kapasitesi ile Mugla gelmektedir. Antalya ise 2.490 isletme belgeli tesise ve 284 bin oda
arzina sahiptir.

Yatirim belgeli tesisler géz éniinde bulunduruldugunda yakin gelecekte mevcut otel arzina dahil
olacak 698 tesis icinde en biiylik payi 98 tesis ve 9 bin oda kapasitesi ile istanbul almakta, onu
takiben 82 tesis ve 15 bin oda kapasitesi ile Antalya, 81 tesis ve 9 bin oda kapasitesi ile Mugla
gelmektedir.

Pandemi 6ncesi son tam performans yili olan 2019 yilinda Tirkiye genelinde isletme belgeli
tesislerin yatak doluluk orani %58, 2022 yili itibariyle ise Turkiye genelinde yatak doluluk orani
%54,9'dur. Yatak dolulugu en yiksek olan sehir %65,5 ile Antalya, onu takiben %62,7 ve %55,8
ile istanbul ve Mugla gelmektedir. izmir ve Ankara’nin yatak doluluk oranlari sirasiyla yaklagik
%46,7 ve %40,8 olmustur. 2023 yili Subat ayi itibariyle Tirkiye genelinde isletme belgeli
tesislerin yatak doluluk orani %32,18'dir.

2022 yili doluluk oranlari bir dnceki yila (2021) goére artis gostererek Turkiye genelinde %66,8
istanbul icin %74,7°dir. Oda fiyatlari ise yine 2021 yilina kiyasla artig géstererek, 2022 yilinda
Tirkiye genelinde 117 euro, istanbul'da ise 144 Euro’ya yiikselmistir. 2022 yili performans
gOstergeleri goz 6ntinde bulunduruldugunda, Tirkiye geneli ortalama gergeklesen oda fiyatlari
2019 yili fiyatlarinin %53 UGzerine ¢ikmig, otel doluluk oranlarinin ise 2019 senesi ile ayni
seviyeye gelmistir. 2023 yili ilk geyreginde otel doluluk oranlari Turkiye geneli igin %51,2 olarak
hesaplanirken istanbul icin doluluk orani %56,4 olmustur. Ayni dénem icin Tirkiye'de
gergeklesen oda fiyati geneli igin 104 euro iken istanbul’da 128 euro olmustur. (Gyoder, 2023,
1.Ceyrek Raporu)

TUIK tarafindan hazirlanmis olan turizme yénelik 2.ceyrek verilere gore;

Turizm geliri Nisan, Mayis ve Haziran aylarindan olusan Il. Ceyrekte bir dnceki yilin ayni
geyregine gore %23,1 artarak 12 milyar 975 milyon 307 bin dolar oldu. Turizm gelirinin %14,5'i
Ulkemizi ziyaret eden yurt digi ikametli vatandaglardan elde edildi.

Ziyaretgiler, seyahatlerini kisisel veya paket tur ile organize etmektedirler. Bu ¢eyrekte yapilan
harcamalarin 9 milyar 714 milyon 687 bin dolarini kisisel harcamalar, 3 milyar 260 milyon 620
bin dolarini ise paket tur harcamalar olugturdu.

Ulkemizden ¢ikis yapan ziyaretci sayisi 2023 yili Il. ceyreginde bir énceki yilin ayni geyregine
goére %17,2 artarak 13 milyon 995 bin 495 kisi oldu. Ziyaretgilerin %12'sini 1 milyon 676 bin 147
kisi ile yurt disinda ikamet eden vatandaslar olusturdu.

Bu geyrekte Ulkemizden gikis yapan ziyaretgilerin gecelik ortalama harcamasi 112 dolar oldu.
Yurt disinda ikamet eden vatandaslarin gecelik ortalama harcamasi ise 83 dolar oldu.

Yurt iginde ikamet edip bagka ulkeleri ziyaret eden vatandaslarimizin harcamalarindan olugan
turizm gideri, gecen yilin ayni ¢eyregine goére %67 artarak 1 milyar 766 milyon 639 bin dolar
oldu. Bunun 1 milyar 611 milyon 638 bin dolarini kisisel, 155 milyon dolarini ise paket tur
harcamalari olusturdu.

Turizm geliri ve ziyaretci sayisi, Il. Ceyrek: Nisan-Haziran, 2023

Cikis yapan ziyaretciler (Yurt digi ikametli)

2022 2023 Dei’“iﬂl 2022'" 2023 °e§i§i73

oram oranmi
1] 1l (%) 6 Ayhk 6 Ayhk (%)
Turizm geliri (Bin $) 10 537 381 12 975 307 231 17 107 577 21734 366 27,0
Kigi sayisi 11939 131 13 995 495 17,2 18 390787 22177 061 20,6
Kigi bagi ortalama harcama ($) 883 927 50 930 980 54
Gecelik ortalama harcama (%) 95 112 18,4 389 99 152

Tablodaki rakamlar, yuvariamadan dolay! toplami vermeyebilir.
(1) Degisim oran:: Bir dnceki yilin ayni donemine gore hesaplanmaktadir.
(r) Revize edilmistir.
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Turizm gideri ve yurt digini ziyaret eden vatandas sayisy, Il. Ceyrek: Nisan-Haziran, 2023

Girig yapan vatandaslar (Yurt ici ikametli)

Degisim Degisim

2022 2023 oramst) 2022 2023 oram "

1} 1} (%) 6 Aylik 6 Ayhik (%)

Turizm gideri (Bin $) 1057 787 1766 639 67,0 1722776 3166 746 838
Kigi sayisi 1666 135 2 877 450 727 2705802 4 946 679 828
Kisgi bagi ortalama harcama ($) 635 614 -3,3 637 640 05

Tablodaki rakamlar, yuvarlamadan dolayi toplami vermeyebilir.
(1) Degisim orani: Bir 6nceki yilin ayni donemine gore hesaplanmaktadir.

Yurt iginde ikamet edip bagka ulkeleri ziyaret eden vatandaslarimizin harcamalarindan olugan
turizm gideri, gegen yilin ayni ¢eyregine gore %67 artarak 1 milyar 766 milyon 639 bin dolar
oldu. Bunun 1 milyar 611 milyon 638 bin dolarini kisisel, 155 milyon dolarini ise paket tur
harcamalari olusturdu.

Bu c¢eyrekte yurt disini ziyaret eden vatandas sayisi bir 6nceki yilin ayni geyregine gore %72,7
artarak 2 milyon 877 bin 450 kisi oldu. Bunlarin kisi basi ortalama harcamasi 614 dolar olarak
gergeklesti.

Ziyaretci Sayisi (2001-2023)

60 000 000

50 000 000 /A\ /.\
40 000 000 = \ \

30 000 000 \ / \
20 000 000

\V 4
10 000 000

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2001

2022(r)

2023*

Tirkiye Geneli, Yurt Disindan Gelen Ziyaretgi Sayisi (TUIK, 2023)
*2023 yili Ocak-Haziran D6nemine ait verileri kapsamaktadir.
(r) Revize edilmistir.
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Tiirkiye Geneli, Yurt Digindan Gelen Turizm Geliri (TUIK, 2023)
*2023 yili Ocak-Haziran Dénemine ait verileri kapsamaktadir.

(r) Revize edilmigtir. o
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Yurt ici seyahat sayisi
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Yurt icinde ikamet eden seyahat sayisi yillik degerlendirildiginde 2022 yilinda toplam seyahat
sayisl bir énceki yila gore %0,8 azalarak 52 milyon 327 bin olarak gergeklesti. Bu yilda seyahate
cikanlarin yaptiklari toplam geceleme sayisi bir énceki yila gére %7 azalarak 426 milyon 579
bin olarak gergeklesti. Ortalama geceleme sayisi 8,2 gece oldu.

Yerli turistlerin, yurt iginde yaptiklari seyahat harcamalari 2022 yilinin 1V. ¢eyreginde bir dnceki
yilin ayni ¢eyregine gore %65,8 artarak 19 milyar 58 milyon 768 bin TL olarak gerceklesti. Bu
harcamalarin %93,1'ini 17 milyar 740 milyon 769 bin TL ile kisisel harcamalar, %6,9'unu ise 1
milyar 317 milyon 999 bin TL ile paket tur harcamalar olusturdu. Seyahat basina yapilan
ortalama harcama ise 2 186 TL oldu.

Bu yil, yurt icindeki seyahatlerde yapilan toplam seyahat harcamalari gegen yila gore %96,7
artarak 114 milyar 317 milyon 183 bin TL oldu. Bu harcamalarin %90,6'sini 103 milyar 543
milyon 55 bin TL ile kisisel harcamalar, %9,4'Gnud ise 10 milyar 774 milyon 129 bin TL ile paket
tur harcamalari olusturdu. Seyahat basina ortalama harcama ise 2 185 TL oldu.

- Degerleme Hizmetini Sinirlayici-Kisitlayici Faktorler

Degerleme hizmetini sinirlayici/kisitlayici herhangi bir faktér bulunmamaktadir.

- Bilgilerin Kaynagi

Degerleme calismasinda kullanilan bilgiler; Erzincan Belediyesi, Merkez Tapu Maudurlugu
yerinde yapilan incelemeler ile kismen belgeli ve kismen de sifahi bilgiler sonucu olugsmustur.

- Degeri Etkileyen Faktorler
4.4.1 - Olumlu Faktorler

*  Merkezi konumda olmasi

*  Turizm tesis olmasi

*  Bulvar cepheli olmasi

*  Tercih edilen marka degerinin bulunmasi
4.4.2 - Olumsuz Faktorler

*  Belirli bir alici kitlesine hitap ediyor olmasi
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5 - DEGERLEME YONTEMLERI

5.1 - Pazar Yaklagimi

Bu yontemde; degeri belirlenmek istenen tasinmaza emsal olabilecek gayrimenkullerin satis
bedellerinin elde edilerek, s6z konusu tasinmaz ile nitelik ve niceliklerinin karsilastiriimasi
yapiimaktadir. Bu konuda en énemli husus emsal gayrimenkullerin gergek satis bedellerinin elde
edilebilmesidir. Benzer o6zelliklere sahip gayrimenkullerden; satig tarihi itibari ile deger kaybi,
kullanim alanlarina ait kiyaslama, ¢evre diizeni ve arsa alanlarina iliskin diizeltmelerin yapilmasi
gereklidir. Birim fiyat ya da toplam fiyat olarak elde edilen veriler degerlemesi yapilan tagsinmaza
uygulanarak degerleme bedeline ulasiimaktadir. Ulkkemizde gayrimenkul piyasasinin hareketliligi ve
tutarsizligi nedeni ile saglikh sonuglara ulasabilmek igin en ¢ok bu ydontem uygulanmaktadir.

5.2 - Yeniden insa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklasimi

Mevcut bir yapinin aynisini yeniden insa etmek fikri Gzerine kuruludur. Gayrimenkulin degeri;
degerleme tarihinde yeniden ingsa etmenin maliyeti, bos arsa degeri, arazinin kullanilabilir hale
getirilmesinden kaynaklanan harcamalar ve amortisman tutarindan olusmaktadir. Ana prensip
olarak mevcut bir gayrimenkuliuin bina degerinin, higbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla
olamayacagi kabul edilmektedir. Karsilastirma ve maliyetlere ayirma yontemleri kullaniimaktadir.
Karsilagstirma yonteminde yeni inga edilen bir gayrimenkulin birim maliyetleri, degerlemesi yapilan
tasinmazin degerinin belirlenmesinde kullaniimaktadir. Her iki yapinin olumlu/olumsuz &zellikleri
bulunan deger lGzerinden eksiltilir/artinlir. Maliyetlere ayirma yénteminde ise degerlenen taginmazin
insaasl asamasinda kullanilan malzemeler, isgilik ve projelendirme bedelleri tek tek hesaplanir.
Ortaya ¢ikan degerden; amortisman bedeli disUrilerek gergek deger olusturulur.

5.3 - Nakit Akisi ( Gelir ) Yaklagimi

Degeri yalnizca elde edilecek gelire gore saptanabilen tasinmazlarda kullanilabilen bu yéntemde;
tasinmazin gelecekte ortaya ¢ikabilecek faydalarini ve getirdigi net geliri kapitalize ederek bugtink
degeri belirlenmektedir. Bir yillik gelirin, gelir oranina bélinmesi ya da gelir katsayisiyla ¢arpiimasi
sonucu degere ulasilma ydntemi direkt kapitalizasyon olarak adlandiriimaktadir. indirgenmis nakit
akis! ise; goturu bedeli uygulanarak gelir modeline yansitiimasi, gelirlerin kabul edilebilir bir
indirgeme orani ile bugunkl degerine getirilerek gayrimenkulin degeri saptanmasi olarak
tanimlanmaktadir.
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6 - DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLER

Rapor konusu tagsinmazin ¢iplak mulkiyet degerlemesinde Pazar Yaklagimi Yontemi kullaniimistir.

6.1 - Pazar Yaklagimi
Satilik Arsa Emsalleri

1- SAHIBINDEN
Tel 05323303546
Tasinmazin bulundugu bélgede izzetpasa Mahallesinde yer alan 450 m2 kullanim alanli Konut

alani imarl arsanin 2.750.000 TL bedele satilik oldugu 6grenilmistir. Degerlemeye konu
tasinmaz konum ve imar durumu bakimindan avantajlidir. (1122 ada 3 parsel)

| sAatik | 450[-m2 [ 2.750.000[-|TL| 6.111] .-TUM? |

2- SAHIBINDEN
Tel 0531 266 88 86
Tasinmazin bulundugu bdlgede Fatih Mahallesinde yer alan 2.274 m2 kullanim alanli

Konut+Ticaret alani imarli arsanin 12.561.000 TL bedele satilik oldugu 6grenilmistir.
Degerlemeye konu tasinmaz konum bakimindan avantajlidir.

|  saTiLik | 2274]-m2 | 12561.000)-[TL| 5.524] .-TL/M?

3- MIRALIFE INSAAT
Tel 0535 102 06 80
Tasinmazin bulundugu bdlgede Yogurtlu Mahallesinde yer alan 3.091 m?2 kullanim alanli

Konut+Ticaret alani imarli arsanin 15.455.000 TL bedele satilik oldugu 6grenilmigtir.
Degerlemeye konu tagsinmaz konum bakimindan avantajlidir.

SATILIK | 3091].-m2 [ 15.455.000[-|TL| 5.000] .-TL/M?
4- ILAN.GOV.TR

Merkez ilce, Cumhuriyet Mahallesi, 2318 ada 2 parsel mahkemeden satisa ¢ikarilmigtir. Birinci
satis giini 16.01.2024 olarak belirlenmistir. Emsal=1.20, konut+ticaret imarlidir. 1749,68m2 olan
arsa igin 11.372.920.-TL muhammen bedel belirlenmistir.

SATILIK | 1749,7].-m2 [ 11.372.920]-|TL| 6500 .-TL/M?
5- REHBER EMLAK
Tel 0 446 214 49 75

Tasinmazin bulundugu bolgede Fatih Mahallesi 2301 ada 4 parselin 1620 m2 hissesi satiliktir.
Ticari imarh (zemin kat dilkkan+2 kat konut olarak beyan edilmistir) parsel icin 8.950.000.-TL
istenilmektedir. Ana yola ilk parsel olup, direkt girisi bulunmamakta, ana yola paralel sokaka
cephelidir.

SATILIK | 1620].-m2 [  8.950.000[-|TL| 5525 .-TLUM? |

it
e i
a1 - Vimmiitee -1
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6- SAHIBI
Tel 0542 686 48 10
Tasinmazin yan parseli 7612m?2 olarak, 100.000.000.-TL bedel ile satiliktir. iigilisi Z+4 kat, alt

katlar ticari Ust katlar konut olarak pazarlamakta olup, imar paftasinda tasinmaz ile benzer
imarda oldugu gorilmistir. istenilen rakamin ¢ok yiiksek oldugu diisiiniilmektedir.

| sATiLk | 7612[-m2 | 100.000.000[.-|TL| 13.137] .-TL/M?

7- OZAN FIRAT EMLAK
Tel 0 553 958 24 00

Emlak yetkilisi bahsi gecen bdlgede zemin katta konulu dikkanlarin m2 birim degerinin 20.000-
25.000 TL/m2 civarinda olabilecegi bilgisi alinmistir.

8- REMAX GD
Tel 0507 033 17 04

Tasinmazin yakin c¢evresinde konumlu 1+1, 55 m2 kullanim alanh ofis igin istenen fiyat
1.150.000 TL dir. Pazarlik pay! bulunmaktadir.

SATILIK 55| |M2 1.150.000(.-[ TL 20.909( .-TL/M2.

9- SAHIBINDEN
Tel 0535 102 06 80

Tasinmazin yakin c¢evresinde konumlu 4+1, 190 m2 kullanim alanh ofis igin istenen fiyat
3.950.000 TL dir. Pazarlik pay! bulunmaktadir.

SATILIK | 190].-m2 |  3.950.000].-{TL| 20.789 .-TL/M?* |
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EMSAL KROKISi

Tasinmazin
Konumu

6.1.1 - Emsallerin Degerlendirilmesi

Bolgeden elde edilen emsallerin degerlemesi yapilan tasinmazin 6zelliklerine bagh olarak
analizi yapilirken asagidaki bulunan karsilastirma tablosu kullaniimistir. Bu tablonun éncelikli
amaci degerleme sirasinda bdlgeden edinilen emsallerin  degerlemesi yapilan
tasinmaz/tasinmazlara goére durumlarini karsilastirmaktir. Bu analizde emsal tasinmaz
“iyi/kliclk” olarak belirtiimigsken (-) dizeltme, "ko6ti/blydk" olarak belirtimisken (+) dizeltme
yapilmaktadir. Emsallerin her birinin tasinmazlara goére farkliliklari olacagindan bu oranlarda da
farkhliklar olugsabilmektedir. Dizenlenmis olan karsilastirma tablosundaki oranlarin karsiliklari
asagidaki tabloda gésterilmisti. Ornegin, emsal tasinmazin alani degerlemesi yapilan
tasinmazin alanindan daha buyik ise alana iliskin yapilacak dizeltme (+) ydonde olmaktadir.
Duzeltme orani 6ngdrulirken de yine alan 6zellikleri kargilastirilmis ve mesleki deneyimler,
sirketimizdeki diger veriler, sektér arastirmalar ve elde edilen tim veriler sonucu olugan tim
unsurlar dikkate alinarak dizeltme orani takdirinde bulunulmaktadir.

ORAN ARALIGI
COK KOTU COK BUYUK 20% Uzeri
KOTU BUYUK 11% - 20%
ORTAKOTU | ORTA BUYUK 1% - 10%
BENZER BENZER 0%
ORTA IYi ORTAKUGUK| -10% - (-1%)
iYi KUGCUK -20% - (-11%)
COK iYi COK KUCUK -20% Uzeri
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KARSILASTIRMA TABLOSU (ARSA)

o DEGERLEME
BILGI KONUSU EMSAL (1) EMSAL (2) EMSAL (3)
TASINMAZ
SATIS FIYATI 2.750.000 12.561.000 15.455.000
SATIS TARIHI SATILIK SATILIK SATILIK
. , BENZER BENZER BENZER
ZAMAN DUZELTMESI
0% 0% 0%
ALAN 6.748,17 450 2.274 3.001
BIRIM M2 DEGERI 6.111 5.524 5.000
S COK KUGUK KUGUK KUCUK
ALANA ILISKIN DUZELTME
-40% -20% -15%
IMAR KOSULLARI E=1.60
YAPILASMA KOSULLARINA KOTU KOTU KOTU
ILISKIN DUZELTME 20% 20% 20%
FONKSIYON TURIZM KONUT  [KONUT+TICARETKONUT+TICARET
FONKSIYONA ILiSKIN TESIS COK KOTU KOTU KOTU
DUZELTME ALANI 30% 20% 20%
MANZARA BENZER BENZER BENZER
MANZARAYA iLiSKIN DUZELTME 0% 0% 0%
KONUM KOTU COK KOTU COK KOTU
KONUMA iLiSKIN DUZELTME 20% 30% 30%
DIGER BILGILER
DIGER BILGILERE iLiSKIN REKLAM ORTA KOTU ORTA KOTU ORTA KOTU
DUZELTME KABILIYETI 10% 10% 10%
;Siéflf:nlgA PAYINA ILISKIN 0% 10% 0%
TOPLAM DUZELTME 30% 50% 56%
DUZELTILMiS DEGER 8.000 7.944 8.286 7.775

TASINMAZIN ARSA DEGERI TABLOSU

- 2
Ada No | Parsel No | Alani (m?) er.n m Parselin Degeri (.-TL)
Degeri
994 70 6.748,17 8.000 53.985.360,00

TASINMAZIN YUVARLATILMIS TOPLAM
DEGERI (.-TL)
Degerleme konusu tasinmaz 994 Ada 70 Parsel igin emsal karsilagstirma tablosu hazirlanmis
olup ulasilabilen 3 adet emsal karsilastirma tablosunda dikkate alinmistir. Emsal tasinmazlar
konum olarak tasinmaza goére daha kéti konumda olup, alanlari nitelikli proje gelistirme igin
uygun blyuklikte degildir.
Tasinmazin olumlu/olumsuz &zellikleri karsilastirilarak, degerleme konusu tasinmazin arsasi
icin 8.000-TL/m? birim deger dngoriulmustar.

54.000.000,00

e
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- Yeniden insa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi

Bu degerleme raporu; yukarida adresi belirtilen Erzincan ili, Merkez Ilgesi, izzetpasa Mahallesi,
994 ada 70 parselin giplak miulkiyet pazar dederinin belirlenmesi talebi bulunmaktadir. S6z
konusu parsel Uzerinde otel binasi bulunmakta olup, otel binasinin daimi Ust hakki olarak
Reysas Gayrimenkul Yatirrm Ortakhdr A.S.'ne ait oldugu tapu kayitlarindan anlasiimaktadir.
Musterinin giplak mdalkiyetinin deger tespiti talebi bulunmakta olup, is bu rapor musteri talebi
kapsaminda arsa degeri igin hazirlanmistir. Bu nedenle yeniden insa etme maliyeti yaklagsimi
kullaniimamisgtir.

- Gelir indirgeme Yaklagimi (Nakit Akisi Yontemi)

Bu degerleme raporu; yukarida adresi belirtilen Erzincan ili, Merkez llgesi, izzetpasa Mahallesi,
994 ada 70 parselin giplak milkiyet pazar dederinin belirlenmesi talebi bulunmaktadir. S6z
konusu parsel Uzerinde otel binasi bulunmakta olup, otel binasinin daimi tst hakki olarak
Reysas Gayrimenkul Yatirrm Ortakhd A.S.'ne ait oldugu tapu kayitlarindan anlasiimaktadir.
Musterinin giplak mdlkiyetinin deger tespiti talebi bulunmakta olup, is bu rapor musteri talebi
kapsaminda arsa degeri icin hazirlanmistir. Bu nedenle gelir indirgeme yaklasimi
kullaniimamisgtir.

- En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi
994 ada 70 parsel tizerinde bulunan otel mevcut durumu en etkin ve kullanim sekli olacaktir.

- Verilerin Degerlendirilmesi

Degerlemeye konu olan tasinmazin toplam degerleri 2 farkli ydntem ile hesaplanmis olup
elde edilen degerler asagidaki gibidir.

m |Pazar Yaklagimi Yontemine Gore;
994 ADA 70 PARSELIN GIPLAK MULKIYET DEGERI (1/1
HISSE) (-TL) 54.000.000
REYSAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 3.317.000
HiSSESININ DEGERI (.-TL) o
MALIYE HAZINESI HISSESININ DEGERI (.-TL) 50.683.000
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Farkli Degerleme Metotlarinin ve Analiz Sonuglarinin Uyumlagtiriimasi ve Bu

6.5.1 - Amagla izlenen Yéntemin ve Nedenlerinin Agiklamasi

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri 111-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Tebli§”i dogrultusunda Uluslararasi Degerleme
Standartlari UDS 105 Degerleme Yaklasimi ve Yontemleri Madde 10.4’e gére “Degerleme
calismasinda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda, 6zellikle tek bir yéntemin
dogruluguna ve guvenilirligine yiksek seviyede itimat duyuldugu hallerde, degerlemeyi
gercgeklestirenlerin bir varlhigin dederlemesi icin birden fazla degerleme ydntemi kullanmasi
gerekmez. Ancak, degerlemeyi gergeklestirenin gesitli yaklasim ve yontemleri kullanmayi
da g6z 6nunde bulundurmasi gerekli gérilmekte olup, 6zellikle tek bir ydontem ile givenilir
bir karar verilebilmesi icin yeterli bulguya dayali veya gdzlemlenebilen girdinin mevcut
olmadigi hallerde, bir degerin belirlenebilmesi amaciyla birden fazla degerleme yaklagimi
veya yontemi gerekli gorulip kullanilabilir. Birden fazla degerleme yaklasimi veya
yonteminin, hatta tek bir yaklagsim dahilinde birden fazla yontemin kullanildigi hallerde, s6z
konusu farkh yaklasim veya yontemlere dayali deger takdirinin makul olmasi ve birbirinden
farkli degerlerin, ortalama alinmaksizin, analiz edilmek ve gerekgeleri belirtimek suretiyle
tek bir sonuca ulastiriima strecinin

degerlemeyi gergeklestiren tarafindan raporda aciklanmasi gerekli gorilmektedir.”
denilmektedir.

Ayni tebligin 10.6. maddesinde ise " Farkli yaklasim veya yontemler uygulanip birbirinden
oldukga uzak sonuglarin elde edilmesi halinde, bunlarin basitce agirliklandiriimasi genel
olarak uygun bulunmadigindan, degerlemeyi gergeklestirenin belirlenen degerlerin neden
bu kadar farkli oldugunun anlagilabilmesine yonelik birtakim prosedirler yuritmesi gerekli
gorilmektedir. Bu durumlarda, degerlemeyi gerceklestirenin, degerin
yaklasimlardan/ydntemlerden biriyle daha iyi ve daha guvenilir olarak belirlenip
belirlenmedigini tespit etmek amaciyla, 10.3. nolu maddede yer verilen kilavuz hidkumleri
tekrar degerlendirmesi gerekli gortilmektedir." denmektedir.

is bu rapor konusu taginmazin parselinin giplak milkiyet degeri tespiti olmasi nedeni ile
arsa degerinin tespitinde Pazar degeri yaklasimi kullaniimistir. Parsel tzerindeki yapilarin
Reysas GYO A.S.'ne ait olmasi ve degerleme kapsaminda bulunmamasi nedeni ile maliyet
yaklagimi ve gelir indirgeme yaklagimi yontemleri kullaniimamistir.

6.5.2 - Misterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi
Degerleme konusu 994 ada 70 parsel ana gayrimenkuldur.

Hasilat Paylagimi veya Kat Karsiligi Yontemi ile Yapilacak Projelerde, Emsal Pay

653 - Oranlan

Degerleme konusu tasinmaz i¢in dizenlenmis herhangi bir hasilat paylasimi veya kat karsihgi
sb6zlesmesi tarafimiza ibraz edilmemis olup, dederlemede hasilat veya kat karsiligi yontemi
kullaniimamisgtir.

6.5.4 - Gayrimenkul ve Buna Bagli Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Degerleme calismasi kapsaminda vyapilan incelemelerde, tasinmazin tamami dikkate
alindidinda hukuki durumlarinda risk olugturabilecek herhangi bir kayda rastlanmamigtir.
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Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getiriimedigi ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi
6.5.5 - Gereken izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup Olmadigi
Hakkinda Gorusg

Tasinmaz igin ruhsat ve iskan belgesinin alindidi goértulmustir. Yapi igin st hakki cins degisikligi
yapilmigtir.

6.5.6 - Kira Degeri Analizi
Kira degeri analizi yapiimamistir.

Degerleme Konusu Arsa veya Arazi ise, Ahmindan itibaren Bes Yil Gecmesine
6.5.7 - Ragmen Uzerinde Proje Geligtirilmesine Yonelik Herhangi Bir Tasarrufta Bulunup
Bulunulmadigina Dair Bilgi

Degerleme konusu tasinmaz bu kapsam disindadir.

Degerleme Konusu Ust Hakki veya Devremiilk ise, Hakki ve Devre Miilk Hakkinin
Devredilebilmesine iligkin Olarak Bu Haklarin Dogrudan Soézlesmelere Ozel
Kanun Hukimlerinden Kaynaklananlar Haric Herhangi Bir Sinirlama Olup
Olmadigi Hakkinda Bilgi

6.5.8 -

Degerleme konusu tasinmaz bu kapsam disindadir.
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Degerlemesi Yapilan Gayrimenkultin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule
Bagh Hak ve Faydalarnn, Gayrimenkul Yatinm Ortakhklari Portféyune
Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi

" Hakkinda Goériis ile Gayrimenkullerin Tapudaki Niteliginin, Fiili Kullanim Seklinin
Ve Portféye Dahil Edilme Niteliginin Birbiriyle Uyumlu Olup Olmadigi Hakkinda
Gorusg

6.5.9

imar ve Miilkiyet bilgilerinde yapilan incelemede;

SPK’nin 111-48.1 sayili Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'nin (Teblig) 22-1-
b maddesinde "Portféylerine alinacak her turli bina ve benzeri yapilara iliskin olarak yapi
kullanma izninin alinmig ve kat milkiyetinin tesis edilmis olmasi zorunludur. Ancak, miuilkiyeti tek
basina ya da bagka kisilerle birlikte ortakliga ait olan otel, alisveris merkezi, is merkezi, hastane,
ticari depo, fabrika, ofis binasi ve sube gibi yapilarin, tamaminin veya bélimlerinin yalnizca kira
geliri elde etme amaciyla kullaniimasi halinde, anilan yapiya iligkin olarak yapi kullanma izninin
alinmasi ve tapu senedinde belirtilen niteliginin tasinmazin mevcut durumuna uygun olmasi
yeterli kabul edilir. Ayrica, 3/5/1985 tarihli ve 3194 sayili imar Kanununun gegici 16 nci maddesi
kapsaminda yapi kayit belgesi alinmis olmasi, bu fikrada yer alan yapi kullanma izninin alinmis
olmasi sartinin yerine getiriimesi igin yeterli kabul edilir." denilmektedir. Taginmazin insaati
tamamlanmis yap! kullanma izin belgesini almistir. Parsel (zerinde Reysas Gayrimenkul
Yatirim Ortakhgi A.S. lehine Ust hakki kurulu olup, yasal stire¢ tamamlanmistir.

Parsel Gzerinde Reysas Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi A.S. lehine Ust hakki kurulu olup is bu
rapor kapsaminda mdusteri, ¢iplak miulkiyete esas olan hissedar Maliye Hazinesine ait arsa
degerinin tespitini talep etmis olup, degerlemede arsa degeri hesaplamasi yapilmistir. is bu
rapor tasinmazin portfoy degerini yansitmamaktadir. Misteriden temin edilen bilgiye gore diger
hissedarin arsa hissesi satin alinmak sureti ile arsanin tam miuilkiyetinin musteriye gegecegi ve
Ust hakki sirecinin sona erdirilerek tam mulkiyetin gayrimenkul yatinm ortakhdi portféytne
alinacagi beyan edilmis ve is bu rapor bu kapsamda hazirlanmistir. Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina lligkin Esaslar Tebligine istinaden g¢iplak
mulkiyetin alimina engel bulunmadigi kanaatine varilmistir. Bu kapsamda yapilan
degerlendirme neticesinde ¢iplak mulkiyete esas Maliye Hazinesi ait hissenin ARSA olarak satin
alinip portfoye alinnmasinda her hangibir sakinca olmadigi kanaatine variimistir. Milkiyet devri
yapildiktan sonra tam mdilkiyete gegecek olan taginmazin ise insaati tamamlanmis yapi
kullanma izin belgesini almis olmasi nedeni ile gayrimenkul Yatinm Ortakligi portféyinde
“Binalar” basligi altinda bulunmasinda sakinca olmadidi kanaatine variimistir.

Tebligin 22-1-c maddesinde "Portféylerine ancak Uzerinde ipotek bulunmayan veya
gayrimenkulin degerini dogrudan ve énemli dlgtde etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat
serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule dayali haklar dahil edilebilir. Bu hususta 30 uncu
madde hdkumleri sakhdir.", 22-1-j maddesinde ise "Herhangi bir sekilde, devredilebilmesi
konusunda bir sinirlamaya tabi olan varliklara ve haklara yatirrm yapamazlar. Yuksek Planlama
Kurulundan izin alinmasi sartt bu hikim kapsaminda devir kisiti olarak degerlendiriimez."
hikimleri yer almaktadir. Tasinmazlara dair takyidat kayitlari incelendiginde degerlemeye
konusu tasinmazlar tzerinde portféye alinmasini etkileyecek herhangi bir takyidat bulunmadigi
goérulmastir. Sermaye Piyasasi Mevzuati uyarinca devredilmesine ve alinmasinda bir sakinca
bulunmadigi kanaatine variimigtir.
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7 - SONUC

Rapor konusu tasinmazin de@erinin belirlenmesi asamasinda; yerinde yapilan incelemesi,
konumu, altyapi ve ulasim olanaklari, binanin ya da arsanin kullanim amaci, ¢evrede yapilan
piyasa arastirmalari, ginimuz gayrimenkul piyasasi kosullari dikkate alinmistir.

Bu bilgiler dogrultusunda; 994 Ada 70 parsel numarali tasinmazin GIPLAK MULKIYETININ
MALIYE HAZINESI HiSSESI DEGERI;

14.12.2023 tarihli;

50.683.000 .-TL
(Elli Milyon Alt:1 Yiiz Seksen Ug Bin Tiirk Lirasi )
Katma Deger Vergisi dahil toplam degeri igin;
55.751.300 .-TL
kiymet takdir edilmisgtir.

Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
@ik
S.Seda YUCEL KARAGOZ Eren KURT
Lisans No: 405453 Lisans No: 402003

* Bu rapor inceleme yapildidi tarihteki mevcut bulgulari yansitmaktadir.
* Yaazi ile belirtilen degere KDV ( Katma Deger Vergisi ) dahil degildir.

Vergi Kanunlarinin Katma Deger Vergisine iliskin muafiyet, istisna ve vergi oranina iliskin 6zel hiikimleri dikkate
alinmamistir.

* Bu rapor, talep eden kurum diginda baska bir kurum ya da kisi tarafindan kullanilamaz.

Bu rapor, higbir kosulda talep eden kurum ve kisi disinda 3.sahislara verilemez.

Degerleme kurulugunun yazili onayi olmaksizin herhangi bir sekilde raporun tamamen veya kismen yayinlanmasi, raporun
veya raporda yer alan degerleme rakamlarinin ya da degerleme faaliyetinde bulunan personelin adlarinin veya mesleki
niteliklerinin referans verilmesi yasaktir.

RYGY0-2312055 ERZINCAN (CIPLAK MULKIYET) S bR



