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Bu degerleme raporu; Sermaye Piyasasi Kurulu’nun “Sermaye
Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluslari
Hakkinda Teblig "in (l11-62.3) 1. Maddesinin 2. Fikrasi kapsaminda
hazirlanmigtir.
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UYGUNLUK BEYANI

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

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

*  Analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirlidir.

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

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

*  Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestirilmistir.

*  Degerleme Uzmani, mesleki egitim sartlarini haizdir.

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

*  Degerleme Uzmani, milki kisisel olarak incelemistir.

Raporda belirtilenlerin haricinde hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmamisgtir.
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1 - DEGERLEME HiZMETi BILGILERI

1.1 - Degerleme Hizmetinin Amaci

Bu degerleme raporu; asagida bilgileri bulunan arsanin degerleme tarihindeki pazar degerinin
belirlenmesi amaci ile hazirlanmistir.

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

Pazar Degeri, Uluslararasi Degerleme Standartlari gergevesinde su sekilde tanimlanmaktadir:
Bir milkin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli bir
satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iligkiden
etkilenmeyecedi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir
anlasma cergevesinde 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 YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

Kiigiik 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, Sisli / 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.

Basbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) 11.08.2006 tarih ve 35/1008 sayil yazisi ile
Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuati ¢ergevesinde degerleme hizmeti verecek sirketler listesine
alinmustir.

1.3 - Degerleme Hizmeti ile ilgili Talepler

Hizmeti alan kurumun, asagida bilgileri bulunan arsanin degerleme tarihindeki Pazar Degeri'nin
belirlenmesi talebi bulunmaktadir.
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1.4 - Degerleme Konusu Gayrimenkul igin Yapilan Degerlemeye iligkin Bilgiler

S6z konusu tasinmaz igin RYGYO-2410145 referans kodlu rapor sirketimiz tarafindan
hazirlanmigtir.

Ozan ALDOGAN Degerleme Uzmani olarak raporun hazirlanmasinda, S.Seda YUCEL
KARAGOZ Degerleme Uzmani olarak raporun kontrol edilmesinde, Eren KURT Sorumlu
Degerleme Uzmani olarak raporun onaylanmasinda gdrev almistir.

Degerleme Konusu Gayrimenkul igin Sirketimiz Tarafindan Daha Onceki

L5- Tarihlerde Yapilan Son Ug Degerlemeye iligkin Bilgiler

So6z konusu tasinmazlar icin daha onceki tarihlerde sirketimiz tarafimizdan hazirlanmig olan
rapor bilgileri asagidaki gibidir.

RAPOR-1 RAPOR-2 RAPOR-3
Rapor Numarasi RYGYO-2310102
Rapor Tarihi 29.12.2023
Rapor Konusu 1 Adet Arsa
Ozan ALDOGAN
S.Seda YUCEL
Raporu Hazirlayanlar KARAGOZ
Eren KURT
Takdir Edilen Toplam
Nihai Degeri 165.960.000
(TL) (KDV Haric)
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REEL
DEGERLEME
2 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZIN MULKIYET VE YAPILASMA BiLGILERI
2.1 - Tapu Kayitlar
3520 ADA 6 PARSEL
ili : ANKARA
ilgesi : KAHRAMANKAZAN
Bucag
Mabhallesi : SARAY (i)
Koyl
Sokagi
MevKii
Pafta No -
Ada No . 3520
Parsel No . 6
Alani : 38595 m?
Vasfi : ARSA
Siniri
Sahibi : REYSAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SIRKETI V 1/1
Yevmiye No : 4374
Cilt No . 55
Sayfa No . 5436
Tapu Tarihi . 3.05.2018
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2.2 - Takyidat Bilgileri
Tasinmazin takyidat ve milkiyet bilgileri 30.10.2024 tarih ile Cevre ve Sehircilik Bakanligi Tapu

Kadastro Genel Mudurligi Tagsinmaz Degerleme Basvuru Sistemi tzerinden alinmis olup ilgili
belge ekte sunulmaktadir.

* Serhler Hanesinde:

-1164 Sayili Arsa Ofisi Kanunu'nun 11. ve Yonetmeligin 44 Mad.Geregi Genel Muduarligin
Sattigi Arsa Ve Arazileri Alanlar En Geg 5 Sene Igerisinde Onayli imar Planina Uygun ingaat
Yapmak Zorundadirlar. Aksi Takdirde Uglincli Sahislara Satilamaz Bagislanamaz Veya
Haczedilemez.21/10/2001 Y:2481(Gimat Hissesi)( Sablon: 1164 Sayili Arsa Uretimi Ve
Degerlendiriimesi Hakkinda Kanununun 11. Maddesine Gére Serh) 21-11-2001 Tarih ve 2481
Yevmiye

Taginmaz (izerindeki takyidat 2001 tarihinde GIMAT hissesi igin konulmustur. Taginmazin
mulkiyeti satis isleminden 2018 tarihinde Reysas Gayrimenkul Yatinm Ortakhg A.$. 'ne
gecmistir. ilgili serhin eski malik igin oldugu kanaatine variimistir.

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina lliskin Esaslar Tebligi'nin 22.maddesinin birinci fikrasinin (c)
ve (j) bendlerinde belirtilen hiikiimler gercevesinde lgili beyanin tasinmazin devrine ve degerine
olumsuz etkisi bulunmamaktadir.

2.2.1 - Tasinmazlarin Son Ug Yillik Dénemde Gergeklesen Alm Satim iglemleri

Yapilan incelemede degerlemesi yapilan tasinmazin t¢ yilhk dénemde alim satim yapilmadigi
tespit edilmistir.

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

2.3.1 - imar Durumuna iligkin Veriler

Kahramankazan Belediyesi’'nden alinan imar durumuna gére 3520 Ada 6 Parsel; 09.05.2008
onay tarihli, 1/1.000 6lgekli Saray ve Dagyaka Mahallelerine Ait Uygulama imar Plani
kapsaminda, “Sanayi ve Depolama Alani, KAKS: 0,60, Hmax:Serbest” bicimindedir.

RYGYO0-2410145 K.KAZAN 8



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

REEL

DEGERLEME

Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

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

Son ug yil igerisindeki imar planinda degisiklik bulunmamaktadir.

2.3.3 - Yapilagsma Bilgi ve Belgelerinin irdelenmesi
Konu taginmaz arsa nitelikli olup arsa tzerinde herhangi bir yapi bulunmamaktadir.

2.3.4 - Tasinmazin Yasal ve Mevcut Durumuna iliskin Gériis
Konu tasinmaz arsa nitelikli olup arsa lzerinde herhangi bir yapi bulunmamaktadir.
2.3.5 - Yapi Denetim Kurulusuna ve islemlerine Ait Bilgiler

Konu tagsinmazin Uzerinde herhangi bir yapi bulunmamaktadir.

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 ¢alismasina yonelik hazirlanmamistir.

2.3.7 - Varsa, Gayrimenkuliin Enerji Verimlilik Sertifikasi Hakkinda Bilgi

Degerleme konusu taginmazin enerji verimlilik sertifikasina rastlanmamistir.
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3 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZ iLE ILGILI BILGILER

3.1 - Tanimi

Degerleme konusu taginmaz; Ankara Ili, Kahramankazan llgesi, Saray (i) Mahallesi,
38.595 m? yuzolguimll, "Arsa" niteliginde olan 3520 ada, 6 parseldir.

¥

.
a7 NEW N

3.2 - Konumu Ve Yakin Gevre Ozellikleri

Degerlemeye konu tagsinmazin bulundugu bdlge, genel itibariyle ayrik nizamh 1-2 katl sanayi
alani tarzi yapilasmalarin mevcut oldugu bdlge igerisinde yer almaktadir. Bdlge; isyeri
buyUkliklerine bagh olarak, kiicik ve orta olgekli isletmeler tarafindan kugik sanayi atolyeleri
veya sirket merkezi amagli olarak talep gérmektedir. Mahalle konum &zellikleri, istanbul Yolu'na
yakin olmasi, Anadolu Otoyolu'na baglanti kolayligi, arsa ve arazi arzinin yiksek olmasi
sebepleriyle 6zellikle Ust gelir grubu tarafindan yatirrm amacl talep gérmektedir. Degerlemeye
konu tasinmazin yer aldigi boélgede imar yollari agilmis olup altyapi ve ulagim sorunu
bulunmamaktadir.
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3.3 - Ulagim Ozellikleri

Taginmaz, Ankara ili, Kahramankazan ligesi, Saray Mahallesi, 62. Sokak iizerinde yer alan
3520 ada 6 parseldir. Tagsinmaz 62. Sokak ve 56. Sokak kesisiminde yer almaktadir. Taginmaz
konum olarak; 100. Yil Bulvari'na 120 m, Ankara Bolu Yolu'na 2,5 km, Anadolu Otoyolu'na,
Keresteciler Sanayi Sitesine ve Saray merkezine yakin mesafede yer almaktadir.

=~ ~ - 1 L. N L
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3.4 - Taginmazin Fiziki Ozellikleri

3.4.1 - Genel Ozellikleri

Degerleme konusu tasinmaz; Ankara lIli, Kahramankazan ilcesi, Saray Mahallesi, 62.
Sokak Uzerinde yer alan 38.595 m? ylzolgimli 3520 ada 6 parseldir. Bati cephesinde 62.
Sokak, gliney ve dodu cephesinde 56. Sokak, kuzey cephesinde diger parseller yer almaktadir.
Cokgen semali bir parseldir. 62. Sokada yaklagik 164 metre cephelidir. Tasinmaz
topografik olarak egimli bir alanda yer almaktadir. Parselin etrafini gevreleyen ¢it, tel 6rgu vb.
bulunmamaktadir. Arsa tzerinde herhangi bir yapi bulunmamaktadir.

.-._.,,’
e

N 2 U2 Gaoogle

Ruhsat Alinmig Yapilarda Yapilan Degisliklerin 3194 Sayili imar Kanunu' nun
3.4.2 - 21. Maddesi Kapsaminda Yeniden Ruhsat Alinmasini Gerektirdigi Degisiklikler
Olup Olmadigi Hakkinda Bilgi
Konu tagsinmaz arsa niteliklidir. Herhangi bir yapi bulunmamaktadir.
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4 - DEGERLEME ILE ILGILi ANALIZLER |

4.1 - Taginmazin Bulundugu Bélgenin Ozellikleri
4.1.1 - Ankara ili

Ankara, Turkiye'nin baskenti olan ildir. Cografi olarak Turkiye'nin merkezine yakin bir konumda
bulunur ve Bati Karadeniz Bélgesi'nde kalan kuzey kesimleri harig, biiyiik bélimii ig Anadolu
Bolgesi'nde yer alir. Yiizélgimu olarak ulkenin Gguncl buydk ilidir. Yuzolgimi 30.715 km? olan
Ankara’nin ortalama olarak deniz seviyesinden yiksekligi 890 m.'dir. Bolu, Cankiri, Kirikkale,
Kirsehir, Aksaray, Konya, Eskisehir illeri ile ¢evrilidir.

Ankara'nin baskent ilan edilmesinin ardindan sehir hizla gelismis ve buna paralel olarak il de
gunimuzde Turkiye'nin ikinci en kalabalik ili olmustur. Turkiye Cumhuriyeti'nin ilk yillarinda
ekonomisi tarim ve hayvancihiga dayanan ilin topraklarinin yarisi hala tarm amagh
kullaniimaktadir. Ancak, ekonomik etkinlik biiylik oranda ticaret ve sanayiye dayalidir, tarim ve
hayvanciligin agirhgi ise giderek azalmaktadir. Ankara ve civarindaki gerek kamu sektori gerek
Ozel sektor yatirimlari, baska illerden buylk bir nifus goégini tesvik etmistir. Cumhuriyetin
kurulugundan giinimiize, nifusu tlke nifusunun iki kati hizda artmistir. Niifusun yaklasik dortte
UgU hizmet sektorl olarak tanimlanabilecek memuriyet, ulagim-haberlesme ve ticaret benzeri
islerde, dortte biri sanayide, %2'si ise tarim alaninda galigir. Sanayi, 6zellikle tekstil, gida ve
ingaat sektorlerinde yogunlagmistir. Gunldmizde ise en g¢ok savunma, metal ve motor
sektorlerinde yatirm yapilmaktadir. Turkiye'nin en ¢ok sayida universiteye sahip ili olan
Ankara'da ayrica, universite diplomali kisi orani Ulke ortalamasinin iki katidir. Bu egitimli nifus,
teknoloji agirlikh yatinmlarin gereksinim duydugu is giiciini olusturur. ilin ulagim altyapisi
baskent eksenlidir; buradan otoyollar, demiryolu ve hava yoluyla Turkiye'nin diger sehirlerine
ulasihr.

Ankara, doguda Kirsehir ve Kirikkale; batida Eskisehir; kuzeyde Cankiri; kuzeybatida Bolu ve
guineyde Konya ve Aksaray illeri ile ¢evrilidir. Ankara, Orta Anadolu’'nun kuzeybatisinda bulunan
Kizihrmak ve Sakarya nehirlerinin kollarinin olusturdugu ovalarla kapl bir bélgedir. Bu bdlgede
orman alanlar ile step ve bozkir alanlarini bir arada gérmek mimkuindir. Akarsu boylarinda
siralar halinde gorilen igde, s6gut ve kavak agaglan step icerisinde yer alir. Genel olarak
Karasal Iklimin hikiim siirdiigii Ankara'da, kislar soguk ve kar yagish, yazlar ise sicak ve
kuraktir. Yagislar en ¢ok ilkbahar mevsimindedir. Karin yerde kalma suresi ortalama 62 giindr.
Gece ile gindiiz, yaz ile kis mevsimi arasinda dnemli sicaklik farklari bulunur. En sicak aylar
Temmuz (ortalama 23,4 °C) ve Adustos (ortalama 23,9 °C), en soguk aylar ise Ocak (ortalama
0,6 °C) ve Subat (ortalama 1 °C) olarak belirlenmistir.

Harita 1 - Ankara'nin Konumu
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ilin, en yilksek noktasini 2.015 m. yiiksekligindeki EImadag Dag, en genis ovasini 3.789 km?lik
yiizélgiimii ile Polatl Ovasi, en bilyik gélini yaklasik 490 km?lik yiizélgimii (il ici) ile Tuz
Golli, en uzun akarsuyunu yaklagik 151 km.lik (il igi) uzunlugu ile Sakarya Nehri, en biyik
barajini 83,8 km2.lik yuzolgimi ile Sariyar Baraji olusturmakta olup, il geneli itibariyla 14 dogal
gdl, 136 sulama godleti ve 11 baraj bulunmaktadir. iigeleri Akyurt - Altindag - Ayas - Bala -
Cankaya - Cubuk - Elmadag - Etimesgut - Goélbasi - Kalecik - Kazan - Kegiéren - Mamak -
Pursaklar - Sincan - Yenimahalle - Beypazari - Camlidere - Evren - Gidul - Haymana -
Kizilcahamam - Nallihan - Polatli - Sereflikoghisardir. Tirkiye Istatistik Kurumu'nun (TUIK)
hazirlamis oldugu 2023 yili Adrese Dayali Nufus Kayit Sistemi (ADNKS) Nufus Sayimi
Sonugclarina gére Ankara'nin Toplam Nifusu 5.803.482 kisidir.

Ankara nufusunun doértte Ggu hizmet sektérinde calismaktadir ve bu sektor ilin gayrisafi
hasilasinda en buyik paya sahiptir. Bu sektoriin bu kadar gelismesinin nedeni, gocle gelen
nifusa isthidam saglayacak kadar bulyik sanayinin bulunmamasidir. Ankara il genelinde
topraklarin %60" tarim alani olarak kullanilmaktadir. Ankara’da yapilan tarim daha ¢ok tarla
uriinlerine dayanir. Konya’dan sonra Turkiye'nin ikinci blyudk tahil (bugday) ambaridir. Genis
ekim alanina sahiptir. Bugdaydan baska, yulaf, arpa, baklagiller, sanayi bitkileri, seker pancari,
yumru bitkiler, sebze ve meyve cesitleri, patates olduk¢a ¢ok yetistirilir. Sakarya ve buna
dokulen akarsularin vadilerinde piring ekilir. Armudu ve Gzimua meshurdur. Polatli, Haymana, .
Kochisar, Bala ve Cubuk’ta bugday ekimi yaygindir. Arpa, yulaf, sekerpancari, kavun, karpuz ve
sebze Uretimi de tarimda ¢ok 6nemli bir yer tutar. Fasulye, yem bitkileri, mercimek, celtik,
aycicegi yetistirilir. Meyvacilik pek yaygin degilse de armut, elma, kayisi, kiraz, visne, erik ve
ceviz gibi meyvalar yetistirilir. En ¢ok yetistirilen meyve Gzimddr.

4.1.2 - Kahramankazan ilgesi

Kazan ismini 1402 yilinda yapilan Ankara Savasi'nda yenilen Osmanli ordularinin agirliklarini
burada birakip ¢ekilmesinden sonra geride kalan devasa kazanlardan almistir. Osmanl Devleti
savas boyunca Kazan'i asevi olarak kullanmigtir. 15 Temmuz askeri darbe girisiminde ilge
olarak gosterdigi kahramanliklar, ilcede o gecede 9 kisinin hayatini kaybetmesi ve darbecilere
karsi diren¢ gosterilmesi dolayisiyla ilgenin ismi 25 Ekim 2016 tarihinde kabul edilen kanunla
"Kahramankazan" olarak degistirildi.

Kahramankazan ilgesinin kuruldugu bolge, bir yerlesim yeri olarak eski ¢aglardan ginimize
kadar varligini sirdirmistir. Su anda Kahramankazan, Ankara'nin 24 ilgesinden biri olarak
idari yapi icerisinde yer almaktadir. Kahramankazan'in 1987 yilinda ilge statlisiine kavusmasi
ciddi bir degisim ve gelisimi de beraberinde getirmistir. Oyle ki, Kahramankazan'da yaganan bu
hizli degisim, ilgenin tarihi, ekonomik ve cografi bakimdan birgok Universite 6grencisi tarafindan
tez konusu olarak segilmesine neden olmustur.

Kahramankazan 23 Temmuz 2004 tarih ve 25531 saylli Resmi Gazetede yayinlanarak
yurlrlige giren 5216 sayili yasa ile Kahramankazan ilge sinirlari Blylksehir belediye sinirlari
olarak ilan edilmistir. Blyluksehir Belediye Meclisinin 13 Agustos 2004 guin ve 531 sayili karari
ile toplam 23 kdy mahalleye dénustirulerek Kahramankazan Belediyesine baglanmistir. 13 kdy
ise orman koyu statiisiinde Blylksehir Belediye sinirlarina dahil edilmistir.

Bdylelikle Kahramankazan, 1961 Yilinda Bucak Merkezi, 6 Haziran 1971 de Belediye, 4
Temmuz 1987 lige, 23 Temmuz 2004 tarihinde Kahramankazan llgesi Metropol ilge olmustur.
Kahramankazan'in 48 mahallesinin 11'i merkezde bulunmaktadir.

Kahramankazan, Ankara'nin kuzey batisinda bulunan Akinci Ovasi Uzerinde kurulmustur.
1971 de belediyelik, 1987 de ilge olmustur. 47000 hektarlik yizélgimiu 13 kéyl ve 30 mahallesi
ile 60.804 kisilik nifusuyla Turkiye'nin en hizli gelisen ilgeleri arasindadir.

RYGYO-2410145 K.KAZAN 14



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

REEL

Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

Kahramankazan, Ankara’nin 46 km. kuzey batisinda, Ankara-istanbul Devlet Karayolu'nun
Uzerinde olup, otomobille yirmi dakika mesafededir. TEM otoyolu da ilge sinirlari iginden
gecmektedir. Otobandan Kahramankazan'a TAI ve Susuz kavsagindan girigler bulunmaktadir.
Bu yonden ilgenin, llkemizin her yoresiyle ulasim baglantisi bulunmaktadir Kahramankazan-
Ankara aras! ulasim EGO Otobiis Dairesi Genel Miidiirliigii kontroliinde Ozel Halk Otobdsleri
(563-Kahramankazan) ile Blyuksehir Belediye Otobusleri (501-Akinci, 502-Kahramankazan)
tarafindan yuruttlmektedir.

4.1.3 - Gayrimenkul Piyasasinin Mevcut Ekonomik Gostergeler Dogrultusunda Analizi

Tiirkiye Ekonomik Goriiniim

Turkiye’nin orta vadede mali ve gelir politikalarinin ve gelecek projeksiyonlarinin iyilesecegine
dair beklentiler, enflasyon ile micadelede siki para politakalarinin uygulanma devam etmesi ve
iki secim déneminin geride birakilmasiyla 2.¢ceyrek 2024’te de gliclenmeye devam etmistir.

» Turkiye’nin kredi notunu Moody’'s Temmuz'da B3’ten B1'e, Fitch Eylil'de B+ten BB-'ye
yukseltirken, 2021 yilinda Mali Eylem Goérev Gucl (FATF) tarafindan gri listeye alinan Tirkiye,
bu iyilesme ortamindan yararlanarak gri listeden cikariimistir. Gelismis Ulkelerde siki para
politikalarinin gevsetiimesine yonelik atilan adimlar orta vadede Turkiye'ye sermaye akisini
hizlandirabilir.

» 2024 yihnin ilk yedi ayinda Turkiye’'ye yapilan toplam DYY(Dogrudan Yabanci Yatirim) girigleri
gecen yil ile benzer seviyede kaydedilirken, gayrimenkule yapilan DYY(Dogrudan Yabanci
Yatinm) girisleri %23,5 dislsle toplam yatirimlar igcinde %31 pay almistir.

» Gayrimenkul yatirim islemlerinde perakende sektorl en yiksek payi alirken, son dénemlerde
yukselise gecen ofis yatinmlar sirayr takip etmistir. Yliksek finansman maliyetleri yatirrm
faaliyetlerinde en 6nemli zorluk olmaya devam etmektedir. (VS Partners Arastirma, 2C 2024
Gayrimenkul Pazari Verileri)

I Enflasyon I Déwviz Kurlar, dsnem ortalamas:
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GSYH 2024 yili ikinci geyrek ilk tahmini; zincirlenmis hacim endeksi olarak, bir énceki yilin ayni
ceyregine gore %2,5 artti.

GSYH'yi olusturan faaliyetler incelendiginde; 2024 yili ikinci geyreginde bir 6nceki yila gore
zincirlenmis hacim endeksi olarak; diger hizmet faaliyetleri %7,4, ingaat %6,5, tarim sektor( ile
gayrimenkul faaliyetleri %3,7, bilgi ve iletisim faaliyetleri ile finans ve sigorta faaliyetleri %3,4,
kamu yonetimi, egitim, insan saghgi ve sosyal hizmet faaliyetleri %3,2, hizmetler %2,9, mesleki,
idari ve destek hizmet faaliyetleri %0,6 artti. Sanayi sektori ise %1,8 azaldi.

Uretim yéntemiyle Gayrisafi Yurt ici Hasila tahmini, 2024 yilinin ikinci geyreginde cari fiyatlarla
bir 6nceki yilin ayni geyredine gore %78,6 artarak 9 trilyon 949 milyar 792 milyon TL oldu.
GSYH'nin ikinci geyrek degeri cari fiyatlarla ABD dolari bazinda 308 milyar 158 milyon olarak
gerceklesti. (TUIK, Dénemsel Gayrisafi Yurt ici Hasila, |l. Ceyrek: Nisan-Haziran, 2024)

GSYH sonuglan, Il. Ceyrek: Nisan-Haziran, 2024
GSYH
Cari fiyatlarla Cari fiyatlaria Zincirlenmig hacim
il Ceyrek (Milyon TL) {Milyon $) endeksi Degigim oram (%)
2022 Yillik 15 011 776 905 814 210,9 5,5
| 2519789 181 490 186,9 7.6
1} 3 424 670 219 685 2016 7.6
1 4273138 242 416 2238 41
[\ 4794179 262 243 2312 3.3
2023 Yillik 26 545 722 1130 009 2216 51
m 4 G&T 492 243 416 195,3 45
1 5571 440 274 908 2109 4.6
m 7 759 106 293 760 238.4 5,5
o 38 527 633 307 925 2419 4.6
2024 w 8 853 091 286 728 2057 53
1l 9 945 792 308 158 2161 2.5
(r) ligili ceyreklerde revizyon yapilmigtir.

TUFE'deki (2003=100) degisim 2024 yili Eyliil ayinda bir 6nceki aya gére %2,97, bir dnceki yilin
Aralik ayina gore %35,86, bir onceki yilin ayni ayina gore %49,38 ve on iki aylik ortalamalara
gore %63,47 olarak gerceklesti.

Bir 6nceki yilin ayni ayina gore en az artis gosteren ana grup %26,60 ile ulastirma oldu. Buna
karsilik, bir 6nceki yilin ayni ayina gore artisin en yiksek oldugu ana grup ise %97,87 ile konut
oldu. (TUIK, Tiiketici Fiyat Endeksi, Eyliil 2024

TUFE yillik degisim oranlan (%), Eylal 2024
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Ulkede TUFE enflasyonundaki diisiis egilimi Ajustos’ta devam etti. Bu dénemde TUFE aylik
bazda %0,2 artis kaydederken, yilik TUFE enflasyonu %2,5 ile Subat 2021’den bu yana en
dusuk diizeyinde gerceklesti. Ayni donemde, Fed'in para politikasi kararlari igin yakindan takip
ettigi cekirdek kisisel tiketim harcamalari (PCE) fiyat endeksi aylik bazda %0,1, yillik bazda da
%2,7 ile beklentilerin altinda artis kaydetti. S6z konusu veri akisi Ulkede enflasyonist baskilarin
hafiflemeye devam ettigine isaret etti.
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OECD Eylil ayinda yayimladigi Ekonomik Gortinim Raporu’'nda kiresel ekonominin 2024
yihinin ilk yarisinda direngli kaldigini ve enflasyonun ihmli seyrini sirdirdiginu belirtti. Kurulus,
kiresel ekonomik blylime tahminini 2024 yili igin Mayis ayinda 6ngérdugi %3,1 seviyesinden
%3,2’ye yukseltirken, 2025 yil igin %3,2 olarak korudu. OECD, Tirkiye ekonomisi igin 2024 ve
2025 yillarina iliskin biytime tahminlerini ise asagd! yonli revize ederek sirasiyla %3,2 ve %3,1
olarak acikladi. Kuresel enflasyon beklentilerini asadi yonliu revize eden OECD, Turkiye'ye
iliskin enflasyon tahminlerini ise bir miktar ylkseltti. Satin alma gucunin birgok lilkede henlz
pandemi 6ncesindeki seviyelere ulasamadidina isaret edilen raporda, kiresel ekonomi igin risk
faktorleri olarak hizmet enflasyonun yiksek seviyesi, finansal kosullarin beklenenden uzun siire
siki kalma ihtimali ve gelismekte olan Ulkelerdeki ylksek borgluluk oranlari belirtildi.

Mevsim etkisinden arindiriimis verilere gore issizlik orani Haziran ayindaki hizli ylkseliginin
ardindan Temmuz'da 0,4 puan azalarak %8,8 seviyesine indi. Bu gelismede, ilgili ddonemde
isglcindeki 123 bin kisilik artisa karsilik, issiz sayisinin 112 bin kigsi azalmasi etkili oldu.
Boylece, isglcline katiima ve istihdam oranlart Temmuz'da sirasiyla %54,4 ve %49,6
dizeylerine yukseldi. Bu donemde, en genis tanimli issizlik orani olarak kabul edilen atil isgticu
orani da bir 6nceki aya gore 2,7 puan azalarak %26,5 oldu.

2025-2027 donemini kapsayan Orta Vadeli Program 5 Eylll'de aciklandi. Fiyat istikrarinin
saglanmasinin 6ncelikli hedef olarak belirlendigi programda, 2024-2026 yillari icin GSYH
biyume tahminleri 6nceki yilin OVP tahminlerine gére 0,5 puan asagi yonlu revize edilerek
sirasiyla %3,5, %4,0 ve %4,5 olarak agiklandi. Ayni dénem igin yilsonu TUFE enflasyonu
ongorileri ise TCMB’nin son Enflasyon Raporu’nda agikladigr tahmin araliginin icinde kalacak
sekilde yukari yonli revize edilerek sirasiyla %41,5, %17,5, %9,7 ve %7,0 seklinde belirtildi.
Program, butce aciginin GSYH’ye oraninin bu dénemde sirasiyla %4,9, %3,1, %2,8 ve %2,5
dizeylerinde olmasini dngoruyor.

TCMB, 19 Eyluil'de gerceklestirdidi toplantisinda politika faizini beklentiler paralelinde
degistirmeyerek %50 seviyesinde tuttu. Toplantinin ardindan yayimlanan karar metninde,
Adustos ayinda aylik enflasyonun ana egiliminin belirgin bir degisim sergilemedigi belirtilirken,
hizmet enflasyonundaki iyilesmenin son ceyrekte gerceklesmesinin beklendigini ifade edildi.
Enflasyon beklentileri ve fiyatlama davraniglarinin dezenflasyon sireci agisindan risk
olusturmaya devam ettigi yonundeki degerlendirme TCMB'nin ihtiyath durusunu korudugu
yénunde algilandi. Bununla beraber, enflasyonda belirgin ve kalici bir bozulma 6ngérilmesi
durumunda “para politikasi durugunun sikilastirilacadl” yénindeki ifadenin “para politikasi
araclari etkili sekilde kullanilacaktir’” seklinde degistiriimesi, TCMB’nin énimizdeki dénemde
mevcut durusunu gbézden gegirebilecedi ydénundeki beklentileri destekledi. TCMB 21 Eylil'de
parasal aktarim mekanizmasini desteklemek amaciyla zorunlu karsilik uygulamasinda bazi
degisiklikler yapti. Buna goére, zorunlu karsilik oranlari kisa vadeli TL mevduat igin %12’den
%15’e, uzun vadeli TL mevduat i¢cin %8’den %10’a ¢ikarilirken, YP mevduat i¢in TL tesis orani
%8den %5'e diisirildi. (Diinya ve Tirkiye Ekonomisindeki Gelismeler, Ekim, 2024, Tirkiye Is
Bankasi)

Eylil ayinda ECB yilin ikinci faiz indirimine giderken, Fed de para politikasinda gevseme
dénglsinu hizli bir faiz indirimiyle baglatmis oldu. Bu adimlarin yani sira Cin Merkez
Bankasr'nin i¢ ve dis talep kosullarindaki zayif seyir ile gayrimenkul piyasasindaki sikintilari
asmak amaciyla agikladigi genis kapsamli tesvik paketinin llke ve diinya ekonomisi Uzerindeki
etkileri Gnimuzdeki donemde yakindan takip edilecek. Mevcut ortamda politikalari diger baslica
merkez bankalarindan ayrisan BoJ'un ise Japonya iktidar partisinde gerceklesen goérev
degisiminin ardindan nasil bir yol izleyecegdi merak ediliyor. Ote yandan, son giinlerde artan
jeopolitik risklerle birlikte yoninu yukari geviren petrol fiyatlari ise enflasyon Gzerindeki risklerin
halen canl oldugunu gdsteriyor.
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Enflasyonun en 6nemli gindem maddesi olmaya devam ettigi yurt iginde, 6éncl veriler atilan
sikilasma adimlarinin ekonomik aktivite iizerindeki etkilerinin belirginlestigine isaret ediyor. Ote
yandan, turizm sektoriindeki olumlu gorinim cari agiktaki iyilesmenin devamini saglarken,
yabanci yatinmcilarin devlet i¢ borglanma senetleri kanaliyla yurt igi piyasalara girisinin
strmesiyle birlikte finansman tarafinda da olumlu gérinimin devam ettidi goézleniyor. Eylul
ayinda yillik enflasyondaki gerileme baz etkisiyle slrse de, aylik gerceklesmeler beklentilerin ve
fiyatlama davranislarinin enflasyon lzerinde halen risk unsuru olmaya devam ettigini gosteriyor.
Kiresel enerji fiyatlarinin  seyrinin yani sira  TCMB’nin yilin son ¢eyreginde hizmet
enflasyonunda 6ngordigli iyilesmenin ne dizeyde gergeklesecegi yurt iginde enflasyon
gorinimu agisindan yakindan takip edilecek. (Dinya ve Turkiye Ekonomisindeki Gelismeler,
Ekim, 2024, Tirkiye Is Bankasi)

Gayrimenkul Sektorii:

Turkiye de insaat ve gayrimenkul sektdrinin en énemli gostergelerden birisi olan ‘konut satig’
rakamlarina baktigimizda ise durum soyledir; 2023 yili itibariyla, toplam 1 milyon 225 bin adet
konut satilmistir. Bu da bir 6nceki yila gore satislarda yizde 17,5 diizeyinde bir dususu isaret
etmektedir.

Ocak-Mart 2024 itibariyla toplam konut satislari 279.604 adet olarak gercgeklesirken bir dnceki
yiin ayni dénemine gore yize 1,3 dizeyinde ciZz'i bir gerilemeyi isaret etmektedir. Ayni
doénemde gercgeklesen ipotekli satislar 27.622 olmus bu rakamda bir énceki yilin ayni dénemine
gore yiize 53'lik keskin bir diiglisii isaret etmistir. ipotekli satislardaki azalma konut kredi
faizlerinde ve konut fiyatlarindaki artisin etkisiyle meydana gelmis gortimektedir.

ilk el satislarda da 2024 yili Ocak-Mart déneminde yilinda bir dnceki yilin ayni dénemine gére
seneye gore yuzde 5,2’lik bir yikselisle 88.256 diizeyinde gergeklesmistir. Birinci el konut
satiglarinda yapilan kampanyalarin etkisi gdzlenmistir.

Konut satislari 2024°Un ikinci ¢eyreginde yillik bazda %6 gerileyerek talep kosullarindaki zayif
seyrin devam ettigine isaret etmistir. S6z konusu disus 2024’Un ilk yanisi itibariyla da yillik
bazda %3,7 diuzeyinde gerceklesmistir. Konut satislari Temmuz'da ise yillik bazda %16 ile hizl
bir artis kaydetmistir. Temmuz'da séz konusu olumlu gériiniimiin ortaya gikmasinda istanbul,
Ankara ve izmirdeki artislarin yani sira Adana, Antalya ve Mersin’deki konut satiglarindaki artis
da etkili olmustur. Subat ayindan itibaren diisme egilimine giren reel bazda konut fiyatlar yilin
ikinci ceyreginde %13,1 gerilerken, s6z konusu dusis Temmuz'da 14,3 dlzeyinde
gerceklesmistir. Temmuz'da llke genelinde nominal olarak yillik bazda konut fiyatlarindaki en
diisiik artis Istanbul’da gergeklesmistir.

TUIK'in diizenledigi insaat Sektériinde Faaliyetleri Kisitlayan Temel Faktorler anketinin
Temmuz sonuglarl incelendiginde sektdr Uzerindeki baskilayici faktorlerin etkisini artirdigi
gdzlenmistir. Buna gore sektdr faaliyetlerini kisitlayan faktor yok diyenlerin orani aylik bazda 1,5
puan azalirken; isglct eksikligi, malzeme ve ekipman eksikligi ile finansman sorunlarindan
etkilenen isletmelerin oranlarinda artiglar izlenmistir. Ote yandan, talep yetersizliginden
etkilenen isletmelerin oraninda Haziran’da kaydedilen 1,8 puanlik artisin ardindan Temmuz'da
1 puan disls yasanmasi talep kosullarinin firmalar agisindan istikrarsiz bir gérinim
olusturduguna isaret etmektedir.

Sektorde yasanan finansman sorunlarina ¢6zim Uretilebilmesi, kentsel dontusim ile konut
tretiminin hizlandirllabilmesi gibi saiklerle “Gayrimenkul Yatirm Fonlarina iliskin Esaslar
Tebligi"’nde degisiklik yapilmis ve s6z konusu degisiklik 17 Temmuz 2024 tarihli Resmi
Gazete’'de yayimlanarak yirirlige girmistir. Degisiklikle birlikte agirhdr konut nitelikli bagimsiz
bolimlerden olusacak projelerin de GYF kapsamina alinabilmesinin 6nG agilimistir.
Dizenlemeden once GYF’lerin portfoyline arsa ve araziler ile kat mdilkiyeti kurulmus
gayrimenkuller dahil edilebilmekte, ancak riskli gériilmesi sebebiyle ingaat ruhsati almamis veya

henliz proje ya da hafriyat asamasindaki gayrimenkul projeleri dahil edilememekteydi.
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insaat Sektdrii Giiven Endeksi Temmuz'da 87,1 diizeyine gerileyerek art arda iigiincii ayinda
da disus kaydetmistir. Son lg¢ aylik donemde ingaat faaliyetleri alt endeksinin 3,9 puan
gerilemesi dikkat gekmis, alinan kayitl siparislerin mevcut diizeyi ve gelecek Ug aylik ddnemde
toplam calisan sayisi beklentisi alt endeksleri de sirasiyla 0,8 ve 0,9 puan dismustir. Gelecek
Uc aylik donemde satis fiyatlari beklentisi alt endeksi ise Haziran'da kaydettidi 9,6'lik hizli
gerilemenin ardindan Temmuz'da 0,7 puan ile sinirh bir artis kaydederek nispeten yatay bir
seyir izlemistir. S6z konusu gostergeler sektdr temsilcilerinin 6nimuizdeki dénemde ingaat
faaliyetlerinde ivme kaybi yasanabilecegini bekledidine isaret etmektedir. Subat 2024’ten
itibaren yeni konut fiyatlarindaki yillik artisin, bina insaati maliyetindeki yillik artisin altinda
kalmasi 6nimizdeki dénemde insaat firmalarinin karlihdinin olumsuz etkilenebilecedine isaret
etmektedir.(Sektérel Giincel Geligmeler, 2.Ceyrek, iktisadi Aragtirmalar Bolimi, Tirkiye is

Bankasi)
insaat Sektdrl Glven Endeksi Yeni Konut Fiyatlarive Bina insaat Maliyet
175 -  (ma) Endeks]
1ia ——ngaat Sektdri Glven Endeksi (yillik % degisim)
Son 3 aylik donemde insaat faaliyetleri 200
150 —— Alnan kayith siparislerin meveut dizeyi —YKFE i
kY
— Gelecek 3 aylik donemde satig fiyatlan beklentisi 150 BIME ,/ L-x.-\
125 - e —— T '\\ i 100 / ,\ -'\\__’__._\_
100 — — 50 £ ——
. _F——__.\'-\.\___._.,.v‘-'-\.\___ e -
o T e . 0
Tem.22 Mar.23 Kas.23 Tem24 Haz.21 Mar.22 Ara2l Eyl.23 Haz.24

Lojistik Pazarina lligkin Veri ve Analizler

Pandemi etkilerinin azalmasiyla birlikte 2022 yilinda baglayan kiralama ve satin alma
faaliyetlerindeki canhlik 2024 yilinin ilk yarisinda da 2023 yilina benzer bir sekilde seyretti.
Pandemi éncesi seviyelere ulasan Uretim faaliyetleri ve 6zellikle 2022 yilinda baslayan e-ticaret
hacmindeki bdyumenin 2024 yilinda da 2023 yilindakine benzer bir egilim ile devam etmesiyle
birlikte, Uretim tesislerine ve sehir lojistigine (son kilometre lojistigi) olan talep artmaya devam
ediyor. Bu gelismeler i1siginda Turkiye, Cin’e alternatif bir Gretim merkezi olarak 6ne ¢ikmaya
devam ediyor.

Endiistriyel piyasa aragtirmamiz, istanbul ve yakin gevresinde 8 alt bélgede incelenmektedir.
incelenen bélgeler, Asya Yakasrnda Dudullu ve Tuzla, Avrupa Yakasrnda Esenyurt-Kirag ve
Silivri bolgeleridir. Ayrica Gebze ve Dilovasi ilgelerini iceren Kocaeli ili ile Cerkezkdy ve Corlu
ilcelerini iceren Tekirdag ili de endustriyel bolgeler icinde incelenmektedir.

istanbul ve yakin gevresi endistriyel piyasasinda mevcut stokun %58’sini toplam 5.714.551m?
buylkligindeki kiralanabilir alan olusturuyor. Toplam stokun %32’si Gebze bdlgesinde
bulunurken; bu bdlgeyi %28 ile Esenyurt-Kirag ve %17 ile Tuzla bolgeleri takip ediyor. (Colliers
Arastirma Raporu, 2024 ilk Yari)

Ortalama Arsa Satis Rakamlari ($/m2)*
$1.600
$1.400 $1.350
$1.200
$1.000 $875 $875
ss00 | $775 $800
S$600 - $a7s
$400 - s27s $275
e m N
30
= = = = @ = £ 5
E] S 2 = =
= E = 1) = =
. 2 s = © = £
3 = 5
=
g
=
v
istanbul Asya istanbul Avrupa Kocaeli Tekirdag
e aitti

RYGYO-2410145 KKAZAN 19



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

REEL

kul - Fizibilite - Proje

imalat PMI endeksi, yilin ikinci ceyredi boyunca nétr 50 degerinin altinda seyrederek,
zayiflayan talebin Uretim, istihdam ve satin alma faaliyetlerini azaltmasiyla Agustos 2024’te 47,8
olarak kaydedilmigtir.

» istanbul ve Kocaeli lojistik pazarlarinda mevcut arz gegen yilin ayni dénemine gére %2,4
oraninda sinirl bir artig géstererek, 11,3 milyon m2 seviyesine yukselmistir.

» Sessiz gegen ilk geyregin ardindan, devam eden miizakerelerin sonuglanmasiyla, toplam
lojistik depo kiralama islem hacmi, Ug kattan fazla artis gostererek yaklasik 189 bin m2 olarak
kaydedilmistir. 3. Parti Lojistik sirketleri toplam kiralama islemlerinde %55 pay ile ilk siraya
yerlesirken, beyaz esya kategorisi %24 ve perakende %21 pay ile siralamay! takip etmigtir.

* Yiksek ingaat ve arsa maliyetleri, giicli talebin yaninda kira gelirlerinde siregelen yikselise
ragmen, gelistiricilerin getiri beklentisi Gzerinde baski olusturmaya devam etmektedir. Diger
yandan, kiracilarin daha buylk alanlara yonelik glcli talebi paralelinde 2024'Un ilk yarisinda
kiralanan alanlarin ortalama buyuklugu yaklasik 27.000 m? seviyesinde gergeklesirken, son 5
yilin ortalamasi olan 14.500 m?nin oldukga Uzerinde kaydedilmistir. (VS Partners Arastirma,
2C 2024 Gayrimenkul Pazan Verileri)

ISanayi Uretim Endeksi I imalat PMI I istanbul & Kocaeli Lojistik Depo Arzi. me
™ &
k& ek 84,75 Bl 3 miyon Iﬂ 480 bin
Fasiran 2024 Mevout Arz ingaat Halinde

I Dig Ticaret

villik K264 yillik 584
ihracat ithalat

Ocak-Haziran 2024

I Ticari Lojistik Depo Arzi, m?

7.5 milyon Eﬂ 480 bin
ﬁ Meveut Arz insaat Halinde

Ml Satn Alma Yaneticiler Endeks
Kaynak: TUIK Haynakc [stanbul Sanayi Odasi

Kayrak: VS Fartnars

4.2 - Degerleme Hizmetini Sinirlayici-Kisitlayici Faktorler

Herhangi bir kisitlayici faktér bulunmamaktadir.

4.3 - Bilgilerin Kaynagi
Degerleme calismasinda kullanilan bilgiler; Kahramankazan Belediyesi imar Midirligi ile

yerinde yapilan incelemeler ile kismen belgeli ve kismen de sifahi bilgiler sonucu olugmustur.

4.4 - Dpegeri Etkileyen Faktérler
4.4.1 - Olumlu Faktorler

*  Tek bir mulkiyetinin bulunmasi
* Anayola ulasimin rahat olmasi
* 2 yola cephesinin bulunmasi
*  imarli alanda yer almasi

4.4.2 - Olumsuz Faktorler

* Tasinmazin niteligi ve alani bakimindan kisith alici kitlesine hitap ediyor olmasi
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5 - DEGERLEME YONTEMLERI

5.1 - Pazar ( Emsal Karsilagtirma) Yaklasimi

Bu yontemde; degeri belirlenmek istenen tasinmaza emsal olabilecek gayrimenkullerin satis
bedellerinin elde edilerek, s6z konusu tasinmaz ile nitelik ve niceliklerinin karsilastiriimasi
yapilmaktadir. Bu konuda en énemli husus emsal gayrimenkullerin gergek satis bedellerinin elde
edilebilmesidir. Benzer Ozelliklere sahip gayrimenkullerden; satis tarihi itibari ile deger kaybi,
kullanim alanlarina ait kiyaslama, cevre dizeni ve arsa alanlarina iliskin duzeltmelerin yapilmasi
gereklidir. Birim fiyat ya da toplam fiyat olarak elde edilen veriler degerlemesi yapilan tagsinmaza
uygulanarak degerleme bedeline ulagiimaktadir. Ulkemizde gayrimenkul piyasasinin hareketliligi ve
tutarsizligi nedeni ile saglikli sonuglara ulasabilmek icin en ¢ok bu yéntem uygulanmaktadir.

5.2 - Yeniden inga Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi

Mevcut bir yapinin aynisini yeniden ingsa etmek fikri Gzerine kuruludur. Gayrimenkuliin degeri;
degerleme tarihinde yeniden insa etmenin maliyeti, bos arsa degeri, arazinin kullanilabilir hale
getiriimesinden kaynaklanan harcamalar ve amortisman tutarindan olugmaktadir. Ana prensip
olarak mevcut bir gayrimenkulin bina degerinin, hicbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla
olamayacag! kabul edilmektedir. Karsilastirma ve maliyetlere ayirma ydntemleri kullaniimaktadir.
Kargilagtirma ydnteminde yeni insa edilen bir gayrimenkulin birim maliyetleri, dederlemesi yapilan
tagsinmazin degerinin belirlenmesinde kullaniimaktadir. Her iki yapinin olumlu/olumsuz &zellikleri
bulunan deger Uzerinden eksiltilir/artirilir. Maliyetlere ayirma yonteminde ise degerlenen tasinmazin
ingaasl asamasinda kullanilan malzemeler, is¢ilik ve projelendirme bedelleri tek tek hesaplanir.
Ortaya gikan degerden; amortisman bedeli diisurilerek gercek deger olusturulur.

5.3 - Nakit Akigi ( Gelir ) Yaklagimi

Degeri yalnizca elde edilecek gelire gére saptanabilen tasinmazlarda kullanilabilen bu yéntemde;
taginmazin gelecekte ortaya cikabilecek faydalarini ve getirdigi net geliri kapitalize ederek buginku
degeri belirlenmektedir. Bir yillik gelirin, gelir oranina bélinmesi ya da gelir katsayisiyla ¢arpilmasi
sonucu degere ulasilma ydntemi direkt kapitalizasyon olarak adlandiriimaktadir. Indirgenmis nakit
akisl ise; goturi bedeli uygulanarak gelir modeline yansitiimasi, gelirlerin kabul edilebilir bir
indirgeme orani ile buginku degerine getirilerek gayrimenkulin degeri saptanmasi olarak
tanimlanmaktadir.

RYGYO-2410145 K.KAZAN 21



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

REEL

DEGERLEME

Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

6 - DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLER

Degerleme konusu taginmaza iligkin yapilmis olan degerleme galismasinda;
Tasinmazin degerinin tespitinde
- Pazar Yaklagimi yontemi kullaniimigtir.

6.1 - Pazar Yaklagimi

ARSA EMSALLERI
Satilik Emsaller

1 Sahibi
Tel 05523219141

Konu tasinmaza yakin konumda yer alan 568 Ada 8 Parsel E:0,60, sanayi depolama alani
imarli 5.000 m? yizoélgimune sahip arsaya 49.000.000,00 TL istenilmektedir.

SATILIK 5000 .-Mm? 49.000.000 .-TL 9.800 .-TL/M?

2 KW Angora
Tel 0544 647 19 23

Konu tasinmaza yakin konumda yer alan 3480 Ada 4 Parsel E:0,60, sanayi depolama alani
imarli 4.361 m? yuzoélgimune sahip arsaya 54.000.000,00 TL istenilmektedir.

SATILIK 4361 .-M? 54.000.000 .-TL 12.382 .-TL/IM?

3 Golden Partner
Tel 0532 408 23 32

Konu tasinmaza yakin konumda yer alan 3401 Ada 9 Parsel E:0,60, sanayi depolama alani
imarh 4.804 m? ylizélgimine sahip arsaya 53.000.000,00 TL istenilmektedir.

SATILIK 4804 .-M? 53.000.000 .-TL 11.032 .-TL/M?

4 Coldwell Banker Network
Tel 0532 550 25 95

Konu tagsinmaza yakin konumda yer alan 3381 Ada 1 Parsel E:0,60, sanayi depolama alani
imarh 7.087 m? ylizélgimine sahip arsaya 62.500.000,00 TL istenilmektedir.

SATILIK 7087 .-M? 62.500.000 .-TL 8.819 .-TL/M?
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5 Sahibi
Tel 05333725070

Konu tasinmaza yakin konumda yer alan 3362 Ada 16 Parsel E:0,60, sanayi depolama alani
imarli 2.500 m? yuzoélgimuine sahip arsaya 24.000.000,00 TL istenilmektedir.

SATILIK 2500 .-Mm? 24.000.000 .-TL 9.600 .-TL/M?

6 Kaplan insaat Gayrimenkul
Tel 0546 510 70 70

Konu tasinmaza yakin konumda yer alan 401 Ada 6 Parsel E:0,60, sanayi depolama alani
imarli 3.557 m? yiizélgiimline sahip arsaya 25.950.000,00 TL istenilmektedir.

SATILIK 3557 .-M? 25.950.000 .-TL 7.295 .-TL/M?

7 Baskaya Emlak
Tel 0536 673 80 80

Konu tasinmaza yakin konumda yer alan 3532 Ada 13 Parsel E:0,60, sanayi depolama alani
imarli 4.050 m? yizoélgimune sahip arsaya 55.000.000,00 TL istenilmektedir.

SATILIK 4050 .-M? 55.000.000 .-TL 13.580 .-TL/M?
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6.1.1 - Emsallerin Degerlendirilmesi

Bolgeden elde edilen emsallerin dederlemesi yapilan tasinmazin 6zelliklerine bagli olarak
analizi yapilirken asagidaki bulunan karsilastirma tablosu kullaniimistir. Bu tablonun oncelikli
amaci degerleme sirasinda bdlgeden edinilen emsallerin  degerlemesi  yapilan
tasinmaz/tasinmazlara go6re durumlarini kargilagtirmaktir. Bu analizde emsal tasinmaz
“iyi’lkuguk” olarak belirtiimisken (-) duzeltme, "koti/buyuk" olarak belirtiimisken (+) duzeltme
yapilmaktadir. Emsallerin her birinin tasinmazlara gore farkhliklar olacagindan bu oranlarda da
farkhliklar olusabilmektedir. Diizenlenmis olan karsilastirma tablosundaki oranlarin karsiliklari
asagidaki tabloda gdsterilmistir. Ornegin, emsal tagsinmazin alani degerlemesi yapilan
tasinmazin alanindan daha buyuk ise alana iliskin yapilacak dizeltme (+) yonde olmaktadir.
Duzeltme orani dngorulirken de yine alan Ozellikleri karsilastinimis ve mesleki deneyimler,
sirketimizdeki diger veriler, sektér arastirmalar ve elde edilen tim veriler sonucu olusan tim
unsurlar dikkate alinarak diizeltme orani takdirinde bulunulmaktadir.

ORAN ARALIGI
COKKOTU | COKBUYUK 20% Uzeri
KOTU BUYUK 11% - 20%
ORTAKOTU | ORTA BUYUK 1% - 10%
BENZER BENZER 0%
ORTAIYI | ORTAKUGUK| -10% - (-1%)
M KUCUK -20% - (-11%)
COK VI COK KUCUK -20% Uzeri
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KARSILASTIRMA TABLOSU (ARSA - 3520 ADA 6 PARSEL)

BILGI

DEGERLEME
KONUSU
TASINMAZ

EMSAL (2)

EMSAL (3)

EMSAL (4)

EMSAL (5)

EMSAL (7)

SATIS FIYATI
SATIS TARIHI

ZAMAN
DUZELTMESI

54.000.000
SATILIK

0%

53.000.000
SATILIK

0%

62.500.000
SATILIK

0%

24.000.000
SATILIK

0%

55.000.000
SATILIK

0%

ALAN
BIiRIM M2 DEGERI
ALANA ILISKIN
DUZELTME

38.595,00

4.361
12.382

-25%

4.804
11.032

-25%

7.087
8.819

-20%

2.500
9.600

-30%

4.050
13.580

-25%

NITELIGI
NITELIGINE
ILISKIN
DUZELTME

ARSA

ARSA

0%

ARSA

0%

ARSA

0%

ARSA

0%

ARSA

0%

IMAR DURUMU
IMAR DURUMUNA
ILISKIN
DUZELTME

E=0.60
SANAYiI
DEPOLAMA

E=0.60
SAN. DEP.

0%

E=0.60
SAN. DEP.

0%

E=0.60
SAN. DEP.

0%

E=0.60
SAN. DEP.

0%

E=0.60
SAN. DEP.

0%

KONUM

KONUMA ILISKIN
DUZELTME

7%

15%

10%

7%

7%

DIGER BILGILER

DIGER BILGILERE
ILISKIN

DUZELTME

BOS ARSA

BOS ARSA

0%

BOS ARSA

0%

BOS ARSA

0%

BOS ARSA

0%

BOS ARSA

0%

PAZARLAMA
PAYINA ILISKIN
DUZELTME

-8%

-8%

-8%

-5%

TOPLAM

DUZELTME
DUZELTILMiS

DEGER

-26%

-18%

-18%

-28%

Degerleme konusu tasinmaz arsa nitelikli olup, benzer nitelikteki depolama imarli arsa degerleri

hesaplanmak suretiyle tasinmazlarin olumlu/olumsuz ozellikleri karsilastinlarak yukaridaki
emsal karsilastirma tablosu hazirlanmistir. Emsal diizeltme tablosuna gére kullanim alaninin
biyuk olmasi nedeniyle 3520 ada, 6 parselin, arsanin birim m2? degerinin 8.480,00 TL/m? oldugu

tahmin ve takdir edilmistir.
TASINMAZIN ARSASININ DEGER TABLOSU (1/1 HISSESI'NIN)

. >
Ada No | Parsel No | Alani (m?) B""P m Parselin Degeri (.-TL)
Degeri
3520 6 38.595,00 8.480 327.285.600,00
PARSELIN YUVARLATILMIS DEGERI (.-TL) 327.300.000,00

6.2 - Yeniden inga Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi
Konu taginmazin (izerinde herhangi bir yapi bulunmadigindan dolayi Yeniden insa Etme (lkame
) Maliyeti Yaklagimi bu ¢galismada kullaniimamistir.

6.3 - Gelir indirgeme Yaklagimi (Nakit Akigi Yéntemi)

Gelir ydnteminde yapilan ongdrilerin kabullere dayali olmasi nedeni ile gelir indirgeme yontemi

kullaniimamisgtir. p
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6.4 - En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Tasinmazin en etki ve verimli kullaniminin halihazirdaki imar planina gore yapilasacak sekilde
depolama kullaniminin oldugu éngérilmastar.

6.5 - Verilerin Degerlendirilmesi

» Pazar Yaklagimi Yontemine Gore Tasinmazin Degeri;

ARSA DEGERI (.-TL) 327.300.000 TL

Farkli Degerleme Metotlarinin ve Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi ve Bu

6.5.1 - Amagla izlenen Ydntemin ve Nedenlerinin Agiklamasi

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri [lI-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Tebli§”i dogrultusunda Uluslararasi Degerleme Standartlar
UDS 105 Degerleme Yaklasimi ve Yontemleri Madde 10.4’e gore “Degerleme galismasinda yer
alan bilgiler ve gartlar dikkate alindiginda, 6zellikle tek bir yontemin dogruluguna ve guvenilirligine
yuksek seviyede itimat duyuldugu hallerde, dederlemeyi gergeklestirenlerin bir varhdin
degerlemesi igin birden fazla degerleme yontemi kullanmasi gerekmez." denmektedir.

Degderleme konusu tasinmazin deger tespiti yapilirken pazar yaklasimi yontemi kullaniimigtir.
Gelir ydonteminde belirli ekonomik kosullar icerisinde tahmini rakamlar Uzerinden buglnki degere
ulagiimasi nedeni ile kullaniimamistir. Parsel Gzerinde yapi bulunmamasi nedeni ile yeniden inga
etme maliyeti kullaniimamigtir.

6.5.2 - Misterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Ana gayrimenkul Uzerinde kat irtifaki/mulkiyeti kurulmamis olup, herhangi bir misterek veya
boélinmus kisim bulunmamaktadir.

6.5.3 Hasilat Paylagimi veya Kat Karsiligi Yontemi ile Yapilacak Projelerde, Emsal Pay
"~ 7 Oranlan

Degerleme konusu tasinmaz i¢in dizenlenmis herhangi bir hasilat paylasimi veya kat karsilig
stzlesmesi tarafimiza ibraz edilmemistir. Konu tasinmazin deger takdirinde hasilat paylasim
yontemi kullaniimamistir.

6.5.4 - Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Degerleme c¢alismasi kapsaminda vyapilan incelemelerde, tasinmazin tamami dikkate
alindiginda hukuki durumlarinda risk olusturabilecek herhangi bir kayda rastlanmamistir.

Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getiriimedigi ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi
6.5.5 - Gereken izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup Olmadig:
Hakkinda Gorus

Degerleme konusu tasinmaz arsa niteliklidir.
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6.5.6 - Kira Degeri Analizi

Degerleme konusu tasinmazin bulundugu bélgede benzer nitelikte kirallk arsa veya tarla
emsaline rastlaniimamistir. Tasinmazin hali hazirda bos arsa olarak kullaniimasi g6z 6niine
alinarak kira degeri olusacag tespit edilmistir. Tasinmazin konumu ve kullanim bi¢imine goére
degeri 6ngorilmis amorte suresinin 400-450 ay civarinda olacagi tahmin edilmistir

Tasinmazin aylik kira bedelinin 740.000 TL/ay olacagi 6ngérulmustur.

Degerleme Konusu Arsa veya Arazi ise, Ahimindan itibaren Bes Yil Gegcmesine
6.5.7 - Ragmen Uzerinde Proje Geligtiriimesine Yonelik Herhangi Bir Tasarrufta Bulunup
Bulunulmadigina Dair Bilgi

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun [11-48.1 sayili Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina lliskin Esaslar
Tebligi'nin 24. Maddesi “C” Bendinde “Portféyiinde bulunan ve alimindan itibaren bes yil
gecmesine ragmen Uzerlerinde proje gelistirimesine yonelik herhangi bir tasarrufta
bulunulmayan arsa ve arazilerin orani aktif toplaminin %20’sini agamaz. Gayrimenkul yatinm
ortakligina donusen ortakliklarin sahip oldugu bu nitelikteki arsa ve araziler i¢in s6z konusu
sure donusume iligkin esas sdzlesme degisikliginin ticaret siciline tescil edildigi tarihten itibaren
baslar.” denilmektedir. Bu kapsamda Reysas Yatinm Ortakhidi Anonim Sirketi 'den alinan beyan
rapor eklerinde sunulmaktadir.

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

6.5.8 -

Degerleme konusu taginmaz bu kapsam disindadir.
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Degerlemesi Yapilan Gayrimenkultin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule
Bagh Hak ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatinnm Ortakhiklar1 Portféylune
Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi

" Hakkinda Goriis ile Gayrimenkullerin Tapudaki Niteliginin, Fiili Kullanim Seklinin
Ve Portfoye Dahil Edilme Niteliginin Birbiriyle Uyumlu Olup Olmadigi Hakkinda
Goris

6.5.9

Rapora konu tasinmazlarin Takyidat Bilgileri ve Gayrimenkuliin Hukuki Analizi, imar Bilgileri ve
Gayrimenkuliin  Hukuki Analizi, Tasinmazin Mevcut ve Yasal Durumuna lliskin Gériis
basliklarinda agiklanan incelemelerde asagidaki sonuglara ulasiimistir.

imar bilgilerinde yapilan incelemede;

Sermaye Piyasas!i Kurulu' nun Gayrimenkul Yatiim Ortakliklarina lligkin Esaslar Tebligine
istinaden Gayrimenkul Yatinm Ortakhig portfdyinde “ARSA” basligl altinda bulunmasinda
herhangi bir engel bulunmayacagdi distinilmektedir.

Degerleme konusu gayrimenkulin tapudaki niteligi ile fiili kullanim sekli birbiriyle uyumludur.

Miilkiyet bilgilerinde yapilan incelemede ise;

Tebligin 22-1-c  maddesinde "Portfoylerine ancak Uzerinde ipotek bulunmayan veya
gayrimenkulin degerini dogrudan ve énemli dl¢ide etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat
serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule dayali haklar dahil edilebilir. Bu hususta 30 uncu
madde hukumleri saklidir.", 22-1-j maddesinde ise "Herhangi bir sekilde, devredilebilmesi
konusunda bir sinirflamaya tabi olan varliklara ve haklara yatinm yapamazlar. Yuksek Planlama
Kurulundan izin alinmasi garti bu hidkim kapsaminda devir kisiti olarak degerlendiriimez."
hdkdmleri yer almaktadir.

Gayrimenkul Yatirim Ortakligina lliskin Esaslar Teblig'in 22. maddesi ¢ bendinde Gayrimenkul
Yatinm 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.

Sermaye Piyasasi Kurulu' nun Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligine
istinaden Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg portféyinde “ARSA” bashgi altinda bulunmasinda
herhangi bir engel bulunmayacagi distinilmektedir.
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Bu belge 5070 sayili Elektronik Imza Kanunu cercevesinde e-imza ile imzalanmistir.

REEL

Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

7 - SONUC

7.1 - Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi
Degerleme uzmaninin raporda belirttidi tUm analiz, calisma ve hususlara katiliyorum.

7.2 - Nihai Deger Takdiri

Rapor konusu tasinmazin degerinin belilenmesi asamasinda; yerinde yapilan incelemesi,
konumu, cevrede yapilan piyasa arastirmalari, giinimiz gayrimenkul piyasasi kosullari dikkate
alinmustir.

Bu bilgiler dogrultusunda; rapor konusu tagsinmazin

31.12.2024 tarihli toplam degeri igin;
327.300.000 .-TL
(Ug Yiiz Yirmi Yedi Milyon Ug Yiiz Bin TiirkLiras1 )
Katme Deger Vergisi Dahil degeri igin;
360.030.000 .-TL  kiymet takdir edilmistir.

Degerleme Uzmani Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani

Ozan ALDOGAN $.Seda YUCEL KARAG(OZ Eren KURT
Lisans No: 409553 Lisans No: 405453 Lisans No: 402003

* Bu rapor inceleme yapildigi tarihteki mevcut bulgular yansitmaktadir.

* Yazi ile belirtilen degere KDV ( Katma Deger Vergisi ) dahil degildir.

* KDV oranlari glincel mevzuat kapsaminda dikkate alinmistir.

. Vergi Kanunlarinin Katma Deger Vergisine iliskin muafiyet, istisna ve vergi oranina iligkin 6zel hikimleri dikkate
alinmamustir.

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

Bu rapor, hicbir kosulda talep eden kurum ve kisi disinda 3.sahiglara 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.
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