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

RAPORU HAZIRLAYAN
UZMANLAR

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.

RAPORUN KAPSAMI
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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 bolimtne 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 Kuruluslari Hakkinda Teblig "in (111-62.3) 1. Maddesinin 2.
Fikrasi kapsaminda hazirlanmistir.

Pazar Degeri, Uluslararasi Degerleme Standartlari gergevesinde su sekilde tanimlanmaktadir:

Bir milkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli bir
satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden

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 Mabh., Bilyiikdere 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-2310104 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
" Tarihlerde Yapilan Son Ug Degerlemeye iligkin Bilgiler

SO0z konusu tasinmazlar icin daha Onceki tarihlerde sirketimiz tarafimizdan rapor
bulunmamaktadir.

15

RAPOR-1 RAPOR-2 RAPOR-3

Rapor Numarasi

Rapor Tarihi

Rapor Konusu

Raporu Hazirlayanlar

Takdir Edilen Toplam
Nihai Degeri
(TL) (KDV Haric)
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e Gayrimenku

2 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZIN MULKIYET VE YAPILASMA BILGILERI

Fizibilite - Proje

2.1 - Tapu Kayitlar

28166 ADA 4 PARSEL
il ANKARA
iiesi CANKAYA
Bucagi
Mahallesi LODUMU (ME)
Koyu
Sokagi
MevKkii
Pafta No -
Ada No 28166
Parsel No 4
Alani 11439 m?
Vasfi ARSA
Siniri
Sahibi REYSAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SIRKETI V
235/11439
Sahibi NURTEN ERTURK 871/11439
Sahibi NUH KOSE 8269/11439
Sahibi AHMET KOSE 688/19065
Sahibi AYLA KULAK 688/19065
Sahibi HAVVA HACIMUSTAFAOGLU 688/19065
Sahibi EMINE BALCI 1376/19065
Yevmiye No 76682
Cilt No 75
Sayfa No 7398
Tapu Tarihi 12.10.2018
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2.2 - Takyidat Bilgileri

Tasinmazin takyidat ve milkiyet bilgileri 06.11.2023 tarih ile Cevre ve Sehircilik Bakanligi Tapu

Kadastro Genel Mudurligl Tasinmaz Degerleme Basvuru Sistemi Uzerinden musteri
tarafindan alinmis olup ilgili belge ekte sunulmaktadir.

* Tasinmaz uizerinde takyidat kaydi bulunmamaktadir.

2.2.1 - Tasinmazlarin Son Ug Yillik D6nemde Gergeklesen Alim Satim islemleri

Yapilan incelemede degderlemesi yapilan tasinmazin Reysas Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi
A.S. Hissesinde son Ug¢ yillik ddnemde alim satim yapilmadigi gérmustur.

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

2.3.1 - imar Durumuna iligkin Veriler

Cankaya Belediyesi'nden alinan imar durumuna goére 28166 Ada 4 Parsel; 1/1000 Olgekli

uygulama imar planina goére “Kentsel Servis Alani” igerisinde kalmakta olup TAKS: 0.30,
KAKS:1,50, Hmax: 15 Kat olacak sekilde yapilasma kosullarina sahiptir.
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Plan Notlarina Gore:

81177 No’lu Gavundur Plan Notu: Kentsel servis alanlarinda kamu kuruluslari, turistik
tesisler, saglik tesisleri, yurt alanlari, ticaret merkezleri, sergi, servis ve satis tesisleri, kiltir

edlence ve dinlenme tesisleri, ticari biiro servisleri yer alabilmektedir. Komsu parsellerde yer
alan yapilarla aradaki mesafesi yapi yiksekliginin 1/3 kadar olacaktir.
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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 lliskin Detayh Bilgi ve Planlarin ve S6z Konusu Degerin Tamamen
2.3.6 - Mevcut Projeye iligkin Olduguna ve Farkh Bir Projenin Uygulanmasi Durumunda
Bulunacak Degerin Farkl Olabilecegine 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, Cankaya Ilgesi, Lodumu (Me) Mahallesi, 11.439 m?
yuzolgimli, "Arsa” niteliginde olan 28166 ada, 4 parselin Reysas Gayrimenkul Ortaklidi A.S.
Hissesidir.
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3.2 - Konumu Ve Yakin Gevre Ozellikleri

Degerleme konusu tasinmaz Mustafa Kemal Mahallesinde, Eskisehir Yolu Gzerinden 2079.
Cadde ve 2082. Cadde ile saglanmaktadir.

Bolgedeki yapilagsma ticari yapilardan olugsmaktadir. Yapilasma genel olarak 5-8 katli
birimlerden olugmaktadir. Tagsinmazin bulundugu bdlgede agdirlikh olarak ticari amagh yapilar
ve kamu yapilari bulunmakta olup yapilagsma sirmektedir.

Tasinmazin yakin gevresinde Sinav Koleji, Renault Bayi ve Servis ile gesitli biyUklUkte ticari ve
kamu amagli kullanilan yapilar ile ticari igletmeler yer almaktadir.

RYGYO-2310104 CANKAYA 10



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

REEL

DEGERLEME

Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

sakir

. A4
) Rena ‘A
~
RANK

GTHB Tanmsal
Arastirmalar.Genel Mudurlugu

ESKISEHIR YOLU
DUMLUPINAR BULVARI  -ciiehe coffy |

=
\ [ Koy
A lIkokulu'M

3.3 - Ulagim Ozellikleri

Tasinmaza ulasim Eskisehir Yolu Uzerinden gegen toplu tasima araglar ve 6zel araglar ile
saglanmaktadir. Taginmaz Ana yola 490 m mesafede yer almaktadir. Tasinmaz Kizilay
meydanina 11 km, Konya yoluna 6,9 km mesafede yer almaktadir.

ESKISEHIR YOLU
DUMLUPINAR BULVARI
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3.4 - Taginmazin Fiziki Ozellikleri

3.4.1 - Genel Ozellikleri

Degerleme konusu tasinmaz; Ankara Ili, Cankaya llgesi, Lodumu (me) Mahallesi, 2080. Cadde
ile 2082. Cadde kesisimi Gzerinde yer alan 11.439 m? yiizolgiimli 28166 ada 4 parseldir. Bati
cephesinde 2080. Cadde, gliney cephesinde 2082. Cadde dodu ve kuzey cephesinde diger
parseller yer almaktadir. Taginmaz geometrik olarak dértgen semali bir parseldir. Parsel 2080.
Caddeye yaklasik 98 metre, 2082. Caddeye 117 metre cephelidir. Tasinmaz topografik olarak
egimsiz bir alanda yer almaktadir. Arsa Uzerinde herhangi bir yapi bulunmamaktadir.

2816674
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Ruhsat Alnmig Yapilarda Yapilan Degisliklerin 3194 Sayili imar Kanunu' nun
3.4.3 - 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, biyiik béliimii i¢ Anadolu
Bolgesi'nde yer alir. Ytzolgiimi olarak llkenin tglnci buydk ilidir. Ytzélglima 30.715 km? olan
Ankara’nin ortalama olarak deniz seviyesinden yuksekligi 890 m.’dir. Bolu, Cankiri, Kirikkale,
Kirgehir, Aksaray, Konya, Eskigehir illeri ile cevrilidir.

Ankara'nin baskent ilan edilmesinin ardindan sehir hizla gelismis ve buna paralel olarak il de
guinimuzde Turkiye'nin ikinci en kalabalik ili olmustur. Turkiye Cumhuriyeti'nin ilk yillarinda
ekonomisi tarim ve hayvanciliga dayanan ilin topraklarinin yarisi hald tarim amagh

kullaniimaktadir. Ancak, ekonomik etkinlik bliylik oranda ticaret ve sanayiye dayalidir, tarim ve
hayvanciligin agirhdi ise giderek azalmaktadir. Ankara ve civarindaki gerek kamu sektoru
gerek Ozel sektor yatirnmlari, baska illerden biyilk bir nifus goginu tesvik etmistir.

Cumbhuriyetin kurulusundan giniimize, niifusu ulke nifusunun iki kati hizda artmistir. NGfusun
yaklasik dortte gl hizmet sektdri olarak tanimlanabilecek memuriyet, ulasim-haberlesme ve
ticaret benzeri islerde, dortte biri sanayide, %2'si ise tarim alaninda galisir. Sanayi, 6zellikle
tekstil, gida ve ingaat sektorlerinde yogunlagmistir. Gliniimiizde ise en gok savunma, metal ve
motor sektorlerinde yatinm yapilmaktadir. Turkiye'nin en gok sayida Universiteye sahip ili olan
Ankara'da ayrica, Universite diplomali kisi orani llke ortalamasinin iki katidir. Bu egitimli nifus,
teknoloji agirlikli yatinmlarin gereksinim duydugu is giiciinii olusturur. ilin ulagim altyapisi
baskent eksenlidir; buradan otoyollar, demiryolu ve hava yoluyla Tirkiye'nin diger sehirlerine
ulasihr.

Ankara, doguda Kirsehir ve Kirikkale; batida Eskisehir; kuzeyde Cankiri; kuzeybatida Bolu ve
glneyde Konya ve Aksaray illeri ile cevrilidir. Ankara, Orta Anadolu’nun kuzeybatisinda
bulunan Kizilirmak ve Sakarya nehirlerinin kollarinin olusturdugu ovalarla kapli bir bélgedir. Bu
bolgede orman alanlar ile step ve bozkir alanlarini bir arada gérmek mimkindar. Akarsu
boylarinda siralar halinde gérulen igde, s6glt ve kavak agaclari step igerisinde yer alir. Genel
olarak Karasal iklimin hiikiim siirdiigii Ankara'da, kislar soguk ve kar yagish, yazlar ise sicak
ve kuraktir. Yagislar en cok ilkbahar mevsimindedir. Karin yerde kalma siresi ortalama 62
gundir. Gece ile giindiz, yaz ile kis mevsimi arasinda 6nemli sicakhk farklari bulunur. En
sicak aylar Temmuz (ortalama 23,4 °C) ve Agdustos (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 Dagi, en genis ovasini 3.789
km?lik ylizolglimii ile Polatli Ovasi, en blyiik géliini yaklasik 490 km?lik yiizélgtimii (il ici) ile
Tuz Géli, en uzun akarsuyunu yaklasik 151 km.lik (il i¢i) uzunlugu ile Sakarya Nehri, en biiyiik
barajini 83,8 km2.lik ylizélgimu ile Sariyar Baraji olusturmakta olup, il geneli itibariyla 14 dogal
gdl, 136 sulama géleti ve 11 baraj bulunmaktadir. iigeleri Akyurt - Altindag - Ayas - Bala -
Cankaya - Cubuk - Elmadag - Etimesgut - Golbasi - Kalecik - Kazan - Kegioren - Mamak -
Pursaklar - Sincan - Yenimahalle - Beypazari - Camhdere - Evren - Gidil - Haymana -
Kizilcahamam - Nallihan - Polatli - Sereflikochisardir. Tirkiye Istatistik Kurumu'nun (TUIK)
hazirlamis oldugu 2022 yili Adrese Dayali Nufus Kayit Sistemi (ADNKS) Nufus Sayimi
Sonugclarina gére Ankara'nin Toplam Nifusu 5.782.285 kisidir.

Ankara nufusunun doértte gl hizmet sektoriinde calismaktadir ve bu sektor ilin gayrisafi
hasilasinda en buyuk paya sahiptir. Bu sektérin bu kadar gelismesinin nedeni, gécle gelen
nifusa isthidam saglayacak kadar biylUk sanayinin bulunmamasidir. Ankara il genelinde
topraklarin %60'I tarim alani olarak kullaniimaktadir. Ankara’da yapilan tarim daha cok tarla
uriinlerine dayanir. Konya’dan sonra Turkiye'nin ikinci buyuk 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 cok yetistirilir. Sakarya ve buna
dokulen akarsularin vadilerinde piring ekilir. Armudu ve Gzimu meshurdur. Polath, Haymana,
S. Koghisar, 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, aygicegi 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 - Gankaya llgesi

ic Anadolu Bélgesi'nde Ankara iline bagl bir ilge olan Cankaya, dogusunda Mamak, kuzeyinde
Altindag, batisinda Yenimahalle, giineyinde Gdlbasi ile cevrilidir. Cankaya, 9 Haziran 1936'da
merkez ilge yapildi. O zamanlar bucak olan Gélbasi ve Elmadag ilgemize baglandi. Daha
sonra Kayas, Cebeci, Bahgelievler ve Dikmen bucak oldu. 1960 yilinda bucak teskilatlarinin
kaldiriimasiyla Kayas, Cebeci, Bahgelievler ve Dikmen Cankaya’nin semtleri haline geldiler.
ilcenin bugiin 17 semti ve 124 mabhallesi bulunmaktadir. il merkezine 9 km. uzakliktaki
Cankaya'nin ylizolgimiu 307 km2, 2022 Yili Adrese Dayali Nifus kayit verilerine goére; toplam
nifusu 942.553 kisidir. Bu nifus, 450.652 erkek ve 491.901 kadindan olugmaktadir. Yiizde
olarak ise: %47,81 erkek, %52,19 kadindir.

Cankaya sinirlari igerisinde Cumhurbaskanligi  Koski, TBMM, Basbakanlk, kuvvet
komutanlklari (Genelkurmay Baskanhgi, Kara Kuvvetleri Komutanligi, Hava Kuvvetleri
Komutanligi, Deniz Kuvvetleri Komutanhgi ve Jandarma Genel Komutanhgi), bakanliklar, kamu
kuruluglan, buyukelgilikler, 6nemli ticari, kultirel ve sosyal merkezler yer almaktadir. Fakat
Cankaya’'nin Ankara’nin diger metropol ilgelerinden farki, gindiz nifusunun 2,5 milyonu
asmasidir. Clnki Ankara’nin sosyal, kiiltiirel, siyasi ve ticari hayatina yon veren kuruluslarin
Onemli bir bolimU Cankaya sinirlari igerisindedir.

Ankara’nin 6nemli ilgelerinden olan Cankaya’'da Atatirk Orman Ciftligi, Anitkabir Atatlrk
Muizesi, Atatirk Aniti (Zafer Aniti-Sihhiye), MTA Genel Mudurligd Tabiat Tarihi Muizesi,
Giivenlik Aniti , Etnografya Atatiirk Anitt ODTU Arkeoloji Miizesi, Devlet Resim ve Heykel
Sergi Salonu, Anit Park, Botanik Bahgesi, Abdi ipekgi Parki, Giiven Park, Kurtulus Parki,
Kugulu Park, Milli Egemenlik Parki, Ahmet Arif Parki, Hitit Aniti, Atakule ve TBMM
bulunmaktadir.
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1936 yilinda Ankara'nin merkez ilgesi olan Cankaya, 1983 yilinda Cankaya, Altindag,
Yenimahalle, Mamak ve Kegiéren olmak lzere bes ilgeye bolinmustir. 1984 yilinda Ankara
Biiyiiksehir Belediyesi kurulmusg, Gankaya da bu belediyeye bagl bir metropol olmustur.ilge bir
belediye baskanhgina ve bir kaymakamliga baglidir. licede 116 tane mahalle bulunmaktadir.
lilge Ankara'nin merkezinde bulunmaktadir. iice igi ulasimi kolaylagtiran 4 adet faal, 2 adet de
ingaat halinde olan metro vardir. Metro glizergahlari Dikimevi - S6gutézi, M1 Kizilay -
Batikent, M2 Kizilay - Koru, M3 Batikent - Toérekent, M4 Gar - Gazino, M5 Gar - Esenboga
Havalimani hatlar (zerinde konumlanmistir. Bu metrolar Cankaya'yi, Yenimahalle, Altindag,
Etimesgut, Sincan, Kegioren, Pursaklar, Cubuk ilgelerine baglar. Yapimina 1992 yilinda
baslanan Ankaray metrosundan Ankara Sehirlerarasi Otobils Terminali'ne direkt gegis vardir.
Sincan-Kayas Banliyd Tren Hatti'nin ilge (zerinden gegen istasyonlari mevcuttur. ilgeye
havayolu ile ulagim, 28 km mesafede bulunan, Cankaya'nin kuzeydogusundaki Esenboga
Uluslararasi Havalimani ile mimkuandar.

Harita 3 - Gankaya llgesi
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4.1.3 - Gayrimenkul Piyasasinin Mevcut Ekonomik Gostergeler Dogrultusunda Analizi

Tiirkiye Ekonomik Goriiniim

Turkiye ekonomisinde 2001 krizi sonrasinda saglanan disiplin kamu borcu, bankacilik oranlari,
bitce dengesi gibi noktalarda basariya ulasmis ve 2008 yilina kadar buyime oranlarinda
surekli artis saglanmistir. 2008 ile 2012 yillar arasi gelismekte olan ekonomiler kuresel krizden
en cabuk ¢ikan llkeler gurubunu olusturmuslardir. Bu siirecte yillik blyidme hizlarinda gérulen
artiglar dinya ekonomisine nefes aldirmistir. Tlrkiye gibi Ulkelerin kriz sonrasi performanslari
oldukca goz kamastirici olmustur.

Gelismekte olan lilke 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 getirilmesi, déviz dengesinin saglanmasi, orta gelir tuzagi gibi
hususlar, cari agik, talep bozukluklari, teknolojik eksiklikler, siyasi ve cografi riskler konularinda
eksikligi bulunmaktadir.

Turkiye ekonomisi igin en blyuk 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 yihinin Ekim ayinda %25,2 ile son 15 yilda gorilen en
yuksek seviye ulasan enflasyon, 2019 yihini %11,84 seviyesinde kapatti. Enflasyonun
dismesinde sinirli i¢ talep, Enflasyonla Miicadele Kampanyasi kapsamindaki politikalar ve
2018 yilinda yasanan kur artisindan sonra goérece azalan kur dalgalanmalarn etkili oldu.
Boylece enflasyon kriz 6ncesi egilimine geri dondu.

2019 yih igerisinde tahmin edildigi uzere ABD Merkez Bankasi FED temmuz, eylil 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 tlkelerdeki sermaye
cikisinin hafiflemesini saglayarak, 2019 yili boyunca Turk Lirasi’ndaki deder kaybini azaltti.
FED’e benzer sekilde Avrupa Merkez Bankasi (ECB) da Eylil ayinda depo faiz oranini %-
0,50’ye indirdi ve varlik alim programina tekrar bagladigini acikladi.

2019 yili boyunca TL'nin ABD Dolari karsisinda deger kaybi yavasladi. 2018 yili Adustos
ayinda tim zamanlarin rekorunu kirarak 7.23 seviyesini géren ABD Dolar kuru, 2019 yilinda
dalgal bir seyir izleyerek geriledi ve 2019 yilsonunu 5,96 seviyesinde kapatti. 2018 Ekim ayi
itibariyla son 15 yihin en ylksegdi olan %25,2 seviyelerine ylkselen enflasyon, takip eden
aylarda disus egilimine girerek 2018 yilini %20,3 seviyesinde kapatti. 2019 yili boyunca déviz
kurundaki artisin kontrol altina alinmasiyla, kurun enflasyon ve faiz oranlari Gizerinde yarattigi
olumsuz etkiler ortadan kalkti ve enflasyon orani 2019 yilsonunda %11,84 oldu." (Colliers
International, 2019, ikinci Yari Raporu).

2019 Aralik ayinda baslayan COVID-19 salgininin 2020'nin ilk yarisinda tim dinyaya
yayilmasiyla 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 sektorini etkisi
altina alan pandemi, 2022 yilinin son g¢eyreginde gindemden dismeye ve pandemiden
etkilenen sektorler kendilerini toparlamaya baslamistir.

2022 yih dordincu ceyredi jeopolitik belirsizliklerin siirdigu ve kiresel bliylime goérinimi
Uzerindeki asagi yonlu risklerin bir miktar azaldigi bir donem olarak geride kalmistir.

Gelismis ekonomi merkez bankalari faiz artinmlarina devam etmis olsa da, faiz artirm
hizlarinda yavaslamaya gidildigi gézlenmistir. Kiiresel aktivitede ivme kaybi sirmis, resesyon
endiselerinde az da olsa gerileme kaydedilmistir. Ham petrol ve emtia fiyatlarindaki gerileme
devam ederken enflasyon kiiresel Olgekte yiksek seyretmistir. Enflasyonda zirvenin goriimis
oldugu degerlendirilirken, diisiisiin zaman alabilecedi 6ngérilmistir. Cin’in sifir COVID

politikasini terk edip, agilmaya gitmesi kuresel risk istahini olumlu yonde etkilerken, gelismekte
olan ekonomilere yobnelik sermaye akimlarinda kirilganliklar strmustir.(Gyoder, 2022,

4.Ceyrek Raporu)
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Pandemi déneminden gugli bir sekilde g¢ikan Tirkiye ekonomisinin biylime hizi, 2022 yili
itibariyle beklendigi gibi yavasladi. Turkiye ekonomisi zincirlenmis hacim endeksine gére 2022
yilinda %5,6 oraninda blyudu. Gegtigimiz yildaki bu iyi performansini bu yilin ilk geyreginde bir
miktar ivme kaybetmekle birlikte koruyan Turkiye ekonomisi, 2023 yilinin ilk ¢eyreginde ise
yillik bazda %4 ile piyasa beklentileri paralelinde biiyiidi. (Colliers International, 2023, Ikinci
Yari Raporu).

Dunya ekonomisinde 2023 ikinci ¢eyregi kuresel biuyime kaygilarinin artmasina ragmen risk
istahinin bir miktar toparlandigi bir dénem olarak geride kalmistir. Kiresel olgekte pozitif
ayrisan hizmet sektéri son dénemde yavaslamaya baslarken, imalat aktivitesinde daralma
derinlesmektedir. Cin’de toparlanma beklenen hizda gerceklesmezken, Cin Merkez Bankasi
(PBoC) ve Cin hikiumetinin destek paketleri buyime kaygilarini yatistirmaya yeterli olmamistir.
Cin’deki bu gelismeler ve gelismis Ulkelerde merkez bankalarinin faizleri daha uzun bir sire
yuksek seviyelerde tutacadi beklentisi kiresel buyume Ulzerinde asagr yonli riskleri

beslemektedir. Enerji emtialarindaki fiyatlarin gerilemesi enflasyonist baskiyr bir miktar

hafifletse de siki isglici piyasasi hizmet fiyatlarinda ve fiyatlama davranislarindaki bozulma
cekirdek enflasyonda katiliga neden olarak enflasyon Uzerindeki yukari yonli risklerin

strmesine neden olmaktadir.

Tarkiye'de 2023 yili ilk ¢ceyrek gayri safi yurtici hasila (GSYH) dis talebin sinirlayici etkisine ve
depreme ragmen i¢ talebin katkisiyla blyimdastir. Takvim ve mevsim etkisinden arindiriimig
verilere gére GSYH ceyreklik bazda %0,3 artarken, yilllk bazda GSYH buyumesi %4,0
seviyesinde gerceklesmistir. Ulkenin geri kalanindaki faaliyetlerin canli kalmasi ile Subat
ayindaki depremin toplam GSYH Uzerindeki etkisi sinirli kalmistir. Yurticinde 2023 ikinci ¢ceyrek
éncii verileri ekonomik aktivitedeki direncin siirdigiini teyit etmektedir. Ote yandan, imalat
sanayi satin alma yoneticileri endeksi (PMI) Haziran dahil son U¢ ayda 51,5 ile genisleme
bolgesinde kalirken, kapasite kullanim oraninda son ¢ ayda yikselis gorilmektedir. Glven
endeksleri yataya yakin bir seyir izlerken, bankacilik sektéri kredi hacmi ve harcamalara dair
diger gostergeler bir miktar yavaslasa da i¢ talebin direngli kaldidina isaret etmektedir.

ikinci ceyrekte dis dengede bozulma siirmiistiir. Ihracatta yavaslama gézlenirken, uluslararasi
enerji fiyatlarindaki diisus ithalati sinirlamaktadir. Dis ticaret agigindaki artigin yavaslamasina
karsin hizmet gelirlerindeki ivme kaybi ile cari agikta artisin Nisan ve Mayis aylarinda surdugu
gorilmastur. Ticaret Bakanligi 6ncu verilerine gore, ilk alti ayda ihracat 2022’nin ayni dénemine
gore %1,8 azalirken, ithalatta %4,3 artis gergeklesmistir. Bundan dolayi 2022 ilk yarida 51,6
milyar dolar olan dis ticaret agigi 61,4 milyar dolara ulasmistir. 2022 Ocak-Mayis déneminde
26,1 milyar dolar olan cari acgik 2023’0Un ayni déneminde 37,7 milyar dolara geniglemigtir.

Enerji fiyatlarindaki gerilemeler ve baz etkisiyle enflasyonda disls ikinci ¢eyrekte devam
etmistir. 2023 ilk geyrek sonunda %50,5 olan genel tiketici 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 artiglar yukari yonla riskleri
beslemektedir. TCMB Haziran toplantisinda politika faizini 650 baz puan artirmig ve parasal
sikilagsma dongusundn bagsladigini  belirtmigtir. Ayrica mevcut makro ihtiyati tedbirlerde
kademeli ve yumusak bir gegis sireci dahilinde sadelestirmeye baslamistir. TCMB son
Temmuz toplantisinda ise politika faizini 250 baz puan artirarak %15,00'dan %17,50’ye
cikarirken, faiz artinminin yani sira parasal sikilastirma surecini destekleyecek segici kredi ve
miktarsal sikilastirma kararlari alacagini belirtmistir.(Gyoder, 2023, 2.Ceyrek Raporu)
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Harcamalar Yontemiyle Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurti¢i Hasila

!SSYH Kisi Bag1 Gelir : GSYH Kisi Bagi1 Gelir Biiyiime** ﬂm‘;:r:g Kur
(milyon TL) (TL) (milyon Dolar) (Dolar) (%) (Dolar/TL)
2017 3.133.704 39.019 852618 10.696 7,50 3,68
2018 3.758.773 46.167 797124 9.792 3,00 4,72
2019 4.317.787 52.316 760.355 9213 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 245464 2878 4,00 18,87

GSYH 2023 yili birinci geyrek ilk tahmini; zincirlenmig hacim endeksi olarak, bir 6nceki yilin ayru geyregine géire

%4,0 arttr.

Kaynak:- TUIK
*1_Ceyrek verisidir
**Zincirlenmig hacim endeksi olarak (2009=100)

Yillik Enflasyon*
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83,45 8551 84,39
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80
64,27

57.68 55,18 Shlgik:

60

40 48,69 Sl 50,51 36.08
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Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eyldl Ekim Kasim Aralik

—=—2020 —=—2021 —W—2022 —=—2023

Tiiketici fiyat Endeksi'nde (TUFE) 2023 yili Mart ayinda bir dnceki aya gore %2,29, bir nceki yilin Aralik ayina gére

%12,52, bir dneeki yihin ayni ayina géire %50,57 ve on iki aylk ortalamalara gire %70,20 olarak gergeklegti.

Kaynak: TOiK

*Bir Gneeki yilin aym ayina gére degigim
Rusya-Ukrayna savasinin olumsuz etkileriyle beraber kiiresel ekonomik aktivitede gézlenen
ivme kaybi nedeniyle sene basinda blyime konusunda daha ihtiyatll olan uluslararasi
kurulusglar, enflasyonun yavaslamasi ve gelismekte olan Ulkelerdeki ekonomik toparlanmanin
beklenenden iyi olmasi dolayisiyla 2023 ve 2024 yillarina iligkin kiresel bliiyime beklentilerini
yukselttiler. Turkiye ekonomisine iligkin bliylime tahminleri ise 2022 yilinda ve 2023 yih ilk
ceyregindeki glcli blylme performansiyla beraber, 2023 ve 2024 yillari igin yukari yonli
revize edildi. OECD haziran ay! 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 blyimesi bekleniyor.

TCMB yonetiminin Mart 2021'den Mayis 2023’e kadar kademeli olarak %8,5 seviyesine kadar
indirdigi politika faizini, yeni ekonomi yénetimi kademeli normallesme mesajlari vererek haziran
ayinda %1%5e; temmuz ayinda ise %17,5 seviyesine yukseltt. TCMB yeni yonetiminin
enflasyon goérinimunde belirgin iyilesme saglanana kadar parasal sikilagsmaya kademel
olarak devam etmesi bekleniyor. Devam etmesi beklenen faiz artiglarinin konut

satiglari (izerinde olumsuz etki yaratacagini diisiiniiyoruz. (Colliers International, 2023, Ikinci
Yari Raporu).
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Gayrimenkul Sektorii:

Kuresel ekonomik gelismelere yilin ilk ¢eyreginde ABD ve AB kokenli bazi bankalarin zor
duruma dismesi ve kamu otoritelerinin devreye girerek krizi daha biyiimeden 6nleme

cabalar damga vurmustur. Bankacilik sektérinln diger birgok sektér ve finansal sistemle olan
dogrudan baglantilari finansal saghk ve sistemik risk yaratma agisindan dikkatli takip edilmesi
gereken unsurlar olarak 6ne gikmaktadir. Simdilik sénimlenmis goériinen bu gelismeler siki
para politikalarinda gegici yumusamalari da beraberinde getirmistir. Ancak gerek Fed gerekse
ECB enflasyonu 6nlemek icin kati tutumlarini surdireceklerini ifade etmiglerdir.

Durumu en iyi 6zetleyen makroekonomik degisken olarak ise ‘buyime’ rakamlari karsimiza
cikmaktadir. Surecin ne yone evrildigini analiz etmek yerinde olacaktir. 2022 yili ikinci
yarisindan itibaren gelismis Ulke merkez bankalar politikalar ve yukarida belirtilen risk
unsurlarinin artmasi ile kiresel buyime oranlarinda ivme kaybi yasanmaya baslamis, 6zellikle
son ceyrekte iyiden iyiye hissedilmistir. Benzer bir yavaslamanin 2023 boyunca slrme
beklentisi devam etmektedir (Gyoder, 2023, 1.Ceyrek Raporu)

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

Konut fiyatlarinda ise Ekim 2021'den Subat 2023’e kadar olan dénemde %265 oraninda artis
gerceklesmistir. Asagidaki grafikten de gorulebilecegi izere doviz kurunun 6zellikle Ekim 2021 -
Aralik 2021 arasinda %37 oraninda daha dikey yonde artmis olmasi ve buna bagh olarak
Ekim 2021 ve Mayis 2022 tarihleri arasinda insaat maliyetlerindeki %84 oranindaki keskin

artis, konut fiyatlarindaki yikselisin temel sebepleridir.

Sonrasinda dolar kurunun yikseligini surdirmesi ve Ekim 2021 tarihinden Haziran 2022
tarihine kadar %86 oraninda artmasi da konut fiyatlarinin artisini desteklemeyi sturdtirmustur.
EY Gayrimenkul Birimi analistleri tarafindan olusturulan regresyon denklemi yardimiyla konut
fiyatlarindaki degisim o6lgliimeye calisiimis olup, s6z konusu denklem, piyasada da bilinmekte
oldugu uzere doviz kuru ve insaat maliyetlerinin pozitif bir korelasyon igerisinde oldugunu
gostermektedir.

Ancak, 6zellikle Eylil 2022 tarihinden sonra, déviz kurundaki artis slirmesine ragmen, konut
fiyat endeksinin gecmis déneme gére daha duragan bir seyir izledigi gérulmektedir. Ekim 2022
tarihinden 6nce dovize gore nispeten daha disik bir artis gésteren konut fiyat endeksi ve
insaat maliyeti endeksi, bu tarihten sonra dévize gére daha yiiksek bir oranda artmaya
baslamigtir. Bu durumla birlikte Merkez Bankasi tarafindan uygulanan para politikalar faiz
indirimlerini desteklese de, 6z kaynak kullanmayip ipotekli satis seklinde konut alacak
yatirimcilar igin yeterli kredi temin edilememigtir. TUm bunlarin sonucunda erisilemez konut
fiyatlari ve kira sorunu olugsmus, bu durum beraberinde 6zellikle yasam maliyetlerinin ylksek
oldugu istanbul ve diger biiyilkk sehirlerde temel barinma sorunlarinin olugmasina sebep
olmustur. Turkiye’de 6 Subat 2023'te gergeklesen deprem felaketi sebebiyle artan konut talebi
de barinma sorununun artisina sebep olan faktorlerden biri olarak 6n plana ¢ikmistir.

Konut, Insaat Maliyetleri ve Déviz Kuru Endeksleri
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EY Gayrimenkul Birimi analistleri tarafindan olusturulan regresyon denklemi yardimiyla konut
fiyatlarindaki degisim olgtlmeye galisiimis olup, s6z konusu denklem, piyasada da bilinmekte
oldugu uzere doéviz kuru ve insaat maliyetlerinin pozitif bir korelasyon igerisinde oldugunu
gOstermektedir.

Ancak, 6zellikle Eylll 2022 tarihinden sonra, doviz kurundaki artig siirmesine ragmen, konut
fiyat endeksinin gegmis déneme gore daha duragan bir seyir izledigi gorilmektedir. Ekim 2022
tarihinden 6nce dovize gore nispeten daha duslk bir artis gosteren konut fiyat endeksi ve
ingaat maliyeti endeksi, bu tarihten sonra dovize gére daha ylksek bir oranda artmaya
baglamistir. Bu durumla birlikte Merkez Bankasi tarafindan uygulanan para politikalar faiz
indirimlerini desteklese de, 6z kaynak kullanmayip ipotekli satis seklinde konut alacak
yatirmcilar igin yeterli kredi temin edilememistir.

Tdm bunlarin sonucunda erigilemez konut fiyatlari ve kira sorunu olusmus, bu durum
beraberinde ézellikle yagam maliyetlerinin yilksek oldugu istanbul ve diger biiyiik sehirlerde
temel barinma sorunlarinin olusmasina sebep olmustur. Tilrkiye'de 6 Subat 2023'te

gerceklesen deprem felaketi sebebiyle artan konut talebi de barinma sorununun artisina sebep
olan faktorlerden biri olarak 6n plana gikmistir. Bu durum konut fiyatlarinin devamli yukar
gitmesinin surdurdlebilir bir durum olmadigini géstermektedir. Yukaridaki sebeplerle olusan
barinma sorunu hakkinda, arz ve talebin dengelenmesinin sure alabilecegi, yeni ve uygun
finansman ihtiyaglarinin kisa vadede ¢éziimler yaratabileceg@i diistiniilmektedir.

Artan ingaat maliyetleri ve azalan talep ile bir¢ok gelistirici, sehir merkezinde konut gelistirmek
yerine, pandemi ve sonrasinda sehirden uzaklasmak isteyen kitlenin olusturdugu

talep ile sehir disi ve deniz kenari bolgelerde arsa ve tarla yatirimlarina baslamistir. Sehirlere
gore daha duslk nifusa sahip olan sirdirtlebilir kdyler ve yeni yerlesim alanlari ortaya
¢cikmaya baglamistir. Yerli geligtiricilerin bu alanda istahi devam etmekte olup, kurulacak yeni
gayrimenkul yatinm fonlarinin bu bélgelere yabanci ilgisi olusmasina, bolgelerin gelisimine ve
ekonomik anlamda surdurilebilir olmasina katki saglayacadi distinulmektedir.

Diger taraftan hali hazirda mevcut yatirimlarin ¢alisma sermayesine katki saglanmasi ve
borglarin finanse edilmesi adina kira getirili gayrimenkuller igin yeni yatinm fonlari

olusturulmasinin mevcut yatirimlarin ekonomik surddrulebilirligi agisindan 6nemli oldugu
distndimektedir.

Gayrimenkul yatinm ortakliklarinin ve gayrimenkul yatinm fonlarinin temettt dagitmasi,
yatirmcilarin bu alana yatirrm yaparak gayrimenkullerin degerlerinin pozitif yonde artmasina
katki saglamakla beraber dizenli bir getiri elde etmesini saglamaktadir. Bu hedef ile yola
cikilarak Uretilmekte olan finansman modelleri birgok mevcut yatirnmin finansman ihtiyacini
hafifletmektedir. Ozellikle gegctigimiz birkag yil icerisinde halka arzi yapilan ve énimizdeki
suregte de halka arz edilmesi planlanan gayrimenkul yatirim ortakliklarinin da s6z konusu
fonlamayi dogru kullanmasi énem arz etmektedir.

Gelistirilecek projelerin satisi veya operasyonu sonucu ortaya c¢ikacak kazanglarinin
yatirimcilarina temetti dagitimi ile paylastiriimasi; sermaye piyasalarinda faaliyet gdsteren
gayrimenkul yatinm fonlari ve gayrimenkul yatirrm ortakliklarina olan talebi ve guvenilirligi
olumlu olarak etkileyebilecek ve ekonomik anlamda surdurdlebilir kilacaktir.

Pazarin iyi analiz edilerek dogru yatirim stratejilerin olusturulmasi, mevcut yatirrm portfdylerinin
cesitlendiriimesi, uygun yatinm araglarinin ve dogru finansmanin kullaniimasi

ve cekirdek yatinmcilara ulasiimasi tim bu siregte oncelikli bir misyon olusturmaktadir. Tim
bu gelisim trendlerinin isinde uzman ve yetkili kisiler ve kurumlardan profesyonel danismanlik
hizmeti alinarak yuritilmesinin ortaya yeni ve surdarilebilir yatinm firsatlarini gikarabilecedgi,
bu kapsamda sektorin UGlke ekonomisine  katkisinin  giderek  artabilecegi
disunitlmektedir.(Gyoder, 2023, 1.Ceyrek Raporu)

Ulkemizde 2023 yili ilk yarisinda baz etkisi destegi ile fiyatlar genel seviyesindeki géreceli bir
geri gekilme yasanmigtir. Haziran ayi TUFE dikkate alindiginda yillik artig orani yiizde 38,21
olarak gerceklesmistir. Ayni dénemde ki UFE artisi ise yiizde 40,42 diizeyinde artis
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 yuzde 58 dizeyine yukseltiimistir.
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Enflasyonun ylksek siiregelmesi ise hem maliyetler hem de tiiketici davraniglar izerinde etki
yaratmaktadir. Enflasyon beklentileri nedeniyle talebin dne ¢ekilmesi bazi sektorlerde

onemli bir canlilik yaratiysa da bu talebin strdurdlebilir olamayabilecegi unutulmamalidir. Kredi
ve fon bulma maliyetlerinin de yukar c¢ikiyor olmasi ekonomik aktivitede yavaglamayi
getirebilecektir. Turkiye’de insaat ve gayrimenkul sektorinin en énemli géstergelerden birisi
olan ‘konut satig’ rakamlarina baktigimizda ise durum sdyledir; 2023 ilk alti aylik déneminde
toplam 565 bin adet konut satilmistir. 2022 yilinin ayni déneminde ise satiglar 726 bin adet
olarak gerceklesmisti. Bu da bir dnceki yila gore satiglarda ylizde 22,1’lik bir disusi isaret
etmektedir. Satig tlrlerine gore ise farklilik ipotekli satislarda yagsanmistir. 2022 yilinin ilk alti
ayhk déneminde 170 bin adet ipotekli konut satisi yapilirken bu yilin ayni ddneminde ise ylzde
28,6'lik bir diisiis ile 121 bin adet diizeyinde gergeklesmistir. ipotekli satiglardaki azalma konut
kredi faizlerinde ve konut fiyatlarindaki artisin etkisiyle meydana gelmis gorulmektedir.

Yabancilara yapilan konut satiglari Ocak-Haziran déneminde bir dnceki yilin ayni dénemine
gore yuzde 45,5 azalarak 19 bin 275 olmustur.

Talebin gi¢li olmasi ve enflasyonist egilimden kagis ¢cabasiyla konut fiyatlarinda kayda deger
bir yukselis yasanmistir. Ancak bu artis egiliminde yavaslama isaretleri gorilmeye

baslanmistir. TCMB tarafindan agiklanan 2023 Mayis ayi verilerinde; bir 6nceki yilin ayni ayina
gore nominal olarak yliizde 103,6, reel olarak ise ylizde 45 oraninda artis

gerceklesmistir. Turkiye genelinde birim metrekare fiyati 23,573 TL'ye ulasmistir. En yiksek
metrekare fiyati ise istanbul da gergeklesmis olup 36,004 TL olmustur.

Fiyat dinamikleri ile ilgili olarak, asagdidaki tespitler yapilabilir.

+ ingaat maliyet endeksi (Mayis-2023) TUIK verilerine gére yillik olarak yiizde 47,95 artmistir.
Endeksin alt kirllimlarina baktigimizda ise malzeme fiyatlarinin ayni dénemde ytzde 33,55,
iscilik maliyetlerinin de yizde 104,83 olarak yukselmigtir. S6z konusu maliyet artiglar yeni
konut fiyatlari basta olmak Uzere tim insaat sektoriindeki fiyatlari yukari ¢eken bir etmen
olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

* Yasadigimiz deprem felaketinin yaralarinin sarilmasi amaciyla ingaat sektéri ve bilesenleri
calismakta olup, énimuizdeki 3-4 yillik suregte bu bdlgelerin yeniden imari sektor iginde
izlenmesi gereken bir degisken olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

» Enflasyonist ortamin getirdigi reel getiri arayisi basta konut olmak zere tim gayrimenkul
cesitlerine olan talebi oldukga artirmistir. Ancak gerek kredi mekanizmasinda yasanan

yavaglama gerekse gayrimenkul edinimi igin kullanilacak tasarruflarin azalmasi talebi

térpllemektedir. Tasarruf amacli konut alimlarinda 2023 yil alti aylik dénemi itibariyla bir
azalis oldugu séylenebilir.

* Yakin cografyalardaki gelismelerin de etkisiyle yabanci talebi azalarak devam etmekte olup
Ozellikle vatandaglik ve oturma izninin de gayrimenkul alanlar icin stirmesi goreceli olarak
canlihgi artirmaktadir.

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

« Iklim ve cevreye bagl dinamikler giderek gayrimenkul sektérii igin de dnem tasimaya
baslayacak olup hem yiklenicilerin hem de talep edenlerin bu egilimlere goére hareket
etmelerinde fayda bulunmaktadir.

» Konut basta olmak Gzere erigilebilir ve surdurulebilir yapim igin daha énceki raporlarda siklikla
dile getirdigimiz yapisal diizenlemelerin hayata gegirilmesi (Gayrimenkul ve haklari

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

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

ingaat ve gayrimenkul sektdrii gerek kiiresel gerekse i¢ dinamiklerden etkilenmektedir. Bu
baglamda yasanan ve yasanabilecek olumsuz etkileri azaltmak olumlu olabilecek durumlari ise
surdurilebilir bir hale dontstirebilmek igin hukuki diizenlemelerden finansal arag ve kurumlara
kadar bazi diizenlemelerin yapilmasi yerinde olabilecektir. Ingaat ve gayrimenkul sektérimiiz
hem istihdam hem de uretim anlaminda kiresel bir buytklige ulagsmis olup sirecin daha
surdurilebilir olmasi igin elinden gelen gabayl da gdéstermektedir. (Gyoder, 2023, 2.Ceyrek
Raporu)
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LOJISTIK PiYASASI

« E-ticaretin gelisimi lojistik merkezi ve sehir igi son kilometre lojistigin (last-mile) hizla artmasini
sagladi.

+ Pandeminin tedarik zincirinde yarattigi sorunlardan sonra, firmalar tedarik zincirlerini
cesitlendirmeye gittiler. Firmalar, yakin cografyada tedarik zincirlerinin piyasa talebine/
tiketicilere (near-shoring) yakinlastigi pazarlarda Uretime yoneldiler veya yerinde Uretime
gectiler (on-shoring). Turkiye, cografi konumu ve koklu Gretim tecriibesiyle Cin’e alternatif
olarak 6n plana c¢ikti.

* Lojistik ve endustriyel tesislerdeki bosluk oranlari hizla diserken, kira ve satis fiyatlar hizla
artti. EndUstriyel arsa stoku azaldi ve arsa fiyatlan artarak yakin cografyadaki en pahali
rakamlar haline geldi.

* Rusya-Ukrayna savasl sonrasi, Avrupa Ulkeleri lojistik kanallarini gesitlendirerek bulyuk
bolimi Rusya’dan gegen Trans-Sibirya demiryoluna alternatif glizergahlara yénelmeye
bagladilar. Cin’den baslayip Tirkiye uUzerinden Avrupa’ya giden, deniz ve demiryolu projesi
olan Middle-Corridor'un 6nemi artti.

« Oniimiizdeki siirecte artan talebin etkisiyle Tiirkiye'de yeni sanayi/depolama imarli alanlarin
dizenlenmesi ve lojistik/ Uretim tesisi arzinin artmaya devam etmesi bekleniyor.
(GYODER-2023-2.CEYREK RAPORU)

LOJISTIK

Toplam Stok . ;
"‘ 11 Milyon 31 Bin m? B Bosluk Oranlari | Klrafa{na Islem )
%2,00 Hacmi g

Proje Halinde %1,80

t 2 Milyon 541 Bin m? %1,10
2
' ingaat Halinde _ ' 41.000 m
565,9 Bin m?
S om ik

.r t ‘ — ¢2'23

Mevcut veriler itibariyla, birincil lojistik pazarlari olan istanbulKocaeli bélgesinde yaklagik 11
milyon m? toplam depo stokunda 7,3 milyon m? ticari kullanim amagcl lojistik arzi yer
almaktadir. insaat halindeki projelerin hacmi ise bir énceki ceyrege gore artis kaydederek
yaklasik 566 bin m? olarak kayit altina alinmistir ve s6z konusu projelerin tamamina yakini
ticari kullanim amacli projelerden olugmaktadir.

2023 yihnin ilk yarisinda toplam 57.283 m2 lojistik depo kiralama iglemi gerceklesmigtir.
Gerceklesen depo kiralama islemlerinde gecen yilin ayni dénemine goére alan bakimindan %36
artis kaydedilmistir. Kiralama agisindan en aktif sektorler 3. Parti lojistik ve perakende olarak
one ¢ikmaktadir.

2023 2.geyrekte lojistik depo birincil kira metrekare basina USD bazinda aylik 8 USD/m2
seviyesine yukselirken, gegen yila kiyasla %14 oraninda artis géstermistir. TL bazinda ise
gegen yilin ayni dénemine kiyasla iki kattan fazla artis gOstererek 200 TL/m2 seviyesine
yikselmistir. Piyasada kaliteli depo arzinin kisith olmasi nedeniyle, birincil pazarlarda kira
fiyatlari Gizerindeki yukari yonli baskinin devam etmesi beklenmektedir.
(GYODER-2023-2.CEYREK RAPORU)
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Lojistik Toplam Stok (A, B, C Sinifi (bin m?))

istanbul Avrupa istanbul Anadolu Kocaeli
7.000
6.000
1439
5.000 o - . 5 A5 1422 1422
4.000 o - - - . 162 162 an
3.000 334 314 314 328
2.000 4261 4383 4383 4.437 35 N N N 3840 4476 4476 4477
1.000 2.352 2.420 2.420 2417
C322 G422 G123 (©223 C322 G422 G123 G223 (322 G422 G123 0223

mMevcut Stok mingaat Halinde mProje Halinde

2023 yili 2. ceyrek dénemi itibariyle Istanbul ve Kocaeli illerinde mevcut lojistik stoku 11 milyon 031 bin m? ingaat

halindeki stok 565,9 bin m? olarak gériiniirken proje halindeki stok 2 milyon 541 bin m? olarak kayit altina alind!.

Kaynak: Lojistik verileri Value Solution Partners tarafindan GYODER igin 6zel olarak hazirlanrmigtir.

Ticari Kullanim Amagli Lojistik Stok (A, B, C Sinifi (bin m?))

istanbul Avrupa istanbul Anadolu Kocaeli

6.000

5.000

4.000 1370 1413 1413 )

o 2 152 301
3.000 ot - - 7 292
215 112 198 247

2.000 334 314 314 328
2 0 0 0 293 3177 377 3.179

1.000 2.350 2462 2.462 2506

- 1504 1571 1571 1568
C322 Ca22 G123 G223 G322 G422 G123 G223 G322 G422 G123 G223

mMevcut Stok minsaat Halinde mProje Halinde

2023 yili 2. geyrek dénemi itibariyle Istanbul ve Kocaeli illerinde ticari kullanim amagh mevcut lojistik stoku 7 milyon

254 bin m?, ingaat halindeki stok 548 bin m?; proje halindeki stok 2 milyon 531 bin m? olarak kayit altina alindi.

Kaynak: Lojistik verileri Value Solution Partners tarafindan GYODER igin Gzel olarak hazirlanmustir.
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Toplam Kiralama Islemleri (bin m?)

300
205
200 180
119

100 66 49 8@

34 @ o5 33 57 24 24 W 17 34 45 16 1

4 11 8
) [ s 0 —m° .|
2018 2019 2020 2021 2022 2023

uC1 mC2 mG3  C4

Istanbul ve Kocaeli illerinde 2023 yili 2. geyrekte 41 bin m? kiralama islemni gériildii. 2023 yili ikinci geyreginde
gergeklesen toplam kiralama, bir 6nceki yilin ayni geyregdine gére yaklasik %21 oraninda artig gdstermistir.

Kaynak: Lojistik verileri Value Solution Partners tarafindan GYODER igin ézel olarak hazirlanmisgtir.

4.2 - Degerleme Hizmetini Sinirlayici-Kisitlayici Faktorler

Herhangi bir kisitlayici faktér bulunmamaktadir.

4.3 - Bilgilerin Kaynagi

Degerleme calismasinda kullanilan bilgiler; Cankaya Belediyesi imar Midiirliigii ile yerinde
yapilan incelemeler ile kismen belgeli ve kismen de sifahi bilgiler sonucu olusmustur.

4.4 - Dpegeri Etkileyen Faktérler
4.4.1 - Olumlu Faktorler

* Sehir merkezine yakin konumda yer almasi
* Anayola ulagimin rahat olmasi

* 2 Caddeye cepheli kose parsel olmasi

* imarl alanda yer almasi
4.4.2 - Olumsuz Faktorler

* Tasinmazin niteligi ve alani bakimindan kisith alici kitlesine hitap ediyor olmasi

*  Hisseli mulkiyete sahip olmasi
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5 - DEGERLEME YONTEMLERI

5.1 - Pazar ( Emsal Karsilagtirma) Yaklasimi

Bu ydntemde; degeri belirlenmek istenen tasinmaza emsal olabilecek gayrimenkullerin satis
bedellerinin elde edilerek, s6z konusu tasinmaz ile nitelik ve niceliklerinin kargilastiriimasi
yapilmaktadir. Bu konuda en 6énemli husus emsal gayrimenkullerin gercek satis bedellerinin elde
edilebilmesidir. Benzer Ozelliklere sahip gayrimenkullerden; satis tarihi itibari ile deger kaybi,
kullanim alanlarina ait kiyaslama, ¢evre diizeni ve arsa alanlarina iligkin dizeltmelerin yapilmasi
gereklidir. Birim fiyat ya da toplam fiyat olarak elde edilen veriler degerlemesi yapilan taginmaza
uygulanarak degerleme bedeline ulagilmaktadir. Ulkemizde gayrimenkul piyasasinin hareketliligi
ve tutarsizligi nedeni ile saglikli sonuglara ulasabilmek igin en ¢ok bu ydontem uygulanmaktadir.

5.2 - Yeniden insa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi

Mevcut bir yapinin aynisini yeniden insa etmek fikri Gzerine kuruludur. Gayrimenkulin degeri;
degerleme tarihinde yeniden insa etmenin maliyeti, bos arsa degeri, arazinin kullanilabilir hale
getiriimesinden kaynaklanan harcamalar ve amortisman tutarindan olusmaktadir. Ana prensip
olarak mevcut bir gayrimenkulln bina degerinin, hicbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla
olamayacag! kabul edilmektedir. Karsilastirma ve maliyetlere ayirma yontemleri kullaniimaktadir.
Karsilastirma yonteminde yeni insa edilen bir gayrimenkuliin birim maliyetleri, degerlemesi yapilan
tasinmazin degerinin belirlenmesinde kullaniimaktadir. Her iki yapinin olumlu/olumsuz 6zellikleri
bulunan deger Uzerinden eksiltilir/artirilir. Maliyetlere ayirma yonteminde ise dederlenen tasinmazin
insaasl asamasinda kullanilan malzemeler, isgilik ve projelendirme bedelleri tek tek hesaplanir.
Ortaya ¢ikan degerden; amortisman bedeli disurilerek gercek deger olusturulur.

5.3 - Nakit Akigi ( Gelir ) Yaklagimi

Degeri yalnizca elde edilecek gelire goére saptanabilen tasinmazlarda kullanilabilen bu yéntemde;
tasinmazin gelecekte ortaya cikabilecek faydalarini ve getirdidi net geliri kapitalize ederek buginku
degeri belirlenmektedir. Bir yillik gelirin, gelir oranina bdlinmesi ya da gelir katsayisiyla ¢arpiimasi
sonucu degere ulasilma ydntemi direkt kapitalizasyon olarak adlandiriimaktadir. indirgenmis nakit
akisi ise; goéturi bedeli uygulanarak gelir modeline yansitiimasi, gelirlerin kabul edilebilir bir
indirgeme orani ile buglnki degerine getirilerek gayrimenkulin degeri saptanmasi olarak
tanimlanmaktadir.
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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 Kuzey Bati Gayrimenkul
Tel 05334734114

Konu tasinmaza yakin konumda yer alan 28173 Ada 10 Parsel E:1,50, Ticaret imarli 10.052 m?
yuzolgimine sahip arsaya 460.000.000,00 TL istenilmektedir.

SATILIK 10052 -M?  460.000.000 .-TL 45.762 .-TL/IM?

2 Asil Gayrimenkul
Tel 05053558991

Konu tasinmaza yakin konumda yer alan E:1,50, ticari imarli 11.000 m?2 yuzélgimine sahip
arsaya 430.000.000,00 TL istenilmektedir.

SATILIK 11000 .-M?  430.000.000 .-TL 39.091 .-TL/M?

3 World Mark Gayrimenkul
Tel 0534 455 45 08

Konu tasinmaza yakin konumda yer alan 28166 Ada 2 Parsel E: 1,50, Ticaret imarli 10.295 m?
yuzélgimine sahip arsaya 461.895.000,00 TL istenilmektedir.

SATILIK 10295 -M?  461.895.000 .-TL 44.866 .-TL/M?

4 Ozkardesgler Emlak
Tel 05433217320

Konu tasinmaza yakin konumda Sakip Sabahci Bulvarina cepheli konumda yer alan E:1,50,
Ticaret imarli 11.676 m? ytuzolgimine sahip arsaya 425.000,00 TL istenilmektedir.

SATILIK 11676 .-M? 425.000.000 .-TL 36.399 .-TL/M?
5 Remax SKY
Tel 0542 447 98 98

Cayyolu Mahallesinde ara sokaga cepheli konumda yer almakta olan 13018 ada 6 parsel
emsal:1,00, Taks: 0,40, blok nizam 2 kat konut imarli, 375 m? yuz dl¢cimlu arsaya
16.700.000,00 TL istenilmektedir.

SATILIK 375 .-Mm? 16.700.000 .-TL 44533 .-TL/M?
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6 Konut Emlak Ankara
Tel 053274416 73

Cayyolu Mahallesinde ara sokaga cepheli konumda yer almakta olan emsal:1,00, Taks: 0,40,
blok nizam 2 kat konut imarli, 350 m? yiz 6lguimli arsaya 12.950.000,00 TL istenilmektedir.

SATILIK 350 .-m? 12.950.000 .-TL 37.000 .-TL/M?

7 Gala Gayrimenkul
Tel 0532 564 36 36

Cayyolu Mahallesinde ara sokaga cepheli konumda yer almakta olan 16067 ada 5 parsel
emsal:1,00, Taks: 0,40, blok nizam 2 kat konut imarli, 1.036 m? yiz élgimli arsaya
47.000.000,00 TL istenilmektedir.

SATILIK 1036 .-M? 47.000.000 .-TL 45.367 .-TL/M?

ye 7 \
TASINMAZIN KONUMU /¢
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6.1.1 - Emsallerin Degerlendirilmesi

Bolgeden elde edilen emsallerin degerlemesi yapilan tasinmazin 6zelliklerine bagli olarak
analizi yapilirken asagidaki bulunan karsilastirma tablosu kullaniimistir. Bu tablonun 6ncelikli
amaci degerleme sirasinda bolgeden edinilen emsallerin  degerlemesi yapilan
tasinmaz/tasinmazlara gore durumlarini karsilastirmaktir. Bu analizde emsal tasinmaz
“iyi’lkuguk” olarak belirtiimisken (-) duzeltme, "koétu/blyuk" olarak belirtiimisken (+) duzeltme
yapilmaktadir. Emsallerin her birinin tasinmazlara gore farkliliklari olacagindan bu oranlarda da
farkhiliklar olusabilmektedir. Dizenlenmis olan karsilastirma tablosundaki oranlarin karsiliklari
asagidaki tabloda gdsteriimistir. Ornegin, emsal tasinmazin alani degerlemesi yapilan
tasinmazin alanindan daha buyik ise alana iliskin yapilacak diizeltme (+) yonde olmaktadir.
Duzeltme orani 6ngérulirken de yine alan 6zellikleri karsilastiriimis ve mesleki deneyimler,
sirketimizdeki diger veriler, sektér arastirmalari ve elde edilen tim veriler sonucu olusan tim
unsurlar dikkate alinarak diizeltme orani takdirinde bulunulmaktadir.

ORAN ARALIGI

COK KOTU COK BUYUK 20% Uzeri

KOTU BUYUK 11% - 20%

ORTA KOTU ORTA BUYUK 1% - 10%

BENZER BENZER 0%

ORTAIYI ORTAKUCUK| -10% - (-1%)
™ KUCUK 20% - (-11%)

COK lYi COK KUGUK -20% Uzeri
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KARSILASTIRMA TABLOSU (ARSA - 28166 ADA 4 PARSEL)

DEGERLEME
BILGI KONUSU EMSAL (1) EMSAL (2) EMSAL (3) EMSAL (4) EMSAL (5)
TASINMAZ
SATIS FIYATI 460.000.000 430.000.000 461.895.000 425.000.000 16.700.000
SATIS TARIHI SATILIK SATILIK SATILIK SATILIK SATILIK
ZAMAN BENZER BENZER BENZER BENZER BENZER
DUZELTMESI 0% 0% 0% 0% 0%
ALAN 11.439,00 10.052 11.000 10.295 11.676 375
BIiRIM M2 DEGERI 45.762 39.091 44.866 36.399 44,533
ALANA ILISKIN BENZER BENZER BENZER BENZER COK KUGUK
DUZELTME 0% 0% 0% 0% -30%
NITELIGI ARSA ARSA ARSA ARSA ARSA ARSA
'“';L'?'é:;’"'\'l“‘: BENZER BENZER BENZER BENZER BENZER
DIIZEI TME. 0% 0% 0% 0% 0%
iIMAR DURUMU KEE,\ITl'SSEL E=1.50 TICARET [E=1.50 TICARET [E=1.50 TICARET [E=1.50 TICARET| E=1.00 KONUT
VAR it’iérlz?’,\'l"'u""" SERVIS BENZER BENZER BENZER BENZER KOTU
DUZRl TME ALANI 0% 0% 0% 0% 15%
KONUM BENZER BENZER BENZER BENZER BENZER
KONUMA iLiSKIN . . . . .
DUZELTME 0% 0% 0% 0% 0%
DIGER BILGILER BOS ARSA BOS ARSA BOS ARSA BOS ARSA BOS ARSA
DIGER BILGILERE BENZER BENZER BENZER BENZER BENZER
iLISKIN
DL"JZsELTME 0% 0% 0% 0% 0%
PAZARLAMA
PAYINA iLISKIN -8% -8% -8% -8% -8%
DUZELTME
TOPLAM
” -89 -89 -89 -89 -230,
DUZELTME 8% 8% 8% 8% 23%

DUZELTILMiS

DEGER 37420 42.101 35.964 41.277 33.487 34.291

Degerleme konusu tasinmaz arsa nitelikli olup, benzer nitelikteki Kentsel Servis Alani / Ticaret
imarli arsa degerleri hesaplanmak suretiyle tasinmazlarin olumlu/olumsuz &zellikleri
karsilastinlarak yukaridaki emsal karsilastirma tablosu hazirlanmistir. Emsal dizeltme
tablosuna goére 28166 ada, 4 parselin, arsanin birim m2? degerinin 36.580 TL/m? oldugu tahmin
ve takdir edilmigtir.

TASINMAZIN ARSASININ DEGER TABLOSU (1/1 HISSESI'NIN)

. >
Ada No | Parsel No | Alani (m?) B"mj m Parselin Degeri (.-TL)
Degeri
28166 4 11.439,00 | 37.420 428.047.380,00
PARSELIN YUVARLATILMIS DEGERI (.-TL) 428.050.000,00

TASINMAZIN REYSAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI
ANONIM SIRKETI V 235/11439 HiSSE DEGERI

- 2
Ada No | Parsel No | Hissesi B""P m Parselin Degeri (.-TL)
Degeri
28166 4 235/11439 | 37.420 8.793.700,00
PARSELIN YUVARLATILMIS DEGERI (.-TL) 8.790.000,00
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6.2 - Yeniden inga Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi

Konu tasinmazin (izerinde herhangi bir yapi bulunmadigindan dolayi Yeniden Insa Etme
(ikame ) Maliyeti Yaklagimi bu galismada kullaniimamustir.

6.3 - Gelir indirgeme Yaklagimi (Nakit Akigi Yontemi)

Gelir ydnteminde yapilan 6ngorilerin kabullere dayali olmasi nedeni ile gelir indirgeme yontemi
kullaniimamigtir.

6.4 - En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Tasinmazin en etki ve verimli kullaniminin halihazirdaki imar planina gére yapilasacak sekilde
depolama kullaniminin oldugu 6ngérilmastar.

6.5 - Verilerin Degerlendirilmesi

» Pazar Yaklagsimi Yontemine Gore Tasinmazin Degeri;

ARSA DEGERI (.-TL) 428.050.000 TL

REYSAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI
ANONIM SIRKETI V 235/11439 8.790.000 TL
HISSE DEGERI (.-TL)

Farkli Degerleme Metotlarinin ve Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi ve Bu

6.5.1 - Amagla izlenen Yéntemin ve Nedenlerinin Agiklamasi

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 01.02.2017 tarih Seri IlI-62.1 sayih “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”i dogrultusunda Uluslararasi Degerleme Standartlari
UDS 105 Degerleme Yaklasimi ve Yontemleri Madde 10.4’e gére “Degerleme ¢alismasinda yer
alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda, ozellikle tek bir yontemin dogruluguna ve
glvenilirligine yuksek seviyede itimat duyuldugu hallerde, degderlemeyi gergeklestirenlerin bir
varligin degerlemesi igin birden fazla degerleme yontemi kullanmasi gerekmez." denmektedir.

Degerleme konusu taginmazin deger tespiti yapilirken pazar yaklagimi yontemi kullaniimigtir.
Gelir ydonteminde belirli ekonomik kosullar icerisinde tahmini rakamlar Gzerinden bugtinki degere
ulagiimasi nedeni ile kullaniimamistir. Parsel tUzerinde 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
bolinmus kisim bulunmamaktadir.

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

Degerleme konusu tasinmazlar igin diizenlenmis herhangi bir hasilat paylasimi veya kat
karsihgr s6zlesmesi tarafimiza ibraz edilmemistir. Konu tasinmazin deger takdirinde hasilat
paylasim yontemi kullaniimamistir.
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6.5.4 - Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Degerleme c¢alismasi 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

Degerleme konusu taginmaz arsa niteliklidir.

6.5.6 - Kira Degeri Analizi

Degerleme konusu tagsinmazin bulundugu bdlgede benzer nitelikte kiralik arsa veya tarla
emsaline rastlanilmamigtir. Tasinmazin hali hazirda bos arsa olarak kullaniimasi g6z 6niine
alinarak kira degeri olusacag! tespit edilmistir. Taginmazin konumu ve kullanim bigimine gore
degeri 6ngdrulmus amorte suresinin 400-450 ay civarinda olacagi tahmin edilmistir
Tasinmazin 1/1 hissesinin aylik kira bedelinin 1.100.000 TL/ay olacagi 6ngorulmistir.

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

Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun 111-48.1 sayili Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar
Tebligi’'nin 24. Maddesi “C” Bendinde “Portféyliinde bulunan ve alimindan itibaren bes yil
gecmesine ragmen Uzerlerinde proje gelistirimesine yonelik herhangi bir tasarrufta
bulunulmayan arsa ve arazilerin orani aktif toplaminin %20’sini asamaz. Gayrimenkul yatirrm
ortakhidina dénusen ortakliklarin sahip oldugu bu nitelikteki arsa ve araziler i¢in s6z konusu
sure donusume iliskin esas sézlesme degisikliginin ticaret siciline tescil edildigi tarihten itibaren
baslar.” denilmektedir. Bu kapsamda .Reysas Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi 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 Hukiamlerinden Kaynaklananlar Hari¢ Herhangi Bir Sinirlama Olup
Olmadigi Hakkinda Bilgi

6.5.8 -

Degerleme konusu taginmaz bu kapsam digindadir.
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Degerlemesi Yapilan Gayrimenkulin, Gayrimenkul Projesinin veya
Gayrimenkule Bagh Hak ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklar
Portfoyline Ahnmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel
Olup Olmadigi Hakkinda Gériis ile Gayrimenkullerin Tapudaki Niteliginin, Fiili
Kullanim Seklinin Ve Portfoye Dahil Edilme Niteliginin Birbiriyle Uyumlu Olup
Olmadigi Hakkinda Goris

6.5.9 -

Rapora konu taginmazlarin Takyidat Bilgileri ve Gayrimenkuliin Hukuki Analizi, Imar Bilgileri ve
Gayrimenkuliin  Hukuki Analizi, Tasinmazin Mevcut ve Yasal Durumuna lliskin Goriis
basliklarinda agiklanan incelemelerde asagidaki sonuglara ulasiimistir.

imar bilgilerinde yapilan incelemede;

Sermaye Piyasasl Kurulu' nun Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina lliskin Esaslar Tebligine
istinaden Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi portféylinde “ARSA” bashgl altinda bulunmasinda
herhangi bir engel bulunmayacagdi distinilmektedir.

Miilkiyet bilgilerinde yapilan incelemede ise;

Tebligin 22-1-c maddesinde "PortfOylerine ancak Uzerinde ipotek bulunmayan veya
gayrimenkulin degerini dogrudan ve 6nemli 6lgide etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat
serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule dayali haklar dahil edilebilir. Bu hususta 30
uncu madde hikumleri saklidir.", 22-1-j maddesinde ise "Herhangi bir sekilde, devredilebilmesi
konusunda bir sinirlamaya tabi olan varliklara ve haklara yatinm yapamazlar. Yiksek Planlama
Kurulundan izin alinmasi sarti bu hikim kapsaminda devir kisiti olarak degerlendiriimez."
hikdmleri yer almaktadir.

Tasinmazin Reysas Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S. hissesi Gzerinde herhangi bir takyidat
bulunmamaktadir. Sermaye Piyasasi Kurulu' nun Gayrimenkul Yatiim Ortakliklarina iliskin
Esaslar Tebligine istinaden Gayrimenkul Yatirim Ortakligi portfdyinde “ARSA” bashgi altinda
bulunmasinda herhangi bir engel bulunmayacagi disunulmektedir.
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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 belirlenmesi asamasinda; yerinde yapilan incelemesi,
konumu, ¢evrede yapilan piyasa arastirmalari, gliniimiiz gayrimenkul piyasasi kosullari dikkate
alinmustir.

Bu bilgiler dogrultusunda; rapor konusu tasinmazin REYSAS GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI ANONIM SIRKETI V 235/11439 Hissesinin

30.12.2023 tarihli degeri igin;
8.790.000 .-TL
(Sekiz Milyon Yedi Yiiz Doksan Bin TiirkLirasi )
Katme Deger Vergisi Dahil degeri igin;
9.669.000 .-TL  kiymet takdir edilmistir.

Degerleme Uzmani Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
"R EZ
Wi
Ozan ALDOGAN $.Seda YUCEL KARAGOZ Eren KURT
Lisans No: 409553 Lisans No: 405453 Lisans No: 402003

* Bu rapor inceleme yapildidi tarihteki mevcut bulgulari yansitmaktadir.

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

* KDV oranlari giincel 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.sahislara verilemez.

Degerleme kurulusunun 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.

*

RYGYO-2310104 CANKAYA 33



		05337394287
	2024-01-03T11:53:20+0300
	Invex Degerleme Bilgi Sistemi www.invex.com.tr
	REEL RYGYO-2310104 Mobil İmza


	

		2024-01-03T12:16:05+0300
	Invex Degerleme Bilgi Sistemi www.invex.com.tr
	REEL RYGYO-2310104 Elektronik İmza


	

		2024-01-03T12:55:51+0300
	Invex Degerleme Bilgi Sistemi www.invex.com.tr
	REEL RYGYO-2310104 Elektronik İmza


	



