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RAPOR BILGILERI

SOZLESME TARIHI 1.12.2023

BASLANGIC TARIHI | 12207
_?isiﬁ?LEME BITlS 30.12.2023

RAPOR TARIHi 3.01.2024

RAPOR NO RYGYO0-2310103
KULLANIM AMACI PAZAR DEGERI TESPITI

DEGERLEME KONUSU| 1 ADET ARSA

Yunusemre Mahallesi, Hanimlar Kehriz Mevkii, ibrahim Polat Caddesi,

DEGERLEME ADRES! 12579 Ada, 3 Parsel, Kayakyolu, Palandéken/Erzurum

Ahmet IPEK - Degerleme Uzmani (Lisans No:411627)
Onur Fuat TINAZ-Degerleme Uzmani (Lisans No:401153)
Eren KURT - Sorumlu Degerleme Uzmani (Lisans No:402003)

RAPORU HAZIRLAYAN
UZMANLAR

Bu degerleme raporu; Sermaye Piyasasi Kurulu’nun “Sermaye
Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul Degderleme Kuruluslari
Hakkinda Teblig "in (I11-62.3) 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 sartlarina haizdir.

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

*  Degerleme Uzmani, mualkd kisisel olarak incelemistir.

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

1.1 - Degerleme Hizmetinin Amaci

Bu degerleme raporu; asagida bilgileri bulunan 1 adet arsanin degerleme tarihindeki pazar
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 gcergevesinde su sekilde tanimlanmaktadir:
Bir mulkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli bir
satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir
anlasma cgergevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

1.2 - Degerleme Hizmetinde Hizmeti Alan ve Veren Kurumlarin Bilgisi

1.2.1 - Hizmeti Alan Kurum Bilgisi

Reysas Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S.
Kiiglik Camlica Mahallesi, Erkan Ocakl Sokak, No: 11, 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

Hizmeti alan kurumun, asagida bilgileri bulunan 1 adet tasinmazin degerleme tarihindeki Pazar
Degeri'nin belirlenmesi talebi bulunmaktadir.
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1.4 - Degerleme Konusu Gayrimenkul i¢in Yapilan Degerlemeye iligkin Bilgiler

is bu rapor RYGY0-2310103 referans numaraslyla sirketimiz tarafindan hazirlanmistir.

Ahmet IPEK raporu hazirlayan degerleme uzmani, Onur Fuat TINAZ raporu kontrol eden
degerleme uzmani ve Eren KURT raporu onaylayan sorumlu degerleme uzmani olarak
degerleme isleminde gérev almigtir.

Degerleme Konusu Gayrimenkul igin Sirketimiz Tarafindan Daha Onceki

L5- Tarihlerde Yapilan Son Ug Degerlemeye iliskin Bilgiler

Degerleme konusu gayrimenkul igin sirketimiz tarafindan daha o©nceki tarihlerde yapilan
herhangi bir degerleme raporu bulunmamaktadir.

RAPOR-1 RAPOR-2 RAPOR-3

Rapor Numarasi

Rapor Tarihi

Rapor Konusu

Raporu Hazirlayanlar

Takdir Edilen Toplam
Nihai Degeri
(TL) (KDV Harig)
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2 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZIN MULKIYET VE YAPILASMA BILGILERI

2.1 - Tapu Kayitlar

2.2

12579 ADA 3 PARSEL

li

iicesi
Bucagi
Mahallesi
Koy
Sokag
Mevkii
Pafta No
Ada No

Parsel No

Alani

Vasfi

Siniri

Tapu Cinsi
Sahibi
Hisse Orani

Yevmiye No
Cilt No
Sayfa No
Tapu Tarihi

ERZURUM
PALANDOKEN

SOLAKZADE

12579
3

5.169,62
ARSA

PAFTASINDADIR
ANA GAYRIMENKUL

REYSAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

TAM

12157

4

374
29.09.2021

- Takyidat Bilgileri

Tasinmaz i¢in 13.11.2023 tarihinde Webtapu sisteminden alinmis olan tasinmazin mulkiyet ve
takyidat bilgilerini gésteren takbis belgesi ekte sunulmustur. Tasinmaz Uzerinde herhangi bir
takyidat bulunmamaktadir.

2.2.1 - Tasinmazlarin Son Ug Yillik D6nemde Gergeklesen Alim Satim islemleri

Yapilan incelemelerde dederlemesi yapilan tasinmazin son G¢ yilda herhangi bir satisa konu
olmadigi tespit edilmigtir.
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2.3 - Kullanimina iligkin Yasal izinler imar ve Proje Bilgileri, Kisitlamalar

2.3.1 - imar Durumuna iligkin Veriler

Palandéken Belediyesi ve Erzurum Biiyliksehir Belediyesi imar Mudrliikleri’nden alinan

bilgiye gore, dederleme konusu tasinmazin giincel imar durumu; 1/1.000 6lgekli Palanddken
Uygulama imar Plani kapsaminda, “Otel Alani, TAKS: 0,40 ve KAKS: 2,00, Hmax: 15,50 m, On
Cephe Cekme Mesafesi: 10 m, Oteki Cepheler Cekme Mesafesi: 5 m” bigimindedir.
Tasinmazin eski ada-parsel bilgisi 12579 ada 1 parseldir.

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

Tasinmaz (eski 12579 ada 1 parsel iken) 17/10/2019-9141 tarih/yevmiyeli satis islemi ile
REYSAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SIRKETI adina kuruma
devredilmistir.

29.09.2021 tarihinde 12157 yevmiye numarali imar (TSM) islemi ile parsel degisiklidi yapilarak
12579 ada 3 parsel olmustur.
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2.3.3 - Tasinmazin Yasal ve Mevcut Durumuna iliskin Gériis

Mevcutta tagsinmazin sinirlari kismi olarak belirlenmis olup, bos durumdadir. Parsel Uzerinde
herhangi bir yapilagsma bulunmamaktadir. Tapudaki niteligine gére "Arsa" olarak tescil edilmis
olup, 1/1000 olgekli plan kapsaminda yer almakta olup fiili olarak arsa vasfini kazanmis
durumdadir.

Projeye lligkin Detayl Bilgi ve Planlarin ve S6z Konusu Degerin Tamamen
2.3.4 - Mevcut Projeye iligkin Olduguna ve Farkh Bir Projenin Uygulanmasi Durumunda
Bulunacak Degerin Farkli Olabilecegine iligkin Agiklama

Bu degerleme raporu, proje degerleme galismasina yonelik hazirlanmamistir.

2.3.5 - Varsa, Gayrimenkuliin Enerji Verimlilik Sertifikasi Hakkinda Bilgi

Degerleme konusu tasinmazin enerji verimlilik sertifikasi bulunmamaktadir.
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3 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZ iLE iLGiLi BILGILER

3.1 - Tanimi

Degerlemeye konu olan tasinmaz; Erzurum |li, Palanddken llgesi, Solakzade Mahallesi 12579
ada 3 parsel de kain 5.169,62 m? alanli "ARSA" nitelikli tagsinmazdir.

3.2 - Konumu Ve Yakin Gevre Ozellikleri

Gayrimenkul; Erzurum ili, Palandoken ilgesi, Solakzade Mah., 12579 ada 1 numaral parselde
bulunmaktadir. Tapu kaydinda “Arsa” vasifli olan gayrimenkul, sehir merkezine yaklasik 4 km
mesafede yer almaktadir. Tasinmazin yakin gevresi benzer imarli arsalar ile gevrili olup yakin
cevresinde oldukca sinirli yerlesim bulunmaktadir. ibrahim Polat Caddesi (izerinde st
kisimlarda bulunan dubleks-tripleks tarzi yerlesimin son pargasi olan Palanddken villarina dogu
yonde yaklasik 200 m mesafede olup, gliiney yonde ve yaklasik 1,5 km den itibaren oteller ve
kayak tesisleri bolgeleri baglamaktadir. Bélgenin imar uygulamasi yapilmis olup, yakin civarinda
dubleks siteler ve insaati devam eden dubleks meskenler yer almaktadir. Bu bdlgede alt yapi ve
imar yollarinin agim ¢alismalari yapilasmaya orantili olarak devam etmekte olup, bdlgeye 6zel
araglarla ulasim mimkudnddar.

3.3 - Ulagim Ozellikleri

Degerleme konusu tasinmaza ulasim 6zel araglarla ve toplu tasima aragclari ile rahat bir sekilde
saglanabilmektedir. Atatiirk Bulvari ile ibrahim Polat Caddesi kavsagindan giineye dogru
yaklasik 1,5 km ilerlendiginde sol tarafta yer alan dederleme konusu tasinmaza ulasiimis
olunur. Tasinmaz, Ibrahim Polat Caddesi tizerinde konumludur.
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3.4 - Tasinmazin Fiziki Ozellikleri

3.4.1 - Genel Ozellikleri

Degerlemesi yapilan taginmaz 5.169,62 m? alana sahip olup tam mulkiyetlidir. Parsel Uzerinde
herhangi bir yapi bulunmamaktadir. Taginmazin parseli, geometrik olarak dortgenimsi yamuk
bicimli olup topografik olarak hafif engebeli ve edimli bir yapidadir. Parselin glineybati siniri
ibrahim Polat Caddesi’ne yaklasik 75 m cephelidir. Parsel giineydogu yénde 7 m’lik, kuzeydogu
ve kuzeybati ydnlerde 10 m’lik imar yollarina cephelidir ki, bu yollar hentz agiimamistir. Parsel
izerinde herhangi bir yapi bulunmamaktadir. Cepheli oldugu Ibrahim Polat Caddesi'nden
yaklagik 1 m dugstuk kotludur. Parselin bulundudu bdlgede altyapi hizmetleri tamamlanmig
durumdadir.
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Ruhsat Alinmis Yapilarda Yapilan Degisliklerin 3194 Sayili imar Kanunu' nun
3.4.2 - 21. Maddesi Kapsaminda Yeniden Ruhsat Alinmasini Gerektirdigi Degisiklikler
Olup Olmadigi Hakkinda Bilgi

Tasinmaz icin yapi ruhsatinin bulunmamasi nedeniyle mevzuat kapsaminda 3194 Sayili imar
Kanunu' nun 21. Maddesi kapsaminda yeniden ruhsat alinmasini gerektirecek bir husus
bulunmamaktadir.
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4 - DEGERLEME iLE iLGILi ANALIZLER

4.1 - Tasinmazin Bulundugu Bélgenin Ozellikleri

4.1.1 - Erzurum ili

Erzurum, Turkiye'nin 81 ilinden biridir.[3] Erzurum ovasinin gineydogu kenarinda, bu ova ile
Palanddken daginin temas sahasinda kurulmus olan Erzurum sehri, 758.279 nifusu ile Dogu
Anadolu Bdlgesi'nin en blyuk tguncu ilidir. Denizden yukseklidi yaklagik 1900 m olan Erzurum,
tarihin ilk donemlerinden beri yerlesim yeridir. Sehir, tarihi eserleri ve kis sporlari tesisleriyle de
taninir. Yz 6lgimi bakimindan Turkiye'nin en blylk dérdinct ili olan Erzurum'da, temel
gecim kaynagi tarim ve hayvancilik olup sehir son yillarda kis turizmiyle de 6ne gikmaktadir.
Soguk iklimi sebebiyle sanayisi gelismemistir. 25.005 km? yiiz élgiimine sahip il arazisinin
%15,17'si tarimsal amagh olarak kullanilabilir konumdadir.Sehrin bilinen ilk adi, Dogu Roma
imparatoru Il. Theodosius’un (408-450) ismiyle iliskili olan Theodosiopolis'ti. Ermeniler ise
buray! Karin adiyla anmaktaydi. Romalilarin istilasindan evvel Erzurum'un bulundugu yerde
Ermenilerin "Karin" diye adlandirdiklari bir sehir oldugu bilinir. Belaziri, bélgeye egemen olan
Kisinin 6lim{ Gzerine yerini alan Kali adl esi tarafindan kuruldugu igin Kalikale adi verilen sehre
Araplar’'in Kalikala dediklerini sdyler. 11. ylzyildan sonra ise Turkler, Theodosiopolis igin Erzen
adini kullanmiglardir. Basilan Selguklu paralarinda sehrin adi Erzent’r-Rm (254 o)1), Erzen-i
ROm (p50 0JoU') ve Erz-i ROm (e50 ') seklinde yazildidi gortlmustir. Daha sonra bu ad Arz-i
ROM (ps=)) - a5 o=))) olmus ve son olarak bugiinkii Erzurum seklini almistir. Hudad el-alem
isimli kitapta; bu sehrin mistahkem bir kalesi bulundugu igin, her taraftan gelen gazilerin nébet
tutarak sehri koruduklari ve sehirde ticcarlarin ¢ok oldugu bildiriimektedir

Turkiye istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2022 yili Adrese Dayali Niifus Kayit
Sistemi (ADNKS) Niifus Sayimi Sonuglarina gére Erzurum il Niifusu: 749.754. ilin yiiz élglimi
25.005 km2'dir.

Harita 1 - Erzurum'un Konumu
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4.1.2 - Palandéken ilgesi

Palanddken, Erzurum'un merkezinde yer alan biyuk ilgelerdendir. Yizolgimu 700 km2, nifusu
173 bin 268'dir. Geng nifus oraninin yiksekligiyle dikkat ceken ilge, sirekli gelisen bir ivmeye
sahiptir.

iice, 1994 yilina kadar Erzurum merkeze bagli bir yerlesim merkezi durumunda olmasi
nedeniyle ilin tarihiyle paralellik gosterir. 2008 yilinda merkezi ilge olur. 5'i merkezi, 21’i kirsal
olmak Uzere toplam 26 mahalleye sahiptir.

iice, 1994 yilina kadar Erzurum merkeze bagl bir yerlesim merkezi durumunda olmasi
nedeniyle ilin tarihiyle paralellik gésterir. 2008 yilinda merkezi ilge olur. 5'i merkezi, 21’i kirsal
olmak Uzere toplam 26 mahalleye sahiptir.

Kurulusu M.O. 4000 yillarina kadar dayanan Erzurum’da, Palandoken ilgesi sahip oldugu
cografik ve tarihi degerleriyle ilin zirve konum ve durumunu ifade eder. ilge, yakin tarihe i1sik
tutan ecdat yadigarlarinin yogunluguyla bir farkindalk gosterir. Palanddéken Erzurum’un ve
Dogu Anadolu Boélgesinin kis Spor ve Turizm adresi, bu alanda marka bir degeridir. Yayla,
Doga, Botanik, Tarih, Kultlr turizm alanlarinda Erzurum’a ait turizm vurgularinin énemli bir
kismini barindiran Palanddken’de turizm potansiyelinin belirleyicisi kis turizmidir. Yaz - kis
Uzerinde kar eksik olmayan ve ilgeye adini veren Dag silsilesinde konuslandiriimis kis sporlari
tesisleriyle Palanddken, énemli bir kis turizm ve spor merkezidir.

iige; 2000 Seyirci Kapasiteli Buz Hokeyi Salonu, 500 Seyirci Kapasiteli Short Track Salonu,
Konakh Kayak Merkezi, Kayakla Atlama Merkezi ve Palanddken Kayak Merkezi ile kis
olimpiyatlarinin diizenlenebilecedi alt ve Ust yapiya sahip turizm merkezi durumundadir. iige
2011 Winter Universiade’ye ev sahipligi yapmasiyla da Dinya Kis Sporlari literatliriinde 6zel bir
yer edinmis, Dinyanin 14 biyik ve énemli Kis Turizm ve Spor alani olma konumu teyit
adilmictir

iicede inang turizmi agisindan énemli bir yere sahip olan Abdurranman Gazi, Pir Ali Baba,
Kimbetli Ahmet Baba ve Maksut Efendi Tirbeleri yer almaktadir. Ozellikle, her giin yiizlerce
kisinin ziyaret etti§i Abdurrahman Gazi Turbesi inang turizmi agisindan blylik éneme sahiptir.
Ekonomisi tarima dayali olan ilgede, hizmetler sektori 6ne ¢ikan bir diger iktisadi degerdir.

flin Kis Turizmi konaklama, spor alanlarini barindiran ilge, Kis Turizmi destinasyonu
konumundadir.

Fiziki ve ekonomik sermaye, birikim ve degerleriyle 6ne ¢ikan Palanddken ilgesi, ayni zamanda
beseri degerleriyle de Erzurum kaydinda 6zel ve énemli bir durum arz eder.

Palanddken ilgesi, temiz ve ak bir yiksekligi, dederler babinda zirveyi, bdlge tarihi kaydinda
yuksek bir ufku, sosyolojik dlgekte Erzurum’u tarif ve takdim eden bir nifus ve nifuzu ifade
eder. Bu sebeple Erzurum denildiginde hafizalarda canlanan adres Palanddken’dir. Ve
Palandéken Erzurum’un énylizi ve 6ns6zudur.
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Harita 2 - Palandoken'in Konumu

4.1.3 - Gayrimenkul Piyasasinin Mevcut Ekonomik Gostergeler Dogrultusunda Analizi

Tiirkiye Ekonomik Goriinim

Turkiye ekonomisinde 2001 krizi sonrasinda saglanan disiplin kamu borcu, bankacilik oranlari,
bitce dengesi gibi noktalarda basariya ulasmis ve 2008 yilina kadar blyime oranlarinda
surekli artis saglanmistir. 2008 ile 2012 yillari arasi gelismekte olan ekonomiler kiresel krizden
en ¢abuk ¢ikan Ulkeler gurubunu olusturmuslardir. Bu siregte yillik biylime hizlarinda goérilen
artislar 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.
Tarkiye'nin; tasarruf eksikligi, issizlik, fiyatlar genel seviyesi ile ilgili sorunlar, ithalat ve ihracat
kalemlerinin katma degerli hale getiriimesi, déviz dengesinin saglanmasi, orta gelir tuzagi gibi
hususlar, cari acik, talep bozukluklari, teknolojik eksiklikler, siyasi ve cografi riskler konularinda
eksikligi bulunmaktadir.

Turkiye ekonomisi icin en blylk gelismelerden biri 2018 yilinda Agustos ayinda yasanan kur
sokuyla birlikte baglayan ekonomik kriz olmustur. Bu kriz 2009'dan beri yasanan ilk ekonomik
kriz olma o6zelligi tasimaktaydi. 2018 yilinin Ekim ayinda %25,2 ile son 15 yilda gorulen en
yuksek seviye ulagsan enflasyon, 2019 yilini %11,84 seviyesinde kapatti. Enflasyonun
dismesinde sinirl i¢ talep, Enflasyonla Micadele Kampanyasi kapsamindaki politikalar ve
2018 yilinda yaganan kur artigindan sonra gérece azalan kur dalgalanmalari etkili oldu. Béylece
enflasyon kriz 6ncesi egilimine geri dondu.

2019 yili icerisinde tahmin edildigi Gzere ABD Merkez Bankasi FED temmuz, eylll ve ekim
aylarindaki toplantilarinda U¢ kez 25’er baz puan olmak lzere faizleri toplam 75 baz puan
indirdi. Bu faiz indirimleri Turkiye’nin de aralarinda oldugu gelismekte olan ulkelerdeki sermaye
citkisinin hafiflemesini saglayarak, 2019 yili boyunca Tirk Lirasi’'ndaki deger kaybini azaltti.
FED’e benzer sekilde Avrupa Merkez Bankasi (ECB) da Eylll ayinda depo faiz oranini %-
0,50’ye indirdi ve varlik alim programina tekrar basladigini agikladi.

RYGYO-2310103 PALANDOKEN
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2019 yili boyunca TL’nin ABD Dolari kargisinda de@er kaybi yavasladi. 2018 yili AJustos
ayinda tim zamanlarin rekorunu kirarak 7.23 seviyesini géren ABD Dolari kuru, 2019 yilinda
dalgali bir seyir izleyerek geriledi ve 2019 yilsonunu 5,96 seviyesinde kapattl. 2018 Ekim ayi
itibariyla son 15 yilin en yiksegi olan %25,2 seviyelerine yukselen enflasyon, takip eden
aylarda dusls egilimine girerek 2018 yilini %20,3 seviyesinde kapatti. 2019 yili boyunca doviz
kurundaki artigin kontrol altina alinmasiyla, kurun enflasyon ve faiz oranlari Uzerinde yarattig
olumsuz etkiler ortadan kalkti ve enflasyon orani 2019 yilsonunda %11,84 oldu."

(Colliers International, 2019, ikinci Yari Raporu).

2019 Aralik ayinda baglayan COVID-19 salgininin 2020’nin ilk yarisinda tim dinyaya
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 sektérinu etkisi
altina alan pandemi, 2022 yilinin son c¢eyreginde gindemden dismeye ve pandemiden
etkilenen sektorler kendilerini toparlamaya baslamistir.

2022 yili dordincli geyregi jeopolitik belirsizliklerin strdligl ve kiresel blylme goérinimu
Uzerindeki asagi yonlu risklerin bir miktar azaldidi bir dénem olarak geride kalmistir.

Geligmis ekonomi merkez bankalari faiz artinmlarina devam etmis olsa da, faiz artirm
hizlarinda yavaslamaya gidildigi gézlenmistir. Klresel aktivitede ivme kaybi slirmus, resesyon
endiselerinde az da olsa gerileme kaydedilmistir. Ham petrol ve emtia fiyatlarindaki gerileme
devam ederken enflasyon kuresel 6lgekte yiksek seyretmistir. Enflasyonda

zirvenin gortlmis oldugu degerlendirilirken, distsiin zaman alabilecegi 6ngorilmustir. Cin’in
sifir COVID politikasini terk edip, agilmaya gitmesi kiiresel risk istahini olumlu ydnde etkilerken,
gelismekte olan ekonomilere yonelik sermaye akimlarinda kirilganhklar sirmistir.(Gyoder,
2022, 4.Ceyrek Raporu)

Pandemi déneminden gulgli bir sekilde g¢ikan Tlrkiye ekonomisinin blylime hizi, 2022 yili
itibariyle beklendigi gibi yavasladi. Tirkiye ekonomisi zincirlenmis hacim endeksine gére 2022
yilinda %5,6 oraninda buyiadu. Gegctigimiz yildaki bu iyi performansini bu yilin ilk ceyreginde bir
miktar ivme kaybetmekle birlikte koruyan Tirkiye ekonomisi, 2023 yilinin ilk ¢eyreginde ise
yillik bazda %4 ile piyasa beklentileri paralelinde biyiidi. (Colliers International, 2023, ikinci
Yari Raporu).

Dunya ekonomisinde 2023 ikinci ¢eyregi kiresel blyime kaygilarinin artmasina ragmen risk
istahinin bir miktar toparlandigi bir dénem olarak geride kalmistir. Kuresel Olgekte pozitif
ayrisan hizmet sektéri son dénemde yavaslamaya baslarken, imalat aktivitesinde daralma
derinlesmektedir. Cin’de toparlanma beklenen hizda gergeklesmezken, Cin Merkez Bankasi
(PBoC) ve Cin hikumetinin destek paketleri blyime kaygilarini yatistirmaya yeterli olmamigtir.
Cin’deki bu gelismeler ve gelismis Ulkelerde merkez bankalarinin faizleri daha uzun bir sire
yuksek seviyelerde tutacadi beklentisi kiresel buyume Uzerinde asagi yoénlu riskleri

beslemektedir. Enerji emtialarindaki fiyatlarin gerilemesi enflasyonist baskiyr bir miktar

hafifletse de siki isglclU piyasasi hizmet fiyatlarinda ve fiyatlama davraniglarindaki bozulma
cekirdek enflasyonda katihda neden olarak enflasyon Uzerindeki yukari yonlG risklerin

surmesine neden olmaktadir.

Tuarkiye'de 2023 yili ilk geyrek gayri safi yurti¢i hasila (GSYH) dis talebin sinirlayici etkisine ve
depreme ragmen i¢ talebin katkisiyla buyimustir. Takvim ve mevsim etkisinden arindiriimis
verilere gore GSYH ceyreklik bazda %0,3 artarken, yilik bazda GSYH blyumesi %4,0
seviyesinde gergeklesmistir. Ulkenin geri kalanindaki faaliyetlerin canli kalmasi ile Subat
ayindaki depremin toplam GSYH Ulzerindeki etkisi sinirli kalmistir. Yurticinde 2023 ikinci ceyrek
éncl verileri ekonomik aktivitedeki direncin sirdigiini teyit etmektedir. Ote yandan, imalat
sanayi satin alma yoneticileri endeksi (PMI) Haziran dahil son G¢ ayda 51,5 ile genigsleme
bdlgesinde kalirken, kapasite kullanim oraninda son U¢ ayda ylkselis gortilmektedir. Guven
endeksleri yataya yakin bir seyir izlerken, bankacilik sektori kredi hacmi ve harcamalara dair
diger gbstergeler bir miktar yavaslasa da i¢ talebin direngli

kaldigina isaret etmektedir.
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ikinci ceyrekte dis dengede bozulma siirmistiir. ihracatta yavaslama goézlenirken, uluslararasi
enerji fiyatlarindaki disis ithalati sinirlamaktadir. Dis ticaret agigindaki artisin yavaglamasina
karsin hizmet gelirlerindeki ivme kaybi ile cari agikta artisin Nisan ve Mayis aylarinda strdagu
gOrulmugtar. Ticaret Bakanhgi 6ncl verilerine gore, ilk alti ayda ihracat 2022’nin ayni dénemine
goére %1,8 azalirken, ithalatta %4,3 artis gergeklesmistir. Bundan dolayr 2022 ilk yarida 51,6
milyar dolar olan dis ticaret acigi 61,4 milyar dolara ulagsmistir. 2022 Ocak-Mayis déneminde
26,1 milyar dolar olan cari agik 2023’lGn ayni déneminde 37,7 milyar dolara geniglemistir.

Enerji fiyatlarindaki gerilemeler ve baz etkisiyle enflasyonda disls ikinci ceyrekte devam
etmistir. 2023 ilk geyrek sonunda %50,5 olan genel tiiketici fiyatlari endeksi (TUFE) yillik
enflasyonu Haziran ayinda %38,2’ye gerilemistir. Ayni dénemde genel yurtici Uretici fiyatlar
endeksi (Yi-UFE) yillik enflasyonu %62,5'ten %40,4’e inmistir. Ancak déviz kurlarindaki
dalgalanma, bazi vergi kalemlerindeki yikselis ve Ucret artislari yukari yonli riskleri
beslemektedir. TCMB Haziran toplantisinda politika faizini 650 baz puan artirmig ve parasal
sikilasma dongisinin basladigini belirtmistir. Ayrica mevcut makro ihtiyati tedbirlerde
kademeli ve yumusak bir gegis slreci dahilinde sadelestirmeye baslamistir. TCMB son
Temmuz toplantisinda ise politika faizini 250 baz puan artirarak %15,00'dan %17,50’ye
¢ikarirken, faiz artirrminin yani sira parasal sikilastirma suirecini destekleyecek segici kredi

ve miktarsal sikilastirma kararlari alacagini belirtmistir.(Gyoder, 2023, 2.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*

c1 cz c3 c4

100
a3.45 85.51 84,39

79,60 80,21

80

860

40 4869 alealil 50,51 36,08
Gncm 15.81 16,19 17,14 16.59 17.53 18,95 19,25 19,58 19,89 22;3/-
20 - - - - —
o 12,15 12,37 11.86 10,84 11.39 12,62 11.76 11.77 11.75 11.89 14,03 14,60
Ocak Subat Mart Misan Mays Haziran Temmuz Agdgustos Ewitl Ekim Kasmm Arahk

——2020 —a—2021 —a—2022 —m—2023

Tiiketici fiyat Endeksi'nde (TUFE) 2023 yihh Mart ayinda bir énceki aya gére %2,29, bir neeki yiin Arahk ayina gére

% 12,52, bir neceki ythin ayri ayina gdre %50,57 ve on iki aylik ortalamalara gire % 70,20 olarak gergeklesii.

Kaynak: TUIK
*Bir nceki yiin aynr ayins gére dedigim
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Rusya-Ukrayna savasinin olumsuz etkileriyle beraber kiiresel ekonomik aktivitede gbzlenen
ivme kaybi nedeniyle sene basinda blyime konusunda daha ihtiyatli olan uluslararasi
kuruluslar, enflasyonun yavaslamasi ve gelismekte olan ilkelerdeki ekonomik toparlanmanin
beklenenden iyi olmasi dolayisiyla 2023 ve 2024 yillarina iligkin kiresel biyime beklentilerini
yukselttiler. Tlrkiye ekonomisine iligkin blylime tahminleri ise 2022 yilinda ve 2023 yili ilk
ceyregindeki gucli buyime performansiyla beraber, 2023 ve 2024 yillari igin yukari yonla
revize edildi. OECD haziran ayi tahminlerine gore, ekonomik faaliyetlerdeki ani toparlanmanin
pozitif yansimasinin devami olarak Turkiye ekonomisinin 2023 yilinda yaklasik %3,6 oraninda
ve takip eden 2024 yilinda ise %3,7 oraninda blyiumesi bekleniyor.

TCMB yoénetiminin Mart 2021’den Mayis 2023’e kadar kademeli olarak %8,5 seviyesine kadar
indirdigi politika faizini, yeni ekonomi ydnetimi kademeli normallesme mesaijlari vererek

haziran ayinda %15’e; temmuz ayinda ise %17,5 seviyesine yukseltti. TCMB yeni ydnetiminin
enflasyon gortiinimiinde belirgin iyilesme saglanana kadar parasal sikilasmaya kademeli olarak
devam etmesi bekleniyor. Devam etmesi beklenen faiz artiglarinin konut

satiglari (izerinde olumsuz etki yaratacagini diisiinliyoruz. (Colliers International, 2023, ikinci
Yari Raporu).

Gayrimenkul Sektorii:

Klresel ekonomik gelismelere yilin ilk ¢geyreginde ABD ve AB kdkenli bazi bankalarin zor
duruma dismesi ve kamu otoritelerinin devreye girerek krizi daha bliyimeden 6nleme

cabalari damga vurmustur. Bankacilik sektorinin diger birgok sektor ve finansal sistemle olan
dogrudan baglantilan finansal saglik ve sistemik risk yaratma acisindan dikkatli takip edilmesi
gereken unsurlar olarak 6ne c¢ikmaktadir. Simdilik sonimlenmis goriinen bu gelismeler siki
para politikalarinda gegici yumusamalari da beraberinde getirmistir. Ancak gerek Fed gerekse
ECB enflasyonu 6nlemek icin kati tutumlarini sirdireceklerini ifade etmislerdir.

Durumu en iyi 6zetleyen makroekonomik degisken olarak ise ‘blyime’ rakamlar kargimiza
cikmaktadir. Surecin ne ydne evrildigini analiz etmek yerinde olacaktir. 2022 yili ikinci
yarisindan itibaren gelismis Ulke merkez bankalari politikalari ve yukarida belirtilen risk
unsurlarinin artmasi ile kiresel blyime oranlarinda ivme kaybi yasanmaya baslamis, dzellikle
son ceyrekte iyiden iyiye hissedilmistir. Benzer bir yavaslamanin 2023 boyunca surme
beklentisi devam etmektedir (Gyoder, 2023, 1.Ceyrek Raporu)

TUIK tarafindan agiklanan Subat 2023 verilerine gore ingaat maliyetleri ve ddviz kuru

endeksleri incelendiginde, Ekim 2021 - Subat 2023 arasi dénemde insaat maliyet endeksi

%162, dolar kuru %105 oraninda artis gdstermis olup, ingaat maliyetlerinin déviz kuruna oranla
daha ylksek bir artis gésterdigi gézlemlenmektedir.

Konut fiyatlarinda ise Ekim 2021’den Subat 2023’e kadar olan dénemde %265 oraninda artis
gerceklesmistir. Asagidaki grafikten de gorilebilecegdi lizere déviz kurunun 6ézellikle Ekim 2021 -
Aralik 2021 arasinda %37 oraninda daha dikey yénde 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 yukseligini surdirmesi ve Ekim 2021 tarihinden Haziran 2022

tarihine kadar %86 oraninda artmasi da konut fiyatlarinin artisini desteklemeyi sirdirmastar.

EY Gayrimenkul Birimi analistleri tarafindan olusturulan regresyon denklemi yardimiyla konut
fiyatlarindaki degisim o6lciimeye calisiimis olup, s6z konusu denklem, piyasada da bilinmekte
oldugu Uzere doviz kuru ve ingaat maliyetlerinin pozitif bir korelasyon igerisinde oldugunu

g6stermektedir.
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Ancak, 6zellikle Eylil 2022 tarihinden sonra, doviz kurundaki artis siirmesine ragmen, konut
fiyat endeksinin gegmis doneme gdre daha duragan bir seyir izledigi gorilmektedir. Ekim 2022
tarihinden 6nce ddvize gore nispeten daha duslk bir artis gosteren konut fiyat endeksi ve
insaat maliyeti endeksi, bu tarihten sonra ddvize gore daha ylksek 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 icin 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 biiyiik 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.

Honut, inq.aai Maliyetleri ve Doviz Kuru Endeksleri

L
HFasim 2
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EY Gayrimenkul Birimi analistleri tarafindan olusturulan regresyon denklemi yardimiyla konut
fiyatlarindaki degisim olgiimeye calisiimis olup, s6z konusu denklem, piyasada da bilinmekte
oldugu Uzere doéviz kuru ve ingaat maliyetlerinin pozitif bir korelasyon igerisinde oldugunu
g6stermektedir.

Ancak, 6zellikle Eylul 2022 tarihinden sonra, doviz kurundaki artis stiirmesine ragmen, konut
fiyat endeksinin ge¢cmis doneme gdre daha duragan bir seyir izledigi gorilmektedir. Ekim 2022
tarihinden 6nce dévize goére nispeten daha duslk bir artis gosteren konut fiyat endeksi ve
ingaat maliyeti endeksi, bu tarihten sonra ddvize gbre daha yiksek 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 edilememigtir.

Tdm bunlarin sonucunda erigilemez konut fiyatlari ve kira sorunu olusmus, bu durum
beraberinde ézellikle yagsam maliyetlerinin yiiksek oldugu Istanbul ve diger biiyiik 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 ¢ikmistir. Bu durum konut fiyatlarinin devamli yukari
gitmesinin surddrilebilir bir durum olmadigini géstermektedir. Yukaridaki sebeplerle olusan
barinma sorunu hakkinda, arz ve talebin dengelenmesinin sire alabilecegi, yeni ve uygun
finansman ihtiyaglarinin kisa vadede ¢ozimler yaratabilecegi diisiniimektedir.
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Artan insaat maliyetleri ve azalan talep ile birgok gelistirici, sehir merkezinde konut gelistirmek
yerine, pandemi ve sonrasinda sehirden uzaklagmak isteyen kitlenin olusturdugu

talep ile sehir digi ve deniz kenari bolgelerde arsa ve tarla yatirimlarina baslamistir. Sehirlere
g6re daha dusuk nufusa sahip olan surdirilebilir kyler ve yeni yerlesim alanlari ortaya
cikmaya baslamistir. Yerli gelistiricilerin bu alanda istahi devam etmekte olup, kurulacak yeni
gayrimenkul yatirirm fonlarinin bu bdlgelere yabanci ilgisi olusmasina, boélgelerin gelisimine ve
ekonomik anlamda sirdurulebilir olmasina katki saglayacagi distnulmektedir.

Diger taraftan hali hazirda mevcut yatirmlarin g¢alisma sermayesine katki saglanmasi ve
borglarin finanse edilmesi adina kira getirili gayrimenkuller icin yeni yatirrm fonlari
olusturulmasinin mevcut yatirnmlarin ekonomik surdurilebilirligi agisindan 6nemli oldugu
dusundlmektedir.

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

Geligtirilecek projelerin satisi veya operasyonu sonucu ortaya cikacak kazanglarinin
yatirnmcilarina temettt dagitimi ile paylastirimasi; sermaye piyasalarinda faaliyet gdsteren
gayrimenkul yatinm fonlari ve gayrimenkul yatirirm ortakliklarina olan talebi ve givenilirligi
olumlu olarak etkileyebilecek ve ekonomik anlamda surdurulebilir kilacaktir.

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

ve gekirdek yatirrmcilara ulasiimasi tim bu slrecgte éncelikli bir misyon olusturmaktadir. Tim
bu gelisim trendlerinin isinde uzman ve yetkili kigiler ve kurumlardan profesyonel danismanlik
hizmeti alinarak yiritilmesinin ortaya yeni ve sirdirilebilir yatinm firsatlarini gikarabilecegi,
bu kapsamda sektdérin Ulke ekonomisine  katkisinin  giderek  artabilecegi
dusunilmektedir.(Gyoder, 2023, 1.Ceyrek Raporu)

Ulkemizde 2023 yili ilk yarisinda baz etkisi destegi ile fiyatlar genel seviyesindeki géreceli bir
geri cekime yasanmistir. Haziran ayi TUFE dikkate alindiginda yillik artis orani yiizde 38,21
olarak gergeklesmistir. Ayni dénemde ki UFE artisi ise ylzde 40,42 dizeyinde artig
kaydetmistir. Bunlarla birlikte yonlendirilen ve yonetilen fiyatlarda yapilan vergi, fiyat artislari
fiyatlar genel dizeyini yukari baskilamaktadir. TCMB’nin Temmuz ayinda yaptigi enflasyon
raporu sunumunda enflasyon beklentisi ylizde 58 dlizeyine yikseltilmistir.

Enflasyonun ylksek stregelmesi ise hem maliyetler hem de tiketici davranislari tizerinde etki
yaratmaktadir. Enflasyon beklentileri nedeniyle talebin 6ne ¢ekilmesi bazi sektdrlerde

6nemli bir canhlik yaratiysa da bu talebin sirdirulebilir olamayabilecegi unutulmamalidir. Kredi
ve fon bulma maliyetlerinin de yukari c¢ikiyor olmasi ekonomik aktivitede yavaslamayi
getirebilecektir. Turkiye’de insaat ve gayrimenkul sektoriiniin en dnemli géstergelerden birisi
olan ‘konut satis’ rakamlarina baktigimizda ise durum sdyledir; 2023 ilk alti aylik déneminde
toplam 565 bin adet konut satiimistir. 2022 yilinin ayni déneminde ise satiglar 726 bin adet
olarak gerceklesmisti. Bu da bir dnceki yila goére satiglarda yluzde 22,1’lik bir disusu isaret
etmektedir. Satig turlerine gore ise farklilik ipotekli satislarda yasanmistir. 2022 yilinin ilk alti
aylik déneminde 170 bin adet ipotekli konut satisi yapilirken bu yilin ayni déneminde ise ylzde
28,6’lik bir diisiis ile 121 bin adet diizeyinde gerceklesmistir. ipotekli satislardaki azalma konut
kredi faizlerinde ve konut fiyatlarindaki artisin etkisiyle meydana gelmis gériimektedir.
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Yabancilara yapilan konut satislari Ocak-Haziran déneminde bir énceki yilin ayni dénemine
gore yuzde 45,5 azalarak 19 bin 275 olmustur.

Talebin gicli olmasi ve enflasyonist edilimden kagis ¢abaslyla konut fiyatlarinda kayda deger
bir yukselis yasanmistir. Ancak bu artis egiliminde yavaslama isaretleri gérilmeye baslanmistir.
TCMB tarafindan agiklanan 2023 Mayis ayi verilerinde; bir édnceki yilin ayni ayina gére nominal
olarak yuzde 103,6, reel olarak ise ylizde 45 oraninda artis

gerceklesmistir. Tirkiye genelinde birim metrekare fiyatl 23,573 TL'ye ulagmistir. En ylksek
metrekare fiyati ise istanbul da gergeklesmis olup 36,004 TL olmustur.

Fiyat dinamikleri ile ilgili olarak, asagidaki tespitler yapilabilir.

+ ingaat maliyet endeksi (Mayis-2023) TUIK verilerine gére yillik olarak ylizde 47,95 artmistir.
Endeksin alt kirilimlarina baktigimizda ise malzeme fiyatlarinin ayni dénemde ylizde 33,55,
isGilik maliyetlerinin de ylzde 104,83 olarak yukselmistir. S6z konusu maliyet artiglari yeni
konut fiyatlari basta olmak lizere tim insaat sektdriindeki fiyatlari yukari ceken bir etmen olarak
karsimiza gikmaktadir.

* Yasadigimiz deprem felaketinin yaralarinin sarilmasi amaciyla insaat sektéri ve bilesenleri
calismakta olup, 6nimuizdeki 3-4 yillik suregte bu bdlgelerin yeniden imari sektor iginde
izlenmesi gereken bir degisken olarak karsimiza gikmaktadir.

+ Enflasyonist ortamin getirdigi reel getiri arayisi basta konut olmak tzere tum gayrimenkul
cesitlerine olan talebi oldukga artirmistir. Ancak gerek kredi mekanizmasinda yasanan

yavaslama gerekse gayrimenkul edinimi igin kullanilacak tasarruflarin azalmasi talebi

torpllemektedir. Tasarruf amagh konut alimlarinda 2023 yih alti aylik dénemi itibariyla bir azalis
oldugu soylenebilir.

* Yakin cografyalardaki gelismelerin de etkisiyle yabanci talebi azalarak devam etmekte olup
ozellikle vatandaglik ve oturma izninin de gayrimenkul alanlar igin siirmesi goreceli olarak
canhhgr artirmaktadir.

* Arz ve talebin dengelenmesinin sure alabilecegdi dikkatlerden kagmamalidir. Ancak yukaridaki
nedenlere dayanarak da fiyatlarin devamli yukari gitmesi sirdurilebilir bir durum degildir.

+ iklim ve cevreye bagh dinamikler giderek gayrimenkul sektorli igin de énem tasimaya
baslayacak olup hem yuklenicilerin hem de talep edenlerin bu egilimlere gdre hareket
etmelerinde fayda bulunmaktadir.

» Konut bagta olmak Uzere erisilebilir ve surdurilebilir yapim igin daha énceki raporlarda siklikla
dile getirdigimiz yapisal dizenlemelerin hayata gecirilmesi (Gayrimenkul ve haklari

ile ilgili 6zel bir bankanin kurulmasi, menkul kiymetlestirmeye dayal trlnlerin gesitlendiriimesi
gibi) yerinde olacaktir.

* Bu baglamda insaat sektorli paydaslarinin finansal sistemin klasik unsurlari yerine sermaye
piyasalarinin etkin oldugu bir yapiya kavugmalari da 6nem tagimaktadir.

ingaat ve gayrimenkul sektorii gerek kiresel gerekse i¢ dinamiklerden etkilenmektedir. Bu
baglamda yasanan ve yasanabilecek olumsuz etkileri azaltmak olumlu olabilecek durumlari ise
surdurulebilir bir hale dondstirebilmek igin hukuki dliizenlemelerden finansal arag ve kurumlara
kadar bazi diizenlemelerin yapiimasi yerinde olabilecektir. ingaat ve gayrimenkul sektérimiiz
hem istihdam hem de Uretim anlaminda kiresel bir blylklige ulasmis olup silrecin daha
surddrulebilir olmasi icin elinden gelen cabayl da gostermektedir. (Gyoder, 2023, 2.Ceyrek
Raporu)
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Konut Piyasasina lliskin Veri ve Analizler

Kahramanmaras’in Pazarcik ilgesinde meydana gelen ve 11 ilde hissedilen 7,8 ve 7,6
siddetindeki depremlerin meydana gelmesi ile insanlarin hayatini kaybettigi depremlerin ¢ok
agir etki biraktigi iller olan Hatay, Kahramanmaras, Gaziantep ve Adiyaman’da agir hasarl ve
yikilan bina sayilarinin sirasiyla 10.911, 10.777, 11.922 ve 6.108 oldugu kaydedildi. Dinya
Bankasi’na gore, 6 Subat depremlerinin Turkiye’de 34,2 milyar dolar hasara yol agtigini tahmin
ediliyor. Depremden sonra birgok sektor etkilendigi gibi gayrimenkul sektoéri de etkilenmistir. Bu
etkinin kisa suredeki sonuglarini incelemek igin Ocak-Subat ve Mart aylari alinarak
degisimlerine bakilmistir.

Ocak 2023 - Mart 2023 arasi satilik konut fiyatlari yas kirilimlari ele alinarak incelendiginde,
tim yas gruplarindaki konutlarda satilik degerler artmistir. 0-4 yas arasindaki yeni binalara olan
talep artisi dolayisiyla 0-4 yas arasi binalarda satilik degerlerin aylar icerisinde daha fazla
yukseldigi gortlmektedir. Subat ayinda Tirkiye'’de meydana gelen depremler sonrasinda
deprem bdlgesinden gelen vatandaslarin farkli illerde konut satin almalari, yasanilan binalarin
depreme dayaniklih§i konusunda yasanan hassasiyet gibi faktorler yeni binalara olan talebin
artmasinin sebepleri arasinda sayilmaktadir. 16+ yasindaki binalarda ilk geyrek boyunca satilik
degerlerinde fiyat artisi kaydedilmis fakat bu konutlarin satilik degerleri, 0-4 yas binalardaki
konut fiyatlarinin asagisinda kalmistir.

Kiralik konut fiyatlar ise yas kirlhmlari ele alinarak incelendiginde, tim yas gruplarindaki
konutlarda kiralik degerlerin arttigi gézlemlenmigtir. Satilik konut degerlerinde oldugu gibi
kiralik konut degerlerinde de 0-4 yas binalara olan talebin fazla olmasindan dolayi yeni
binalardaki kira degerleri, 16+ binalardaki kira degerlerinden daha fazla artmistir. Subat ayinda
yasanan depremin ardindan, mart ayinda yeni binalarda kiralik konut degerlerinin ilk ¢eyrek
icerisinde en yiksek seviyeye ulastigi kaydedilmistir. Ocak 2023 - Mart 2023 arasi satilik stok
adetlerine bakildiginda 6zellikle deprem bolgesi ve gevresindeki konutlarda stok adetlerinin gok
azaldigr gézlemlenmektedir. Burada adetler azalirken barinma ihtiyacinin kargilanmasi adina
talep de arttigi icin deprem illerinde 2 aylik siirede konut fiyatlarinin arttigi gérinmektedir. En
¢ok degisim depremden en ¢ok etkilenen illerden birisi olan Adiyaman’da gergeklesmistir.
Adiyaman’da ocak ayinda 627 adet satilik konut stogu bulunmaktadir. Bu anlamda
bakildiginda konut piyasasinin hareketli oldugu bir il gibi yorumlayabilirken depremden sonra
stok adetleri %93 diserek 42 olmustur. Ocak 2023-Mart 2023 arasi kiralik stok adetlerine ve
deger degisimlerine bakildiginda ise 6zellikle deprem bdlgesi ve ¢evresindeki konutlarda stok
adetlerinin ¢ok azaldigi gézlemlenmektedir. Kiralama faaliyetleri daha hizli hareket edilen bir
alan oldugu icin, kiralik konut piyasasinda satilik konut piyasasina gére daha fazla degisim
gbrmek mumkindur. Depremden sonra bulunduklar illerden ayrilarak Turkiye'deki baska
illerde yasamak igin tasinan insanlarin tercih bdlgeleri de stok degisimleri haritasinda belli
olmaktadir. Depremden etkilenen insanlarin Ankara ve Konya gibi i¢ Anadolu’daki konutlarda
kiralama egilimlerinin arttigi goérulmektedir. Bu artisin sebebi hem istihdamin daha kolay
saglanabilir olmasi hem de deprem riski bakimindan daha guvenilir bdlgeler olmasidir.
(Gyoder, 2023, 1.Ceyrek Raporu)

2023 yilinin ikinci ¢eyreginde konut satislari bir énceki yilin ayni ¢eyregine gére %30,5
oraninda gerileme kaydederek 282.564 adet olmustur. Boylece konut satiglarinda yillik bazda
dusus serisi dort ceyrede yukselmistir. Satis durumuna goére yapilan degerlendirmede, birinci el
satiglarin 2013 yilindan beri en disiik ikinci geyrek verisi oldugu gézlenmistir. ikinci geyrekte
87.251 adet konut ilk kez satigsa konu olurken, ilk satiglarin toplam satiglar i¢erisindeki orani
%30,9 olarak gergeklesmistir. ikinci el satislarin payi ise %69,1 olarak gergeklesmis olup
195.313 adet konut ikinci el satisa konu olmustur.
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Satis sekline gore yapilan dederlendirmelerde ise gectigimiz ceyrege gore ipotekli satiglarda
%6,6 oraninda artis gorulmis olmakla birlikte ipotekli satislarin toplam satislar igerisindeki payi
tarihsel ortalamasinin altinda seyretmeye devam etmistir. ipotekli satislarin toplam satislar
icerisindeki oraninin bir énceki g¢eyrek gerceklesmesi %20,8'den ikinci geyrekte %22,2’ye
yukseldigi gortlmektedir. Birinci geyrekte kismi bir gerileme kaydeden konut kredisi faiz
oranlarinin agirlikli ortalamasi ise bir dnceki ¢ceyrek %19,3 iken ikinci ¢eyrekte %19,6’ya
yukselmistir. Yillik bazda bakildiginda, ipotekli satislar %38,5 oraninda gerileme kaydederken
diger satislardaki gerileme %27,8 olarak gergeklesmistir. Bu sonuglarla ikinci ¢eyrekte, ipotekli
satiglar 62.708 adet, diger satiglar 219.856 adet olmustur.

Yabancilara yapilan satiglar ikinci ¢ceyrekte 8.349 adet olurken konut satiglarinin geneline
kiyasla yillik bazda %60,3 ile gegen ceyrekle benzer sekilde daha yiiksek bir oranda azalma
kaydettigi gézlemlenmistir. Yabancilara satiglarin toplam satislar icerisindeki payi bir dnceki
ceyrek gerceklesmesi olan %3,9'dan %3,0’a gerilemigtir. Ulke uyruklarina gére en yiksek alim
Rusya Federasyonu vatandaslar tarafindan gercgeklestiriimis olup il bazinda ikinci geyrekte en
yuksek satis 3.273 adet konutla Antalya’da gergeklesmistir. Antalya %39,2 ile birinci sirada yer
alirken, ikinci sirada %29,8 pay ile istanbul, Uglincii sirada ise %7,9 pay ile Mersin
bulunmaktadir.

Konut fiyatlari artisi ise eylil ayinda yillik bazda en yilksek artis orani olan %189,1°e
ulasilmasinin ardindan sekiz ay Ust Uste disus kaydederek mayis ayi itibariyla %103,6’ya
gerilemistir. Reel artislarda ise aralik ayinda goérilen en yiksek degerin ardindan bes ay art
arda gerileme gerceklesmis ve reel artis yillik bazda %45,9 olmustur. Diger yandan, mayis ayi
konut fiyat endeksi aylik bazda %3,0 oraninda artis géstermis ve bu oran Eylil 2021'den bu
yana en disuk artis orani olmustur. Yeni konut fiyatlarinda da konut fiyatlariyla benzer bir tablo
goérulmekte olup mayis ay itibariyla yilhk bazda nominal %102,6, reel %45,1 oraninda artis
gerceklesmistir. Mayis 2023 itibariyla Tirkiye genelinde konut birim fiyatlari 23.574 TL/m?ye
yikselirken (¢ biyiik ilden istanbul’da 36.005 TL/m?, izmirde 27.089 TL/m?, Ankara'da 17.647
TL m? olmustur.

TUIK Yapi izin istatistikleri 2023 yili 2.Ceyrek verilerine gore;

Bir 6nceki yilin ayni ¢ceyregine gore, 2023 yili Il. geyredinde belediyeler tarafindan yapi ruhsati
verilen yapilarin bina sayisi %5,7, daire sayisi %31,3 ve yuzolcimu %25,6 artti.

Belediyeler tarafindan 2023 yil 1l. ceyreginde yapi ruhsati verilen yapilarin toplam yizdlgimu
38,6 milyon m? iken; bunun 20,0 milyon m?#'si konut, 10,1 milyon m#'si konut digI ve 8,4 milyon
m?'si ise ortak kullanim alani olarak gerceklesti.

Belediyeler tarafindan 2023 yili Il. geyreginde yapi ruhsati verilen yapilarin kullanma amacina
gbre en yiksek yuzolcim payina 25,6 milyon m? ile iki ve daha fazla daireli ikamet amacl
binalar sahip oldu. Bunu 3,9 milyon m? ile sanayi binalari ve depolar izledi.

Bir Onceki yillin ayni g¢eyregine goére, 2023 yili Il. ¢eyreginde belediyeler tarafindan yapi
kullanma izin belgesi verilen yapilarin bina sayisi %22,1, daire sayisi %28,5 ve yuzélgimi
%28,6 azaldi.

Belediyeler tarafindan 2023 yil Il. ¢ceyreginde yapi kullanma izin belgesi verilen yapilarin toplam
yuzoélcimi 21,1 milyon m? iken; bunun 12,3 milyon m?'si konut, 4,4 milyon m?'si konut disi ve
4,4 milyon m?'si ise ortak kullanim alani olarak gergeklesti.
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Yapi ruhsati verilen yapilarin daire sayisi ve yuzolgumi, Il. Ceyrek 2023
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Yap!i kullanma izin belgesi verilen yapilarin daire sayisi ve yiizélgimd, Il. Ceyrek 2023 (TUIK)

Tarkiye genelinde konut satiglari Temmuz ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gore %16,7 artarak
109 bin 548 oldu. Konut satiglarinda istanbul 15 bin 724 konut satisi ve %14,4 ile en yiiksek
paya sahip oldu. Satis sayilarina gore istanbul'u 9 bin 688 konut satigI ve %8,8 pay ile Ankara,
5 bin 203 konut satisi ve %4,7 pay ile izmir izledi. Konut satis sayisinin en az oldugu iller

sirasiyla 27 konut ile Ardahan, 40 konut ile Hakkari, 91 konut ile Tunceli oldu. (Il. Ceyrek 2023,
TUIK)
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Konut satigi, Temmuz 2023
(Adet)
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Konut Satislari, Haziran 2023 (TUIK)

Konut satislari Ocak-Temmuz déneminde bir énceki yilin ayni dénemine goére %17,7 azalisla
675 bin 327 olarak gercgeklesti.

Turkiye genelinde ipotekli konut satiglari Temmuz ayinda bir énceki yilin ayni ayina goére %24,1
azalis gostererek 14 bin 533 oldu. Toplam konut satislari igcinde ipotekli satiglarin payr %13,3
olarak gergeklesti. Ocak-Temmuz doneminde gergeklesen ipotekli konut satiglari ise bir 6nceki
yilin ayni dénemine gore %28,2 azaligla 136 bin 63 oldu.

Temmuz ayindaki ipotekli satislarin 3 bin 633'l; Ocak-Temmuz dénemindeki ipotekli satislarin
ise 43 bin 132'si ilk el satis olarak gergeklesti.

Turkiye genelinde diger konut satiglari Temmuz ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gére %27,1
artarak 95 bin 15 oldu. Toplam konut satislan iginde dider satiglarin payr %86,7 olarak
gercgeklesti. Ocak-Temmuz déneminde gergeklesen diger konut satiglari ise bir énceki yilin
ayni dénemine gore %14,5 azalisla 539 bin 264 oldu.

Tarkiye genelinde ilk el konut satis sayisi, Temmuz ayinda bir énceki yilin ayni ayina gére
%10,3 artarak 31 bin 641 oldu. Toplam konut satislari iginde ilk el konut satisinin payr %28,9
oldu. ik el konut satiglari Ocak-Temmuz déneminde ise bir énceki yilin ayni dénemine gére
%14,5 azaligla 202 bin 799 olarak gerceklesti.

Tarkiye genelinde ikinci el konut satiglart Temmuz ayinda bir dnceki yihin ayni ayina gére
%19,5 artis gostererek 77 bin 907 oldu. Toplam konut satislari iginde ikinci el konut satisinin
payl %71,1 oldu. ikinci el konut satiglari Ocak-Temmuz déneminde ise bir énceki yilin ayni
dénemine goére %19,0 azaligla 472 bin 528 olarak gergeklesti.

Yabancilara yapilan konut satiglari Temmuz ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gére %28,9
azalarak 2 bin 801 oldu. Temmuz ayinda toplam konut satiglari i¢inde yabancilara yapilan
konut satiginin payl %2,6 oldu. Yabancilara yapilan konut satislarinda ilk sirayr 996 konut satisi
ile Antalya aldi. Antalya'yi sirasiyla 832 konut satisi ile istanbul ve 263 konut satisi ile Mersin
izledi. (1. Ceyrek 2023, TUIK)
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Yillara Gore ipotekli Konut Satislari
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2023* 675.327 136.063 539.264 20,1% 675.327 202.799 472.528
2022 1.485.622 | 280.320 1.205.302 18,87% 1.485.622 460.079 1.025.543
2021 1.491.856 | 294.530 1.197.326 19,7% r1.491.856 461.523 1.030.333
2020 1.499.316 | 558.706 834.629 37,26% (1.499.316 469.740 1.029.576
2019 1.348.729 | 332.508 1.016.221 24,7% 1.348.729 511.682 837.047
2018 1.375.398 | 276.820 1.098.578 20,13% [1.375.398 651.572 723.826
2017 1.409.314 | 473.099 936.215 33,6% 1.409.314 659.698 749.616
2016 1.341.453 | 449.508 891.945 33,51% 1.341.453 631.686 709.767
2015 1.289.320 | 434.388 854.932 33,7% 1.289.320 598.667 690.653
2014 1.165.381 | 389.689 775.692 33,44% 1.165.381 541.554 623.827
2013 1.157.190 | 460.112 697.078 39,8% 1.157.190 529.129 628.061

ipotekli ve Diger Konut Satislari ile ilk Satis ve ikinci El Satis Konut Sayilari Haziran 2023 (TUIK)
*2023 yili verileri Ocak-Temmuz ddnemine aittir
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Bahgesehir Universitesi Ekonomik ve Toplumsal Arastirmalar Merkezi (Betam)' nin

sahibinden.com Emlak kategorisindeki ilan verenlerin ilanlarda belirttigi bilgilere dayanarak
aylik yayinladigi rapora gore;

Gecgen yilin temmuz ayina gore Turkiye genelinde ortalama satilik konut ilan m2 cari fiyat
ylizde 82,7 artarak 22.866TL olmustur. Satilik konut ilan m2 cari fiyatlari ayni dénemde
istanbul’da ylizde 67,6, Ankara’'da ylizde 103 ve izmirde yiizde 91,2 artmistir. Ortalama satilik
konut m2 fiyatlari istanbul'da 32.000 TL, Ankara'da 16.852 TL ve izmir'de 26.071 TL olmustur.
Tuarkiye genelinde ve G¢ buyuk ilde hazirandan temmuza cari satilik konut fiyatlarindaki artigin
aylik enflasyondan daha disik olmasi sonucu enflasyondan arindiriimis (reel) satis fiyatlari
hem Ulke genelinde hem de g blyulk ilde dismustar.

Hazirandaki uzun bayram tatili sebebi ile yavaglayan konut piyasasinin temmuzda canlandigi
gorulmektedir. Konut talebi endeksi haziran kiyasla ylizde 26,4 artmistir. Konut piyasasindaki
canliik gostergesi olarak izledigimiz satilan konutlarin satilik ilan sayisina orani hem (lke
genelinde hem de (¢ blylksehirde artmistir. Ancak, konut piyasasinda bir diger canlilik 6lgiti
olarak kullandigimiz satilik konut ilanlarinin ne kadar slire yayinda kaldiklarini gésteren
kapatilan ilan yasi gegen aya kiyasla Ulke genelinde ve Ug¢ buylksehirde artmistir.

Satilik konut fiyatlarindaki yillik artis orani gegen 4 ayda oldugu gibi Tulrkiye genelinde
dismaustir. Haziranda ytzde 86,5 olan yillik fiyat artisi temmuzda ylzde 82,7’ye gerilemistir.
Gecgen yilin ayni ayinda 12.512 TL olan ulke geneli ortalama satilik konut ilan m2 fiyati 22.866
TL'ye yukselmistir.

Turkiye ve U¢ buylk ilde satilik konut ilan fiyatlarinin yilhk degisimi (%)
Kaynak: sahibinden.com, Betam

Haziran ayindaki dederleriyle kiyaslandiginda, satilik konut cari fiyatlarindaki yillik artis oraninin
i bllyliksehirde de distiigiu gorilmektedir. Hazirandan temmuza yillik artis orani Istanbul’da
yizde 72,1’den yiizde 67,6'ya, Ankara’da ylizde 108,2'den yiizde 103’e, izmirde ise yiizde
98,3’ten yuizde 91,2'ye gerilemistir. Satilik konut ilan m2 ortalama fiyatlari Haziran ayina gore
istanbul'da 32.000 TL’ye, Ankara'da 16.852 TL'ye ve izmir'de 26.071 TL'ye yiikselmistir.
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Asagidaki tablo ilan satis fiyatlarinin biyilksehirler diizeyinde oélgllen en yiksek ve en dislk
yillik degisimlerini gdstermektedir. ilan satis fiyatlari temmuz ayinda da gegen yilin ayni ayina
kiyasla bitlin buyilksehirlerde artmistir. Satilik konut m2 fiyatlarinda en hizli artisin gérildigu
iller: Ordu (ylizde 114,3), Malatya (ylizde 113,6), Van (ylizde 108), Manisa (ylizde 105,7) ve
Eskisehirdir (ylzde 104,5). En dusuk artislarin gortldiuga iller ise Kayseri (yliizde 74), Mugla
(ylizde 71,3), Sanlurfa (ylizde 69,7), istanbul (yiizde 67,6) ve Diyarbakir (yiizde 60,2) olmustur.

iller 2022 Temmuz m? Fiyati 2023 Temmuz m?” Fiyati Satilik Fi‘(,;t) Degisimi
Turkiye Ortalamasi 12512 22866 82,7
Ordu 7778 16667
Malatya 6316 13490
Van 6500 13517
Manisa 7577 15588
Eskisehir 8148 16667
Kayseri 6200 10788 74,0
Mugla 25000 42825 71,3
Sanlurfa 6800 11538 69,7
istanbul 19091 32000 67,6
Diyarbakir 7742 12400 60,2

Kaynak: sahibinden.com, Betam

2020 Mayistan itibaren surekli artan lke genelindeki reel konut fiyat endeksi (2017=100) 2023
Temmuz'da gerilemistir. Reel konut fiyat endeksi temmuzda hazirana kiyasla 8,8 puanlik
azaligla 205,2 olmustur. Hazirandan temmuza enflasyon orani yuzde 9,5 olurken Turkiye
genelinde cari konut fiyat artisi ayni donemde ylzde 5'tir. Temmuzda olaganistli ylksek
enflasyonun yarattigi bu blyulk fark reel konut fiyatlarinda uzun stire sonra diistse yol agmistir.
Reel fiyatlarin kalici olarak inise gecip gecmedigini sdyleyebilmek igin henlz erkendir. Bu
yuksek artigla birlikte enflasyonun yeniden tirmanisa gegmesi 6niimizdeki aylarda satilik konut
cari fiyatlarinda artigi hizlandirabilir. Endeksin gtincel seviyesi satilik konut reel fiyatlarinin 2017
Eylil ddnemindeki degerini ylizde 105,2 astigini gostermektedir.

235
215
195
175
155
135

115

Tarkiye genelinde satilik konut reel fiyatlarinin yilhik degisimi (%)
Kaynak: sahibinden.com, Betam
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Asapidaki sekil Turkiye genelinde satiik konutlarin enflasyondan arindiriimis (reel)
fiyatlarindaki yillik degisim oranini gdstermektedir. 2023 Ocak ve subat aylarinda yikselen reel
fiyatlarin artis orani 6nceki dort ayda oldugu gibi temmuzda da gerilemistir. Reel fiyatlardaki
yillik artis orani hazirandan temmuza 11,3 puan azalarak ylzde 23,6 olmustur.
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Ug biiyiik ilde reel satilik fiyatlari (2017 Eyliil=100), Kaynak: sahibinden.com, Betam

Reel satig fiyati ti¢ biyiiksehirde azalmistir. Hazirandan temmuza istanbul, Ankara ve izmirde
reel konut fiyat azalg! sirasiyla yizde 4,5, yuzde 3,3, ve yuzde 4,8 olmustur. Temmuz'da reel
konut fiyat endeksi (Eylil 2017=100) istanbul'da 203,6, Ankara'da 224,7, izmirde ise 210,7’ye
dismastir. Temmuz ayinin verileri satihk konut reel fiyatlarinin 2017 Eylul'deki seviyesine
kiyasla Istanbul’da yiizde 103,6, Ankara'da ylzde 114,7 ve izmirde ylzde 110,7oraninda
yuksek oldugunu géstermektedir.

2023 Subat ayindaki depremden sonra belirgin bir disis gosteren konut talebi, mart ayinda bir
miktar yikselse de nisandan hazirana dismustir. Temmuz ayinda ise konut talep endeksinde
gucld bir yukselis gorulmektedir. Haziran ayina kiyasla yuzde 26,4 artan konut talebi endeksi
146,3 seviyesindedir. Konut talebi gecen yilin temmuz ayina kiyasla ylzde 13,7 daha yuksektir.

Konut talep goéstergesinde bir ayda gorilen bu yiksek artigta yikselen enflasyonun etkili
oldugunu sdyleyebiliriz. Nitekim dnceki raporlarimizda da belirttigimiz gibi, yikselen enflasyon
ortamlarinda tasarruf sahipleri birikimlerini konut satin alarak degerlendirmek istemektedirler.
Bu yuzden enflasyon orani ylkselirken konut talebi de artmaktadir. Ancak, konut talep
gOstergesinde bir ayda gorilen bu belirgin artisin sadece enflasyonla agiklanamayacagini da
belirtmek isteriz. Hatirlatmak gerekirse, haziranda uzun stren bayram tatili sebebiyle konut
talebi olmasi gerekenden daha disukti. Temmuzda uzun sureli bir tatil olmamasinin konut
talebini yikselten bir diger etken oldugunu sdyleyebiliriz.
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--Talep gostergesi

Talep gostergesi (2020 Subat=100), Kaynak: sahibinden.com, Betam
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Tarkiye genelinde ortalama kiralik konut ilan m2 fiyatindaki yillik artis orani haziranda yizde
121,1 olmustur. Ulke genelinde ortalama kiralik konut ilan m2 fiyati 124,1 TL'ye yiikselmistir.
Yillik kira artis orani istanbul’da yiizde 109,5, Ankara’da yiizde 188,9, izmir'de ise yiizde 139,7
olmustur. Ortalama kiralik konut ilan m2 fiyatlari istanbul’da 161 TL, Ankara’da 111 TL, izmirde
ise 131TL’dir. Enflasyondan arindirilmis (reel) kira fiyatlar ilke genelinde, Istanbul'da ve
izmirde diserken Ankara’da artmistir.

Kiralik konut talep gostergesi hazirana kiyasla yizde 23,4 gegen yilin temmuz ayina kiyasla
yuzde 25,4 artmistir. Kiralilk konut piyasasinda bir canhlik gdstergesi olarak kullandigimiz
kiralanan konut sayisinin kiralik ilan sayisina orani hem ilke genelinde hem de g
biyliksehirde artmigtir. Ote yandan, kiralik konut piyasasindaki bir diger canlilik géstergesi olan
ve kiralik ilanlarinin ne kadar slre yayinda kaldigini olgen, kapatilan kiralik ilan yasi llke
genelinde ve izmirde diiserken istanbul’da ve Ankara’da yiikselmistir.

Tarkiye genelinde kira fiyatlarinin yillik degisiminde gectigimiz ay oldugu gibi yikselmistir .
Haziranda yuzde 110,8 olan yillik kira fiyatlarinin yillik artis orani temmuzda yizde 121,1’e
yukselmistir. Gegen yilin ayni déneminde 56,1 TL olan Turkiye geneli giincel ortalama m2 kira
fiyati 124,1 TL olmustur.
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Kaynak: sahibinden.com, Betam

Kiralik ilan m2 fiyatlarindaki yillik artis oranlari Ankara’da artmis, istanbul’da neredeyse sabit
kalmis, izmirde diismistiir. Yillik kira fiyati artis orani hazirandan temmuza istanbul'da yiizde
109,7’den ylizde 109,5’e izmirde ylizde 146,6'dan ylizde 139,7’ye gerilerken Ankara’da ylizde
187,5'tenylizde 188,9'a yiikselmistir. Ortalama kiralik konut ilan m2 fiyatlar istanbul’da 161TL,
Ankara’da 111TL, izmirde 131TL'dir.

Temmuz ayinda yilhk ortalama kira artisi Ulke genelinde yizde 121,1 olurken blyuksehirlerdeki
cari kira artis hizlar farkhlik géstermektedir. En ylUksek fiyat artigi gorilen iller: Trabzon (ylzde
242.3), Ordu (yuzde 224,8), Malatya (ylizde 218,2), Diyarbakir (yizde 192,8) ve Erzurum’dur
(ylizde 189). En dusik kira artiginin gérildigu iller: Kayseri (ylizde 116,4), istanbul (yiizde
109,5), Adana (yuzde 102,9), Antalya(ylizde 86,8) ve Mugla’dir (ylzde 55,2). Temmuz
verilerine gére bitiin blyiksehirlerdeki yillik kira fiyati artis orani yilik TUFE enflasyon
oranindan (yizde 47,8) yuksektir.
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iller 2022 Temmuz m? 2023 Temmuz m? Yillik Cari Kira Artislari
Fiyati Fiyati (%)
Turkiye Ortalamasi 56,1 124,1 121,1
Trabzon 21,3 72,7
Ordu 23,4 76,0
Malatya 20,0 63,6
Diyarbakir 25,8 75,6
Erzurum 17,3 50,0
Kayseri 23,8 51,5 116,4
istanbul 76,9 161,2 109,5
Adana 35,6 72,2 102,9
Antalya 76,5 142,9 86,8
Mugla 128,8 200,0 55,2

Yillk kira artiglarinin en yiksek ve en dusuk oldugu iller — 2023 Temmuz
Kaynak: sahibinden.com, Betam

Turkiye genelinde enflasyondan arindiniimis (reel) kiralarda yillik artis orani gegen ayin aksine
dismustur. Reel kiralardaki yillik artis orani temmuzda ylizde 49,6 olmustur.

Benzer sekilde, reel kira fiyat endeksi aylik cari fiyat artiginin (yiizde 4,2) TUFE artisindan
(ytuzde 9,5) daha dislk olmasi sonucu gegen aya kiyasla 10,5 puan azalarak 205,7 olmustur .
Buna gore reel kira fiyati, 2017 Eylul ayindaki referans dénemine gore yizde 105,7 yiksektir.

100
20
80
70
60

50

40
30
20
10
l
$ o2 P8 oS 5 S
S S

'»@"\ -1,“"’

Turkiye reel kira fiyatlarinin yillik degisimi (%)
Kaynak: sahibinden.com, Betam

Turkiye genelinde reel kira endeksi (2017 Eyliil=100), Kaynak: sahibinden.com, Betam
Reel fiyatlar 2017 Eyliil ay! referans alinarak hesaplanmigtir.Bu degerin 100°den bliyiik (kii¢lik)
olmasi reel kira fiyatlarinin referans déneme kiyasla yiikseldigini (diistiiglinii) gbstermektedir.
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Sekil 7, lGlke genelindeki kiralik konut talebinin seyrini géstermektedir. Kiralik konut talebi
gOstergesi 6 farkli verinin birlestiriimesiyle olusturulmustur. Bu veriler; ilanlarin gértntilenme
sayisl, ilanlarin favoriye eklenme sayisi, ilan sahiplerine gonderilen toplam mesaj sayisi,
sahibinden.com uygulamasi Uzerinden yapilan toplam telefon aramasi sayisi,Google
Analytics’ten edinilen sahibinden.com mobil ve web platformlarinda kiralik emlak kategorisine
ve ilgili aya ait kullanici ve sayfa goriintileme sayilarindan olusmaktadir.

Kiralik konut talebi gostergesi olusturulurken bu serilerin 2020 Subat ayindaki degerleri ayri
ayri 100'e esitlenmis, diger aylardaki degerleri ise buna gbre oranlanarak hesaplanmistir.
Ardindan bu gostergelerin agirlikl ortalamasi alinarak yeni talep gostergesinin ilgili aydaki
degeri hesaplanmistir. Bu gdstergenin yikselmesi konut talebinin arttigini, dismesi ise konut
talebinin azaldigini belirtmektedir. Talep gdstergesindeki artis ya da azalis miktari ise konut
talebinin ne dlglde degistidi hakkinda bilgi vermektedir.

Kiralik konut piyasasinda talebin 6nemli bir 6zelligi de mevsimsel etkiye acik olmasidir.
Mevsimsel etki Sekil 7°de agikga gézlemlenmektedir: Nisan ve Eylil aylar arasinda artan talep,
izleyen aylarda azalmakta, kis aylarinda ise nispeten duragan bir seyir izlemektedir. Bahar ve
yaz aylarinda kiralik konut talebinde ortaya ¢ikan bu yikseliste tayinle il degistirenlerin ve
Universite 6grencilerinin etkili olduklari disundlebilir. Bu nedenle talep gbstergesinde degisimler
yorumlanirken mevsimsel etkiler géz dniinde tutulmalidir.
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Talep gostergesi (2020 Subat=100) Arama sayilarina ait veri 2020 Subat ayindan itibaren
mevcut oldugundan talep géstergesi bu tarihten sonraki dbnemde hesaplanmistir.
Kaynak: sahibinden.com, Betam
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4.2 - Degerleme Hizmetini Sinirlayici-Kisitlayici Faktorler

Herhangi bir kisitlayici faktér bulunmamaktadir.
4.3 - Bilgilerin Kaynagi

Degerleme calismasinda kullanilan bilgiler; Palanddken Belediyesi ile yerinde yapilan
incelemeler ile kismen sifahi bilgiler sonucu olugsmustur.

4.4 - Degeri Etkileyen Faktorler

4.4.1 - Olumlu Faktorler

*  Ana caddeye cepheli konumdadir.

*  Ticaret+Turizm alaninda kalmaktadir.
*  Tek miilkiyete sahiptir.
*  Donati alanlarina yakin olmasi

* Ulagilabilirliginin iyi olmasi.

4.4.2 - Olumsuz Faktorler

*  Nitelik ve nicelik bakimindan kisitli alici kitlesine hitap etmektedir.
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5 - DEGERLEME YONTEMLERI

RYGYO-2310103 PALANDOKEN

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 6zelliklere sahip gayrimenkullerden; satis tarihi itibari ile deger kaybi,
kullanim alanlarina ait kiyaslama, g¢evre dlizeni ve arsa alanlarina iligkin diizeltmelerin yapiimasi
gereklidir. Birim fiyat ya da toplam fiyat olarak elde edilen veriler degerlemesi yapilan taginmaza
uygulanarak degerleme bedeline ulasiimaktadir. Ukemizde 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 insa etmenin maliyeti, bos arsa degeri, arazinin kullanilabilir hale
getirilmesinden kaynaklanan harcamalar ve amortisman tutarindan olusmaktadir. Ana prensip
olarak mevcut bir gayrimenkulin bina degerinin, hi¢cbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla
olamayacagi kabul edilmektedir. Karsilastirma ve maliyetlere ayirma yontemleri kullaniimaktadir.
Karsilagstirma ydnteminde yeni inga edilen bir gayrimenkullin birim maliyetleri, degerlemesi yapilan
tasinmazin degerinin belirlenmesinde kullaniimaktadir. Her iki yapinin olumlu/olumsuz &zellikleri
bulunan deger Uzerinden eksiltilir/artirlir. Maliyetlere ayirma yonteminde ise degerlenen taginmazin
insaas!I 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 gére saptanabilen tasinmazlarda kullanilabilen bu yéntemde;
tasinmazin gelecekte ortaya gikabilecek faydalarini ve getirdigi net geliri kapitalize ederek buglinki
degeri belirlenmektedir. Bir yillik gelirin, gelir oranina bdlinmesi ya da gelir katsayisiyla carpilmasi
sonucu degere ulasiima ydntemi direkt kapitalizasyon olarak adlandiriimaktadir. indirgenmis nakit
akisi ise; goturu bedeli uygulanarak gelir modeline yansitiimasi, gelirlerin kabul edilebilir bir
indirgeme orani ile buginki degerine getirilerek gayrimenkulin degeri saptanmasi olarak
tanimlanmaktadir.
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6 - DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLER

Tasinmaza iligkin yapilmis olan dederleme ¢alismasinda;
-Parselin  mevcut durum degerinin tespitinde Pazar Yaklagimi ydéntemi ve parsel Uzerinde

gelistirilebilecegi 6ngorilen projeye illiskin Nakit Akisi ( Gelir ) Yaklasimi Yontemi kullanilarak
parselin degeri hesaplanmistir.

6.1 - Pazar Yaklagimi

Arsa Emsalleri

1 EMLAKG
Tel 0 442 235 54 54

Tasinmazin yer aldi§i bélgede tasinmaza yakin mesafede 6066 ada, 5 parsel numaral 1400
m2 yiz 6lgimlt ayrik nizam 2 kat imarli arsa 9.000.000 TL bedelle pazarlikh olarak satiliktir.
Emsal tagsinmaz imar ve konum yéniinden tagsinmaza gére dezavantajlidir.

SATILIK 1400 .-m? 9.000.000 .-TL 6.429 .-TL/M?
2  MULK SAHIBI

Tel 0539 337 32 89

Tasinmazin yer aldigi bdlgede tasinmaza yakin mesafede 6071 ada, 1 parsel numaral 7184
m2 ylz Slgiimli ayrik nizam 2 kat imarl arsa 30.000.000 TL bedelle pazarlikli olarak satiliktir.
Emsal tagsinmaz imar ve konum ydninden taginmaza gdére dezavantajlidir.

SATILIK 7184 .-M? 30.000.000 .-TL 4.176 .-TL/M?

3 MULK SAHIBI
Tel 0535 457 37 85

Tasinmazin yer aldigi bdlgede tasinmaza yakin mesafede 6070 ada, 1 parsel numaral 3640
m2 ylz Slgiimli ayrik nizam 2 kat imarh arsa 25.000.000 TL bedelle pazarlikli olarak satiliktir.
Emsal tagsinmaz imar ve konum ydninden tasinmaza gdére dezavantajlidir.

SATILIK 3.640 .-M? 25.000.000 .-TL 6.868 .-TL/M?
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4 SAGSOZ EMLAK
Tel 0 442 249 05 00

Tasinmazin yer aldigi bélgede tasinmaza yakin mesafede 13662 ada, 1 parsel numaral 2348
m2 ylz 6lgimli ayrik nizam 2 kat imarl arsa 10.650.000 TL bedelle pazarlikh olarak satiliktir.
Emsal tagsinmaz imar ve konum yoéninden tasinmaza gére dezavantajlidir

SATILIK 2348 -M? 10.650.000 .-TL 4.536 .-TL/M?

5 MULK SAHIBI
Tel 0501 377 00 25

Tasinmazin yer aldigi bélgede tasinmaza yakin mesafede 13663 ada, 1 parsel numaral 3659
m2 yiliz 6lgiimli ayrik nizam 2 kat imarh arsa 18.000.000 TL bedelle pazarlikli olarak satiliktir.
Emsal tagsinmaz imar ve konum yéniinden tasinmaza gore dezavantajlidir.

SATILIK 3659 .-M2 18.000.000 .-TL 4.919 .-TL/M?

6 REMAX ILKE
Tel 053211312 36

Bolge emlakgisi ile yapilan gérismede tasinmazin yeri tarif edilmis, tasinmazin ana cadde
Uzeride olmasi ve otel imarli olmasi sebebiyle m2 birim fiyatinin 10.000 TL den asagi
olmayacag! bilgisi alinmistir.

SATILIK 1.-m? 10.000 .-TL 10.000 .-TL/M?

Arsa Emsal Krokisi

&
A

Cicibi¢

um |'saglik
Urlugl Hekimev

[

EMSAL
BOLGESI
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6.1.1 - Emsallerin Degerlendirilmesi

Bdlgeden elde edilen emsallerin degerlemesi yapilan tasinmazin 6zelliklerine bagh olarak
analizi yapilirken asagidaki bulunan karsilastirma tablosu kullaniimistir. Bu tablonun oncelikli
amacli degerleme sirasinda bdlgeden edinilen emsallerin degerlemesi yapilan
tasinmaz/tagsinmazlara gore durumlarini karsilastirmaktir. Bu analizde emsal tasinmaz
“iyi/lkiclk” olarak belirtiimigken (-) dizeltme, "kotu/buyUk" olarak belirtiimisken (+) dizeltme
yapiimaktadir. Emsallerin her birinin tagsinmazlara gore farklliklari olacagindan bu oranlarda da
farkhliklar olusabilmektedir. Dizenlenmis olan karsilastirma tablosundaki oranlarin karsiliklari
asagidaki tabloda gdsterilmistir. Ornegin, emsal tasinmazin alani degerlemesi yapilan
tasinmazin alanindan daha buylk ise alana iliskin yapilacak dizeltme (+) yénde olmaktadir.
Duzeltme orani 6ngorilirken de yine alan oOzellikleri karsilastiriimis ve mesleki deneyimler,
sirketimizdeki diger veriler, sektoér arastirmalari ve elde edilen tim veriler sonucu olusan tim
unsurlar dikkate alinarak duzeltme orani takdirinde bulunulmaktadir.

ORAN ARALIGI
COKKOTU | COKBUYUK 20% Uzeri
KOTU BOYUK 11% - 20%
ORTAKOTU | ORTA BOYUK 1% - 10%
BENZER BENZER 0%
ORTAIYI | ORTAKUCUK| -10% - (-1%)
Vi KUCUK -20% - (-11%)
COKYI COK KUCUK -20% uzeri

RYGYO-2310103 PALANDOKEN
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KARSILASTIRMA TABLOSU (ARSA)
DEGERLEME
BILGI KONUSU EMSAL 1 EMSAL 2 EMSAL 3
TASINMAZ
SATIS FIYATI 9.000.000 30.000.000 25.000.000
SATIS TARIHI SATILIK SATILIK SATILIK
N . BENZER BENZER BENZER
ZAMAN DUZELTMESI
0% 0% 0%
ALAN 5.169,62 1.400 7.184 3.640
BIRIM M2 DEGERI 6.429 4.176 6.868
ALANA iLiSKIN DUZELTME ORTAKUCUK | ORTABUYUK | ORTA KUGUK
-8% 5% -5%
IMAR KOSULLARI E:2 E:0,30 E:0,30 E:0,30
YAPILASMA KOSULLARINA COK KOTU COK KOTU COK KOTU
iLISKIN DUZELTME 30% 30% 30%
FONKSIYON OTEL Konut Konut Konut
FONKSIYONA iLISKIN COK KOTU COK KOTU ORTA KOTU
DUZELTME 30% 30% 30%
MANZARA BENZER BENZER BENZER
MANZARAYA iLiISKIN DUZELTME 0% 0% 0%
KONUM KOTU KOTU KOTU
KONUMA iLiSKIN DUZELTME 20% 20% 20%
DIGER BILGILER
DIGER BILGILERE iLISKIN BENZER BENZER BENZER
DUZELTME 0% 0% 0%
PAZARLAMA PAYINA iLiSKIN oo 00 o
DOZELTME 10% 10% 10%
TOPLAM DUZELTME 62% 75% 65%

DUZELTILMiS DEGER

Yukaridaki karsilastirma tablosunda degerlemesi yapilan taginmazin alani ve yapilagsma
kosullarina en yakin oldugu kanaatine varilan satista olan 3 adet emsalden yararlaniimistir.
Diger emsallerde belirtilen taginmazlarin 6zellikleri emsal agiklamalarinda belirtiimis olup,
degerlenen taginmazin dzelliklerine daha uzak oldugu kanaatine variimistir.

TASINMAZIN PAZAR YAKLASIMINA GORE DEGER TABLOSU [

= >

Ada No | Parsel No | Alani (m?) B""? m Parselin Degeri (.-TL)
Degeri

12579 3 5.159,62 9.690 49.996.717,80

TOPLAM DEGER (.-TL)

49.996.717,80

YUVARLATILMIS DEGER (.-TL)

50.000.000,00

RYGYO-2310103 PALANDOKEN
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- Yeniden insa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi

Degerlemesi yapilan tasinmazlar icin onaylanmis ruhsat ve projenin de olmamasi nedeniyle
degerlemede Yeniden inga Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi kullanilmamistir. Gelir indirgeme
yaklagimi igerisinde insaat maliyet hesaplari yapilarak hesaplardan elde edilen veriler
indirgenmis Nakit Akimlari tablosunda kullanilmistir.

- Nakit Akisi (Gelir) Yaklagimi

Elde edilebilen veriler dogrultusunda imar kosullarina istinaden yapilabilecek toplam insaat
alani hesaplanarak asagida yer alan nakit akislari dizenlenmistir.

indirgenmis Nakit akimlari Tablosunda dederleme konusu parsel icin toplam arsa degeri
hesaplanmis olup ayni tabloda 6éngoérilen maliyetler ve diger kabullere iligkin hesaplamalar da
gorulmektedir.

6.3.1 - Varsayilan Olagan ve Olaganiistii Kosullar
Genel Kabul ve Varsayimlar

Degerleme konusu parsel Emsal: 2,00 Turizm Alaninda,alaninda yer almaktadir. Parselin
alani 5.169,62 m? olup, yaklasik emsal insaat alaninin 10.338 m? olacagi 6ngdrulmastir. Konut
satis de@erlerin bulundugu konum, nitelik ve kaliteli proje olabilecegdi distintlmekte olup turizm
alanlarinin 30.000 TL/m? olabilecegi 6ngorulmustur.

Satilabilir Alan llave Orani; Bolgede ve (ilke genelinde benzer nitelikli projelerde satilabilir
alanlarin emsal insaat alanina, merdiven kovasi, bina girisi ve emsale dahil olmayan diger
kullanim alanlarinin ilavesi ile (balkon, teras, kat bahgesi vb.) belli bir miktar arttirilarak
hesaplandigi gdzlemlenmektedir. incelenen érnek projelerde bu artis mikatrinin %10 ila %30

araliginda degistigi gézlemlenmistir. Degerleme konusu parsel igin dngoérilen projenin satilabilir
alan ilave orani i¢in %30 degeri kabul edilmistir.

insaat Alani ilave Orani; Proje genelinde ruhsat insaat alani ile emsal insaat alani arasinda
bir fark olusacak olup bu fark, 6zellikle bodrum katlarda emsale ve dogrudan kullanima dahil
olmayan ortak alanlar ile ilgilidir. incelenmis benzer proje érneklerinde kot altinda yapilan insaat
alani, otopark alani planlamasi, sosyal tesis alanlari vb mimari ézelliklere badh olmak Uzere
ruhsat insaat alaninin emsal insaat alanindan %20 ila %50 araliginda oranlar ile daha fazla
oldugu gézlemlenmigtir. Degerleme konusu parsel i¢cin 6ngdrulen projenin bulundugu bdlge ve
benzer proje drnekleri dikkate alindiginda insaat alani ilave orani icin %30 degeri kabul
edilmistir.

Proje ile ilgili bitin hukuki ve yasal prosedirlerin tamamlandidi varsayiimigtir.

Calismalar sirasinda para birimi TL kullaniimistir.

Calismalara IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsaminda) vergi ve KDV dabhil
edilmemistir.
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Gelirlere iligkin Kabul ve Varsayimlar

iskonto Oraninin Hesaplanmasi

Nispi bir kargilastirma olan riskleri toplama yaklasimi ile iskonto orani makroekonomik riskler
(Ulke riski), spesifik endustri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli risk bilesenleri ile
temel oranin toplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplamanin temelinde risksiz menkul
kiymetler Uzerinden elde edilen getirinin orani bulunmaktadir ve daha sonra spesifik yatirim
risklerinin gdz énlne alinmasi igin bu orana ilave primler elde edilmektedir.

Riskleri toplama yaklasimi kapsamindaki iskonto orani su sekilde hesaplanmaktadir:

Risksiz Getiri Orani (llke riskine gore ayarlanmig) + Risk primi

Risksiz Getiri Orani

Bu varliklar UGzerindeki getirilerin gostergesi olarak Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi devlet
tahvili faiz oranlari baz alinmigtir.Bu varliklar tGzerindeki getirilerin gOstergesi olarak Turkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi devlet tahvili faiz oranlar baz alinmistir.Son 1 yilin ortalamasi
%18,00 kabul edilmistir.

Risk Primi

Eklenen risk primi tlke, bdlge, proje ve yonetim risklerini icerecek sekilde olusturulmustur. Bu
riskler eklenirken tasinmazin likiditeye dénme riski ve operasyon/ydnetim risklerinin tespiti
amaciyla hareket edilmistir.Buna ek olarak, s6z konusu gayrimenkulin finansal varliklara
nazaran daha dusuk likiditesi icin de bir ayarlama yapilmigtir. Bu ayarlamanin kapsami
gayrimenkuliin piyasada bulunma siresine ve o slre iginde yoksun kalinan karin tutarina
baghdir. Bu tutar kisa vadeli yatinmlardan (6rnegin kisa vadeli tahviller veya mevduat
sertifikalari) elde edilen hasila ile uzun vadeli enstrimanlardan elde edilen hasilanin
karsilastiriimasi ile dlgulebilir.

Parselin mevcut yapilasma kosullari gibi unsurlar dikkate alinarak risk primi %7,50 olarak
kabul edilmigtir.

Riskleri toplama yaklagsimi kapsaminda iskonto oranina iliskin nihai hesaplamamiz asagidaki
sekilde belirlenmistir:
% 18,00 Risksiz Oran

+ % 7,50 Risk Primi

= % 25,50 iskonto orani
Bu konuyla ilgili algilanan risklerin dahil edilmesi i¢in yukaridaki faktorlere gére ayarlama
yapillmasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orani %25,50 olarak kabul
edilmistir.

Degerleme Konusu Parsel igin 6ngériilen Emsal ingaat Alani Hesabi

Yapilasma Ongoriilen Emsal
Ada No |Parsel No Parsel Alani prias in§aat Alani
Sartlan i)
12579 3 5.169,62m? Emsal:| 2,00 10.339,24m?

Degerleme Konusu Parsel i¢i 6ngoriilen satilabilir

Alan ve Ruhsat ingaat Alani Hesab

Onaériilen Ong?l:u!en Ongorylen
. . ~ngorren. Satilabilir Ingaat Ruhsat Insaat
Ada No |[Parsel No Lejant / Fonksiyon Emsal Ingaat |— ., T
—Alanl (m?) Alani (m?) Alani (m?)
(%30) (%35)
12579 3 OTEL 10.339,24 13.441,01 18.145,37

RYGYO-2310103 PALANDOKEN



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

REEL

DEGERLEME

Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

Ongoériilen toplam insaat alaninin %30 orani konut olacagi, %20 oraninin ticaret olacagi, %50
oraninda turizm olacagi kabul edilmistir.

Dagilim Oran Satilabilir Alan (m?)
Konut 30% 4.032,30
Ticaret 20% 2.688,20
Turizm 50% 6.720,51

Gelirlere iligkin Kabul ve Varsayimlar

Ongoériilen proje icin yatirm siireci 36 ay olarak kabul edilmistir. Nakit akigi tablosunda,

degerleme tarihinden sonraki 12 aylik periyotlar 1 dénem olarak kabul edilmistir.

Konutlar igin satis birim degerlerinin 1.dénemde ortalama 15.000.-TL/M? ile, ticaret alanlarinin
25.000.-TL/M?, turizm alanlarinin 30.000.-TL/M? satisa sunulabilecegi, izleyen yillarda %25

oraninda artacagi varsayilmistir.

Konutlar igin ilk ddnem %30 oraninda, 2. ve 3. ddnemde %35 oraninda,
Ticaret icin ilk donem %25 oraninda, 2. dénem %25, 3. ddnemde %50 oraninda,
Turizm icin ilk donem %30 oraninda, 2. dénem %35, 3. dénemde %35 oraninda,

satislarin gergeklesecedi 6ngorilmustar.

RYGYO-2310103 PALANDOKEN
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Nakit Akigi Yaklagimina Gére Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Toplam

63.2- Degeri

Yukarida belirtilen varsayimlar dogrultusunda olusturulan nakit akis tablosundan da gorilecegi
Uzere, elde edilen nakit akimlar %25,50 indirgeme orani ile indirgenerek, gelecekteki risklerin,
tasinmazlarin degerine olan etkisinin gozlenmesi amacglanmistir. Daha sonra edinilen

tecribeler ve verilerin g6z 6ndnde bulundurulmasi sonucunda, projenin tamamlanmasi

halindeki toplam degerinin 426.941.145-TL olarak hesaplanmis olup, net buglinki degeri igin
%25,50 indirgeme orani kabul edilerek projenin tamamlanmasi durumundaki net buguinku
deger olarak 261.255.509.-TL olarak hesaplanmistir. Parsel icin dizenlenmis herhangi bir
sb6zlesme bulunmamakta olup, hasilat payl 6ngériye dayanmaktadir. Hasilat paylasimi %30
olarak kabul edilmis, gelistirimis arsa degeri bulunmustur. Elde edilen bilgilere istinaden
parseller tzerinde insa edilecek yapilardan elde edilecek hasilat oraninin % 30 oldugu, bu oran
Uzerinden elde edilen degerin gelistiriimis arsa degeri oldugu kabul edilmis gelistiriimis arsa
degerinin % 85' inin buglnk( arsa degeri oldugu ( bdlgede yapilan projelerde ortalama %10 -
20 kar elde edildigi, buradan hareketle gelistiriimis arsa degerinin buglnki arsa degerinin % 15
kar edilmis degeri oldugu tespit ve kabul edilmistir ) ve bu kabule istinaden elde edilen veriler
asagidaki tablolarda gosterilmistir.

= Gelir indirgeme Yaklagimi Yontemine Gore Gelistirilecek Projenin Degeri;

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Degeri Net

Bugiinkii (.-TL) 261.255.509

HASILAT PAYLASIMI YONTEMINE GORE ARSANIN DEGERI
Toplam Satis Hasilati 261.255.509 |.-TL
Hasilat Payi Orani 30%
Gelistirilmis Arsa Degeri (TL) 78.376.653 ~TL
Bugiinkii Arsa Degeri (TL) 66.620.155 ~TL
Toplam Arsa Alani 5.169,62 .-m2
Bugilinkii Ortalama Arsa Birim Degeri (TL/m2) 12.886,86 ;L/mz

GELIR INDIRGEME YAKLASIMI YONTEMINE GORE
ARSANIN DEGER TABLOSU

Birim m?
) . 2
Ada No | Parsel No | Alani (m?) Degeri (TL) Parselin Degeri (.-TL)
12579 3 5.169,62 12.887 66.620.155 TL
TASINMAZLARIN YUVARLATILMIS DEGERI 66.620.000 TL

efi o
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6.4 - En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Parsel Gizerinde imarina uygun olarak proje gelistiriimesi uygun olacagi distiniimektedir.

6.5 - Verilerin Degerlendirilmesi

s Pazar Yaklagimi Yontemine gore;

12579 ADA 3 NO'LU PARSELIN

TOPLAM DEGERI 50.000.000 TL

m  Gelir indirgeme yaklagimina gore;

12579 ADA 3 NO'LU PARSELIN

TOPLAM DEGERI 66.620.000 TL

Farkli Degerleme Metotlarinin ve Analiz Sonuglarinin Uyumlasgtiriimasi 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 Teblig”i dogrultusunda Uluslararasi Dederleme Standartlari
UDS 105 Degerleme Yaklasimi ve Yontemleri Madde 10.4’e gore “Degerleme galismasinda yer
alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda, ozellikle tek bir ydontemin dogruluguna ve guvenilirligine
yuksek seviyede itimat duyuldugu hallerde, degerlemeyi gergeklestirenlerin bir varhgin

degerlemesi icin birden fazla degerleme yontemi kullanmasi gerekmez. Ancak, dederlemeyi
gerceklestirenin gesitli yaklasim ve yontemleri kullanmayi da g6z éniinde bulundurmasi gerekli
gorulmekte olup, 6zellikle tek bir yontem ile gtvenilir bir karar verilebilmesi igin yeterli bulguya
dayali veya gozlemlenebilen girdinin mevcut olmadidi hallerde, bir degerin belirlenebilmesi
amaclyla birden fazla degerleme yaklasimi veya yontemi gerekli gorultip kullanilabilir. Birden
fazla degerleme yaklasimi veya yonteminin, hatta tek bir yaklagim dahilinde birden fazla yontemin
kullanildigi hallerde, s6z konusu farkh yaklagim veya yontemlere dayali deder takdirinin makul
olmasi ve birbirinden farkli degerlerin, ortalama alinmaksizin, analiz edilmek ve gerekgeleri
belirtimek suretiyle tek bir sonuca ulastiriima surecinin degerlemeyi gerceklestiren tarafindan
raporda agiklanmasi gerekli goérilmektedir.” denilmektedir.

Ayni tebligin 10.6. maddesinde ise " Farkli yaklagim veya yontemler uygulanip birbirinden
oldukga uzak sonugclarin elde edilmesi halinde, bunlarin basitce agirliklandiriimasi genel olarak
uygun bulunmadigindan, degerlemeyi gerceklestirenin belirlenen degerlerin neden bu kadar farkl
oldugunun anlagilabilmesine yonelik birtakim prosedurler yiritmesi gerekli gorilmektedir. Bu
durumlarda, degerlemeyi gergeklestirenin, degerin yaklagimlardan/yontemlerden biriyle daha iyi
ve daha glvenilir olarak belirlenip belirlenmedigini tespit etmek amaciyla, 10.3. nolu maddede yer
verilen kilavuz hikumleri tekrar degerlendirmesi gerekli gérulmektedir." denmektedir.

Tasinmaza deger takdiri yapilirken iki farkh yontem kullaniimistir. Degerlerin yakin

oldugu gorulmektedir. Gelir yonteminde parselin yapilasma haklarina iligkin varsayimlar ve belirli
ekonomik kosullar igerisinde tahmini rakamlar tzerinden buginku degere ulagiimaktadir.
Ekonomik kosullarin her an degisebilecedi ihtimali g6zéniinde bulundurularak ve pazar yaklagimi
yénteminde ise arsa deg@erlerine ulasilirken elde edilen verilerin daha tutarli ve daha az yaniltici
oldugu kanaatine varilmasi nedeni ile sonu¢ bélimine tasinmaz icin "Pazar Yaklagimi Yontemi"
ile elde edilen degerin yazilmasinin daha uygun oldugu kanaatine variimistir.

RYGYO-2310103 PALANDOKEN
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6.5.2 - Miusterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Ana gayrimenkul Uzerinde Kkat irtifaki/mulkiyeti kurulmamistir. Bu nedenle parselin arsa degeri
dikkate alinarak deger takdir edilmigtir.

653 - Hasilat Paylagimi veya Kat Kargiligi Yontemi ile Yapilacak Projelerde, Emsal Pay
e Oranlar

Degerleme konusu tasinmazlar igin dizenlenmis herhangi bir hasilat paylasimi veya kat
karsiligi s6zlesmesi tarafimiza ibraz edilmemis olup, degerlemede hasilat veya kat karsiligi
yontemi direkt olarak kullanilmamis olup bdlgedeki genel verilere dikkate alinarak nakit akigi
yonteminde varsayimsal olarak hasilat paylasimi éngérilmastir. Bolge verileri dikkate
alindiginda Hasilat Pay Orani %30 olarak alinmistir.

6.5.4 - Gayrimenkul ve Buna Bagli Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Degerleme galismasi kapsaminda yapilan 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 Goriis

Tasinmazin niteligi arsa olup, Uzerinde mevzuat uyarinca izin alinmasini gerektirecek yapi
bulunmamaktadir.

6.5.6 - Kira Degeri Analizi

Kira degeri analizi yapiimamistir.

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

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 111-48.1 sayili Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarina iliskin Esaslar
Tebligi’'nin 24. Maddesi “C” Bendinde “Portféyiinde bulunan ve alimindan itibaren bes vyil
gecmesine ragmen Uzerlerinde proje gelistiriimesine yonelik herhangi bir tasarrufta
bulunulmayan arsa ve arazilerin orani aktif toplaminin %20’sini asamaz. Gayrimenkul yatirm
ortakligina dénlsen ortakliklarin sahip oldugu bu nitelikteki arsa ve araziler icin s6z konusu
siire dénlisime iliskin esas s6zlesme degisikliginin ticaret siciline tescil edildigi tarihten itibaren
baslar.” denilmektedir. Tasinmazin milkiyeti 17.10.2019 tarihinde REYSAS GAYRIMENKUL
YATIRIM ORTAKLIGI A.S. miilkiyetine gegmis olup, 5 yillik siire tamamlanmamistir.

Degerleme Konusu Ust Hakki veya Devremiilk ise, Hakki ve Devre Miillk Hakkinin
Devredilebilmesine lligkin Olarak Bu Haklarin Dogrudan Sézlesmelere Ozel
Kanun Hukumlerinden Kaynaklananlar Hari¢ Herhangi Bir Simirlama Olup
Olmadigi Hakkinda Bilgi

6.5.8 -

Degerleme konusu tasinmaz bu kapsam digindadir.
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Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin veya
Gayrimenkule Bagh Hak ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklar
Portfoyline Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel
Olup Olmadigi Hakkinda Goriis ile Gayrimenkullerin Tapudaki Niteliginin, Fiili
Kullanim $eklinin Ve Portfoye D&hil Edilme Niteliginin Birbiriyle Uyumlu Olup
Olmadigi Hakkinda Goriis

6.5.9 -

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

imar, Miilkiyet ve takyidat bilgilerinde yapilan incelemede;

SPK’nin 111-48.1 sayili Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'nin (Teblig) 22-
1-c maddesinde "Portfdylerine ancak Uzerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkulin degerini
dogrudan ve oOnemli Odlglide etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan
gayrimenkuller ile gayrimenkule dayali haklar dahil edilebilir. Bu hususta 30 uncu madde
hakimleri saklidir.", 22-1-j maddesinde ise "Herhangi bir sekilde, devredilebilmesi konusunda
bir sinirlamaya tabi olan varliklara ve haklara yatirm yapamazlar. Yiksek Planlama
Kurulundan izin alinmasi sarti bu hikim kapsaminda devir kisiti olarak degerlendiriimez."
hikdmleri yer almaktadir.

Teblig'in 30 maddesinde "Kat karsiligi ve hasilat paylasimi yapilan projelerde, projenin
gerceklestirilecegi arsalarin sahiplerince ortakliga, bedelsiz veya disik bedel karsiligi ortaklik
lehine Ust hakki tesis edilmesi veya arsanin devredilmesi halinde, projenin teminati olarak arsa
sahibi lehine ortaklik portféylinde bulunan gayrimenkuller Gzerine ipotek veya diger sinirli ayni
haklar tesis edilmesi mimkindudr. (Degisik ikinci cimle:RG-9/10/2020-31269) Ayrica kendi
tizel kisilikleri lehine temin edilecek finansman icin portféydeki varliklar tUzerinde ipotek, rehin
ve diger sinirli ayni haklar tesis edilebilir. Portféydeki varliklarin Gzerinde bu amaclar disinda
higbir suretle Gglincl kisiler lehine ipotek, rehin ve diger sinirli ayni haklar tesis ettirilemez ve
baska herhangi bir tasarrufta bulunulamaz. Bu hususa ortakliklarin esas s6zlesmesinde yer
verilmesi zorunludur." denilmektedir.

Tasinmaza dair herhangibir takyidat olmadigi gériilmis olup degerleme konusu tasinmazin ve
gayrimenkul yatirrm ortakligi portféyine ARSA olarak bulunmasinda sakinca olmadigi
kanaatine variimistir.
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7 - SONUC

7.1 - Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug¢ Ciimlesi

Degerleme uzmaninin raporda belirttigi tim analiz, gcalisma ve hususlara katiliyorum.

7.2 - Nihai Deger Takdiri

Rapor konusu tasinmazin degerinin belirlenmesi asamasinda; yerinde yapilan incelemesi,
konumu, cevrede yapilan piyasa arastirmalari, glinimiiz gayrimenkul piyasasi kosullari dikkate
alinmistir.

Bu bilgiler dogrultusunda; rapor konusu tasinmazin

30.12.2023 tarihli toplam degeri igin ;
50.000.000 .-TL
(Elli Milyon Tiirk Lirasi )
Katma Deger Vergisi dahil toplam degeri igin;
55.000.000 .-TL
kiymet takdir edilmistir.

Degerleme Uzmani Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
@EHEL xS o
Ahmet IPEK Onur Fuat TINAZ Eren KURT
Lisans No: 411627 Lisans No: 401153 Lisans No: 402003

* Bu rapor inceleme yapildigi tarihteki mevcut bulgulari yansitmaktadir.

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

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

* 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 kurulugsunun 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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