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1. DEGERLEME KAPSAM VE ILKELERI

1.1 DEGERLEME RAPORUNUN AMACI

Bu degerleme raporunun amaci; Akfen GYO A.S.’nin talebine istinaden, Cinarli Mahallesi’nde 2.213,00 m?
arsa yuz 6lgimine sahip 585 ada 2 no.lu parselde bulunan 11 Kath Betonarme Otel ve Arsasi nitelikli ana
taginmazda konumlu, 1 bagimsiz béliim numaral Otel vasifli ve 2 bagimsiz bélim numaral Iis Yeri vasifii
bagimsiz bélimler igin pazar ve kira de@erini iceren Dederleme Raporu’nun hazirlanmasidir.

1.2 UYGUNLUK BEYANI

Tarafimizca yapilan degerleme galismasi ile ilgili olarak;
e Raporda sunulan bulgularin Degerleme Uzmaninin bildigi kadariyla dogru oldugunu,

e Rapor edilen analiz, fikir ve sonuglarin yalnizca varsayimlar ve sinirlayici kosullar tarafindan kisitlanmig
oldugu ve kisisel, tarafsiz ve 6nyargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuglardan olustugunu,

e Degerleme Uzmaninin, degerleme konusunu olusturan gayrimenkul ve ilgili taraflarla herhangi bir kigisel
ilgi veya 6nyargisinin olmadigini,

e Degerleme hizmetinin karsihginin, bu rapordaki analiz, fikir ve sonuglardan yola ¢ikilarak ortaya
konulabilecek hareket ve olaylara baglh olmadigini,

o Degerleme hizmetinin 6nceden belirlenmis sonuglarin elde edilmesine yénelik olarak gelistiriimedigi ve
rapor edilmedigini,

o Degerlemenin ahlaki kural ve standartlara uygun gerceklestigini,
e Degerleme Uzmaninin mesleki egitim startlarina haiz oldugunu,
o Degerleme Uzmaninin mulki kisisel olarak denetledigini,

e Raporda belirtilenlerin haricinde hi¢ kimsenin bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimda
bulunmadigini

beyan ederiz.

1.3 DEGERLEME CALISMASINDA ESAS ALINAN STANDARTLAR VE YONTEMLER

Bu raporda yer alan degerleme c¢alismasi, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 31.08.2019 tarih ve I1I-62.3 sayili
“Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluglari Hakkinda Teblig (l11-62.3)”
kapsaminda hazirlanmistir ve teblig ekinde (EK-1) yer alan “Degerleme Raporunda Bulunmasi Gereken
Asgari Hususlar’i icermektedir. Ayrica Uluslararasi Degerleme Standartlari’ni (2017) kapsamaktadir.

UDS 104 tanimh deger esaslarindan, Pazar degeri, bir varlik veya yukimliligin, uygun pazarlama faaliyetleri
sonucunda, istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda
kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi itibariyla el degistirmesinde
kullanilmasi gerekli goérilen tahmini tutardir. Pazar degeri kavrami, katilimcilarin 6zgir oldugu acgik ve
rekabetci bir pazarda pazarlik edilen fiyat olarak kabul edilmektedir. Bir varhidin pazari, uluslararasi veya yerel
bir pazar olabilir. Bir pazar ¢ok sayida alici ve saticidan veya karakteristik olarak sinirl sayida pazar
katilimcisindan olusabilir. Varligin satisa sunuldugunun varsayildigi pazar, teorik olarak el degdistiren varligin
normal bir sekilde el degistirdigi bir pazardir.

SMART KURUMSAL GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S. SM-25-SPK-033
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Pazar degeri, dederleme tarihi itibariyla, pazarda pazar degeri tanimina uygun olarak makul sartlarda elde
edilebilecek en olasi fiyattir. Bu fiyat, satici tarafindan makul sartlarda elde edilebilecek en iyi ve alici
tarafindan makul sartlarda elde edilebilecek en avantajli fiyattir.

Bu kapsamda, degerleme galismasinda asagidaki hususlarin gecerliligi varsayiimaktadir:
- Gayrimenkulin niteligi geredi analizde, mevcut bir pazarin varligi pesinen kabul edilmistir.
- Alici ve satici makul ve mantikh ve her ikisi de bagimsiz hareket etmektedir.

- Taraflar gayrimenkuller ile ilgili makul bilgiye sahiptir ve kendilerine azami faydayi saglayacak sekilde
hareket etmektedirler.

- Gayrimenkullerin satigi igin makul bir stire taninmistir.
- Odeme nakit veya benzeri araclarla pesin olarak yapiimaktadir.

- Gayrimenkullerin alim satim iglemi sirasinda gerekebilecek finansman piyasa faiz oranlari Gzerinden
gerceklestiriimektedir.

- Gayrimenkullerin makul sartlarda elde edilebilecek en olasi dederi takdir edilmektedir.
- Takdir edilen Pazar degeri degerleme tarihi itibariyla belirlenmis olup degerleme tarihine 6zgudur.

is bu degerleme raporundaki deger esasi, agik ve rekabetci bir pazarda, bir el degistirme isleminde elde
dilebilecek en olasi fiyattir.

UDS 105 tanimh degerleme yaklagsimlarindan asagida tanimlanan ve agiklanan ¢ yaklasim degerlemede
kullanilan temel yaklagimlardir.

(a) Pazar Yaklagimi,
(b) Gelir Yaklagimi,
(c) Maliyet Yaklagimi.

(a) Pazar Yaklasimi

Pazar yaklasimi varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastinlabilir (benzer) varliklarla
karsilastiriimasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendidi yaklagimi ifade eder.

Pazar yaklasimi ydntemlerinden, kilavuz islemler yéntemi olarak da bilinen karsilagtirilabilir iglemler
yonteminde, gosterge niteligindeki degere ulasilabilmesi icin degerleme konusu varligin aynisi veya benzeri
varliklarla ilgili islemlere iligkin bilgilerden istifade edilir. Karsilastirilabilir islemler yonteminin temel adimlari:

(a) ilgili pazardaki katihmcilar tarafindan kullanilan karsilastirma birimlerinin tespit edilmesi,

(b) ilgili kargilastinlabilir islemlerin tespit edilmesi ve bu islemler igcin temel degerleme oOlgltlerinin
hesaplanmasi,

(c) karsilastirilabilir varliklar ile degerleme konusu varlik arasinda niceliksel benzerliklerin ve farkhliklarin tutarli
bir karsilastirmal analizinin yapilmasi,

(d) karsilastirilabilir varliklar ile degerleme konusu varlik arasindaki farkliliklarin yansitilabilmesi amaciyla
degerleme olgitleri (varsa) icin gerekli dizeltmelerin yapilmasi,

(e) duzeltilmis degerleme 6l¢utinin degerleme konusu varliga uygulanmasi ve

SMART KURUMSAL GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S. SM-25-SPK-033
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() cesitli degerleme olcutunun kullaniimasi halinde goésterge niteligindeki degerlerin tek bir sonuca
ulastiriimasi seklindedir.

b) Gelir Yaklasimi

Gelir yaklagimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akiglarinin tek bir cari degere dénustirilmesi
ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varligin degeri, varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit
akisglarinin veya maliyet tasarruflarinin bugtinki degerine dayanilarak tespit edilir.

Gelir yaklagiminin ¢ok sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi kapsamindaki yontemler
filen gelecekteki nakit tutarlarin bugiinkii degere indirgenmesine dayanmaktadir. Bunlar indirgenmis Nakit
Akislari (INA) yénteminin varyasyonlari olup standartlarda yer verilen kavramlar tiim gelir yaklagimi ydntemleri
icin kismen veya tamamen gegcerlidir. INA ydnteminde, tahmini nakit akislari degerleme tarihine indirgenmekte
ve bu islem varligin bugiinkii degeriyle sonuglanmaktadir. INA yénteminin temel adimlari:

(a) degerleme konusu varligin ve degerleme goérevinin niteliine en uygun nakit akigi tirinin segilmesi
(6rnegdin, vergi 6ncesi veya vergi sonrasi nakit akislari, toplam nakit akislari veya 6zsermayeye ait nakit
akislari, reel veya nominal nakit akiglari vb.),

(b) nakit akislarinin tahmin edilecegdi en uygun kesin strenin varsa belirlenmesi,
(c) s6z konusu sure i¢in nakit akis tahminlerinin hazirlanmasi,

(d) (varsa) kesin tahmin suresinin sonundaki devam eden degerin degerleme konusu varlik igin uygun olup
olmadiginin; daha sonra da, varligin niteligine uygun devam eden degerin belirlenmesi,

(e) uygun indirgeme oraninin belirlenmesi ve

(f) indirgeme oraninin varsa devam eden deder de dahil olmak Uzere, tahmini nakit akislarina uygulanmasi
seklindedir.

c) Maliyet Yaklasimi

Maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz kilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z konusu
olmadikga, belli bir varlik icin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya
sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla 6édeme yapmayacagi ekonomik ilkesinin
uygulanmasiyla gésterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklagimda, bir varligin cari ikame
maliyetinin veya yeniden uretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bigcimlerde gerceklesen
tim yipranma paylarinin duslimesi suretiyle gésterge niteligindeki deger belirlenmektedir. Belli basl tg¢
maliyet yaklagimi yontemi bulunmaktadir:

(a) ikame maliyeti yontemi: gosterge niteligindeki degerin esdeger fayda saglayan benzer bir varligin
maliyetinin hesaplanmasiyla belirlenmesidir.

(b) yeniden dretim maliyeti ydntemi: gésterge niteligindeki degerin varligin aynisinin tretilmesi i¢in gerekli olan
maliyetin hesaplanmasiyla belirlenmesidir.

(c) toplama yontemi: varligin degerinin bilesenlerinin her birinin degeri toplanarak hesaplandigi yéntemdir.

SMART KURUMSAL GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S. SM-25-SPK-033
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2. SIRKET VE MUSTERIYi TANITICI BILGILER

2.1 DEGERLEMEYIi YAPAN KURUM UNVANI VE iLETISIM BiLGILERI

SMART KURUMSAL GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK. A S.

Balgat Mahallesi, Mevlana Bulvari, Yelken Plaza, No:139A/43 Cankaya / ANKARA

Tel : (312) 287 44 00 - Faks : (312) 287 44 20

E-Posta : iletisim@smartkurumsal.com.tr

Web : www.smartkurumsal.com.tr

Hitit VD — 7720681407

Ticaret Sicil No: 382333
Sermaye: 1.000.000.-TL

2.2 DEGERLEME TALEBINDE BULUNAN MUSTERI UNVANI VE ILETiSIM BILGILERI
AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

Blylikdere Caddesi, No: 201 Levent Loft C Blok, Kat:8, 34390 Levent / ISTANBUL
Tel: (0212) 37187 00

Web: info@akfengyo.com.tr

Ticaret Sicil No: 372278-0
Sermaye: 3.900.000.000.-TL

2.3 MUSTERI TALEBININ KAPSAMI VE SINIRLAMALAR

Hizmeti alan kurumun, raporda bilgileri bulunan 2 adet bagimsiz bélimuin degerleme tarihi itibariyle,
- Pazar degeri tespiti

- Pazar kira deg@erinin tespiti

talebi bulunmaktadir.

Bu rapor amacina uygun olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 31.08.2019 tarih ve I11-62.3) sayili “Sermaye
Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluglari Hakkinda Teblig (111-62.3)” tebliginin
ekinde (EK-1) yer alan “Degerleme Raporunda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar’ ve yine Uluslararasi
Degerleme Standartlari 2017 kapsaminda hazirlanmis olup baska amagla kullanilamaz.

Musteri tarafindan tarafimiza herhangi bir sinirlama getiriimemistir.

SMART KURUMSAL GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S. SM-25-SPK-033
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3. DEGERLEME KONUSU TASINMAZLARIN MULKIYET BILGILERI

3.1 TAPU KAYITLARI

RAPORA KONU TASINMAZLAR

ili ADANA

iigesi SEYHAN

Mahallesi CINARLI

Koyl -

Mevkii -

Pafta No. -

Ada No. 585

Parsel No. 2

Yiiz olgiimii (m?) 2.213,00

Ana Tasinmazlarin Niteligi 11 KATLI BETONARME OTEL VE ARSASI

Blok No. -

Kat No. ZEMiN*,\?ggJﬁfﬁXf*&”w 1. BODRUM + ZEMIN
Bagimsiz Boliim No. 1 2

Bagimsiz Boliimiin Niteligi OTEL iS YERI

Arsa Payi 2054 /2213 159/ 2213

Cilt No. / Sayfa No. 36 /3547 36/3548

Tarih / Yevmiye No. 23.10.2012/ 33811

Sahibi AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S (1/1)
SMART KURUMSAL GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S. SM-25-SPK-033
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3.2 TAKYIDAT BILGILERI

Tapu ve Kadastro Genel Mudurliginden 23.12.2025 tarihinde saat 11.31 ve 11.32'de alinan tapu kayit
orneklerine gore degerleme konusu tasinmazlar lzerinde asagida belirtilen takyidatlar musterek olarak
bulunmaktadir.

Bevanlar:
- Yénetim Plani (23-10-2012 tarih 33811 Yevmiye No)

Ipotekler:

- TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O lehine, 1. Derece, 75000000.00 EUR bedelli ipotek kaydi mevcuttur.
(08.-08-2024 tarih 35879 Yevmiye No)

3.3 SON UC YIL iCERISINDE KONU OLDUGU SATIS iSLEMLERI

Degerleme konusu tasinmazlara ait Tapu ve Kadastro Genel Madurliginden 23.12.2025 tarihinde alinan
TAKBIS belgesine gére tasinmazlarin son (g yil igerisinde degisiklik gdzlenmemekte olup tapu
mudurluklerinde tapu kitugu incelemesi yapilamamaktadir.

SMART KURUMSAL GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S. SM-25-SPK-033
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4. DEGERLEME KONUSU TASINMAZLAR ILE iLGiLi GENEL BILGILER

4.1 TASINMAZIN TANIMI

Degerlemeye konu taginmaz, tapu kayitlarina gére Adana ili, Seyhan ilgesi, Cinarll Mahallesi, 585 ada 2
parsel tzerinde yer alan “11 Kath Otel ve Arsasi” nitelikli taginmazdir.

4.2 TASINMAZLARLARIN YER ALDIGI BOLGENIN OZELLIKLERI

4.2.1 Adana ili

Konum:

Adana ili 35-38 enlemleri ile 34- 46 dogu boylamlari arasinda ve Akdeniz Bolgesi'nde yer almaktadir. Adana
Toros daglarinin giineyinde yer alan Cukurova'da Seyhan nehri Gizerinde kurulmustur. Akdeniz’e yaklasik 160
km'lik kiyisi bulunan Adana Avrupa'yl, Asya'ya baglayan énemli ulagim yollari Gzerindedir.

idari Sinirlar:

Adana kuzeyinde Kayseri, dogusunda Osmaniye, kuzeydogusunda Kahramanmaras guneydogusunda Hatay,
kuzeybatisinda Nigde ve batisinda Mersin illeri ve giineyinde Akdeniz ile gevrilidir. Glineyi 160 km'yi bulan
Akdeniz kiyilariyla sinirlanan ilin yiizélgiimi 14.125 km2'dir. $ehir merkezinin denizden yikseklidi 23 metredir.

Adana ili sinirlari igerisinde 15 ilge bulunmaktadir. Adana Buyuksehir Belediyesi’ni olusturan ilgeler; Aladag,
Ceyhan, Cukurova, Feke, imamoglu, Karaisall, Karatag, Kozan, Pozanti, Saimbeyli, Saricam, Seyhan,
Tufanbeyli, Yumurtalik, Yiregir, ilgeleridir.
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Ulasim:

il iginde karayolu, demiryolu, denizyolu ve havayolu ile ulasim yapilmaktadir. Ayrica Adana'da gelismis bir
toplu tasimacilik sistemi sehir nifusunun ulasim ihtiyacini karsilar.

Sehir ulagiminda, Bulylksehir Belediyesi Otobulsleri ve 6zel halk otobusleri, dolmusglar ve taksiler
kullaniimaktadir. Ayrica 14 km glizergahi ve bunun Uzerinde 13 istasyonu bulunan Adana metrosu, 2010
yilinda hizmete acilmistir. 2007'den bu yana Adana Buyuksehir Belediyesi Otobusleri, 6zel halk otobusleri ve
Hafif Rayl Sistemi/Metroda Kentkart akilli bilet kartlari kullaniimaktadir. Adana Buyuksehir Belediyesi, 229
otobUlsten olusan bir filoyla sehir icinde hizmet vermektedir.

Demiryolu: Adana'ya ilk demiryolu hatti ingilizler tarafindan 1886 yilinda kurulmustur. Adana-Mersin
arasindaki hatta gunimuzde dizel lokomotifli trenlere ilaveten, raybis ve DMU tipi hizlandinimis banliyo
trenleri galismakta olup, Adana-Mersin arasinda gtinde karsilikli yirmi dokuzar tren sefer yapmakta ve seyahat
suresi 45 dakikaya inmistir. Anahat trenleri olarak ise; istanbul Haydarpasa'ya i¢ Anadolu Mavi Treni;
Ankara'ya GCukurova Mavi Treni, Kayseri'ye Erciyes Ekspresi ve Elazid'a da Firat Ekspresi yolcu tasimaktadir.

Karayolu: Otoyolla Adana'dan Ankara, Mersin, Gaziantep ve Hatay yonunde ulasim mumkindir. D-400
Karayolu ve milletlerarasi TEM otoyolu ile Adana'ya ulasilir. Ankara'dan Aksaray, Pozanti Gzerinden 472 km,
izmir'den Afyon-Konya-Eregli izerinden 873 km, Istanbul'dan Bolu, Ankara, Aksaray-Pozanti rotasiyla 909
km sonra Adana'ya ulagilabilir. Sehir merkezine uzakhgi 5 km olan otobls terminalinden Turkiye'nin her yerine
otobls seferleri dizenlenmektedir.

Havayolu: Sehrin hava ulagimi, 1937 yilindan bu yana Sakirpasa Havalimani'ndan saglanir. i¢ ve dis hat
seferlerinin gerceklestigi Adana Havalimani, Tlrkiye'de yolcu tasinmasi siralamasinda 7. sirada yer
almaktadir. Havalimani i¢ hatlardan istanbul Atatiirk ve Sabiha Gékgen ile Ankara-Esenboga, izmir, Antalya
ve Trabzon'a; dis hatlardan KKTC-Lefkosa ve Almanya'nin bazi sehirlerine dogrudan uguslar
diizenlenmektedir. 2014 yilinda hizmete girmesi planlanan Cukurova Havalimani'nin insasi devam etmektedir.
Sehirde ayrica askeri gayeli olarak kullanilan incirlik Havaalani da bulunmaktadir.

Denizyolu: Adana il sinirlari igerisinde milletlerarasi petrol ve yik tasimaciliina agik Botas Limani ve
Toros Gubre Fabrikalari Limani bulunmaktadir.
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Adana, tipik Akdeniz iklimine sahiptir. Kiglari ihk ve yagish, yazlar ise sicak ve kuraktir. En yiksek sicaklik,
24 Agustos 1958 tarihinde 45,6 °C olarak olgtilmustir. En dislik sicakliksa 20 Ocak 1964'te —8,1 °C olarak
kayitlara gegmistir.

Su Kaynaklari:

Adana ili, nerede ise bir sular sehri denecek kadar su kaynaklari bakimindan zengindir. Akdeniz ile 160 km
kiyisi olmasi, kiyl boyunca Agyatan, Akyatan ve Tuzla gibi 5 adet laginin bulunmasi su Urtnleri avciligi ve
yetistiriciligi icin 6nemlidir. Bunlara ek olarak 560 km uzunluga ve 555 ha alana sahip Seyhan nehri ile 509 km
uzunluga ve 330 ha alana sahip Ceyhan nehrinin varligi ve basta Seyhan baraj goliu olmak izere 4 adet baraj
goli ve 18 adet gdlet Adana’nin su varligini ortaya koymaktadir. Sahip olunan su kaynaklarin bollugu ve Uretim
agisindan mevcut potansiyele ragmen, retimin ¢ok duslk diizeyde ve Turkiye toplam Uretiminin % 1’inin de
altinda oldugu ve genel olarak avciliga dayandigi gorulmektedir.

Niifus ve Demografik Yapi:

Adana il Niifusu: 2.274.106'dir (2022 sonu). ilin yiizélgiimii 13.844 km2'dir. iide km?2ye 164 kisi diismektedir.
(Yogunlugun en fazla oldugu ilge: 1791 kisi ile Seyhan’dir) ilde yillik niifus artis orani % 0,47 olmustur. 6 Subat
2023 TUIK verilerine gére 15 llge ve belediye, bu belediyelerde toplam 831 mahalle bulunmaktadir. Niifus en
¢ok artan ilge: Sarigam (%6,29) Nufusu en ¢ok azalan ilge: Yumurtalik (-%5,50). Bu nifus, 1.137.455 erkek
ve 1.136.651 kadindan olugsmaktadir. Yizde olarak ise: %50,02 erkek, %49,98 kadindir.
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Yl Adana Niifusu Erkek Mifusu Kadin Nifusu
2024 2.280.484 1.140.836 1.139.648
2023 2.270.298 1.135.046 1.135.252
2022 2274106 1.137 455 1.136.651
2021 2.263.373 1.130.862 1.132.511
2020 2.258.718 1.127 516 1.131.202
20149 2.237.940 1.117.032 1.120.908
2018 2.220.125 1.106.811 1.113.314
2017 2.216.475 1.105.939 1.107 536
2016 2.201.670 1.101.340 1.100.330
2015 2483167 1.091.158 1.092.008
2014 2.165.595 1.062 497 1.083.098
2013 2.149.260 1.074.778 1.074. 482
2012 2125635 1.061.264 1.064 371
2011 2.108.805 1.052.873 1.055.932
2010 2,085,225 1.035.575 1.046.650
2009 2.062.226 1.029.640 1.032.586
2008 2.026.319 1.009.001 1.017.318
2007 2.006.650 094 564 1.011.756

(Kaynak: TUIK, istatistik Géstergeler, Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi (ADNKS) Sonuglari)

Ekonomi:

Tarim: AlGvyonlarin getirdigi verimli topraklari nedeniyle senelerdir bir cazibe merkezi olan, Glkenin en verimli
ovalarindan Cukurova'da bugday, aygicegdi, zeytin, nar, misir, narenciye (portakal, turung, mandalina ve
limon), muz, kivi, baklagiller, sekerkamigi, patates, domates, biber, marul, lahana, sogan, piring, soya, pamuk,
Uzim, vyerfistigl, bakla, bdrilce, fasulye, hiyar, badem, karpuz, kavun, yenidinya gibi birgok Urin
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uretilmektedir. Ama bu Grinlerin en énemlisi pamuktur. Uretim klasik sulama sistemlerinden, yagmurlama
(damla sulama) teknolojisine gegilmektedir.

Hayvancilik: Tarim ile birlikte hayvancilik da cografi kosullarin imk&n vermesiye Adana ekonomisine ulke
ekonomisinin ortalamasinin Ustliinde katki saglamaktadir. Blyilkbas ve kiglkbas hayvanciligin yani sira,
Akdeniz'e kiyisi bulunan Adana'nin ilgeleri Yumurtalik ve Karatas'ta deniz mahsiilleri Gretimi de énemli bir yer
tutmaktadir. Adana ili genelinde hayvan mevcudu ilin cografi durumu, iklim sartlari ve tarimsal karakterine
gore degisiklik gostermektedir. Ova kisimlarinda tiim alanlar ekime ayrildigindan daha ¢ok ahir hayvanciligi
yapilmaktadir. Sehir merkezine yakin yerlerde besi hayvanciligi ve tavukguluk, daglik ve ormanlik yerlerde ise
koyun ve kegi beslenmektedir. Adana’dan komsu il ve Ulkelere her zaman hayvan sevkiyati yapilmaktadir.
Bunun yaninda %80 oraninda Dogu Anadolu Bolgesi ve Guneydodu Anadolu Bdlgesinden canli hayvan ve
driinlerinin girigi yapilmaktadir. Ozellikle Kurban Bayrami déneminde bu oranin arttigi gériilmektedir. Kagak
giriglerin engellenememesi saglikh degerlere ulasilmasini zorlagtirmaktadir.

Madenler: Metalik madenler icinde krom, demir ve manganez, kursun, ¢inko, enerji hammaddelerinden kdmur
ve endustriyel hammadde kaynaklarindan kuvars ve kuvarsit, kil, barit, kiregtasi ve kum agregasi ve pomza
bu zenginliklerin baginda gelmektedir. Krom madenciliginde Tirkiye genelinde 4. bdlgeyi olusturan Adana ili,
komsu oldugu Mersin ve Hatay limanlar sayesinde énemli ihra¢ potansiyeline sahiptir. Bugline kadar maden
Urtnleri icinde Adana'ya en fazla doéviz kazandiran kromitin son yillarda disen fiyatlari sebebiyle su anda
durma noktasinda gériinmesine ragmen, yakin gelecekte kromit madenciliginde bir canlanma beklenmektedir.
il icindeki ikinci derecede dneme sahip demir ve manganez de 6zellikle isdemir igin Uretilmektedir. Son yillarda
yanlis politikalar yiiziinden ithal cevhere yoénelen isdemir'in yerli cevhere gereken énemi vermesi kaginiimaz
olup, bu sektdrde canlanma olacagi beklenmektedir. Tufanbeyli ilge sinirlari igcinde yer alan ve termik santral
kurmaya uygun 300 milyon tondan daha buiyuk bir rezerve sahip ortalama 1100-1300 kcal/kg'lik linyit yataklari
ihale asamasindadir. Adana ili igin yine 6nemli miktarda kuvars kumu ve kuvarsit yataklari bulunmus olup,
Mersin'deki Anadolu Cam Sanayi, izocam gibi sanayi kuruluslarina uzun siireli potansiyel yaratmaktadir. Ayni
sekilde kirmatas teknolojisine uygun ¢ok fazla kiregtagl ve beton agreasi bulunan Adana'da ¢ok iyi kalitede
olmasa da ihtiyaclari fazlasiyla kargilayacak kil yataklari da mevcuttur. Adana il sinirlar icinde Turkiye
rezervinin %7,4'4n0 olusturan pomza yataklari da gelecede ydnelik 6nemli bir hammaddedir. Sonug olarak
21. yuzylla girerken Adana madencilik sektdrinde de iddiali olabilecek ve Ulke ekonomisine katkilar
saglayacak potansiyele sahiptir. Enerji agigini kapatmak amaciyla ¢evre dostu domestik yakit dretimine
elverigli kaliteli kdmdar ithalati da Adana il sinirlari icerisindeki Toros Glbre ve Kimya Sanayi limanindan
gerceklestiriimektedir.

Sanayi: Tekstil ve deri sanayi Adana'nin Uretiminin %29'unu olusturan blyuk sanayi kollaridir ve bitkisel yag
ile islenmis yiyecek Ureten tesisler de sayica fazladir. 2008 itibariyla Adana'da Turkiye'de en Ust siralarda yer
alan 500 sanayi firmasinin 11'ine ev sahipligi yapar. Otomotiv sanayide Adana'nin en bulylk firmasi olan
Temsa'nin 2.500'den fazla g¢aligana sahip olup yillik 4.000 otobuis Gretmektedir. Marsan-Adana, Turkiye'deki
en blylk margarin ve bitkisel yag fabrikasidir. Advansa Sasa, 2.650 kisiye istihdam saglamakta olup
Avrupa'nin en blylk polyester Ureticisidir. Adana Organize Sanayi Bdlgesi'nin 1225 hektar alan Uzerine
kuruludur ve kiiglik-orta 6lgekli 300 civar tesise ev sahipligi yapmaktadir. TUYAP Fuar ve Kongre Merkezi,
fuarlara, is konferanslarina ev sahipligi yapar ve su anda Cukurova'daki isletmeler i¢in temel bulusma
noktasidir.
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4.2.2 Seyhan ilgesi

Seyhan, Tiirkiye'nin Adana ilinin bir ilgesidir. ilge, tamamiyla Adana sehir merkezi igerisinde kabul edilmektedir
ve tim ilceye bir alt tabaka belediye olan Seyhan Belediyesi hizmet vermektedir. Seyhan, Adana ilinin
sakinlerinin %35'ine ve Adana sehrinin sakinlerinin yaklasik olarak yarisina ev sahipligi yapmaktadir.
Tarkiye'deki en kalabalik sekizinci metropol ilge statiistindedir. Seyhan, Adana'nin ilk yerlesim alani olmakla
beraber su anda sehrin yonetim, is ve kultir merkezidir. Tarihi Tepebad mahallesi ve Blyik Saat, Ulu Camii,
Ramazanoglu Konagi ve Sabanci Merkez Camii gibi 6nemli yapilari bliinyesinde barindirmaktadir. Adana
Kultir ve Sanat Merkezi ve Sabanci Kultir Merkezi, Seyhan Kultir Merkezi ve Metropol Tiyatro Salonu yine
ayni ilcede faaliyet géstermektedir. ilge, ismini dogu yakasini olusturan Seyhan Nehri'nden almaktadir.
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Ulkemizin en kalabalik metropol ilgelerinden biri olan ve gegmisi M.O. 3 bin yilina dek uzanan Seyhan, 1986
yilinda ilge statlisline kavustu.

1924 yilinda kurulan Adana Arkeoloji Miizesi, 1882'de inga edilen Bliyiik Saat Kulesi, bir italyan Katolik kilisesi
olan tarihi Bebekli Kilise, Seyhan Nehri (izerinde bulunan ve Roma Iimparatoru Hadrianus tarafindan yaptirilan
Tas Kopru, 1901 yilina ait Bahri Pasa Cesmesi, Carsi Hamami, Eski Adana Evleri, bir Hagli kilisesiyken 16.
yy’'da camiiye gevrilen Yag Cami, Yeni Cami ve sehrin en eski yapilarindan biri olan Akga Mescit, Seyhan’da
gorebileceginiz dnemli yerler.

19.06.1986 tarihinde, 3306 sayili kanun ile kurulmustur.

Seynan Hufus Sl
q = bhilus
L ]
|
= L
ll.
\
' = — i _ g & - @ - —
S
"._ i —i - ui -
’ —
el s F- FA1ELERR g AR Al &3 - &1 R LR PR = P . EPC T R A R | PP R o e 1
Grafik. Seyhan ilgesi Adrese Dayali Niifus Verileri Yillara Gére Degigimi
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4.3 TASINMAZLARIN KONUMU VE YAKIN CEVRE OZELLIKLERI

Degerleme konusu taginmazlar adres bilgilerine gére, Adana ili, Seyhan ilgesi, Cinarli Mahallesi, Turhan
Cemal Beriker Bulvari, Bina No: 49 ve 49A posta adresinde konumludur. Tasinmazlar Seyhan ilge
merkezinde, bdlgenin en énemli arteri olan ve eski Adana-Mersin yolu bilinen Turhan Cemal Beriker Bulvari
Uzerinde, bulvarin giineyinde konumludur.

Bolgenin yol, su, elektrik, dogalgaz ve kanalizasyon altyapi ¢alismalar tamamlanmistir. S6z konusu taginmaz
sehir merkezinde yapilasmanin uzun yillar énce tamamlandidi, sehrin eski ticaret ve yerlesim alanlarindan
birisi Gzerinde yer almaktadir. Bolgede genellikle ¢ok katli apartmanlar bulunmakta olup bu apartmanlarin
zemin katlari is yeri, normal katlari ise genel olarak ofis olarak veya binalarin tamami tek bir is yeri olarak
kullaniimaktadir. Bélgede yaya ve arag trafigi ile ticari faaliyetler canli ve hareketli olup biinyesinde Buylksehir
Belediyesi, Seyhan Belediyesi, Vergi daireleri, oteller, kliglk ve orta dlgekli ticarethaneler, cafeler, restorantlar,
perakende satis yapan is yerleri bulunmaktadir.
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4.4 TASINMAZLARIN YAPISAL / FiziKi OZELLIKLERI

Ana Tasinmazlarin Ozellikleri:

ANA TASINMAZLARIN OZELLIKLERI

Yapinin ingaat Tarzi Betonarme Yapinin Sinifive Grubu | 4/B
2012 .
Yapim Yili (Faaliyete Gegis Yil) Yapi Nizami Blok
Yapinin Toplam Kat 11 (2 Bodrum + Zemin + Ana Taslnmvazlardakl
. Toplam Bagimsiz 2
Adedi 8 Normal Kat) o
Boélum Sayisi
Otopark Var Asansor Var
Yiizme Havuzu Yok Ozel Giivenlik Var
Deprem Derecesi 2. Derece Deprem Hasar Durumu | Yok
Aciklama: Ulkemizde yasanan depremler sonrasinda kékli degisiklikler ve diizenlemeler getirilen ve halen
yurirlikte olan, guinimuzde Uzerinde glincellemeler yapilan 06/03/2007 tarihli ve 26454 sayili Resmi
Gazetede yayimlanan Deprem Bolgelerinde Yapilacak Binalar Hakkinda Ydénetmelik'in son glincellemesi
18/03/2018 tarihinde yapilmis olup Turkiye Deprem ve Bina Yoénetmelidi olarak dizenlenmistir. Degerleme
konusu tagsinmazlarin yer aldigi ana tasinmazlarin ingaati ise depremler sonrasinda dizenleme getirilen
06/03/2007 tarihli yonetmelik sonrasinda yapilmistir.

Degerleme konusu 585 ada 2 no.lu parsel Gizerinde yer alan ana gayrimenkul; 2 adet bodrum kat, zemin kat
ve 8 normal kat olmak Uzere toplam 11 kattan olugsmaktadir. Seyhan Belediyesi ve Webtapu Portalda
incelenen 09.12.2011 onay tarihli mimari tadilat projesinde gore tasinmaz 1 bagimsiz bélim numaral otel ve
2 bagimsiz bolim numarali is yeri olmak tzere toplam 2 adet bagimsiz bélimden olusmaktadir. 2. bodrum
katta 15 ara¢ kapasiteli otopark, karsilama holl, 2 adet su deposu ve pompa odasi; 1. bodrum katta 17 arag
kapasiteli otopark, personel odalari, teknik odalar, gamagirhane ve 2 no.lu bagimsiz bélum eki; zemin katta 1
no.lu bagimsiz bélume ait teknik odalar, giris holu ve 2 no.lu bagimsiz bélim; 1. normal katta 1 no.lu bagimsiz
bdlimin devami niteliginde lobi, idari odalar, restoran, mutfak, toplanti salonu, teknik odalar, teras; 2. normal
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katta 1 no.lu bagimsiz bdlimun devami niteliginde 3 adet toplanti salonu, fuaye, teknik odalar ve 15 adet otel
odasi; diger normal katlarda ise 1 no.lu bagimsiz bolimin devami niteliginde teknik odalar ve 25’er adet otel
odas! alani bulunmaktadir. Degerleme konusu tasinmazlardan 1 bagimsiz bélim numaral ‘otel’ nitelikli
tasinmaz toplam 165 odalidir. S6z konusu 165 adet odadan 2 tanesi engelli odasidir. Otel alaninda 2 adet
servis asansorl, 2 adet misafir asansori ve 1 adet otopark asansoéri olmak Uzere toplam 5 adet asansor
bulunmaktadir. Otel ingasinda liks yapi malzemeleri secilmis ve ses yalitimi saglanmistir. Otel binasinda ayni
zamanda otomasyon sistemi, yangin spring hatti, yangin merdivenleri bulunmaktadir.

2 no.lu bagimsiz bélimin i¢ tefrisati henliz tamamlanmamis olup dis cephesi camekan kapli durumdadir.
Firma vyetkilileri ile yapilan goérismelerde isyerinin i¢ mekan 6zelliklerinin kiralayacak kisi/kurum tarafindan
yapilacagi ve i¢ tefrisati yapilmadan teslim edilecegdi bilgisi alinmistir. Bu nedenle taginmaz %100 insaat
seviyesinde olarak kabul edilmistir. Yapinin uzun siredir bos oldugu &grenilmistir. Dederleme konusu
tasinmazlarin mahallinde yapilan incelemelerde alan ve konum bakimindan onayli mimari projesi ile uyumiu
olduklari tespit edilmistir. Tesisin agik alanlari kismen yesil alan ve agik otopark alani olarak degerlendirilmistir.
Ayrica 700Kw kapasiteli oldugu beyan edilen 1 adet jeneratér mevcuttur. 1 no.lu bagimsiz bélim degerleme
tarihi itibariyle otel olarak isletiimektedir. 2 no.lu bagimsiz bélim ise degerleme tarihi itibariyle bos durumdadir.

| KAT HESABI
Kat ‘ Yasal Alan (m?) Mevcut Alan (m?)

Bina Ortak Alani 2. Bodrum Kat 1.149,66 1.149,66
1.Bodrum Kat 1.052,83 1.052,83
Ortak Alan Toplam 2.202,49 2.202,49
Zemin Kat 263,08 263,08
1. Normal Kat 853,47 853,47
2. Normal Kat 853,47 853,47
3. Normal Kat 693,76 693,76
1 No.lu Bagimsiz Bolum 4. Normal Kat 693,76 693,76
5. Normal Kat 693,76 693,76
6. Normal Kat 693,76 693,76
7. Normal Kat 690,53 690,53
8. Normal Kat 690,53 690,53
1 No.lu Bagimsiz Boliim Toplam 6.126,12 6.126,12

. . 1. Bodrum Kat 96,83 96,83

2 No.lu Bagimsiz B6lim -

Zemin Kat 622 622
2 No.lu Bagimsiz Boliim Toplam 718,83 718,83
TOPLAM ALAN 9.047,44 9.047,44
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Olumlu ve Olumsuz Faktorler;

OLUMLU OZELLIKLERI OLUMSUZ OZELLIKLERI

1. no.lu bagimsiz bélimin resepsiyon alaninin Ust

Sehir merkezinde konumlanmasi
katta yer aliyor olmasi

2. no.lu bagimsiz boliman ticari goranirligi dusiik

Bilinirliginin yuksek olmasi .
9 y olmasi ve hali hazirda natamam durumda olmasi

Ulasim imkaninin gelismis olmasi Bina yasinin yiksek olmasi

Yaya ve arag trafiginin yogun olmasi

Ticari yogun noktada konumlanmasi

Otellerin yodunlastigi bolgede konumlu olmasi

4.5. SWOT ANALIZi

OLUMLU YONLER OLUMSUZ YONLER
 Otopark alaninin kisitli olmasi —
» Sehir merkezinde konumlanmasi + Bdlgenin eski yerlesim yeri 'f.:
GUCLD + Kullanilan ig¢ilik ve malzemenin iyi ZAYIF olmasi ;{
YANLAR olmasi YANLAR + Otel vasifli bagimsiz bolimiin E
* Ulasim imkaninin iyi olmasi resepsiyonunun 1. Katta -
* Yaya ve arag trafiginin yogun olmasi bulunmasi o
» Bilinirliginin yuksek olmasi,
* Tabela ve reklam kabiliyetinin iyi g,
olmasi . m
. : : « Ekonomide dalgalanmalar =
=N EEN=N ¢ Toplu tasima ve 6zel araclar ile TEHDITLER 9 7
¥ . yasanmasi m
ulagimin saglanabilir olmasi lg
+ Otellerin yogunlastigi bélgede %
konumlu olmasi
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5. DEGERLEME KONUSU TASINMAZLARIN YASAL SUREG ANALIZi

5.1 TASINMAZLARA AiT GUNCEL iMAR BILGILERI

TASINMAZLARIN GUNCEL IMAR DURUMU

Plan Turu lljlé?]?o Olgekli Uygulama fmar Lejant Ticaret Alani
ingaat Nizami Blok Nizam Yencgok 30,50 m
TAKS 0,40 KAKS (Emsal) |-

Seyhan Belediyesi Imar Mdudurlugunden alinan sifahi bilgiye gére konu tasinmazlar
Diger 1/1000 olgekli Uygulama Imar Plani planina gore “Ticaret Alani” icerisinde, TAKS:0.40,
10 Kat, blok nizam yapilasma sartlarina sahiptir.

Plan Notlar -

5.2 IMAR PLAN DEGISIKLIKLERI VE KAMULASTIRMA iSLEMLERI

Seyhan Belediyesi imar Midirligiinde yapilan incelemelerde son 3 yil igerisinde rapora konu taginmazlara
etki eden herhangi bir imar plani degisikliginin ve tasinmazlar igin alinmis herhangi bir kamulastirma kararinin
bulunmadigi sifahen 6grenilmistir.

5.3 TASINMAZLARA AIT YASAL BELGE (DOSYA, RUHSAT, PROJE VB.) INCELEMELERI

ilgili mevzuat uyarinca parsel iizerinde gergeklestirilen projenin gerekli tiim izinleri alinmis olup proje igin yasal
gerekliligi olan tim belgeleri tam ve dogru olarak mevcuttur. Seyhan Belediyesi’nde ve TKGM Webtapu
Pordalda yapilan incelemelerde; 09.12.2011 onay tarihli Mimari Tadilat Projesi bulunmaktadir.

Seyhan Belediyesi’nde konu tasinmazlara ait 01.12.2010 tarih 12/13 sayili Tadilat Yapi Ruhsati
bulunmaktadir. Ruhsat, 2 yol kotu alti, 9 yol kotu stii, toplam 11 kat, 5.911m? Otel, 622 m? isyeri ve
2514m? ortak alanlar olmak Gzere toplam 9.047m? alan i¢in dizenlenmistir.

Seyhan Belediyesi’nde konu taginmazlara ait 25.04.2012 tarih 3/20 sayili Yapi Kullanma izin Belgesi
bulunmaktadir. iskan belgesi, 2 yol kotu alti, 9 yol kotu (sti, toplam 11 kat, 5.911 m? Otel, 622 m?
isyeri ve 2514m? ortak alanlar olmak (izere toplam 9047m? alan igin diizenlenmistir.

15.04.2011 tarih 12960 sayih 163 Oda (2y) + 2 Bedensel Engelli Odasi (2y) — 330 Yatak. 120 Kisilik
2. Sinif lokanta, bar, 150 kisilik gok amagh salon, 30 kisilik gok amagcli salon, satis Unitesi, 24 araglik
kapali otopark, 8 araglik agik otopark icin alinmis Turizm isletme Belgesi bulunmaktadir.

Parsel Gizerindeki yapiya ait, igin 03.08.2024 verilis, 03.08.2034 son gegerlilik tarihli M27018349E7EA
belge numarali Enerji Kimlik Belgesi bulunmaktadir.

5.3.1 Tasinmazlarin Yasal ve Mevcut Durum Analizi;

Projesine gbre yapi alanlari ve kullanim sekilleri tespit edilmis olup mahallinde alinan dlguler ve yapilan
g6zlemler neticesinde parsel lizerindeki yapinin mimari projesiyle uyumlu oldugu gézlenmistir.
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5.3.2 Ruhsat Alinmis Yapilarda Yapilan Degisliklerin 3194 Sayili_imar Kanunu'nun 21.
Maddesi Kapsaminda Yeniden Ruhsat Alinmasini Gerektirdigi Degisiklikler Olup Olmadigi
Hakkinda Bilgi

3194 Sayil imar Kanunu’nun 21. Maddesi kapsaminda yeniden ruhsat alinmasini gerektiren bir durum mevcut
degildir.

5.3.3 Yapi Denetim Kurulusuna ve islemlerine Ait Bilgiler

Degerleme konusu tasinmazlarin yer aldigi proje Resmi Gazete’de yayimlanan 29.06.2001 tarih 4708 sayi ile
yayimlanan Yapi Denetim Kanunu’na tabidir. Glzelyali Mah. 81106 Sokak No: 4 Gukurova/ADANA adresinde
faaliyet gosteren 7230385759 vergi kimlik numarali Pegasus Yapi Denetim Ltd. S$ti. tarafindan yapilmistir.

5.3.4 Gayrimenkul Ve Buna Bagl Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Tarafimiza dijital ortamda iletilen imar arsiv dosyasinda herhangi bir olumsuz karar rastlanmamistir.

5.35 Pro_ieve iliskin Detayli Bilgi Ve Planlarin Ve S6z Konusu Degerin Tamamen Mevcut
Projeye lliskin Olduguna Ve Farkh Bir Projenin Uygulanmasi Durumunda Bulunacak
Degerin Farkl Olabilecegine lliskin Aciklama

Bu degerleme raporu, proje degerleme galismasina yonelik hazirlanmamistir.

5.3.6 Deg‘er_leme Konusu Tasinmazlar icin Sirketimiz Tarafindan Hazirlanan Son 3 Adet
Degerleme lliskin Bilgiler

Degerleme konusu tasinmaz igin daha 6nce kurumumuz tarafindan 03.07.2024 tarih, SM-24-SPK-014
06.01.2025 tarih, SM-24-SPK-041 numarali de§erleme raporlari hazirlanmistir.

Tasinmazin Degeri
(TL)

Raporu imzalayan Uzmanlar

Rapor No Tarih

Mustafa OZER
Degerleme Uzman (SPK Lisans N0:410092)
Merve GUNES
SM-24-SPK-041 06012025 717825000--”_ Degerleme Uzmar" (SPK Lisans N040924g)

Mehmet OZTURK

Sorumlu Degerleme Uzmani (SPK Lisans No:401187)
Mustafa OZER

Degerleme Uzmani (SPK Lisans N0:410092)

Merve GUNES

SM-24-SPK-014 | 03.07.2024 557.663.000.-TL Degerleme Uzmani (SPK Lisans No0:409249)

Mehmet OZTURK
Sorumlu Degerleme Uzmani (SPK Lisans N0:401187)

5.3.7 Varsa, Gayrimenkuliin Enerji Verimlilik Sertifikasi Hakkinda Bilgi

Parsel Uizerindeki yapiya ait, i¢in 03.08.2024 verilis, 03.08.2034 son gecerlilik tarihli M27018349E7EA belge
numarall Enerji Kimlik Belgesi bulunmaktadir.

5.3.8 Deﬁg_rleme Konusu Arsa veya Arazi Ise, Alimindan itibaren Bes Yil Gecmesine
Ragmen Uzerinde Proje Gelistirilmesine Yoénelik Herhangi Bir_Tasarrufta Bulunup
Bulunulmadidgina Dair Bilgi

Degerleme konusu taginmazlar “11 Katli Betonarme Otel ve Arsasi” niteligindedir.
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5.3.9 Degerleme Kon_usu Ust Hakki veya Devremiilk ise, Hakki ve Devre MQ_Ik Hakkinin
Devredilebilmesine lliskin _Olarak Bu Haklarin _Dogrudan Soézlesmelere Ozel Kanun
Hikimlerinden Kaynaklananlar Hari¢c Herhangi Bir Sinirlama Olup Olmadigi Hakkinda Bilgi

Degerleme konusu tagsinmazlar bu kapsam disindadir.

5.3.10 Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule
Bagh Hak ve Faydalarin, Devrine/Alim/Satimina Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde,
Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Gorus

Degerleme konusu tasinmazlar igin yapilan takyidat incelemesi ve yasal belge incelemeleri sonucunda;
Sermaye Piyasasi Mevzuati gergevesinde devrine, alim satimina engel bir durum bulunmamaktadir.
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6. DEGERLEME KONUSU TASINMAZLARA iLiSKIN ANALIZLER

6.1 MEVCUT EKONOMIiK KOSULLAR VE GAYRIMENKUL PiYASASI ANALiZi

6.1.1 Kiiresel Ekonomi

politika belirsizligi ve olumsuz ticaret politikasi degisimleri, jeopolitik gerilimler, kalici enflasyon ve iklimle ilgili
dogal afetlerden daha fazla ters riizgar olasihgi ile birlikte, strdirtlebilir ekonomik kalkinmayi tesvik etmek
icin yetersiz kalacak dusuk bir blylme oranina yerlesiyor gibi gériiniyor. Bu gergevede, kiresel bliylimenin
yuzde 60'in1 besleyen ylkselen piyasa ve gelismekte olan ekonomiler (EMDE'ler), yirmi birinci yzyiln ikinci
ceyregine, kisi basina dusen gelirlerin, gelismis ekonomi yasam standartlarina daha ©6nce
deneyimlediklerinden énemli 6lglide daha yavas bir sekilde yetisme anlamina gelen bir yoriingede girmeye
hazirlaniyor. Rota dlzeltmeleri olmadan, distk gelirli Glkelerin cogunun yizyilin ortasina kadar orta gelir
statlisiine gecmesi pek olasi degildir. Daha elverigli bir dig ortami tegvik etmek, makroekonomik istikrari
artirmak, yapisal kisitlamalari azaltmak, iklim degisikliginin etkilerini ele almak ve bdylece uzun vadeli bliyime
ve kalkinmay! hizlandirmak i¢in hem kuresel hem de ulusal dizeyde politika eylemine ihtiyag vardir.

Kiresel Goriinim. Enflasyonun hedeflere daha yakin hale gelmesi ve parasal gevsemenin hem gelismis
ekonomilerde hem de yukselen piyasa ve gelismekte olan Ulkelerde (EMDE'ler) faaliyeti desteklemesiyle
kiresel blylume istikrar kazanmaktadir. Bu, 2025-26 yillari arasinda ticaret ve yatinm firmasi olarak yilda
yuzde 2,7 oraninda genig tabanli, ilimli bir kiiresel genislemeye yol agmaldir. Bununla birlikte, blyime
beklentileri, birkag yil boyunca art arda gelen olumsuz soklarin kiresel ekonomiye verdigi zarari telafi etmek
icin yetersiz goérinmektedir ve 6zellikle en savunmasiz ulkelerde zararli sonuglar dogurmaktadir. Daha uzun
vadeli bir perspektiften bakildiginda, yirmi birinci ytzyilin ilk ¢eyreginde EMDE'lerde gelismis ekonomi gelir
seviyelerine dogru yakalama istikrarli bir sekilde zayiflamistir. Artan politika belirsizligi ve olumsuz ticaret
politikasi degisimleri, gérinim Gzerindeki temel asagi yonli riskleri temsil ediyor. Diger riskler arasinda artan
catismalar ve jeopolitik gerilimler, yiksek enflasyon, iklim degisikligine bagl daha asiri hava olaylari ve blyUlk
ekonomilerde daha zayif bliyume yer aliyor. Yukari yénde, enflasyonla micadelede daha hizli ilerleme ve kilit
ekonomilerde daha gugclu talep, kiresel faaliyetin beklenenden daha fazla gerceklesmesine neden olabilir.
Zayif blylime goérinimu ve coklu ters rizgarlar, kararli politika eylemine duyulan ihtiyacin altini giziyor.
Ticareti korumak, bor¢ kirilganlklarini ele almak ve iklim degisikligiyle miicadele etmek igin kiresel politika
cabalari gerekmektedir. Ulusal politika yapicilar, mali surdurilebilirligi saglamak ve ihtiyag duyulan yatirimlar
finanse etmek igin fiyat istikrarini kararlilikla surdirmeli, vergi gelirlerini artirmali ve harcamalari
rasyonellestirmelidir. Ayrica, daha uzun vadeli blytimeyi artirmak ve kalkinma hedeflerini rayina oturtmak igin,
catismalarin etkisini azaltan, beseri sermayeyi artiran, isgiicine katilimi destekleyen ve gida givensizligiyle
mucadele eden mudahaleler kritik Sneme sahip olacaktir. Bélgesel beklentiler. Artan ticaret kisitlayici tedbirler
ve yavaslayan klresel buyume ortaminda, EMDE bdlgeleri bu yil farkh blyime beklentileriyle kargi karsiya.
Cin'deki zayif i¢ talebin yani sira gegen yilki gugli biyimenin ardindan bazi blylk ekonomilerdeki
yavasglamalar nedeniyle Avrupa ve Orta Asya'da blyumenin ilimh olmasi bekleniyor. Buna karsilik, Latin
Amerika ve Karayipler, Orta Dogu ve Kuzey Afrika, Gliney Asya ve Sahra Alti Afrika'da, kismen gulglu i¢ talebin
destegiyle bir toparlanma bekleniyor. 2026 yilinda gogu bdlgede blylimenin gliclenmesi bekleniyor. 2025 yili,
yirmi birinci yizyilin ilk geyreginin sonunu isaret edecek — 2000 yilindan bu yana yukselen ve gelismekte olan
ekonomilerin performansini gdézden gegirmek ve beklentilerini degerlendirmek igin iyi bir zaman. Kiresel
Ekonomik Beklentiler raporunun bu baskisi, ¢geyrek asirlik bir rapor karti sunan iki analitik bdlimden olusuyor.
Bir bolim, orta gelirli, yikselen ve gelismekte olan ekonomilerin beklentileri ve zorluklari hakkinda fikir
vermektedir; digeri ise en fakir Ulkelerin performansini kapsiyor. xvii Arka Ruzgarlardan Karsi Rizgarlara:
Yirmi Birinci Ylzyilda YUkselen ve Gelismekte Olan Ekonomiler. Yirmi birinci yazyilin ilk geyregi EMDE'ler igin
dénistiiriicii olmustur. Bu ekonomiler, 2000 yilinda yiizde 25 olan kiiresel GSYIiH'nin su anda yaklasik yiizde
45'ini olusturuyor ve bu egilim, en buyuk ¢ EMDE'deki (Cin, Hindistan ve Brezilya'daki (EM3) guglu kolektif
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buyumenin ydnlendirdigi bir edilim. Toplu olarak, EMDE'ler 2000 yilindan bu yana yillik kiresel biyimenin
yaklasik ylizde 60'ina katkida bulundu ve ortalama olarak 1990'lardaki payin iki katina ¢iktl. Yukseligleri,
ozellikle yizyihn ilk on yilinda, hizli kiresel ticaret ve finansal entegrasyonla desteklendi. Bu ekonomiler
arasindaki karsilikh bagimhhk da belirgin bir sekilde artmistir. Bugiin, EMDE'lerden yapilan mal ihracatinin
yaklasik yarisi, 2000 yilindaki dortte bire kiyasla diger EMDE'lere gidiyor. Sinir 6tesi baglantilar gliglendikge,
EMDE'ler arasindaki ve EMDE'ler ile gelismis ekonomiler arasindaki is dénguleri daha senkronize hale geldi
ve belirgin bir EMDE is donglsu ortaya ¢ikti. EM3'ten diger EMDE'lere sinir 6tesi is ¢evrimi yayilmalari, en
buyuk gelismis ekonomilerden (Amerika Birlesik Devletleri, euro bdlgesi ve Japonya) gelen yayilmalarin
buyukligunin yaklasik yarisi kadar oldukg¢a buyuktir. Yine de EMDE!'ler, yGzyilin ikinci geyreginin baginda bir
dizi ters rlzgarla kargi kargiyadir. Bu ekonomilerin godunda yapisal reformlarin uygulanmasinda kaydedilen
ilerleme durmustur. Kiresel olarak, korumaci énlemler ve jeopolitik kirllganliklar keskin bir sekilde artti.
Yiksek borg yikleri, demografik degisimler ve iklim degisikliginin artan maliyetleri ekonomik beklentiler
Uzerinde baski olusturuyor. Biiyiime ve kalkinmay! hizlandirmaya yénelik basarili bir politika yaklasimi, yatirim
ve verimliligi artirmaya, zorlu bir dis ortamda gezinmeye ve makroekonomik istikrari gilglendirmeye
odaklanmalidir. Diisen Mezuniyet Beklentileri: Yirmi Birinci Yiizyilda Dusiik Gelirli Ulkeler. XVIII i¢ reformlar
ve iyi huylu bir kiresel ortamla desteklenen hizli buyiume, birgok disuk gelirli Glkenin (LIC) yirmi birinci yuzyilin
ilk on yilinda orta gelir statisine ulagsmasina izin verdi. O zamandan beri, LIC'lerin orta gelir statiisine gegme
orani 6nemli él¢ctide yavasladi. Bugunun LIC'leri igin beklentiler gok daha zorlu gérinuyor. Son yillarda, kisi
basina disen blyime, artan ¢atisma ve kirilganlik seviyeleri ve olumsuz kuresel gelismeler arasinda anemik
olmustur. Cok cesitli kalkinma metriklerinde, buginiin LIC'leri, 0 zamandan beri orta gelirli hale gelen LIC'lerin
2000 yihinda durdugu yerin gerisindedir. Ayrica daha stphecidirler.

Enflasyonun hedeflere daha yakin hale gelmesi ve parasal gevsemenin hem gelismis ekonomilerde hem de
yukselen piyasa ve gelismekte olan ulkelerde (EMDE'ler) faaliyeti desteklemesiyle kiresel blylime istikrar
kazanmaktadir. Bu, 2025-26 yillari arasinda ticaret ve yatinm firmasi olarak yilda ylzde 2,7 oraninda genis
tabanli, ihmh bir kiresel genislemeye yol agmalidir. Bununla birlikte, blylime beklentileri, birka¢ yil boyunca
art arda gelen olumsuz soklarin kiresel ekonomiye verdigi zarari telafi etmek icin yetersiz gérinmektedir ve
Ozellikle en savunmasiz Ulkelerde zararli sonuglar dodurmaktadir. Daha uzun vadeli bir perspektiften
bakildiginda, yirmi birinci yuzyihn ilk ¢eyreginde EMDE'lerde gelismis ekonomi gelir seviyelerine dogru
yakalama istikrarli bir sekilde zayiflamistir. Artan politika belirsizligi ve olumsuz ticaret politikasi degisimleri,
géranim Uzerindeki temel asagi yonlu riskleri temsil ediyor. Diger riskler arasinda artan gatismalar ve
jeopolitik gerilimler, yiksek enflasyon, iklim degisikligine bagh daha asiri hava olaylari ve buytk ekonomilerde
daha zayif buyime yer aliyor. Yukari yénde, enflasyonla micadelede daha hizli ilerleme ve kilit ekonomilerde
daha guclu talep, kuresel faaliyetin beklenenden daha fazla gerceklesmesine neden olabilir. Zayif biyime
gbrinumu ve coklu ters rlzgarlar, kararli politika eylemine duyulan ihtiyacin altini giziyor. Ticareti korumak,
bor¢c kirilganhklarini ele almak ve iklim degisikligiyle mucadele etmek icin kuresel politika c¢abalari
gerekmektedir. Ulusal politika yapicilar, mali strdurdlebilirligi saglamak ve ihtiya¢ duyulan yatirimlari finanse
etmek icin fiyat istikrarini kararllikla sirdirmeli, vergi gelirlerini artirmali ve harcamalari rasyonellestirmelidir.
Ayrica, daha uzun vadeli blytimeyi artirmak ve kalkinma hedeflerini rayina oturtmak igin, catismalarin etkisini
azaltan, insan sermayesini artiran, isgliciine katilimi destekleyen ve gida glivensizligiyle micadele eden
mudahaleler kritik 6Gneme sahip olacaktir.

SMART KURUMSAL GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S. SM-25-SPK-033
Balgat Mahallesi, Mevlana Bulvari, Yelken Plaza, N0:139A/43 Cankaya / ANKARA 25
Tel : (312) 287 44 00 - Faks : (312) 287 44 20 - E.Mail : iletisim@smartkurumsal.com.tr



mailto:iletisim@smartkurumsal.com.tr

Bu belge 5070 sapl Elektronik Imza Kanunu cercevesinde e-imza ile imzalanmigti c:

smartkurumsal
TABLE 1.1 Real GDP' Percantage-point differances
(Percent change from previous year unless indicated olharwiza) from June 2024 projections
World 3.2 7 27 2T 27 0.1 0.0 0.0
Advanced economies. 28 1.7 1.7 1.7 1.8 0.2 0.0 0.0
United Siates 25 248 2B 23 2.0 0.3 0.5 0.2
Euro area 35 0.4 0.7 1.0 1.2 0.0 04 -0
Japan 0.4 1.5 0.0 1.2 0.8 0.7 0.2 0.0
Emerging market and developing economies ar 4.2 4.1 a1 4.0 0.1 0.1 01
East Asia and Pacific 3.4 5.1 4.8 4.8 4.1 01 0.4 0.0
China 3.0 5.2 4.8 A5 4.0 1 A 0.0
Indonesia 5.1 5.0 5.0 51 51 0.0 0.0 0.0
Thailand 25 1.4 26 249 27 0.2 0.1 0.2
Europe and Central Asia 1.6 3.4 3.2 25 27 0.2 -0.4 -0.1
Russian Federation -1.2 36 a4 18 1.1 0.5 02 040
Tlrkiye 558 51 32 26 38 02 -1.0 -5
Polamnd 513 iR a0 34 32 0.0 0.0 0.0
Latin America and the Caribbean a0 23 22 25 28 (i -0.2 0.0
Brazil 3.0 248 32 22 23 1.2 0.0 0.4
Mexico ar a3 1.7 1.5 1.8 0.8 -0.6 0.4
Argentina 513 -1.6 -2a 50 4.7 0.7 0.0 0.2
Middle East and North Africa 5.4 1.7 1.8 34 4.1 -1.4 -0.8 0.5
Sgsudi Arabia 75 0.8 1.1 34 54 -1.4 -25 a2
fram, |slamic Rep. ? 3.4 5.0 a.0 27T 22 0.2 0.0 0.2
Egyet, Arab Rep.® 6.6 3.8 2.4 a5 4.2 -0 07 0.4
South Asia 5.8 6.6 6.0 6.2 6.2 €2 0. 0.0
India* 7.0 B2 6.5 6.7 6.7 -0:1 (K] =0.1
Bangladesh® 71 5.8 5.0 i1 5.4 -0.6 -1.6 0.5
Pakistan * 5.2 0.2 2.5 28 3.2 0.7 0.5 0.5
Bub-Saharan Africa 3.4 248 3.2 4.1 4.3 0.3 02 0.3
Migeria 3.3 28 A3 as ax 0.0 0.0 0.0
South Africa 1.4 0.7 0.8 18 1.9 0.4 0.5 0.4
Angola 3.0 1.0 3.2 29 249 0.3 0.3 0.5
Memorandum fems:
Real GDP*
Hegh-income countries 2.8 1.7 1.7 1.8 1.9 0.0 -0.1 0.0
Middle-income countries 3.7 LR 4.3 4.3 4.1 0.1 0.2 0.0
Low-tncome couniries 5.1 3.0 3.6 L 548 -1.4 A 0.4
EMDESs excluding China a2 35 a8 38 39 0.0 -0.2 0.0
Commodity-exporting EMDEs 33 26 28 32 34 0o -0.2 0z
Commeodity-importing EMDEs 38 50 4.7 4.5 4.2 0o 02 -0
Commaodity-importing EMDEs excluding China 513 46 4.3 4.4 4.8 -0.1 -0.2 -0
EMT 33 51 4.6 4.2 39 01 02 0.1
Word (PPP weights) = 3.4 a2 32 a2 3.2 01 0.0 0.0
World trade volume* 5.8 0.8 a7 31 3.2 0.2 0.3 0.2
Level differences from
Commodity prices * June 2024 projections
'WBG commodity price index 1425 108.0 104.5 fa.s 867 -1.5 36 -1.8
Energy index 1528 106.9 100.8 836 a1.7 e -£.4 -T2
0l {USE per barrel) 4o 826 a0.0 o0 7.0 -4.0 B =71
Monm-energy index 1221 110.2 1121 108.5 107.0 2.0 21 0.4
Source: ‘World Bank.
oto: o = nstrmalo; [ = forocast. EMT = Brazil China, indi, Indonesia, Moxco, the Aussian Federation, and Tirkye. WG = Workd Bank Group. Word Bank farecasts are frequently updaiod
basad an new imlarmatian, Consaquendy, projecSons presented here may differ from those contamod in other Wereld Bank documents, even if basic assessments al countries’ praspocts da
not diar at any gven date. For the delin@ion of EMDEs, developing couniries, commadity axpartans, and commedity importers, pleass refer 1o fable 1.2 The Warld Bark is curenty nol
publishing economic cufput, income, or grawth dala for Tukmenstan and Ropdblica Bolariana de Venazuela owing fo lack of refiable data of adequate qualiy. Tukmenistan and Republica
Bolsariana de Venezuola are cxcioded Irom: cross-couniny Macrocconomio aggragales.
1. Hoading aggregate growth rates are cakulated using GOF weighls at average 2010-19 prices and marks? axchange rates.
2. GDE growth rales are oo a fscal year {FY) basis. Aggregates that nclude these coungries ane calculalnd using data compiled on a calendar year bass. For india and e slamic Rapublic
of irar., #ho column for 2022 reders to FY 2022023, For Bangladesh, the Arah Repunte of Egypt, and Pakdstan, the column for 2022 roders 1o FY2021/22. Pakistan's growsh rates ane based on
GOP a2 faciar cost.
3, Workd growth rates ame calouladod using average 2010-18 purchasing power parily | FPP) weights, which alinbate a greater share of global GO $0 emerging market and devolaping
econcmies (EMDES) than marke? axchange raolos,
4. Wiorld trade volume of gocds and norfacior serices.
5. Indoxas are expressed in mommal U.S. dolars {20490 = 100). Oil refers io the Brent crude ol benchmarks. For weights and compesition ol indexes. soe hlosyworldbank ceg/commadfes.

*Kaynak: Kiresel Ekonomik Beklentiler Raporu (Ocak 2025)

2025 Yill Ulkelerin Ekonomik Beklenti Tablosu
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Kiresel iktisadi faaliyete iliskin 6ncu gostergeler, imalat sanayindeki zayif seyrin surdigune ve hizmet
sektortiniin ekonomik biiyiimenin ana kaynagi olmaya devam ettigine isaret etmektedir. Kiresel imalat sanayi
PMI endeksi esik de@erin altindaki zayif seyrini stirdiirmustir. Hizmet sektéri PMI endeksinde ise bir énceki
Enflasyon Raporu donemine gére azalis goérilmekle birlikte, endeks esik degerin izerinde kalmaya devam
etmistir (Grafik 2.1.1). Tarkiye'nin ticaret ortaklarinin biiyiime tahminleri, jeopolitik gelismelerden etkilenme
derecelerine ve enflasyon-para politikasi beklentilerine gore farklilik gostermektedir. Bir dnceki Enflasyon
Raporu dénemine gore, gelismis tlke grubunun 2024 yili biyime gérinimindn daha olumlu, Dogu Avrupa
ve Orta Dogu grubundaki gériinimin ise olumsuz yonde degistigi gdézlenmistir (Tablo 2.1.1). ABD, diger
gelismis Ulke ekonomilerine gére daha glglu bir buyime goérinimu sergilemektedir. Diger taraftan, ikinci
ceyrekteki gorece distk performansi ve agiklanan genis kapsamli parasal ve mali genislemenin beklentilerin
altinda kalmasi nedeniyle Cin’in 2024 yili biyime tahmini bir miktar asagi yonli giincellenmistir. Ayrica, Cin’in
yillik bdyimesi, Gglincl geyrekte son on sekiz ayin en disiik seviyesine gerilemistir. Bu cergevede, Tirkiye'nin
dis ticaret ortaklarinin ihracat paylariyla agirliklandirilan kiiresel biylime endeksinin 2024 yilinda, bir dnceki
Enflasyon Raporu dénemine kiyasla degismeyerek yiizde 2,0 oraninda artacagi tahmin edilmektedir. Ote
yandan, yizde 2,4 oranindaki 2025 yili kiiresel biiyiime beklentisi korunsa da ulkeler arasi belirgin farklilagsma
dikkat cekmistir. S6z konusu blyiime tanminleri, Euro Bélgesi igin agagi yonli, ABD, ingiltere ve Birlesik Arap
Emirlikleri i¢in yukari yonli glncellenirken Cin igin ayni kalmistir. Gergeklesmeler, tahminler ve 6ncu
gostergeler birlikte degerlendirildiginde genel olarak kiresel blylime gorinimi Uzerindeki asagi yonli
risklerin bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine gore arttigi degerlendiriimektedir.

Grafik 2.1.1: Kuresel PMI Endeksleri (Seviye) Tablo 2.1.1: Turkiye'nin Ana Ticaret
Ortaklarinin Bilyime Tahminleri* (%)
———Hizmetler ~ ==—=Imalat Sanayi 2023 2024 Tahmini 2025 Tahmini
56 ER 2024- ER2024- ER2024- ER 2024
i v 1t W
Euro Bolgesi 04 0.7 0.7 1,4 1.2
54 Almanya 03 02 0,0 1,1 0.7
ABD 29 23 26 1.7 1.8
ingiltere 0.3 028 1,0 1,1 1.3
italya 07 053 038 1.0 09
52 trak 06 1.1 0.7 2,1 20
ispanya 25 23 2.7 1.9 2,0
Fransa 11 0.9 1.1 1.2 1.0
50 Hollanda 0,1 04 0,6 1.4 1.4
Israil 2,0 1,5 1,0 39 3.5
Rusya 36 3.2 3.5 1.7 16
48 BAE 29 34 4.0 2,1 57
Romanya 21 28 2,0 35 31
Belgika 14 1.2 1,2 15 1.3
Polonya 0.2 29 3.1 38 3.7
o 00 o < < 46 Misir 38 34 29 42 41
~N o~ ~ ~N ~N Bulgaristan 1.8 2.2 22 29 29
S 8 e 8 2 Cin 5.2 4.9 4.8 4.4 4.4
Kaynak: S&P Global. Kaynak: Consensus Economics, S&P Global.
* Tablodaki ulkeler Tlurkiye'nin 2021 yili ihracat agirhiklanna
gore siralanmigtir,

*Kaynak: Consensus Economics, S&P Global.

Enflasyon Grafikleri
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Kiresel buyime gorinimu ve kompozisyonu, jeopolitik riskler, finansal kosullar ve arz yoénlu faktorler, emtia
fiyatlari izerinde belirleyici olmaya devam etmektedir. Yaz aylarinda disls seyri gosteren enerji haric emtia
fiyatlarinda bir 6énceki Enflasyon Raporu dénemine gére genele yayilan artislar goriimustir. Diger taraftan
petrol fiyatlarindaki oynak seyir dikkat ¢ekmektedir. Rusya-Ukrayna savasi ve Orta Dogu’da slregelen
jeopolitik gerilimler ile Petrol ihrag Eden Ulkeler Orgiiti'ne (OPEC+) liye Ulkelerin (iretim kesintisi ile ilgili
kararlar petrol fiyatlarinda yukari yonlu, talepteki zayif seyir ise asagi yonlu baskilarin sirmesine neden
olmaktadir. Dogal gaz fiyatlarinda da jeopolitik gerilimler kaynakli dalgalanmalar g6zlenmektedir. Buna karsin,
Euro Bolgesi buyume goérunumda, ihml iklim kosullar ve sivilagtinlmis dodal gaz (LNG) ithalatindaki artisa
bagh olarak yiksek seyreden dogal gaz stoklari Avrupa igin gdsterge niteliginde olan fiyatlar izerinde asagi
yonli bir etki olusturmus ve dogal gaz fiyatlari, bir 6nceki Enflasyon Raporu dénemine goére yuzde 2,8 oraninda
azalmistir. Diger taraftan, Cin’in deflasyon endiselerini gidermek ve bilyime hedefine ulasmak amaciyla
acikladigi tesvik adimlari enddstriyel emtia fiyatlarini bir 6nceki Enflasyon Raporu donemine gore onemli
oranda artirmistir. Tarimsal emtia fiyatlari da iklim kosullari nedeniyle bir 6nceki Enflasyon Raporu dénemine
gore belirgin sekilde ylkselmistir (Tablo 2.1.2).

Tablo 2.1.2: Emtia Fiyat Gelismeleri (%)
Bir Onceki
Temmuz Apustos Eyliil Ekim Yillik Rapor
2024 2024 2024 2024 Dénemine
Gore*
Emtia Ana Endeksi -1.4 -4,8 2,6 35 7.5 -0,9
Enerji 0.4 6,6 6,9 38 16,5 -7.0
Tanmsal Emtia -7.0 -31 51 1.2 1.6 45
Endistriyel Metal -3.8 -2.5 29 43 16.3 10,5
Degerli Metal 34 2.5 E ¥ § 45 40,7 121
Enerji Harig 3,7 2.3 32 3.0 6.5 7.6
Brent Petrol 33 5.2 8,1 1,8 -16,39 8,0
Dogal Gaz (ABD) 21,2 6,0 14,9 7.6 182 25,2
Dogal Gaz (Avrupa) &6 180 5,7 11,4 141 -2.8
Kémur 11 7.8 -39 3.8 4.2 -1.1
Alliminyum 5,8 0.1 45 5.6 18.4 15,8
Bakir -3,0 5.9 31 45 227 10,4
Demir 1.2 8.3 6.8 141 106 2.2
Bugday 9.0 -3,1 78 29 22 5.7
Soya 4.6 12,0 28 1.0 21,9 27
Piring 113 5.& 21 1.5 5.6 1.1
Misir 2.4 5.5 6,1 a2 148 93
Pamuk 4.4 1,0 41 11 15,5 8,7
Seker 1.0 -4.8 12,0 B4 16,9 18,8
Kaynak: Bloomberg,
* 1 Kasim 2024 lle 8 Agustos 2024 tarihlerinde olusan fiyatlann ylezde degisimini gostermektedir.
Kaynak: Enflasyon Raporu 2024-1V
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Kiresel dezenflasyon slreci devam ederken hizmet enflasyonundaki ataletin azalmakla birlikte strdigu
g6zlenmektedir. Jeopolitik gelismeler ve emtia fiyatlarindaki dalgalanmalar dezenflasyon siirecinde 6nemli
risk unsuru olmayi sirdirirken arz kosullarindaki ihml seyir ile para politikalarindaki siki durus, kiresel
dlcekte enflasyonda gerilemeyi desteklemeye devam etmektedir. isgiicii piyasalarindaki arz talep dengesinin
normallesmeye devam etmesi ile lcret kaynakl baskilarin zayifladi§i ve hizmet sektéri genelinde fiyat
artiglarinin bir énceki Enflasyon Raporu dénemine gére daha ihmh bir gérinime sahip oldugu dikkat
cekmektedir (Mercek Alti 2.1). Son iki aylik verilerde ABD hizmet enflasyonunun ana egiliminde bir miktar artis
oldugu goérulmis ve egilimin yaklastigi hedefle uyumlu seviyelerden tekrar uzaklastigi gézlenmistir. Bununla
birlikte eylul ayinda bir defalik oldugu degerlendirilen sagdlik ve ulagim hizmetlerindeki artiglarin etkili oldugu
bu gelisme, ABD’de genel enflasyon gériniminde ve enflasyon beklentilerinde belirgin bir bozulmaya neden
olmamistir. Euro Bolgesi'nde ise hizmet fiyat artiglari belirgin sekilde gerilemeyi sirdirmustir (Grafik 2.1.2).
Diger taraftan bazi Dogu Avrupa ve Latin Amerika Ulkelerinde enflasyonun tolerans araligi disinda kalmaya
devam etmesine ve bazi llkelerde yillik enflasyonda sinirl yikselisler gorilmesine karsin, gelismekte olan
Ulkelerin genelinde enflasyon oranlari hedeflere bir 6nceki Enflasyon Raporu dénemine gére daha c¢ok
yakinsayan bir gérinim sergilemistir (Grafik 2.1.3).

Grafik 2.1.2: Gelismis Ulkelerde Hizmet Grafik 2.1.3: Gelismekte Olan Ulkelerde
Enflasyonu (Yilliklandirilmig 3 Aylik Hareketli Tiketici Enflasyonu (Hedef, Tolerans Aralif ve
Ortalama, Mevsimsellikten Arindirilmis, 5) Gerceklesme, %)

Tolerans Arah@
= Hedef / Orta Nokta
# Gluncel Tuketici Enflasyonu
e Agustos ER Tdketici Enflasyonu

— 4B

Euro Bolgesi
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a 6 0o @B 0o o o o o o = ]
Kaynak: ECB, 5t Louls Fed. Kaynak: Bloomberg,

Kaynak: Enflasyon Raporu 2024-1V

Enflasyondaki gerilemenin devam etmesiyle birlikte gelismis Ulke merkez bankalari faiz indirim déngustne
girerken piyasa fiyatlamalarinin faiz indirimlerinin devam edecegi yoniinde oldugu gérulmektedir. ABD Merkez
Bankasi (Fed) eylil ayi toplantisinda 50 baz puan ile faiz indirim slrecini baslatirken Fed lyelerinin medyan
faiz beklentileri de temmuz ayina gére 2024 ve 2025 yillari igin daha fazla faiz indirimine isaret edecek sekilde
glncellenmistir (Kutu 2.1). Yapilan iletisimde, verilere bagh olarak yilin geri kalan toplantilarinda da faiz
indirimi yapilabileceginin sinyali verilmistir. isglicii piyasasinin son dénemde giiclii seyrini siirdirmesi, s6z
konusu indirim sirecinin daha temkinli olacagdi yénindeki beklentileri giglendirmistir. Avrupa Merkez Bankasi
(ECB) ise ekim ayi toplantisinda 25 baz puan ile faiz indirimine devam etmis, enflasyon ve iktisadi faaliyet
gelismelerine gore yil sonuna kadar daha fazla indirim yapabileceginin sinyalini vermigtir. Sonug olarak, 6
Kasim itibariyla yil sonuna kadar fiyatlanan ilave faiz indirim miktari Fed icin 46 baz puan, ECB icinse 30 baz
puan seviyesindedir (Grafik 2.1.4). Mevcut Enflasyon Raporu déneminde Kanada ve Danimarka Merkez
Bankalari 25’'er baz puan, isve¢ Merkez Bankasi 50 baz puan indirime giderken Giiney Kore (25 baz puan)
ve Yeni Zelanda (iki toplantida toplam 75 baz puan) Merkez Bankalari ilk gevseme adimlarini atmiglardir.
Diger taraftan, temmuz ayinda politika faizini 15 baz puan artiran Japonya Merkez Bankasi, ilave faiz
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artirnmlarini daha genis bir zamana yayacagdi iletisimini yapmistir. Gelismekte olan Ulkeler ise enflasyon
goranimiindeki iyilesmenin yavaslamasina bagli olarak faiz indirim slrecglerinde temkinli duruslarini
surdirmustir. Mevcut Enflasyon Raporu déneminde Endonezya, Gliney Afrika, Romanya ve Tayland Merkez
Bankalari 25’er baz puan, Filipinler ise iki toplantida toplam 50 baz puan ile faiz indirim sirecini bagslatirken
Peru (50 baz puan), Meksika (50 baz puan), Kolombiya (100 baz puan), Cekya (25 baz puan), Sili (50 baz
puan), ve Macaristan (25 baz puan) Merkez Bankalari politika faizlerini indirmeyi sirdirmustur. Enflasyon
tahminlerini yukari yonlu revize eden Brezilya Merkez Bankasi 25 baz puan faiz artirimina giderken Rusya
Merkez Bankasi 300 baz puan ile faiz artirrmina devam etmistir. Cin ise deflasyona dair endiseleri giderme ve
yuzde 5’lik biyime hedefine ulasma dogrultusunda parasal ve mali tarafta genislemeci yonde kararlar
duyurmustur. Oniimiizdeki dénemde, enflasyondaki diisiise bagli olarak gelismis ve gelismekte olan (ilkelerde
faiz indirimlerinin slrebilecegdi dederlendiriimektedir. Ancak, enflasyonun seviyeleri, katiliklar ve son dénemde
Orta Dogu kaynakl artan jeopolitik riskler dederlendirildiginde, indirim streclerinin parasal sikihdi koruyacak
ve enflasyondaki disisin devamini sadlayacak sekilde sirdirileceg@i beklenmektedir. Bir dnceki Enflasyon
Raporu donemine gore bir¢cok gelismekte olan llkede, 2024 yil sonu igin sinirli da olsa daha ylksek faiz
seviyelerinin fiyatlandi§i gorilmektedir. Ayrica, vadeli islemlerin ima ettigi politika faizleri ile enflasyon
beklentileri, gelismekte olan Ulkelerde faiz oranlarinin enflasyon oranlarinin Gzerinde belilenmeye devam
edecegine isaret etmektedir (Grafik 2.1.5).

Grafik 2.1.4: 2024 Sonu icin Piyasa Grafik 2.1.5: Vadeli islemlerin ima Ettigi
Fiyatlamalarinin ima Ettigi Politika Faizi Politika Faizi ve Enflasyon Beklentileri* (%
(Efektif, %) Puan)
------- Politika Faizi (Fed) ¢ 2024 Sonu Enflasyon Beklentisi
Piyasa Fiyatlamasi (Fed) 2024 Sonu Fiyatlanan Politika Faizi ER 2024-111
------- Politika Faizi (ECB)

— 2024 Sonu Fiyatlanan Politika Faizi ER 2024-1V

Piyasa Fiyatlamasi (ECB) s
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

* Enflasyon beklentleri Bloomberg anketinden alinrmistir.
Faiz fiyatlamalan ER 2024-1li iin 6 ay, ER 2024-IV i¢in 3 ay
vadeli kontratlardan hesaplanmistir.

Kaynak: Enflasyon Raporu 2024-IV

Kuresel Ekonomik Gorunum; Kuresel dlgekte yasanan ekonomik, jeopolitik ve toplumsal degisimler, bolgeler
ve Ulkeler bazinda yapisal dinamiklere ve makro giindemde &ncelikli olarak ele alinan konulara bagli olarak
farkl etkiler yaratiyor. Ornegin, ABD’de istihdama iliskin endiseleri takiben gelen faiz indirimleri ve segim
sonrasi dénemde ticaretin seyri dne ¢ikan konular olurken, Avrupa’da demografik sorunlar, jeopolitik gerilimler
ve enerji krizinin etkisiyle sanayi ve teknolojideki rekabetgiligin azalmasi yogun sekilde tartisiliyor. Asya’nin
oncu ekonomisi Cin ise, i¢ talebi canlandirma ¢abalarina ragmen son dénemde yavaglayan bliyiime ve ihracat
zorluklariyla karsi karsiya. Hikimetin altyapi yatirimlari ve tesvik politikalari strerken, emlak sektoéri kaynakli
sorunlar ekonomik genislemeyi sinirliyor. Asya’nin diger buyuk ekonomileri, dis ticaretteki zayiflamadan
etkilenirken teknoloji yatirimlari ve i¢ pazarin genisletiimesi gibi adimlarla istikrar arayisini yogunlastiriyorlar.
Bu kapsamda ABD, Avrupa ve 6nde gelen Asya piyasalarinda yasanan degisimleri bolge ve Ulke baglaminda
6zetlemek ve 2025 yilina dair temel gindem maddelerini belirlemek énem tagiyor.
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6.1.2 Tiirkiye Ekonomisi — Makro Gostergeler

2024 yilinda yavaslayan Turkiye ekonomisinde bu egilim 2025 ilk geyrekte de surdi. 2024 yilinin ilk G¢
ceyreginde gorilen i¢-dis talep dengelenmesi 2024 son c¢eyrek itibariyla duraksadi. 2025 ilk ¢eyrekte
blylmeyi i¢ talep suriklerken, net dis talep blylimeye negatif katki yapti. Dolar bazinda yilliklandiriimis
GSYH 1 trilyon 371 milyar dolar oldu. Yurticinde 2025 ikinci ¢eyrek onci verileri ekonomik aktivitede
yavaslamanin siirdiigiine isaret ediyor. imalat sanayi satin alma yoneticileri endeksi (PMI) Mart ayindaki 47,3
seviyesinden Haziran’da 46,7’ye gerileyerek daralma bdlgesinde kalmayi siirdirdl. Kapasite kullanim orani
son Ug¢ ayda inigli ¢ikigli bir tablo gizerken, sektorel giiven endekslerinde dalgali bir seyir géralda.

ikinci ceyrekte dis dengede bir miktar bozulma gérildii. ihracatta toparlanma siirerken, ithalatta da hizlanma
gorulda ve yilin ilk altt ayinda dis ticaret agigi bir 6nceki yilin ayni donemine gore genigledi. Hizmet
gelirlerindeki artisa ragmen, gelirler tarafindaki gelismeler cari dengeye negatif katki yapti. Ticaret Bakanligi
oncu verilerine goére, yilin ilk alti ayinda ihracat 2024’Gn ayni dénemine gore %4,1 artarken, ithalatta da %7,2
yukselis gerceklesti. Bundan dolayi 2024 Ocak-Mart déneminde 42,5 milyar dolar olan dis ticaret agigi 2025'’in
ayni déneminde 49,4 milyar dolara ¢ikti. Mart 2025'te 12,9 milyar dolar olan 12 aylik toplam cari agik Mayis
2025’te 16,0 milyar dolara yukseldi.

2024 Haziran’da baglayan dezenflasyon sireci 2025 yili ikinci geyrek itibariyla surtiyor. 2025 Mart ayinda
%38,1 olan genel tiiketici fiyatlari endeksi (TUFE) yillik enflasyonu Haziran ayinda %35,0 seviyesine indi. Ayni
dénemde genel yurtici Uretici fiyatlari endeksi (Yi-UFE) yillik enflasyonu %23,5'ten %24,5'e sinirli yiikseldi.
Onumiizdeki aylarda yillik enflasyondaki diislisiin yavaslayarak da olsa siirmesi bekleniyor. TCMB vyurtici
finansal piyasalarda artan oynaklik tGzerine Mart ayi itibariyla para politikasi durusunu sikilastirdi. 17 Nisan
tarihli toplantisinda politika faizini 350 baz puan ylkselterek %46,0’a gekerken, asimetrik faiz koridoru
uygulamasini strddrdi. Haziran toplantisinda ise politika faizini piyasa beklentileri dogrultusunda sabit tuttu.
Ayrica, parasal aktarim mekanizmasini giglendirmek ve TL'ye gegisi desteklemek amaciyla makroihtiyati
cercevede degisiklikler yapti.
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6.1.3 Gayrimenkul Piyasasi:

2025 yilinin ikinci ¢ceyreginde konut satiglari, bir dnceki yilin ayni ¢geyregine goére %34,1 oraninda, bir énceki
ceyrege gore ise %6,1 oraninda artis kaydetmis ve 356.107 adet olmustur. Bu rakam, veri tarihinde 2022 yili
ikinci ceyregindeki 406.335 adetlik satisin ardindan kaydedilen en yiiksek ikinci geyrek satis rakami olarak
dikkat gcekmektedir.

Konut fiyatlar artigsinda 2025 yilinin birinci geyreginde yillik artis %31,8 iken ikinci geyrek sonu itibariyla yillik
konut fiyat artis1 %32,7’ye yikselmistir. Konut satislarindaki ylkselisi destekleyecek sekilde konut fiyatlarinda
da Ug geyrek Ust Uste artis kaydedilmistir. Reel bazda ise yillik degisim negatif seyretmeye devam etmekte
olmakla birlikte Haziran ayi itibariyla reel degisim artis trendine devam etmis ve -%1,7 olarak gerceklesmistir.
Uc biyiik ilden Ankara’da reel degisim artisini siirdiirerek %5,3 olurken istanbul’da reel degisim -%1,8,
izmirde ise -%2,4 olarak hesaplanmistir. Yeni konut fiyatlarinda ise kismi bir gerileme kaydedilmistir. Yeni
konut fiyatlarinda 2025 yil birinci ¢eyregi itibariyla yillik degisim %33,5 iken ikinci ¢eyrekte artis %32,3’e
gerilemistir. Yeni konut fiyatlarinda reel bazda degisim ise Haziran ayi itibariyla -%1,9 olmustur. Bu sonuglarla,
Turkiye genelinde konut birim fiyati 39.738 TL/metrekareye yiikselirken tig blyiik ilden istanbul’da konut birim
fiyati 63.279 TL/metrekare, izmirde 43.963 TL/metrekare, Ankara’da ise 35.674 TL/metrekare olarak
kaydedilmistir.

Konutlarin satis durumuna goére degerlendirme yapildiginda, 2025 yilinin ikinci geyreginde ilk satiglarda yillik
bazda %26,7, ikinci el satislarda ise yillik bazda %33,7 oraninda bir artis goralmustar. Yilin ikinci geyregi
itibariyla, ilk satislar 107.748 adet olarak kaydedilirken ikinci el satiglar 248.359 adede ulagsmistir. Yilin ikinci
ceyreginde, ilk satislarin toplam satislar igerisindeki orani, bir énceki ¢eyrek gergeklesmesi olan %29,8’e
kiyasla sinirl bir artis géstermis ve %30,3 olmustur.

Satis sekline gore yapilan degerlendirmeye goére, 2025 yilinin ikinci ¢ceyredinde 51.361 adet ipotekli satis
gerceklesmis olup bir énceki yila kiyasla %115,9 oraninda artis kaydedilmistir. ipotekli satiglarin toplam
satislar igerisindeki orani ise ¢eyreklik bazda 1 puan gerileyerek %14,4 olarak gergeklesmistir. Konut kredisi
faizlerinde ise sinirli bir artis gdzlenmistir. Konut kredisi faizleri 2025 yilinin ilk ¢ceyredinde %40,1 iken ikinci
ceyrekte %41,8’e yukselmistir. Diger satislarda ise 2025 yilinin ikinci ¢eyreginde yillik %26,1 oraninda bir
artisla 304.746 adet satis gergeklestirilmistir.

Yabancilara yapilan satislarda ise yilin ikinci ceyregi itibariyla 4.776 adetle gectigimiz yilin ayni dénemiyle
ayni sayida satis gerceklesmistir. Gegtigimiz yil yabancilara satiglarin toplam satislar igerisindeki pay1 %1,8
iken 2025 yilinin ikinci geyreginde bu oran %1,3'e gerilemistir. Ulke uyruklarina gore en yiiksek alim 876
adetle Rusya Federasyonu vatandaslari tarafindan gergeklestiriimistir. ikinci ceyrekte il bazinda en yiiksek
satis 1.698 adetle Istanbul’da gériilmustiir.
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Merkez Bankasi'nin 2025 yili Agustos ayinda bir dnceki aya gore yuzde 2,5 oraninda artan KFE, bir énceki
yilin ayni ayina goére nominal olarak yiizde 31,4 oraninda artmis, reel olarak ise yizde 1,2 oraninda azalmistir.
2025yl Agustos ayinda, istanbul, Ankara ve izmirde bir énceki aya goére, sirasiylayiizde3,0, 2,8 ve 2,5
oranlarinda artis gézlenmistir. Endeks degerleri bir énceki yilin ayni ayina gére, istanbul, Ankara ve izmirde
siraslyla yizde30,2,41,1 ve 31,9 oranlarinda artis gdstermistir.

TORKIYE ISTANBUL IZnin

St Byt 192,5 179,4 2122 186,5
Endelksi
Villike %314 B630,2 641,41 %31.0
Degisim
Aylike %2.5 %3,0 2.8 %2.5
Degisim
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6.1.4 Turizm Sektori

Kultir ve Turizm Bakanligindan elde edilen verilere gére 2025 yilinin birinci ve ikinci ¢geyreginde Turkiye'ye
gelen toplam ziyaretci sayisi yaklasik 15,6 milyon iken, 2024 yilinin ayni ddneminde sayinin 15,8 milyon olarak
kaydedildigi gbzlemlenmektedir. Gelen turist sayilari bir énceki yilin ayni dénemiyle karsilastiriidiginda gelen
turist sayisinda %21'lik bir disis gozlemlenmistir. 2025 yilinin ilk yarisinda Tirkiye'ye gelen 15,6 milyon
yabanci turistin %44,8'i istanbul'a, %1.4’'i Ankara'ya, %2,8'i izmire, %22,9'u Antalya'ya ve %4,2’si Mugla'ya

gelmistir.
TOPLAM VATANDAS *

TURiZM ORTALAMA | TURIZM ZGiDERi ORTALAMA

YILLAR GELEN ZIYARETGI SAYISI | GIKAN ZIYARETGI SAYISI GELRI HARCAMA TURIZM GELIRI | "7\
2004 20 753 734 20 262 640 17 076 607 843 2954 459 3862 552 1262
2005 25 045 142 24124 501 20322111 842 3394 601 4374 383 1214
2006 23924 023 23 148 669 18 593 951 803 3270948 4 463 614 1153
2007 27 239 630 27 214 988 20 942 500 770 4043 283 4703 850 1121
2008 31137774 30979 979 25 415 067 820 4266 197 5418 439 1191
2009 31759 816 32 006 149 25 064 482 783 5090 440 5690 629 1222
2010 32997 308 33027 943 24 930 997 755 5 874 520 5558 366 1231
2011 36 769 039 36 151 328 28 115 692 778 5531 486 5638 484 1168
2012 37 715 225 36 463 921 35717 337 980 4525101 8595 191 1678
2013 39 860 771 39 226 226 40 186 327 1024 5875 183 9193811 1703
2014 41 627 246 41 415 070 41 316 834 998 5791 095 8 404 159 1510
2015 41114 069 41617 530 37 700 923 906 6 296 506 7270 820 1207
2016 30 906 680 31365 330 26 539 007 846 5255 797 7374334 1209
2017 37 969 824 38 620 346 31253835 809 5487 607 7210 947 1102
2018 46 112 592 45 628 673 35920 910 787 5530 582 6 676 206 1000
2019 51 747 199 51 860 042 42851778 826 4 655 848 7014 139 981
2020 15971 201 15 826 266 15 287 810 958 1188382 3317 861 1064
2021 30 038 961 29 357 463 30 528 342 1032 2203 157 6507 848 1201
2022 51387513 51369 026 50 248 936 971 5098 884 7 454 442 1061
2023 56 693 837 57 077 440 56 439 612 979 8 429 980 8391 864 1086
2024 62 269 890 62 232 447 61103 419 972 7 741 002 10 303 122 1073
2025 (Ocak-Haziran) 26 388 831 25533 320 25 778 039 996 5208 130 4849 895 990

(Kaynak: KTB,2024)

Tarkiye’'nin Turizm Gelir-Gider Tablosu
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(Kaynak: T.C Kiiltiir ve Turizm Bakanligi.)

isletme belgeli ve yatirm belgeli tesis sayilar incelendiginde Tirkiye genelinde toplam 873.000 oda
kapasitesiyle 21.196 isletme belgeli, 65.000 oda kapasitesiyle 629 yatirim belgeli konaklama tesisi oldugu
gérilmektedir. isletme belgeli tesislerin sehir kirlimlarina bakildiginda birinci sirayi 3.077 tesis ve 125.000
oda kapasitesiyle Istanbul gekmekte, onun ardindan 2.854 tesis ve 109.000 oda kapasitesiyle Mugla
gelmektedir. Antalya ise 2.631 isletme belgeli tesise ve 288.000 oda arzina sahiptir. Yatinm belgeli tesisler
g6z 6nunde bulunduruldugunda yakin gelecekte mevcut otel arzina dahil olacak 629 tesis iginde en buyik
pay! 85 tesis ve 16.000 oda kapasitesi ile Antalya almakta, onun ardindan 84 tesis ve yaklasik 9.000 oda
kapasitesiyle istanbul, 74 tesis ve 7.000 oda kapasitesiyle Mugla gelmektedir.

Isletme ve Yatinm Belgeli Tesis Sayisi
lzietme Balgeli Yaurm Belgel

AMTALYA 261 227014 a5 16.54
filiGLa 28564 109308 74 7093
LSTAREUL JoFr 125491 24 3.745
[EMIR 1.2E9 42 833 =3 L.i6d
AMEARA 374 21.885 12 1.2
DIGER 103686 285 378 322 271248
TURKLYE 219G 273,809 a24 65.832

(Kaynak: T.C Kiiltiir ve Turizm Bakanligi.)

2025 yilinin ilk geyreginde, kisi bagi harcama bir dnceki yilin ayni dénemine kiyasla %4,8 artmis olup, toplam
yabanci turist sayisi ise %1,2'lik bir artis géstermistir.
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Toplarm Turist ve Harcamalar
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(Kaynak: T.C Kiiltiir ve Turizm Bakanligi.)

Milliyetlere gore gelis dadilimi incelendiginde, 2025 yilinin ikinci geyreginde 1.740.000 girisle Almanya birinci,
1.722.000 girigsle Rusya ikinci, 1.225.000 girisle Birlesik Krallik Gglincu sirada yer almaktadir. 2024 yilinin ayni
dénemine kiyasla iran'dan gelen turist sayisi ayni kalmis (%0,98 artis), Rusya'dan gelen turist sayisinda
%5,23 oraninda bir diisiis yasanmis, Alimanya’dan gelen turist sayisi ise %6 azalmistir. iki yilin ayni dénemleri
kiyaslandiginda, en biiyiik artisi %41 ile italya, en blyiik azalisi ise %14,54 ile Gircistan sergilemistir. 2024
yilina toplam olarak bakildiginda 6,7 milyon kisiyle Rusya'nin birinci, 6,6 milyon kisiyle Almanya'nin ikinci, 4,4
milyon kigiyle Birlesik Krallik'in G¢lincu sirada yer aldigi gézlemlenmektedir.
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(Kaynak: T.C Kiiltiir ve Turizm Bakanligi.)

2025 yihnin ikinci geyreginin doluluk oranlari bir dnceki yilin ayni dénemine kiyasla %1,9 artis géstermis olup,
Turkiye genelinde %58,2 olarak kaydedilmigtir. Oda fiyatlari ise yine 2024 yilinin ikinci geyregine kiyasla %2,2
artis gostererek, 2025 yilinin ikinci gceyreginde Turkiye genelinde ortalama 110,48 EUR olarak kaydedilmistir.
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2025 yilinin ikinci geyreginde istanbul'daki otel doluluk orani, bir énceki yilin ayni dénemine gore %1,6 artis
gOstererek %64,6 seviyesine ¢ikmistir. Ayni donemde ortalama oda fiyati %0,4 artisla 125,35 EUR olarak
gerceklesmistir. Ankara’da doluluk orani %6,5 artarak %60,6’ya yikselirken, ortalama oda fiyati %2,1 artarak
93,60 EUR olmustur. izmirde doluluk orani %4,6 artisla %60,9'a ¢ikarken, ortalama oda fiyati %3,7 artarak
113,8 EUR seviyesine ulasmistir. Bodrum’da ise doluluk orani %12,7 oraninda diserek %21,3’e gerilemis,
buna karsilik ortalama oda fiyati %28,3 artarak 258,58 EUR olmustur.
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Adana ili Turizm Ozellikleri

Adana, Anadolu, Mezopotamya ve Dogu Akdeniz arasinda kdpru vazifesi gérmesi, cografi konumu, kara,
deniz ve irmaklar Uzerinden sagladigi ulasim kolayhgi ile tarih boyunca bircok medeniyete ev sahipligi
yapmistir. S6z konusu durum kiiltir gesitliligi saglamaktadir. Alternatif turizm kapsaminda olarak, 6ne ¢ikan
gastronomi ve festival turizmi diginda kultir, kongre, spor turizmi olanaklari mevcuttur. Kentin giineyinde
konumlu ilgeleri denize kiyisi olmasina ragmen deniz turizmi ve kuzey ilgcelerinde daha ¢ok bdélge halki tercih
edilen yayla turizmi tirlerine nazaran alternatif turizm tiirleri daha fazla tercih edilmektedir. Son yillarda turizm
arz kaynaklarini olusturan en temel degerleri arasinda gastronomi ve festival turizmidir. Bunlarin diginda farkli
medeniyetlere ev sahipligi yapmasi sebebiyle ve farkli dénemlerde yapilan, ge¢gmisten ginimuize kalan
sayisiz tarihi eserleri, kaleler, antik kentler, konaklar, dodal gizellikler, el sanatlari agisindan oldukga
zengindir. Misis, Magarsus, Anavarza antik kentleri bunlardan birkagidir. Ayrica kent, tenis, dag ve su sporlari
basta olmak (izere ulusal ve uluslararasi spor etkinliklerine ev sahipligi yapmaktadir.

Degerleme Konusu Otelin Bulundugu Boélge Analizi

Degerleme konusu otel, kent merkezinde yer alan Cinarli Mahallesi dahilinde konumludur. $ehrin merkezinde
konumlu olan otel, Adana Arkeoloji Miizesi, Tarihi Blylksaat, Adana Sakirpasa Havalimani ve Misir Carsisi
gibi mekanlara yakin konumda yer almaktadir.

Konu tasinmazin bulundugu bdlgede yer alan oteller ve detay bilgileri asagidaki tabloda gosterilmistir.

; g Standart Lo
Konumu Konaklama Tipleri Oda Fiyatlar (€) Detay Bilgisi
. Standart
Hotel Emir Royal (20 m?) 70 € - Oda + Kahvalti
Altin Koza Otel Sta”d‘;i” 68 € - Oda + Kahvalti
(20m2)
Standard
Otel Seyhan (32 m?) 70 € - Oda + Kahvalt
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6.2 DEGERLEME ISLEMIiNi OLUMSUZ ETKILEYEN VEYA SINIRLAYAN FAKTORLER

Tasinmazlarin degerlemesinde musteri tarafindan degerlemeyi olumsuz etkileyen veya sinirlayan herhangi
bir faktér bulunmamaktadir.

6.3 TASINMAZLARIN YAPISAL OZELLIKLERININ DEGERLEMESINDE BAZ ALINAN
VERILER

Degerleme konusu tasinmazlarin yapisal 6zelliklerinin dederlemesinde mabhallinde ve resmi kurumlarda
yapilan inceleme ve tespitler baz olarak alinmistir.

6.4 TASINMAZLARIN FiZiKi VE TEKNIK OZELLIKLERI VE DEGERLEMEDE BAZ ALINAN
VERILER

TASINMAZLARIN TEKNIK OZELLIKLERI

Elektrik 4 Su v

Kanalizasyon v Isitma Sistemi v

Asansér 4 Klima Sistemi v

Kapali Otopark v Yangin Merdiveni v

Jeneratér v Kapali D.evre [(amera v
Sistemi

Kapall Ylizme Havuzu |Xx Sosyal Tesis X

Diger Ozellikler: -

Degerleme konusu tagsinmazlarin teknik 6zelliklerinin degerlemesinde mahallinde yapilan inceleme ve
tespitler ile projede planlanan 6zellikler baz olarak alinmistir. Tasinmazlarin teknik donaniminin yapinin
mutemmim cuzu oldugu kabuli ile teknik 6zellikler, yapisal 6zellikler ile dederlendirilmigtir.

6.5 DEGERLEME ISLEMINDE KULLANILAN VARSAYIMLAR VE KULLANILMA NEDENLERI

Ulkemizde kabul gérmis, olan g farkl degerleme ydntemi kullaniimaktadir. Bu yéntemler “Pazar Degeri
Yaklagimi”, “Nakit Akigl / Gelir Akimlari Yaklagimi” ve “Yeniden insa Etme (ikame) Maliyeti Yaklagim/”
yontemleridir. Bu yontemler igin yapilan varsayimlar ve nedenleri agsagida verilmektedir.

Pazar Degeri Analizi, Varsayimlari ve Nedenleri

Analiz edilen gayrimenkultn turd ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi pesinen kabul edilir. Bu piyasadaki
alici ve saticilarin gayrimenkul hakkinda oldukga iyi dizeyde bilgi sahibi oldugu ve bu nedenle zamanin dnemli
bir faktor olmadigi kabul edilir. Gayrimenkulin piyasada makul bir satis fiyati ile makul bir sure icin kaldigi
kabul edilir. Segilen karsilastinlabilir drneklerin degerlemeye konu gayrimenkul ile ortak temel 6zelliklere sahip
oldugu kabul edilir. Secilen karsilastirilabilir 6rneklere ait verilerin, fiyat diizeltmelerinin yapilmasinda,
gunimiz sosyo-ekonomik kosullarin gecerli oldugu kabul edilir.

Nakit Akisi / Gelir indirgeme Analizi, Varsayimlari ve Nedenleri

Bu yontemle bir gayrimenkuliin degeri, ¢ok fazla geciktirmeksizin, ayni arzu edilebilirlikte bir getiri orani
saglayan, ikamesi mumkun, karsilastirilabilir bir gelir getiren gayrimenkulu elde etmek icin, yapiimasi gereken
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etkin yatirrmin sonucu temeline dayanmaktadir. Karsilastirilabilir érneklerin gelirlerine ve satis fiyatlarina
dayanilarak bulunan kira ¢arpaninin degerlemeye konu gayrimenkuliin pazar degerini gosterdigi kabul edilir.

Yeniden insa Etme (lkame) Maliyeti Analizi, Varsayimlari ve Nedenleri

Bu yontemde, var olan bir yapinin guinimiz ekonomik kosullar altinda yeniden insa edilme maliyeti
gayrimenkuliin degerlemesi igin baz kabul edilir. Bu anlamda maliyet yaklasiminin ana ilkesi kullanim degeri
ile agiklanabilir. Kullanim degeri ise “Higbir sahis ona karsi istek duymasa veya onun degerini bilmese bile
malin gergek bir de@eri vardir.” seklinde tanimlanmaktadir. Bu yéntemde gayrimenkuliin énemli bir kalan
ekonomik émir beklentisine sahip oldugu kabul edilir. Bu nedenle gayrimenkul degerinin; fiziki yipranmadan,
fonksiyonel ve ekonomik agidan demode olmasindan dolayi zamanla azalacadi varsayilir. Bir bagka deyisle,
mevcut bir gayrimenkulln, bina degerinin, hicbir zaman yeniden inga etme maliyetinden fazla olamayacagi
kabul edilir. Gayrimenkulin degerinin, arazi ve binalar olmak Gzere iki farkli fiziksel olgudan meydana geldigi
kabul edilir.

6.6 DEGERLEME ISLEMINDE KULLANILAN YONTEMLER VE SECILME NEDENLERI

Tasinmazlarin bulundugu boélgede var olan emsallerin bdlgedeki arsa birim fiyatlari hakkinda yeterli fikri
vermesi nedeniyle degerleme konusu tasinmazlarin degerlemesinde “Piyasa Degeri Yaklagimi”, taginmazin
niteligi geregi otel olmasi sebebiyle “Yeniden insa Etme (ikame) Maliyeti Analizi” ve “Nakit Akisi Analizi’
yontemi kullaniimistir.

6.7 EN VERIMLI VE EN iYi KULLANIM DEGERI ANALIZi

Kurul'un 01.02.2017 tarih Seri llI-62.1 sayill “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblid”i
dogrultusunda yayimlanan Uluslararasi Degerleme Standartlari 2017°de en verimli ve en iyi kullanim fiziksel
olarak mumkun, finansal olarak karl, yasal olarak izin verilen ve en yiksek deger ile sonuglanan kullanim
olarak tanimlanmaktadir.

Bu kapsamda, degerleme konusu tasinmazlar “Turizm” amagh kullanim en etkin ve verimli kullanimdir.

6.8 PIYASA DEGERI ANALIZI

Degerleme konusu taginmazlara yakin ¢evrede yapilan arastirmalarda asagidaki verilere ulasiimigtir.

Emsal 1: Emsal konu tagsinmaz ile ayni bdlgede konumlu, Zincirlibaglar Mahallesi'nde, 16235 ada 1 parselde
konumlu, Ticari Alanh, E: 2,40, yapilasma kosullarina sahip 4.098 m? yuz arsa igin pazarlikli olarak
143.430.000.-TL talep edilmektedir.

Emsal 2: Emsal konu tasinmaz ile ayni bélgede konumlu, Kurtulugs Mahallesi’nde, 12694 ada 5 parselde
konumlu, Ticaret+Konut Alanli, E: 2,40, yapilagsma kosullarina sahip 1.426,35 m? ylz arsa i¢in pazarlikh olarak
96.800.000.-TL talep edilmektedir.

Emsal 3: Emsal konu taginmaz ile ayni bdlgede konumlu, Déseme Mahallesi’nde, 5508 ada 6 parselde
konumlu, cadde cepheli, Ticaret+Konut Alanl, E: 2,40, yapilasma kosullarina sahip 327 m? ylz arsa igin
pazarlikli olarak 10.750.000.-TL talep edilmektedir.

Emsal 4: Emsal konu taginmaz ile ayni boélgede konumlu, Sakirpasa Mahallesi’nde, 941 ada 113 parselde
konumlu, Ticari Alanh, E: 2,40, yapilasma kosullarina sahip 2.840 m? yUz arsa igin pazarlikli olarak
121.000.000.-TL talep edilmektedir.

Emsal 5: Emsal konu tagsinmaz ile ayni bdlgede, 50 m? bodrum, 100 m? zemin ve 100 m? asma kat olmak
Uzere toplam 300 m? alanh dikkan igin 150.000.-TL/Ay kira bedeli istenilmektedir. Emsal taginmaz, konum,
reklam-tabela gorinurligl ve bakim durumu agisindan avantajhidir.
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Emsal 6: Emsal konu taginmaz ile ayni bélgede, 180 m? bodrum, 175 m? zemin kat olmak tzere toplam 355
m? alanh dikkan igin 120.000.-TL/Ay kira bedeli istenilmektedir. Emsal tasinmaz, konum, reklam-tabela
goranirliglu ve bakim durumu agisindan avantajlidir.

Beyan: Konu tagsinmazin kent merkezinde olmasi, benzer 6zellikte bos arsa vasifli tasinmazin bulunmamasi,
imar, yapilasma vb Ozellikler dikkate alindiginda arsa birim degerinin 30.000-35.000.-TL/m? civarinda
olabilecegi beyan edilmistir.

Emsallerin Degerlendirilmesi:

Piyasa Degeri Analizinde, mevcut piyasa bilgilerinden faydalaniimig, bdlgede yakin dénemde pazara
ctkarilmis ve satilmig / kiralanmis benzer taginmazlar dikkate alinarak Pazar degerini etkileyebilecek kriterler
cergevesinde fiyat ayarlamasi yapiimis, emsallerde beyan edilen kullanim alanlarindaki hata/yaniima ve
pazarlk paylari da géz énune alinarak konu gayrimenkul igin arsa satis birim fiyatlari belirlenmistir. Bulunan
emsaller, konum, buyukluk, kullanim fonksiyonu, imar sartlari gibi kistaslar dahilinde karsilastiriimis, gevredeki
emlak pazarinin giincel degerlendirmesi igin emlak pazarlama firmalari ve mal sahipleri ile gérusulmus; yani
sira ofisimizdeki bilgilerden faydalaniimigtir.

Emsaller tasinmaz ile ayni bélgede yer almaktadir. Emsallerin konumu, kullanim alanlari, pazarlik paylari,
degerleme konu tasinmazin tum olumlu ve olumsuz 6zellikleri degerlemede dikkate alinmistir.
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PiYASA DEGERI ANALIZi

Emsal-1 Emsal-2 Emsal-3 Emsal-4 Konu Tagsinmaz

Mabhalle / Konum Zincirlibaglar Kurtulus Déseme Sakirpasa Cinarli
Ada / Parsel 16235/1 12694/5 5508/6 941/113 585/2
Alan (m?) 4.098,00 1.426,35 327,00 2.840,58 2.213,00
Satig Fiyati-SF (TL) 143.430.000 96.800.000 10.750.000 121.000.000
Pazarlikl Fiyat (%5) (TL) 136.258.500 77.440.000 10.212.500 114.950.000
imar Durumu Ticaret Ticaret+Konut | Ticaret+Konut Ticaret Ticaret Alani

E:2.40 E:2.40 E:2.40 E:2.40 10 Kat
Birim Fiyat (TL/m?) 33.250 54.292 31.231 40.467
imar Durumu Serefiyesi -5% -5% -5% -5%
Konum Serefiyesi 10% 25% -30% 30%
Buyuklik Serefiyesi -5% 10% 20% 0%
Duzeltilmis Birim Fiyat (TL/m?) 33.250 38.005 35.916 30.350
Ortalama Birim Fiyat (TL/m?) 34.380,13 34.380,13

Konu Taginmaz Degeri (TL) | 76.083.234,86
Tasinmazin Yuvarlanmig Degeri (TL) 76.085.000

2 No.lu Bagimsiz

Emsal-5 Emsal-6 L
Bolim
Alan (m?) 300 355 719
Ala.n DUngtmesi (m?) (zemine 185 211 641
indirgenmis)
Kira Bedeli (TL) 150.000 120.000
Pazarlikl Fiyat (TL) 135.000 108.000
Plaza Tipi - Normal Normal Normal Normal
Durumu Aktif ilan Aktif ilan
Kalite Orta Orta Orta
Konum Serefiyesi (%) 20% 0%
Bakim Serefiyesi (%) 30% 30%
Alan Serefiyesi (%) 15% 15%
Birim Fiyat (TL/m?) 729,73 511,85
Birim Deger Serefiyeli(TL/m?/ay) 255,41 281,52
Ortalama Birim Fiyat (TL/m?/ay) 268,46 268,46
Konu Tasinmaz Kira Degeri (TL/Ay) 172.190,88
Tasinmazin Yuvarlanmig Kira Degeri (TL/Ay) 172.000

Pivasa Degeri (Arsa Dederi)

Tasinmazlar

Briit Alan (m?)

Birim Deger (TL/m?)

Piyasa Degeri (TL)

585 Ada 2 Parsel

2.213,00

34.380,93

~ 76.085.000.-

Arsa Degeri (TL)

76.085.000.-
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6.9 YENIDEN iNSA ETME (iKAME) MALIYETi ANALIZi

Bu yontemde yakin gevrede yer alan emsal taginmazlardan elde edilen arsa degeri ile arsa tzerinde bulunan
yapilarin maliyet yaklagimi ile de@erleri dikkate alinarak tasinmazin degerine ulagiimistir. Yapi birim degerleri
belirlenirken parsel lzerinde yer alan yapilarda kullanilan malzeme ve isciligin iyi olmasi dikkate alinmistir.
Yapilardan harig olarak cevre diizenlemesi (bahge duvari, ferforje korkuluklar, peyzaj alanlari, kilitli parke tasi
vb.) harici ve miteferrik isler kapsaminda dikkate alinmistir.

MALIYET YONTEMI
Tasinmaz Bilgileri Arsa Alani (m?) ‘ Birim Fiyati (TL/m?) Arsa Degeri
585 Ada 2 Parsel 2.213,00 34.380,93 76.085.000 TL
Yapi Degerleri Kapali Alan ‘ M2 birim fiyati  Amortisman Orani Deger
Otel Alani 6.126 33.500 11% 182.650.268
is Yeri 719 20.000 11% 12.795.174
Teknik Alanlar (Kapali otopark,
teknik hacim, ortak alan, siginak 2.202 20.000 11% 44.049.800
vb)
Cevre Diizenlemesi, Altyapi ve Harici Miteferrik isler 4.800.000
Yapi Degeri Toplam 244.295.242

Harici ve Miiteferrik isler

Geligtici Kari, Serefiye 36.645.000
Arsa Degeri 76.085.000
Yapi Degeri 244.295.242

Toplam Deger 357.025.000

*Resmi _Gazete'de yayimlanan yapi yaklasik birim _maliyetlerinin yayin tarihinden degerleme tarihine kadar
olan stiredeki enflasyonu da g6z éniinde bulundurularak, pivasa kosullari da baz alindiginda otel maliyeti
yaklasik 800 USD/m?2 olarak hesaplanmistir.
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6.10 NAKIT AKISLARI ANALIZi

Degerlemeye konu otellerin mevcut tnite 6zellikleri ve teknolojik yatirimlari itibariyle sahip olabilecegi kapasite
nedeni ile sadece insai yatirirm olarak degerlendirimemesi gereken bir tesis olup, bulundugu ilde mevcut
benzer oteller de incelenerek rantabl bir yatirrm olup olmadidi da irdelenmistir.

Otel Analizinde Kullanilan Varsayimlar:

Adana Ibis Otel, turizm isletme belgesine gére 165 odadan olugsmaktadir. Otel sehir oteli konseptinde olup
365 giin agik oldugu bilgisi alinmistir.

2024 yilinin oda fiyati gerceklesmesi 51,2 Eur, 2025 yilinin Kasim ayina kadar olan siredeki gergeklesmesi
56,4 Eur olmasi g6z 6ntinde bulundurulmus olup 2025 yili igin oda fiyati 54,50 Euro olarak baz alinmistir.

2020-2022 yillan arasindaki déonemde tim diinyay! etkisi altina almis Covid-19 salgini sebebiyle ugus
sayllarindaki dislis g6z o6ninde bulundurularak 2020-2021-2022 yillari arasindaki veriler dikkate
alinmamistir.

2024 yilinin tamami ve 2025 yilinin Kasim ayina ait gergeklesmeler baz alindiginda, otel doluluk orani
%79,6 olarak hesaplanmistir. 2026 yili igin doluluk orani %77’den baslatiimis olup sonraki dénemlerde
iyilesmeler olabilecegdi varsayilarak projeksiyona yansitiimistir.

Hesaplamalarda yabanci para birimi kullaniliyor olmasi sebebiyle, ddviz kurundaki artiglar ve otelin
bulundugu boélgedeki gayrimenkul gelisimleri, otelin gergeklesmeleri géz 6éniinde bulundurularak fiyat artis
oranlari ilk 2 yil igin %7, 3. ve 4. yillar igin %5, 5. ve 6. yillar i¢cin %3,5, 7. ve 10. yillar igin %2,5 olarak sabit
kalacagi 6ngorilmastar.

Otelin calisma prensibi ve konaklama digindaki gelirleri (ekstra kahvalti, toplanti salonu ve otopark gibi)
g6z 6nunde bulundurularak, diger gelir orani belirlenmistir. Otelin ge¢cmis yillardaki gerceklesmeleri ve
yaplilan arastirmalar neticesinde diger gelir oraninin otelin toplam oda gelirinin yaklasik %15’i oraninda
gerceklesecedi 6ngdérulmustar.

Toplam otel gelirlerinden, toplam giderler dusulerek brut isletme kari hesaplanmis olup déviz kurundaki
artiglar, enflasyon orani gibi etkiler ile gecmis yillardaki ulastidi performanslar da g6z &éninde
bulundurularak otel GOP oraninin 2026 yili %46’dan baglayip 2029 yilinda %49’a ulasip sonraki yillarda
sabit kalacag1 6ngorulmustir.

Genel Varsayimlar;

Akfen GYO AS. tarafindan iletilen emlak vergisi ve sigorta bedelleri baz alinmis olup yillik bazda %2 artis
orani uygulanmistir.

Yenileme maliyeti brit oda gelirinin %1’i olacak sekilde projeksiyona eklenmistir.
Artik deger hesabi icin direkt kapitalizasyon orani %8 olarak baz alinmigtir.

Konu otelin bulundugu parselde yer alan 2 no.lu bagimsiz bélim i¢in yapilan arastirmalar neticesinde yillik
2.064.000.-TL/yi1l bedel ile kiralanabilecedi varsayilarak degerleme tarihindeki gincel kur baz alinarak
projeksiyona eklenmistir.

Calismalar sirasinda uzun dénem vadeli, Eurobond Euro degeri olan tahvillerin Euro Bazli; 2038-2045
yillari arasindaki ortalama degeri risksiz getiri orani olarak elde edilmistir. Bu oranlarin belirlenmesinde
uzun vadeli en likid tahvillerin getiri oranlari risksiz getiri orani olarak belirlenmistir.
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o Risk primi ise belirlenen risksiz getiri oranlari Gzerinden ve déviz kurlarindaki dizensizlikten kaynakh tlke
risklerinin toplami olarak yaklasik %2,19-3,19 civarinda alinarak indirgeme oranlari belirlenmistir. Gelir
analizinde indirgeme orani risksiz getiri orani ve risk primi toplami ile %9,5 olarak alinmistir.

e Calismalara Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsami’nda vergi ve KDV dabhil edilmemistir.

e TUm 6demelerin pesin yapildigi varsayiimistir.

Ortalama Oda Fiyat1 (EUR/giin) (KDV Har| 54,50

Diger Gelir Orani 15,00%

Yenileme 1,00%

Artis Orani (1.-2. yillar) 7.0%

Artis Orani (3.-4. yillar) 5,0%

Artis Orani (5.-6. yillar 3,5%

Artis Orani (7.-10. yillar arasinda) 2,5%!

NAKIT AKISI

Proje Nakit Akisi (EUR) 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Yillar 31.12.2025 31.12.2026 1.12.202 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030 31.12.2031 31.12.2032 31.12.2033 31.12.2034 31.12.2035
Otel Fonksiyonu

Toplam Oda Sayis! (Adet) 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165
Acik Olan Giin Sayisi (Giin) 365,00 365,00 366,00 365,00 365,00 365,00 366,00 365,00 365,00 365,00
Yilik Oda Kapasitesi 60.225 60.225 60.390 60.225 60.225” 60.225 60.390 60.225 60.225 60.225
Doluluk Orani (%) 77,00% 78,00% 79,00% 80,00% 81,00% 81,00% 81,00% 81,00% 81,00% 81,00%
Satilan Oda Satisi (Adet) 46.373 46.976 47.708 48.180 48.782 48.782 48.916 48.782 48.782 48.782
Oda Fiyati (EUR) 58,32" 62,40” 65,52” 68,797 71,207 73,697 75,537 77,427 79,36” 81,34
Oda Gelirleri (EUR) 2.704.256 2.931.133 3.125.687 3.314.435 3.473.320 3.594.886 3.694.854 3.776.878 3.871.300 3.968.082
Diger Gelirler (EUR) 405.638 439.670 468.853 497.165 520.998 539.233 554.228 566.532 580.695 595.212
Toplam Otel Gelirleri (EUR) 3.109.894 3.370.803 3.594.540 3.811.600 3.994.318 4.134.119 4.249.082 4.343.409 4.451.995 4.563.294
Briit Karlilik Orani-GOP (%) 46,00% 47,00% 48,00% 49,00% 49,00% 49,00% 49,00% 49,00% 49,00% 49,00%
Briit Karlilik (EUR) 1.430.551 1.584.277 1.725.379 1.867.684 1.957.216 2.025.719 2.082.050 2.128.271 2.181.477 2.236.014
Isletme Gideri Orani (%) 54,00% 53,00% 52,00% 51,00% 51,00% 51,00% 51,00% 51,00% 51,00% 51,00%
|§Ietme Gider Toplami (EUR) 1.679.343 1.786.525 1.869.161 1.943.916 2.037.102 2.108.401 2.167.032 2.215.139 2.270.517 2.327.280
Yenileme Maliyeti (EUR) 31.099 33.708 35.945 38.116 39.943 41.341 42.491 43.434 44.520 45.633
Bina Sigortas! (EUR) (%2) 16.613 16.945 17.284 17.629 17.982 18.342 18.709 19.083 19.464 19.854
Emlak Vergisi (EUR) (%2) 15.576 15.888 16.205 16.530 16.860 17.197 17.541 17.892 18.250 18.615
Toplam Otel Giderleri (EUR) 1.742.631 1.853.066 1.938.595 2.016.191 2.111.888 2.185.281 2.245.773 2.295.548 2.352.752 2.411.382
Net Gelir (EUR) 1.367.264 1.517.737 1.655.944 1.795.409 1.882.431 1.948.838 2.003.309 2.047.862 2.099.243 2.151.913
Diikkan Kira Geliri (TL) 2.064.000

Kira Geliri (EUR 41.280 44.170 47.261 49.625 52.106 53.929 55.817 57.212 58.643 60.109 61.612

| Nakit Akisi (EUR)

1.411.433 1.564.998 1.705.569 1.847.515 1.936.360 2.004.655 2.060.522 2.106.504 2.159.352

Dénem Sonu Deger (%
|Net Nakit Akislart

DEGERLEME TABLOSU

Risksiz Getiri Orani 6,81% 6,81% 6,81%
Risk Primi 2,19% 2,69% 3,19%

27.669.052

1.411.433 1.564.998 1.705.569 1.847.515 1.936.360 2.004.655 2.060.522 2.159.352

indirgeme Orani

9,00%

9,50%

10,00%

Toplam Bugiinkii Deger (EUR)

23.480.648

22.681.868

21.918.228

Yaklagik Toplam Buglinkii Deger (EUR)

23.480.000

22.680.000

21.920.000

Toplam Buglinkii Deger (TL)

1.180.745.512

1.140.578.138

1.102.177.827

Yaklasik Toplam Bugiinkii Deger (TL)

1.180.750.000

1.140.580.000

1.102.180.000

31.12.2025 Tarihli Doviz Kuru

50,2859

Eur Alig Kuru

Kira Analizinde Kullanilan Varsayimlar:

e Adana ibis Otel, turizm isletme belgesine gére 165 odadan olugsmaktadir. Otel sehir oteli konseptinde olup
365 glin agik oldugu bilgisi alinmigtir.

e 2024 yilinin oda fiyati ger¢eklesmesi 51,2 Eur, 2025 yilinin Kasim ayina kadar olan sturedeki gergeklesmesi
56,4 Eur olmasi g6z 6nlinde bulundurulmus olup 2025 yili igin oda fiyati 54,50 Euro olarak baz alinmisgtir.

e 2020-2022 yillari arasindaki dénemde tim dunyayi etkisi altina almis Covid-19 salgini sebebiyle ugus
sayilarindaki disls g6z o©onunde bulundurularak 2020-2021-2022 yillari arasindaki veriler dikkate
alinmamistir.

e 2024 yilinin tamami ve 2025 yihinin Kasim ayina ait gergeklesmeler baz alindiginda, otel doluluk orani
%79,6 olarak hesaplanmigtir. 2026 yil igin doluluk orani %77’den baslatiimis olup sonraki donemlerde
iyilesmeler olabilecedi varsayilarak projeksiyona yansitilmistir.
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Hesaplamalarda yabanci para birimi kullanilhyor olmasi sebebiyle, ddéviz kurundaki artiglar ve otelin
bulundugu bélgedeki gayrimenkul gelisimleri, otelin gergeklesmeleri géz 6éniinde bulundurularak fiyat artig
oranlari ilk 2 yil igin %7, 3. ve 4. yillar i¢in %5, 5. ve 6. yillar icin %3,5, 7. ve 10. yillar i¢cin %2,5 olarak sabit
kalacagi 6ngoriimustar.

Otelin calisma prensibi ve konaklama digindaki gelirleri (ekstra kahvalti, toplanti salonu ve otopark gibi)
g6z 6nunde bulundurularak, diger gelir orani belirlenmigstir. Otelin ge¢gmis yillardaki gergceklesmeleri ve
yapilan arastirmalar neticesinde diger gelir oraninin otelin toplam oda gelirinin yaklasik %15’i oraninda
gerceklesecegdi ongérulmustar.

Toplam otel gelirlerinden, toplam giderler dusulerek brt isletme kari hesaplanmis olup déviz kurundaki
artiglar, enflasyon orani gibi etkiler ile gecmis yillardaki ulasti§i performanslar da g6z &ninde
bulundurularak otel GOP oraninin 2026 yili %46’dan baslayip 2029 yilinda %49’a ulasip sonraki yillarda
sabit kalacagi 6ngorilmustr.

Genel Varsayimlar;

Akfen GYO AS. Tarafindan iletilen kira sézlesmesi detaylari incelenmistir. Taginmaz Akfen GYO AS.
Miilkiyetinde olup uluslararasi otel isletme sirketi olan Accor Grubu tarafindan igletiimektedir. Yapilan
sOzlesmeye gore Accor Grubu tarafindan 6denmesi gereken kira bedeli; toplam brit gelirin %25’i veya
dizeltilmis brit isletme gelirinin (AGOP) %95’inden yiiksek olan bedel olarak belirlenmistir. Sézlesme
sartlarina gére son yil AGOP orani %95 olarak belirlenmigtir.

Duzeltilmis brit isletme geliri (AGOP) brit isletme karindan (GOP), brat gelirin toplam %8'’i oraninda
ACCOR’a 6denecek isletmeci payi ve yenileme rezervi orani disilerek belirlenmistir.

Akfen GYO AS. tarafindan iletilen emlak vergisi ve sigorta bedelleri baz alinmis olup yillik bazda %2 artis
orani uygulanmistir.

Otelin kiralama modeli igin yatirnmci tarafindan karsilanacak yenileme gideri, isletme alternatifinde
hesaplanan yenileme giderinin %5’i oraninda alinmistir. Kiralama modelinde otelin yenileme galismalarinin
kiraci tarafindan yapilacagi varsayilmisgtir.

Artik deger hesabi igin direkt kapitalizasyon orani %7,5 olarak baz alinmistir.

Konu otelin bulundugu parselde yer alan 2 no.lu bagimsiz bolim igin yapilan arastirmalar neticesinde yillik
2.064.000.-TL/yil bedel ile kiralanabilecedi varsayilarak degerleme tarihindeki gincel kur baz alinarak
projeksiyona eklenmigtir.

Caligmalar sirasinda uzun dénem vadeli, Eurobond Euro degeri olan tahvillerin Euro Bazli; 2038-2045
yillari arasindaki ortalama degeri risksiz getiri orani olarak elde edilmistir. Bu oranlarin belirlenmesinde
uzun vadeli en likid tahvillerin getiri oranlari risksiz getiri orani olarak belirlenmisgtir.

Risk primi ise belirlenen risksiz getiri oranlari Gzerinden ve déviz kurlarindaki dizensizlikten kaynakh tlke
risklerinin toplami olarak yaklasik %2,19-3,19 civarinda alinarak indirgeme oranlari belirlenmigtir. Gelir
analizinde indirgeme orani risksiz getiri orani ve risk primi toplami ile %9,5 olarak alinmistir. Kira getirisinin
halihazirdaki kira s6zlesmesi kapsaminda daha 6ngorilebilir nitelikte olmasi sebebiyle toplam risk orani
%0,19-1,19 civarinda alinarak indirgeme orani %7,5 olarak alinmistir.

Calismalara Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsamr’nda vergi ve KDV dahil edilmemistir.

Tam 6demelerin pesin yapildigi varsayiimigstir.
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Ortalama Oda Fiyati (EUR/giin) (KDV Haric) 54,50
Diger Gelir Oram 15,00%
Yenileme 1,00%
Artis Orani (1.-2. yillar) 7.0%
Artis Orani (3.-4. yillar) 5,0%
Artig Orani (5.-6. yillar arasinda) 3,5%
.-10. 2,5%
Proje Nakit Akisi (EUR)
Yillar 31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030 31.12.2031 31.12.2032 31.12.2033 31.12.2034 31.12.2035
Otel Fonksiyonu
Toplam Oda Sayisi (Adet) 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165
Agik Olan Giin Sayisi (Giin) 365,00 365,00 366,00 365,00 365,00 365,00 366,00 365,00 365,00 365,00
Yillk Oda Kapasitesi 60.225 60.225 60.390 60.225 60.225 60.225 60.390 60.225 60.225 60.225
Doluluk Orani (%) 77,00% 78,00% 79,00% 80,00% 81,00% 81,00% 81,00% 81,00% 81,00% 81,00%
Satilan Oda Satis (Adet) 46.373 46.976 47.708 48.180 48.782 48.782 48.916 48.782 48.782 48.782
Oda Fiyati (EUR) T 58,327 62,40” 65,52 68,79 71,20" 73,69 75,537 77,427 79,36” 81,34
Oda Gelirleri (EUR) 2.704.256 2.931.133 3.125.687 3.314.435 3.473.320 3.594.886 3.604.854 3.776.878 3.871.300 3.968.082
Diger Gelirler (EUR) 405.638 439.670 468.853 497.165 520.998 539.233 554.228 566.532 580.695 505.212
Toplam Otel Gelirleri (EUR) 3.109.894 3.370.803 3.594.540 3.811.600 3.994.318 4.134.119 4.249.082 4.343.409 4.451.995 4.563.294
Briit Karliik Orani-GOP (%) 46,00% 47,00% 48,00% 49,00% 49,00% 49,00% 49,00% 49,00% 49,00% 49,00%
Otel Kira Sézlesme Orani (%) 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
Sbzlesme AGOP Orani (%) 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
AGOP Gelir Orani (%) 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%
Briit Gelir Uzerinden Yillik Kira Bedeli 777.474 842.701 898.635 952.900 998.580 1.033.530 1.062.270 1.085.852 1.112.999 1.140.824
AGOP Ugzerinden Yilik Kira Bedeli 1.122.672 1.248.882 1.365.925 1.484.618 1.555.787 1.610.240 1.655.017 1.691.758 1.734.052 1.777.403
Projeksiyona Esas Yillik Kira Bedeli 1.122.672 1.248.882 1.365.925 1.484.618 1.555.787 1.610.240 1.655.017 1.691.758 1.734.052 1.777.403
Dikkan Kira Geliri (TL) 2.064.000
Kira Geliri (EUR) 41.045 43.918 46.993 49.342 51.810 53.623 55.500 56.887 58.309 59.767 61.261
Yenileme Maliyeti (%5 Sbzlesme) 0 1.555 1.685 1.797 1.906 1.997 2.067 2.125 2.172 2.226 2.282
Bina Sigortast (EUR) (%2) 0 16.613 16.945 17.284 17.629 17.982 18.342 18.709 19.083 10.464 19.854
Emlak Vergisi (EUR) (%2) 0 15.576 15.888 16.205 16.530 16.860 17.197 17.541 17.892 18.250 18.615
Net Gelir (EUR 0 1.132.847 1.261.357 1.379.981 1.500.363 1.572.570 1.628.133 1.673.530 1.710.921 1.753.879 1.797.914
|Nakit Akisi (EUR) 0 1.132.847 1.261.357 1.379.981 1.500.363 1.572.570 1.628.133 1.673.530 1.710.921 1.753.879
0% 23.972.188
0 1.132.847 1.261.357 1.379.981 1.500.363 1.572.570 1.628.133 1.673.530 1.710.921 1.753.879 25.770.102]

DEGERLEME TABLOSU

Risksiz Getiri Orani

6,81%

6,81%

6,81%

Risk Primi

0,19%

0,69%

1,19%

indirgeme Orani

7,00%

7,50%

8,00%

Toplam Bugiinkii Deger (EUR)

22.723.037

21.909.334

21.132.548

Yaklagik Toplam Bugiinki Deger (EUR)

22.720.000

21.910.000

21.130.000

Toplam Bugtinkii Deger (TL)

1.142.648.377

1.101.730.571

1.062.669.204

Yaklagik Toplam Bugtinkii Deger (TL)

1.142.650.000

1.101.730.000

1.062.670.000

Yillar

31.12.2025

31.12.2026

Projeksiyona Esas Yillik Kira Bedeli (EUR)

0

1.122.672

Risksiz Getiri Orani

6,81%

DEGERLEME TABLOSU

6,81%

6,81%

Risk Primi

0,19%

0,69%

1,19%

indirgeme Orani

7,00%

7,50%

8,00%

Toplam Bugiinkii Deger (EUR)

1.049.226

1.044.346

1.039.511

Yaklagik Toplam Bugiinkii Deger (EUR)

1.049.000

1.044.000

1.040.000

Toplam Bugtinkii Deger (TL)

52.761.278

52.515.877

52.272.748

Yaklagik Toplam Bugtinkii Deger (TL)

52.760.000

52.520.000

52.270.000

31.12.2025 Tarihli Doviz Kuru

Eur Aligs Kuru
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TASINMAZIN NAKIT AKISINA GORE DEGERI (EUR) 22.680.000
TASINMAZIN KiRA GELIRINE GORE DEGERI (EUR) 21.910.000
TASINMAZIN NiHAI DEGERI (EUR) 22.295.000
TASINMAZIN NiHAI DEGERI (TL) 1.121.124.000
TASINMAZIN YILLIK KiRA BEDELI (EUR) 1.044.000
TASINMAZIN YILLIK KiRA BEDELI (TL) 52.520.000
DOViZ KURU 31.12.2025 TCMB (1€) 50,2859

*Degerleme konusu tasinmazin _niteligi _geregince gelir _getiren bir _miilk _olmasi_gbz &éniinde
bulundurularak, otel gerceklesmeleri ve bdlgede yapilan arastirmalar neticesinde otel nakit akisi ve
kira_gelirine_gére iki_farkli_yéntem ile tasinmazin_dederine ulasiimistir. Iki_yéntemden de cikan
degerlerin birbirleri ile uyumlu oldugqu gdriilmiis olup iki degerin ortalamasi baz alinarak tasinmaza
deger takdir_edilmistir.

Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Degerleri

Bu degerleme raporunda arsa ve/veya proje degerleme g¢alismasi yapiimamistir.

Hasilat Paylasimi veya Kat Karsiligi Yontemi ile Yapilacak Projelerde Emsal Pay Oranlari

Bu degerleme raporunda hasilat paylagimi ve/veya kat karsiligi yéntemi kullaniimamistir.

Miisterek veya Boéliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Rapora konu taginmazlar, Seyhan ilgesi, Cinarli Mahallesi'nde yer alan, 2.213,00 m? arsa yiiz élgiimiine sahip
585 ada 2 parselde bulunan, Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhdi Anonim Sirketi’ne aittir.
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7. QAYRiMEN_KUL YATIRIM ORTAKLIGI PORTFOYU AGISINDAN
DEGERLENDIRME

Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule Bagh
Hak ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Portfoyiine Alinmasinda Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cercevesinde Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriis:

Degerleme konusu taginmazin tapu kayitlarinda devredilmesine iligkin bir kisittama bulunmamaktadir. Konu
tasinmazin mevcut durumunun yasal belgeleriyle uyumlu oldugu goériimuistir. Tasinmazin onayl mimari
proje, yap! ruhsati ve yapi kullanma izin belgesi bulunmakta olup tasinmaz yasal sirecini tamamlamig
durumdadir.

Ayrica tasinmazin tapu kaydinda yer alan ipotegin, “Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar
Tebligi (111-48.1), 7. Boélim, 30. Madde, 1. ve 2. Fikrasi” hikm( kapsaminda, sirketin kendi finansmani igin
kullanilan kredi nedeniyle konuldugu dikkate alinarak, tasinmazin GYO portfdyiine dahil edilmesinde herhangi
bir engeli bulunmamaktadir.

Bu agiklamalar dogrultusunda, degerleme konusu tasinmazin ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hikimlerince
Gayrimenkul Yatirrm Ortakhdi portféyiine “Bina” bashgi altinda yer almasinda herhangi bir engel
bulunmamaktadir.

Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonu¢ Ciimlesi

Degerleme uzmaninin galisma sistematigi, analizleri ve Urettigi sonuglar kontrol edilmis ve uygun bulunmustur.

Asqgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nicin Yer Almadiklarinin Gerekceleri

Asgari bilgilerden raporda yer verilmeyen husus bulunmamaktadir.

!:arkll Degerleme Metotlarinin ve Analizi Sonuclarinin Uyumlastirilmasi ve Bu Amacla
Izlenen Yontemin ve Nedenlerinin Aciklamasi

isbu degerleme raporunda konu tasinmazin mevcut kullanimi geregi gelir getiren bir miilk olmasi sebebiyle
piyasa de@eri tespiti icin "Nakit Akisi Analizi" ydntemi kullanilmistir. Taginmazin arsa ve kira degeri icin “Piyasa
Analizi” yéntemi uygulanmistir.

SMART KURUMSAL GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S. SM-25-SPK-033
Balgat Mahallesi, Mevlana Bulvari, Yelken Plaza, No:139A/43 Cankaya / ANKARA 50
Tel : (312) 287 44 00 - Faks : (312) 287 44 20 - E.Mail : iletisim@smartkurumsal.com.tr



mailto:iletisim@smartkurumsal.com.tr

Bu belge 5070 sapl Elektronik Imza Kanunu cercevesinde e-imza ile imzalanmigti c

smartkurumsal

8. SONUG

Rapor igeriginde 6zellikleri belirtilen tasinmazin yerinde yapilan incelemesinde konumuna, bulyikligine,
mimari Ozelliklerine, yasal durumuna ve ¢evrede yapilan piyasa arastirmalarina gére mevcut ekonomik
kosullar itibariyla takdir edilen Pazar Degeri asagidaki tabloda gosterilmistir.

Taginmaz

PAZAR DEGERI (TL)

Pazar Degeri (TL)

Pazar Degeri
(KDV Dahil*) (TL)

Tasinmaz Degeri (TL)

1.121.124.000.-

1.345.350.000.-

Birmilyaryiizyirmibirmilyonytizyirmidortbin
Tiirk Lirasi

Birmilyarugytizkirkbesmilyoniigyiizellibin
Turk Lirasi

Taginmazin Yillik
Kira Degeri (TL)

52.520.000.-

63.025.000.-

Elliikimilyonbesylizyirmibin
Turk Lirasi

Altmigiigmilyonyirmibesbin
Tirk Lirasi

Tasinmaz

PAZAR DEGERI (EUR)

Pazar Degeri (EUR)

Pazar Degeri
(KDV Dahil*) (EUR)

Tasinmaz Degeri (EUR)

22.295.000.-

26.755.000.-

Yirmiikimilyonikiylizdoksanbegbin Euro

Yirmialtimilyonyediyiizellibesbin Euro

Degeri (EUR)

Tasinmazin Yillik Kira

1.044.000.-

1.255.000.-

Birmilyonkirkdortbin Euro

Birmilyonikiyuzellibegbin Euro

*Dedgerleme tarihi itibariyle TCMB Déviz Alis Kuru: 50,2859 alinmistir.

(*) 07.07.2023 tarihli ve 32241 sayili Resmi Gazete’'de yayimlanan Cumhurbagkani Kararnamesine gore
tasinmazlar igin %20 KDV uygulamasi yapilmistir.

Bilgilerinize sunulur.

Saygilarimizla,

Degerleme Uzman Yardimcisi

Kiibra EKICI
Lisans No: 918464

Degerleme Uzmani
Merve GUNES
Lisans No: 409249

Sorumlu Degerleme Uzmani
Mehmet OZTURK
Lisans N0:401187

+ Isbu rapor, AKFEN GYO A.S.’nin yazili talebi (izerine (i¢ niisha ve orijinal olarak diizenlenmis olup kopyalarin kullanimi
halinde ortaya ¢ikabilecek sonuglardan Sirketimiz sorumlu degildir.

* Firmamiz, T.C Bagbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan 14.07.2015 tarih ve 18/916 karar no ile Lisans Belgesini almistir.
is bu Degerleme Raporu SPK mevzuati gergevesinde degerleme standartlarina uygun sekilde diizenlenmistir.

* Bu rapor inceleme yapildigi tarihteki mevcut bulgulari yansitmaktadir.

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

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