r (—_)P{JJ\I Bu belge 5070 sayili Elektronik imza Kanunu cercevesinde e-imza ile //vﬁgGZiFa Clt GYO

Ortakhktan daha fazlasi

FORM

GAYRIMENKUL DEGERLEME VE
DANISMANLIK A.S.

FORM GAYRIMENKUL DEGERLEME VE
DANISMANLIK A.S.

GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORU

§E Ziraat GYO

Ortakhiktan daha fazlas

2026.ZGYO0.2
TEMMUZ, 2026

~—_ BU belge *emmes
‘kimlik numarali

SALIM // smson™ FATIH
Qlektronikol_arak ORKUN >

AYDIN _“imzalanmis tir. SAKALLI

Tarih: 30/07/2026
15:31




' Bu belge 5070 sayili Elektronik Imza K. inde e-i ile i .
Fg)[{l{ u oelge saylil EleKtronik Imza Kanunu cercevesin eelmzalell‘!‘ﬁgJZIivuat GYO

Ortakhktan daha fazlasi

Talep Sahibi Ziraat Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

Raporu Diizenleyen Form Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlk A.S.

Rapor Tarihi 30.07.2026

Rapor Numarasi 2026.2GY0.2

Raporun Konusu istanbul, Arnavutkdy, Yassioren Mahallesi, 194 Ada 7 Parsel, 1 Adet Arsa

istanbul, Arnavutkdy, Yassioren Mahallesi, 194 Ada 7 Parsel, 1 Adet Arsa Satis Deger Tespiti

Degerleme Konusu ve Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi Madde-34/1;
Kapsami e a fikrasinda yer alan “Portféyde yer alan gayrimenkullerin, gayrimenkule dayal haklarin
ve gayrimenkule dayali projelerin alim veya satimi” hilkmine istinaden yapilmistir.

e s burapor, Ellibes (55) sayfadan olusmaktadir ve ekleriyle bir bitiindiir.

e Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 111-62.3 sayili "Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul
Degerleme Kuruluslari Hakkinda Teblig" hikimleri ile bu teblig ekinde yer alan "Degerleme Raporlarinda
Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar" cercevesinde Tebligin 1 inci maddesi ikinci fikrasi kapsaminda
hazirlanmistir.
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3.8. Degerlemesi yapilan projelerin ilgili mevzuat uyarinca gerekli tim izinlerinin alinip alinmadigi, projesinin hazir ve
onaylanmis, insaata baslanmasi icin yasal gerekliligi olan tim belgelerinin tam ve dogru olarak mevcut olup olmadigi
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hakkinda bilgi ve projenin gayrimenkul yatirim ortakligi portféyiine alinmasina sermaye piyasasi hikkiimleri
cercevesinde engel teskil edip etmedigi hakkinda gOris. .........cooeeeiieiiii i, 18
3.9. Degerlemesi yapilan projeler ile ilgili olarak, 29/6/2001 tarih ve 4708 sayili Yapi Denetimi Hakkinda Kanun
uyarinca denetim yapan yapi denetim kurulusu (ticaret unvani, adresi v.b) ve degerlemesi yapilan gayrimenkul ile ilgili
olarak gerceklestirdigi denetimler hakkinda bilgi, ..............coooo e 18
3.10. Eger belirli bir projeye istinaden degerleme yapiliyorsa, projeye iliskin detayh bilgi ve planlarin ve s6z konusu
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4.1. Gayrimenkulin Bulundugu Boélgenin Analizi ve Kullanilan Veriler..........ouvvvviviiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeees 20
4.2. Mevcut Ekonomik Kosullarin, Gayrimenkul Piyasasinin Analizi, Mevcut Trendler ve Dayanak Veriler .................... 20
4.3. Degerleme islemini Olumsuz Yonde Etkileyen veya Sinirlayan FaktOrler........cc.oviieueiieeeeiieeeeeeeeeeee e s 30
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4.8. Degerleme isleminde Kullanilan Varsayimlar ve Bunlarin Kullaniima Nedenleri............ccccovvveeeevveeeveeeeeereeeenne. 31
4.9. Degerlemede ve Proje Gelistirmede Kullanilan YONtemIEr .......covvviviiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 32
4.9.1 Emsal Karsilastirma YaKIaSimi ...ttt e e e e e e e e e e e e e e e e e e e eeeeeeeeeearaaaaaaaaaas 32
4.9.2 Gelir INAITEEME YAKIQSIMI .........ovieieiieiceeceeceeeeeee ettt ettt et e st et e st e st et e st e ste st e st e seesaeseesaeseas 32
4.9.3 Maliyet YaKIQSIMI... ...ttt ettt e e e et e e e e e e e e e e e e e e e e e eaeaaaaaaareaaaaaraaaaraaaaraaaaas 32
4.10. Degerleme Calismasinda Kullanilan Yontemler ve Bu Yontemlerin Secilmesinin Nedenleri...........covvvvvevevveeeennnnns 32
4.11.0zerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi Ve Proje DeBeri.......cucciiuiiuieieeeiieeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeeseesaesaeesesennens 32
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4.14. Degerlemede Esas Alinan Satis Ornekleri ve Bunlarin Secilme Nedenleri..........c.ccvvveeereieveeiecieee e 34
4.15. Kira Degeri Analizi ve KUHanHan Veriler......... ettt e e e e e e e e e e e e e e e e e e aeereearaeeaees 36
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5.4. Gayrimenkultn, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Portfoyline Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati

Cercevesinde, Bir Engel Olup-OImadiZ il [IGili GOrUS .......veviiveeieeieeeee et ettt ettt ettt ete e ete e e saeeneesaeenes 38
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YONETICi OZETi

Talep Sahibi

Ziraat Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

Rapor No ve Tarihi

2026.ZGY0.2 / 27.07.2026

Degerleme Konusu ve
Kapsami

Bu rapor, misteri talebi Uzerine belirtilen kayitta bulunan gayrimenkuliin degerleme
tarihindeki piyasa kosullari ve ekonomik gostergeler dogrultusunda gilincel piyasa
degerinin tespiti ve bu parsel lizerinde gelistirilen projenin Tirk Lirasi cinsinden tespitine
yonelik olarak, SPK mevzuati kapsaminda kullaniimak Gzere, ilgili tebligde belirtilen esaslar
gergevesinde hazirlanmistir.

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi Madde-34/1;
e afikrasinda yer alan “Portfoyde yer alan gayrimenkullerin, gayrimenkule dayali haklarin
ve gayrimenkule dayali projelerin alim veya satim1” hilkkmiine istinaden yapilmistir.

Tasinmazin Acik Adresi

Yassidren Mahallesi, 194 Ada, 7 Parsel, Hadimkdy Caddesi Sokak, Arnavutkéy / iISTANBUL

Tapu Kayit Bilgisi

istanbul ili, Arnavutkdy ilcesi, Yassioren Mahallesi, 194Ada7 Parsel

Fiili Kullanimi (Mevcut
Durumu)

Bos Arsa

Arnavutkdy Belediyesi imar Mudirltgi’nden alinan bilgiye gore, degerleme konusu
tasinmazin bulundugu parsel, 28.01.2021 t.t. 1/1000 Ol¢ekli Yassiéren U.I.P. kapsaminda,
KAKS: 1.50, yapilasma kosullarinda, “Sanayi Alan1” lejantinda yer almaktadir.

Toplam Degeri

imar Durumu e Sanayi ve Teknoloji Bakanhgi tarafindan 14.05.2025 tarihinde onaylanan Kuzey
Marmara Ozel Endistri Bélgesine iliskin Uygulama imar Plani kapsaminda,
Tasinmaz parseli Emsal 1.50, Sanayi Tesisi alani icinde kalmaktadir. Parselin
yola/parka terki bulunmamaktadir.

Kisithhik Hali Tasinmazin tapu kaydinda kisithlik olusturabilecek herhangi bir kayit bulunmamaktadir.

Tasinmazin Yasal/Mevcut 1.423.180.000,00 &

Durumuyla KDV Harig

( Birmilyar Dortyiizyirmitigmilyon Yiizseksenbin Tiirk Lirasi )

Tasinmazin Yasal/Mevcut
Durumuyla KDV Dahil
Toplam Degeri

1.707.816.000,00 £

( Birmilyar Yediyiizyedimilyon Sekizyilizonaltibin Tiirk Lirasi )

Acgiklama

Degerleme siirecini olumsuz etkileyecek bir durum olusmamustir.

Raporu Hazirlayanlar

Salim AYDIN - SPK Lisans No: 410555

Denetmen

Fatih Orkun SAKALLI - SPK Lisans No: 407060

Sorumlu Degerleme
Uzmani

Cetin BEGIC- SPK Lisans No: 400479

FORM Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S.

Sayfa 6|41




Ortakhktan daha fazlasi

' Bu belge 5070 sayili Elektronik Imza K. inde e-i ile i .
l—:(—)%[ u oelge saylil EleKtronik Imza Kanunu cercevesin eelmzalelmﬁﬂJZIivaat GYO

Bolim 1
RAPOR BILGILERI

1.1 Rapor Tarihi

L2 Rapor Numaras:

1.3, Raporun Turd / Baghk

14 Raporu Haze layanlarm Ad ve Soyadlan

LS. Sorumiu Deferleme Uzmaninin Adi Soyadi

1.6, Degerleme Tarhi

1.7. Dayanak SOzkesmest Tarihi ve Numaras

18 Degerlerne Raporunun Amact

1.9, Raporun SPK dazenlemeleri kapsaminda hazilanip hazirlanmadigina liskin agiklama
1.10.  Deperlerne Konusu Gayrimenkul Igin Sirketimiz Tarahindan Daha Onceki Tarihlerde Yapilan Son (& Defierlemeye
Hiskin Bilgiler

FORM Gayrimenkul Degerleme ve Danigsmanlik A.S. Sayfa 7|41




j Bu belge 5070 sayil Elektronik || K inde e-i, ile i .
l()RJ\I u belge sayili Elektronik Imza Kanunu cercevesin eelmza/e/mﬁ/z;ii‘qut GYO

Ortakhktan daha fazlasi

1. RAPOR BILGILERi

1.1 Rapor Tarihi :30.07.2026
1.2 Rapor Numarasi :2026.2GY0.2
1.3 Raporun Tiirii / Baghk : Anlatim Ozellikli Rapor

1.4 Raporu Hazirlayan Degerleme Uzmani ve Denetmen Adi ve Soyadi
Salim Aydin (SPK Lisans No: 410555)

Fatih Orkun SAKALLI (SPK Lisans No: 407060)

15 Sorumlu Degerleme Uzmani Adi ve Soyadi
Cetin BEGIC (SPK Lisans No: 400479)

1.6 Degerleme Tarihi

Degerleme raporu hazirlanmak (izere sirketimiz tarafindan yerinde, ilgili kurum ve kuruluslarda 10.07.2026 ile
28.07.2026 tarihleri arasinda incelemeler yapilmistir.

1.7 Dayanak Sozlesmesi Tarihi / Numarasi
09.07.2026 / 2026.ZGYO.2

1.8 Degerleme Raporunun Amaci

Bu rapor, Ziraat Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi Anonim Sirketi’nin talebi izerine; istanbul ili, Arnavutkéy ilcesi,
Yassioren Mahallesi, 194 ada, 7 parsel olan tapu kaydina gore “Arsa” vasifli, tasinmazin mevcut piyasa satis degerinin Turk
Lirasi cinsinden tespitine yonelik olarak hazirlanan Gayrimenkul Degerleme Raporu’dur.

Degerlemenin amaci, taraflar arasinda imzalanan sézlesmede de belirtildigi Uzere, bilgileri verilen tasinmazin
portfoyde degerlendirilmek lzere piyasa degerlerinin tespitini iceren degerleme raporunun hazirlanmasidir.

1.9 Raporun SPK diizenlemeleri kapsaminda hazirlanip hazirlanmadigina iliskin agiklama

Degerleme raporu; Ziraat Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi icin hazirlanmaktadir. Degerleme raporu,
31.08.2019 tarih ve 30874 sayi ile Resmi Gazetede yayinlanan Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul
Degerleme Kuruluslari Hakkinda Teblig (I11-62.3)" in 1. maddesi 2. fikrasi dogrultusunda sermaye piyasasinda gayrimenkul
degerleme faaliyeti kapsaminda hazirlanmistir.

1.10 Degerleme Konusu Gayrimenkul igin Sirketimiz Tarafindan Daha Onceki Tarihlerde Yapilan Son Ug Degerlemeye
iliskin Bilgiler

Degerleme konusu tasinmaz 6zelinde daha 6nce rapor hazirlanmamistir.
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BOIUm 2

DEGERLEME KURULUSU-MUSTERI
BILGILERI, DEGERLEMENIN TANIM VE

KAPSAMI

2.1, Deperleme Kurulusunun Unvani, Adresi ve Sirket Bilgileri
2.2, Musteri Unvani, Adresi ve Sirket Bilgileri
2.3, Musteri Taleplerinin Kapsami ve (Varsa) Getirilen Sivrlamalar

2.4, lsin Kapsarm

SRR A
TOTRERRE
[} J|
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2. DEGERLEME KURULUSU-MUSTERI BiLGILERi, DEGERLEMENIN TANIM VE KAPSAMI

2.1. Degerleme Kurulusunun Unvani, Adresi ve Sirket Bilgileri

Sirketimiz, 01.12.2006 tarih ve 6695 sayih Ticaret Sicil Gazetesi’nde yayimlanan sirket ana sozlesmesine gore; tasinmaz ve
buna bagli her tir tasinir mallarin yerinde incelemelerini gerceklestirmek, bunlara bagli ekspertiz raporlarini diizenlemek
ve her tirlt degerleme konusunda tim 6zel ve kamu kuruluslarina danismanlik hizmeti vermek amaci ile 300.000,00 £
sermaye ile kurulmustur. Sirketimiz giincel sermayesi 21.000.000 £’dir

Sirketimiz, T.C. Basbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK) 27.07.2007 tarih ve B.02.1.SPK.0.15.534 sayili yazisi ile SPK
mevzuati ¢cergevesinde degerleme hizmeti verecek sirketler listesine alinmistir.

Sirketimiz, Yelken Plaza Balgat Mahallesi Mevlana Bulvari No: 139 A - Blok 6. Kat Daire: 25 Cankaya / ANKARA
adresinde faaliyetlerine devam etmektedir.

2.2. Miisteri Unvani, Adresi ve Bilgileri

Sirket Unvani : ZIRAAT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONiM SIiRKETIi
Sirket Adresi : Finanskent Mahallesi Finans Caddesi, B Blok, No: 44/B Umraniye / ISTANBUL
Sirket Amaci : Ulkemiz gayrimenkul sektériiniin gelisimine ivme kazandiracak ve Tiirkiye icin katma deger

olusturacak projeler ile sektoriinde 6ncl sirketler arasinda yer almak, yiksek yatirnm degeri sunan 6zgin projeler
gelistirerek istikrarh bilango bilylimesi gerceklestirmek, kurumsal degerleri ve yonetim anlayisiyla sektoériinde ornek bir
kurum olmak ve hissedarlarina en yiiksek getiriyi kazandiracak deger artiran projeleri hayata gegirmektir.

Sermayesi :4.693.620.000,-&
Halka Aciklik 1% 18,94

Telefon : 0216 369 77 72-73
E-Posta :info@ziraatgyo.com.tr

2.3. Miisteri Taleplerinin Kapsami ve (Varsa) Getirilen Sinirlamalar

Degerleme calismasi Sermaye piyasasi degerleme standartlarina uygun olarak yapilmis, standartlar haricinde herhangi bir
misteri talebi olmamistir. Konu tasinmaza ait tapu kayitlari Ziraat GYO tarafindan tarafimiza iletilmistir.

2.4. isin Kapsami

istanbul ili, Arnavutkdy ilcesi, Yassidren Mahallesi, 194 Ada, 7 Parsel Olan “Arsa” Vasifli Tasinmazin Giinimiiz
Ekonomik Kosullarinda Pazar Degerinin Belirlenmesi
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BOlUm 3

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULLER
HAKKINDA GENEL BILGILER

3.1 Gayrimenkuliin Yeri, Konumu, Tanimi ve Cevresel Ozellikleri

311 Gayrimenkulin Cevresel Ozellikleri

3.2, Ulagem Baglantikan

313 Tammi

3.2 Gayrimenkulin Tapu Kayit Bilgileri

3.3 Tapu, Plan, Proje, Ruhsat, $ema vb., Dokiimanlar

34 Gayrimenkulin Tapu Kayt Bilgileri ile Meveut Durumun Uygunlugiu
3.5. Gayrimenkulin Son Ug Yilmdaki Milkiyet ve Diger Hukuki Dedisiklikler (lmar Durumu, Kamulastirma Islernleri, vb.)
3.6. Gayrimenkuliin Tapu Tetkiki

3.7. Gayrimenkulin imar Durumu

3.7.1  Gayrimenkul ile ilgili herhangi bir yikim karan, cezai tutanak, durdurma karar olup olmadi@ina diskin sorgulama
3.7.2  Gayrimenkulin Kadastral Durumunda son 3 yil igerisinde her hangi bir degisiklik olup olmadif hakknda goriis

3.8 Degerlemesi yapilan projelerin ilgili mevzuat uyarmca gerekli tim izinlernin almip alinmadidy, projesinin hazir ve
onaylanmis, msaata baglanmasi icin yasal gereklilifii olan tiim belgelerinin tam ve dofiru olarak mevout olup olmadifis
hakkinda bilgi ve projenin gayrimenkul yatinm ortakhf portfoyiine alinmasing sermaye piyasasi hikiamieri cergevesinde
engel teskil edip etmedii hakknda goriis.

3.9, Degerlemesi yapilan projeler ile ilgili olarak, 29/6/X01 tacth ve 4708 sayili Yap Denetimi Hakkinda Kanun uyannca
denetim yapan yapi denetim kurulusu (bcaret unvani, adresi v.b) ve defierlemesi yapitan gayrimenkul fle ilgil olarak
gergeklestirdii denetimler hakkinda bilgi,

310, Eger beleh by projeye stinaden defierlerne yapliyorsa, projeye iliskin detayh bilgi ve planlarn ve soz konusu
defierin tamamen mevout projeye iliskin olduguna ve farklibir projenin uygulanmast durumunda bulunacak
olabilecegine iligkin agklama
3115 Gayrimenkule iliskin yapilmig bir stzlegme olup olmadina iliskin agiklama
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3. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULLER HAKKINDA GENEL BiLGILER
3.1. Gayrimenkuliin Yeri, Konumu, Tanimi ve Cevresel Ozellikleri

3.1.1. Gayrimenkuliin Gevresel Ozellikleri:
istanbul ili,

istanbul, Tirkiye’nin ve bélgesinin en
blyiik metropolii olup hem cografi hem
kiltirel hem de ekonomik acidan ¢ok
onemli bir konumda yer almaktadir.
Asya ve Avrupa'nin birlesim noktasinda
bulunan bu sehir, tarih boyunca pek ¢ok
medeniyetin  merkezi olmus, her
dénemde diinyayi etkileyen
gelismelere ev sahipligi yapmistir.
istanbul’un tarihi mirasi, ekonomik
glicli, sosyal yapisi ve dinamik kdltirel
yapisi, sehri essiz kilmaktadir. istanbul,
diinya capinda bir metropol olarak hem
gecmisteki tarihi mirasi hem de glinimiiz modern yapilari ile benzersiz bir sehir profili sunmaktadir. Sehir, konumsal
avantajlari, tarihi zenginlikleri, ekonomik glicii, sosyo-kiiltiirel ¢esitliligi ve demografik yapisiyla sadece Tirkiye'nin degil,
kiiresel 6lcekte de etkili bir merkezdir. Bununla birlikte, hizli kentlesme, altyapi sorunlari, gé¢ ve sosyal esitsizlik gibi ciddi
meydan okumalarla da yiizlesmektedir. istanbul, bu sorunlarla basa ¢ikabilmek icin siirekli olarak evrim gegirmeye devam
etmekte, dinamik yapisini gelecege tasima adina ¢esitli stratejik adimlar atmaktadir.

istanbul, Bati Asya ile Dogu Avrupa arasinda kdprii gérevi goren stratejik bir konumda yer almaktadir. Bogazici, Marmara
Denizi ve Karadeniz arasinda yer alan sehir, deniz ulasimi agisindan bir merkez olmanin yani sira kara yollari ile de biylk
bir baglanti agina sahiptir. istanbul Bogazi, sadece istanbul icin degil, diinya ticareti icin de biiyiik bir dSneme sahiptir.
istanbul Bogazi, Karadeniz’i Marmara Denizi’ne baglayan, uluslararasi gegislerin saglandigi bir su yoludur. 1936 tarihli
Montré Bogazlar Sézlesmesi’ne gére, istanbul Bogazi ve Canakkale Bogazi, Tirkiye'nin egemenliginde olmakla birlikte, bu
su yollari Gizerinden gegen gemilerin uluslararasi denetimi saglanir. istanbul, Bogazlar sayesinde tarihi boyunca énemli bir
ticaret yolu lizerinde yer almistir. Ayrica, Marmara Denizi'nin glineyinde yer alirken, kuzeydeki Karadeniz’e olan gegisi
saglayan bu bogaz, istanbul’a ayri bir jeopolitik stratejik deger katmaktadir. istanbul, dogal zenginlikler bakimindan da
dnemli bir sehir olup, Prens Adalari gibi dogal alanlari ile dikkat ceker. istanbul’un dogusunda yer alan bu adalar, hem tarihi
yapilari hem de dogal glizellikleriyle hem yerli hem yabanci turistler icin cazibe merkezidir. Ayrica, sehirdeki yesil alanlar
ve ormanlar, sehrin ekolojik dengesinin korunmasina katki saglar. Belgrad Ormani, istanbul’un kuzeyinde yer alan en biiyiik
ormanlik alanlardan biridir ve sehir halki i¢cin énemli bir doga parkidir.

istanbul’un iklimi, kara iklimi ve deniz iklimi arasinda gecis 6ézellikleri gosterir. Sehirde Akdeniz iklimi’ne yakin ilman bir
iklim hakimdir. Kis aylarinda istanbul, soguk ve yagish bir déneme girer. Hava sicakliklari genellikle 5-10°C arasinda
degisirken, zaman zaman sifirin altina disebilir. istanbul, denize kiyi olmasi nedeniyle, 6zellikle ilik riizgarlar ve nem
nedeniyle kisin daha soguk hissedilebilir. Yaz aylarinda istanbul, sicak ve nemli bir iklime sahip olur. Temmuz ve Agustos
aylarinda sicakliklar 30°C’ye kadar ¢ikabilir, ancak deniz etkisiyle gece sicakliklari daha disiik olabilir. Nem orani yliksek
oldugu icin, istanbul’daki yazlar bunaltici olabilir. istanbul’'un yagis rejimi, yaz aylarinda daha az olmakla birlikte, kis
aylarinda yogun yagis alir. Sehirdeki yagislar genellikle kasim ve mart aylari arasinda yogunlasir.

istanbul’un insai yapis, tarihsel mirasla i¢ ice gecmis modern yapilardan olusur. Osmanl imparatorlugu’nun klasik mimari
tarzi, Cumhuriyet dénemi modernizmi ve giinimiiz yiiksek binalari istanbul’un mimari gesitliligini olusturur. istanbul’un
tarihi yapilari, camiler, saraylar ve konaklar, sehrin silietini olusturur. Ornegin, Ayasofya, Sultanahmet Camii, Topkapi
Sarayi gibi yapilar, sehrin tarihi kimligini temsil eder. Ote yandan, son yillarda yapilan yiiksek binalar, gokdelenler ve
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alisveris merkezleri sehrin modern yiiziinii olusturur. Ozellikle Maslak, Levent ve Atasehir gibi bolgelerde yogun bir yiiksek
yapilasma goriilmektedir. istanbul’daki hizli kentlesme, gecekondu bélgelerinin modern konutlara doénistiiriilmesi ve
kentsel doniisiim projeleri ile sekillenmistir. Kadikdy, Uskiidar ve Beylikdizii gibi bolgelerde yeni konut projeleri ve is
merkezleri ylkselirken, 6zellikle Taksim, Nisantasi gibi tarihi semtlerde ise restorasyon calismalari ve yenileme projeleri
yuratilmektedir.

Arnavutkoy ilcesi,

Arnavutkdy, istanbul'un Avrupa Yakasi'nda yer alan ve son 15 yilda en
hizli gelisen ilgelerinden biridir. 2008 yilinda ilge statiisii kazanan
Arnavutkdy; genis ylzolcimii, Istanbul Havalimani'na ev sahipligi
yapmasi, Kuzey Marmara Otoyolu baglantilari ve planlanan mega

projelere yakinligi sayesinde istanbul'un stratejik gelisim aksinda
bulunmaktadir. Yaklasik 450 km? yiizélgiimii ile istanbul'un en biiyiik
ilceleri arasinda yer alirken, niifusu da son yillarda hizli bir artis géstermistir. ilce; kirsal yerlesim dokusunu koruyan
mahalleleri ile yeni konut, ticaret ve lojistik alanlarinin bir arada bulundugu karma bir yerlesim karakterine sahiptir.

Arnavutkdy; istanbul Havalimani, giiclii ulasim altyapisi, genis arazi varligi, lojistik avantajlari ve devam eden kamu
yatirimlari sayesinde istanbul'un en dnemli gelisim bolgelerinden biri olarak degerlendirilmektedir. ilge, bir yandan dogal
ve kirsal karakterini korurken diger yandan konut, ticaret, lojistik ve gayrimenkul yatirimlarinin yogunlastigi dinamik bir
gelisim silreci yasamaktadir. Bu o6zellikleriyle hem yatirrm hem de kentsel gelisim acisindan onlimizdeki yillarda
istanbul'un biiyiime merkezlerinden biri olmayi siirdiirmesi beklenmektedir.

Kiilturel: Arnavutkdy, gecmiste Balkan gogmenlerinin yogun olarak yerlestigi bolgelerden biri olmus, zaman igerisinde
Anadolu'nun farkli sehirlerinden aldigi gdclerle cok kiiltiirlii bir sosyal yapiya kavusmustur. ilgede geleneksel kdy yasami
ile modern kentlesme sireci birlikte gériilmektedir. Tarihi camiler, kdy yerlesimleri ve yerel festivaller kiltiirel yasamin
onemli unsurlarini olustururken; belediye tarafindan diizenlenen kultiir-sanat etkinlikleri, konserler, spor organizasyonlari
ve sosyal faaliyetler ilgenin kiltirel ¢esitliligini desteklemektedir. Hizli kentlesmeye ragmen 6zellikle kuzey mahallelerinde
geleneksel yasam bicimi ve kirsal kiiltir blyik olgliide korunmaktadir.

Ekonomik: Arnavutkdy ekonomisi gegmiste agirlikli olarak tarim ve hayvanciliga dayanirken, glinimiizde hizmet, lojistik,
insaat ve ticaret sektérleri 6n plana c¢ikmistir. istanbul Havalimani'nin ilcede bulunmasi; kargo tasimaciligi, lojistik
depolama, otelcilik, ulasim ve hava tasimaciligina bagl yan sektorlerin hizla gelismesini saglamistir. Bunun yaninda ilcede
sanayi alanlari, organize ticaret bolgeleri ve kiiclik olcekli Uretim faaliyetleri de bulunmaktadir. Tarim faaliyetleri ise
ozellikle kuzey mahallelerinde sebze, meyve ve hayvancilik seklinde devam etmektedir. Son yillarda gayrimenkul
yatirimlari ve arsa gelistirme faaliyetleri ekonomik blyimenin dnemli unsurlarindan biri haline gelmistir.

Niifus: Arnavutkdy, istanbul'un en hizl niifus artisi yasayan ilcelerinden biridir. ilce, 6zellikle istanbul Havalimani'nin
faaliyete gegcmesi ve yeni ulasim yatirimlari sonrasinda yogun go¢ almaya baslamistir. Geng ve galisma ¢agindaki nifusun
agirlikh oldugu ilcede, Tirkiye'nin farkli bolgelerinden gelen goclerle birlikte heterojen bir demografik yapi olusmustur.
Yeni konut projeleri ve istihdam olanaklarinin artmasi, niifus artisini desteklemektedir.

Turizm: Arnavutkdy, istanbul'un tarihi merkezleri kadar yogun turizm potansiyeline sahip olmasa da doga turizmi ve kiyi
turizmi agisindan onemli degerlere sahiptir. Karadeniz kiyisindaki Karaburun, Yenikdy ve Durusu bélgeleri yaz aylarinda
glinlibirlik ziyaretcilerin yogun ilgi gbsterdigi alanlardir. Durusu (Terkos) Golu cevresi doga yiriylsi, kamp, balikcilik ve
kus gozlemciligi gibi rekreasyon faaliyetlerine olanak saglamaktadir. Ayrica ilcede yer alan ormanlik alanlar ve mesire
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yerleri istanbul'un énemli yesil alanlari arasinda bulunmaktadir. istanbul Havalimani'nin etkisiyle konaklama tesisleri ve
havaalani otellerinin sayisi da son yillarda 6nemli 6l¢lide artmistir.

Ulasim: Arnavutkéy, istanbul'un ulagim altyapisinin en gii¢lii oldugu gelisim bélgelerinden biridir. ilgenin en énemli ulagim
avantajl, istanbul Havalimani'na ev sahipligi yapmasidir. Ayrica Kuzey Marmara Otoyolu, Yavuz Sultan Selim Kopriisii
baglanti yollari ve D-020 Karayolu ilgeye yiiksek erisilebilirlik saglamaktadir. Gayrettepe-istanbul Havalimani Metro Hatt
ile havalimanina rayli sistem baglantisi kurulmus olup, Halkali yoniine uzatilan metro hattinin tamamlanmasiyla ilgenin
toplu ulasim kapasitesinin daha da giiclenmesi beklenmektedir. IETT otobiis hatlariyla istanbul'un bir¢ok ilgesine dogrudan

ulasim mimkanddr.

Cografi Konum: Arnavutkdy, istanbul'un Avrupa Yakasi'nin kuzeybatisinda yer almaktadir. Kuzeyinde Karadeniz,
dogusunda Eylipsultan, giineyinde Basaksehir ve Esenyurt, batisinda ise Catalca ilgeleri bulunmaktadir. ilce; Karadeniz
kiyilari, orman alanlari, tarim arazileri ve su havzalariyla istanbul'un dogal kaynaklarinin &nemli bir bélimiinii biinyesinde
barindirmaktadir. Ayrica Terkos (Durusu) Goli ve Sazlidere Baraji cevresindeki alanlar ilgenin dogal vyapisini
sekillendirmektedir.

3.1.2. Ulagim Baglantilar::

istanbul Havalimani ilge sinirlari icerisinde yer almaktadir. istanbul Metrosunun yapimi devam eden M11 hatti'nin
havalimanina hizmet eden istasyonlari (Terminal 2 istasyonu harig) 2023 yilinda acilirken ilgce merkezinde bulunan Tasoluk
ve Arnavutkdy Hastane istasyonlari ise 19 Mart 2024'te hizmete girmistir. Kuzey Marmara Otoyolu ilceden gecmektedir.

3.1.3. Tanim:

% istanbul ili, Arnavutkdy ilcesi, Yassidren Mahallesi, 194 ada, 7 parsel olan “Arsa” vasifli tasinmazdir. Tasinmaz; 43.898,30
m? yiizélgiimiin sahip “Arsa” vasiflidir. Parsel; Eski 194 ada 1 parsel ile 194 ada 2 parsel’in tevhit isleminden olusmustur.
Tasinmaz parseli geometrik olarak dikdortgen formda, topografik olarak az egimli arazi yapisina sahiptir. Parsel
Uzerinde herhangi bir yapi bulunmamaktadir. Kismen tir garaji seklinde kullaniimaktadir. Parsel batisinda Hadimkoy
Caddesi’ne cepheli olup, Kuzey-giiney ve dogu cephelerinde imar yolu’na cepheli olup site ici yol olarak tasarlanmis
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ancak kismen acik durumdadir. Parselin Hadimkdy Caddesi’ne yaklasik 255,00 metre cephesi mevcut olup 155,00 metre
derinlige sahiptir.

*Tasinmaz parseli Kuzey Marmara Otoyolu Ozel gelisme alani icinde konumlu olup, kooperatife baglidir. Bélge cok sayida
parselden olusmakta olup, proje biinyesinde ticari alanlar, ibadethane ve akaryakit istasyonu mevcuttur. Altyapisi
tamamlanmis durumdadir. Tasinmaz Ana ulasim yolu’na cepheli olup, Kuzey Marmara Otoyolu Yassioren Giselerine
yaklasik 8 km., mesafede konumludur. Proje biinyesinde kooperatife bagl arazi lizerinden Otoyola giris icin 6zel yol
tasarlanmis olup heniiz insaatina baslanilmamis durumdadir. Yakin gevresinde Akpinar Sanayi tesisi tesisi mevcut olup,
Hitam Sanayi tesis projesi bulunmaktadir.

3.2. Gayrimenkuliin Tapu Kayit Bilgileri
TAPU BILGILERI

iL istanbul
iLCE Arnavutkody
MAHALLE Yassioren
MEVKii -
MALIK T.C. CEVRE SEHIRCILIK VE iKLiM DEGISIKLIGi BAKANLIGI TOPLU KONUT iDARESI BASKANLIGI (TOKi)
HiSSE PAY/PAYDA 1/1

SIRA  TASINMAZ ID ADA PARSEL  YUzZOLCUM NITELIK TARIH YEVMIYE CiLT SAHIFE

1 137311923 194 7 43.898,30 m? Arsa 30.10.2025 55479 43 4226

Konu tasinmaza ait tapu kayitlari Ziraat GYO tarafindan tarafimiza iletilmistir.

3.3. Tapu, Plan, Proje, Ruhsat, Sema vb. Dokiimanlar

Degerleme konusu tasinmazin ada/parsel bazinda konumunun uygunlugu Arnavutkdy Belediyesi imar ve Sehircilik
Mudarligl’nde incelenen imar paftasindan tespit edilmistir.

Arnavutkoy Belediyesi’'nde incelenen imar arsiv dosyasinda herhangi bir olumsuz evraka rastlanmamistir.

Enerji Kimlik Belgesi bulunmamaktadir.

3.4. Gayrimenkuliin Tapu Kayit Bilgileri ile Mevcut Durumun Uygunlugu

Tapu ve Kadastro Genel MidiirlGgli Portal Hizmetleri Parsel Sorgu Uygulamasindan edinilen bilgilere gére degerleme
konusu tasinmazdan 194 ada 7 parsel ana gayrimenkul niteligi "ARSA" vasiflidir. Tasinmazin mevcut kullanimi tapu
kayitlarina gére uyumludur. Konu tasinmaza ait tapu kayitlari Ziraat GYO tarafindan tarafimiza iletilmistir.

3.5. Gayrimenkuliin Son Ug Yilindaki Miilkiyet ve Diger Hukuki Degisiklikler (imar Durumu, Kamulastirma islemleri, vb.)

Degerlemesi talep edilen tasinmaz Arsa vasifli olup Parsel (izerinde herhanbi bir yapi mevcut degildir. Tagsinmazin miilkiyeti
“T.C. CEVRE SEHIRCILIK VE IKLIM DEGISIKLIGi BAKANLIGI TOPLU KONUT iDARESI BASKANLIGI (TOKI)” adina 30.10.2025
tarihli ve 55479 yevmiyeli numarali Tevhit islemi (TSM) ile tescillenmistir.

3.6. Gayrimenkuliin Tapu Tetkiki

Rapora konu tasinmaz igin tarafimizca elde edilen 10.07.2026 tarih ve 15:44 saatinde tarafimizdan temin edilmis olan
TAKBIS belgesi incelenmistir. Konu tasinmaza ait tapu kayitlar Ziraat GYO tarafindan tarafimiza iletilmistir.

Beyanlar Hanesinde:

- Diger (Konusu: DEVIR VE SATISLAR iCIN SANAYi VE TEKNOLOJi BAKANLIGINDAN iZiN ALINMASI GEREKMEKTEDIR. (
24.07.2025 - 7109817 )
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- Diger (Konusu: "Devir ve satislar icin Sanayi ve Teknoloji Bakanligindan izin alinmasi gerekmektedir. ( 26.12.2025 - 68456

)

- Diger (Konusu: Ek teki Tabloda Belirtilen Tiizel Kisilikler arasinda ve Belirtilen Hisse Miktarinca Devir islemine izin
Verilmesine Dair Muvafakatname Vardir. ) (06.03.2026 - 12369 )

- Aciklama: Kamu hizmetlerine ayrilan yerler ile (Milga:Maliye Bakanligl) Cevre ve Sehircilik Bakanlginca degisik
ihtiyaclarla talep edilen taginmazlar bedelsiz olarak Hazineye iade edilir. ( 23.11.2020 - 32409 )

- Diger (Konusu: KAMU HiZMETLERINE AYRILAN YERLER iLE CEVRE VE SEHIRCILIK BAKANLIGINCA DEGISIK iHTIYAGLARLA
TALEP EDILEN TASINMAZLAR BEDELSIZ OLARAK HAZINEYE IADE EDILIR. ) (02.06.2021 - 18792 )

Serhler Hanesinde:

- Herhangi bir serh kaydi bulunmamaktadir.

Hak ve Miikellefiyetler Hanesinde:

- Diger irtifak Hakki : 29 YIL SURE iLE 1 TL iZBEDELDEN OLMAK UZERE S.S. KUZEY MARMARA TOPLU ISYERI YAPI
KOOPERATIFi LEHINE iRTIFAK HAKKI TESISI. ( 23.05.2023 - 21558 )

Rehinler Hanesinde:

-Herhangi bir rehin kaydi bulunmamaktadir.
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3.7. Gayrimenkuliin imar Durumu

Arnavutkody Belediyesi imar Mudirligi‘nden alinan bilgiye gére, degerleme konusu tasinmazin bulundugu parsel,
28.01.2021 t.t. 1/1000 Olgekli Yassiéren U.I.P. kapsaminda, KAKS: 1.50, yapilasma kosullarinda, “Sanayi Alani” lejantinda
yer almaktadir.

Sanayi ve Teknoloji Bakanligi uhdesine gecmesiyle beraber 14.05.2025 tarihinde onaylanan Kuzey Marmara Ozel Endiistri
Bolgesine iliskin Uygulama imar Plani kapsaminda, Tasinmaz parseli Emsal 1.50, Sanayi Tesisi alani icinde kalmaktadir.
Parselin yola/parka terki bulunmamaktadir.

SANAYi ALANLARI PLAN NOTLARI

e Bolgede yatirim yapacak yatirimcilarin 6zellikleri ve ihtiyaglarina gére E:1.50 dir.

e Deniz. Seviyesine gore ylikseklik 244 metreden fazla olmamak kosulu ile Yencok=serbesttir (yapinin teknolojisinin
gerektirdigi yukseklik).

e Sanayi parselinde cephe genisligi en az 30 metredir.

e Minimum parsel ifraz sarti 3000 m? dir.

e Yapi yaklasma mesafesi tiim cephelerden minimum 5.00 metredir.

Ay

SRV

S
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e Birden fazla imar yoluna cephesi olan parsellerde mevcut on cephe yoni, Uretim yapisi i¢cin avantajli olacak
bicimde ruhsat asamasinda degistirilebilir. Trafik akisinin aksamamasi ve glivenliginin saglanmasi, varsa yapilarin
imara aykirihginin bulunmamasi, cephe yoni degisikliginin mevcut yapi yoniyle degerlendirilmesi ve retim
akisinin bozulmamasi zorunludur.

e Sanayialaniolarak gosterilen parsellerde, tesisin galismasi ve isletilmesi icin gerekli olan tesisler ile destek tniteleri
(LPG tanki, yangin suyu deposu, aritma tesisi, glines ve riizgar enerjisine dayali elektrik enerijisi tiretim tesisleri ve
benzeri destek Uniteleri) ve kullanimina ihtiya¢ duyulabilecek idari ve sosyal tniteler yer alabilir.

3.7.1 Gayrimenkul ile ilgili herhangi bir yikim karari, cezai tutanak, durdurma karari olup olmadigina iliskin sorgulama
Arnavutkdy Belediyesi imar Mudirltgi’nden alinan bilgiye istinaden tasinmaz 6zelinde herhangi bir cezai tutanak,
durdurma karari vb. bulunmadig bilgisi sifahen alinmistir.

3.7.2 Gayrimenkuliin Kadastral Durumunda son 3 yil igerisinde herhangi bir degisiklik olup olmadigi hakkinda goriis:
Arnavutkoy Belediyesi imar Mudiirligi’ nden alinan sifahi bilgiye istinaden degerleme konusu tasinmazin 194 ada 1 parsel
ve 194 ada 2 parsel’in tevhidinden olusmustur.

3.8. Degerlemesi yapilan projelerin ilgili mevzuat uyarinca gerekli tiim izinlerinin alinip alinmadigi, projesinin hazir ve
onaylanmis, insaata baslanmasi igin yasal gerekliligi olan tiim belgelerinin tam ve dogru olarak mevcut olup olmadig
hakkinda bilgi ve projenin gayrimenkul yatinm ortakligi portfoyiine alinmasina sermaye piyasasi hiikiimleri
cercevesinde engel teskil edip etmedigi hakkinda goris.

Tasinmazin, Sermaye Piyasasi Mevzuati cercevesinde Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi portféylinde bulundurulmasina engel
olusturacak bir durum tespit edilmemistir.

Gayrimenkul Yatirim Ortaklari igin 11l 48.1 sayili “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Teblig”’nin 7.b&lim
22.maddesi 1.fikrasinin (b) “(Degisik:RG-2/1/2019-30643) Portfoylerine alinacak her tirli bina ve benzeri yapilara iliskin
olarak yapi kullanma izninin alinmis ve kat mulkiyetinin tesis edilmis olmasi zorunludur. Ancak, miilkiyeti tek basina ya da
baska kisilerle birlikte ortakliga ait olan otel, alisveris merkezi, is merkezi, hastane, ticari depo, fabrika, ofis binasi ve sube
gibi yapilarin, tamaminin veya bolimlerinin yalnizca kira geliri elde etme amaciyla kullanilmasi halinde, anilan yapiya iliskin
olarak yapi kullanma izninin alinmasi ve tapu senedinde belirtilen niteliginin tasinmazin mevcut durumuna uygun olmasi
yeterli kabul edilir,” bendi geregi tasinmazin tapudaki nitelikleriyle “Arsa” bashgl altinda GYO portfoyde
bulundurulmasinda bir engel yoktur.

3.9. Degerlemesi yapilan projeler ile ilgili olarak, 29/6/2001 tarih ve 4708 sayili Yap1 Denetimi Hakkinda Kanun uyarinca
denetim yapan yapi denetim kurulusu (ticaret unvani, adresi v.b) ve degerlemesi yapilan gayrimenkul ile ilgili olarak
gerceklestirdigi denetimler hakkinda bilgi,

Degerleme konusu tasinmaz yapi denetim hakkinda kanun kapsamindadir. Bu Kanunun amaci; can ve mal glvenligini
teminen, imar planina, fen, sanat ve saglk kurallarina, standartlara uygun kaliteli yapi yapilmasi icin proje ve yapi
denetimini saglamak ve yapi denetimine iliskin usul ve esaslari diizenlemektir. Tasinmaz yapilasmamis olup, yapilasmasi
durumunda ilgili kanun kapsaminda sireg isletilecegi bilinmektedir.

3.10. Eger belirli bir projeye istinaden degerleme yapiliyorsa, projeye iliskin detayl bilgi ve planlarin ve s6z konusu
degerin tamamen mevcut projeye iliskin olduguna ve farkh bir projenin uygulanmasi durumunda bulunacak degerin
farklh olabilecegine iliskin agiklama

Degerleme konusu tasinmaz Arsa vasiflidir. Dosya kaydi mevcut degildir.

3.11. Gayrimenkule iliskin yapilmis bir sé6zlesme olup olmadigina iliskin agiklama

Degerleme konusu parsel lizerinde kat karsiligi yontemi veya hasilat paylasimi modeli ile proje gelistiriimemektedir.
Tasinmaz icin herhangi bir proje islemiyle iliskin s6zlesme bulunmamaktadir.
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BOlum 4

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULE
ILISKIN ANALIZLER

4.1, Gayrimenkuliin Bulundugiu Bokgenin Analizi ve Kullanilan Veriler
4.2, Mevaut Ekonomik Kogullann, Gayrimenkul Pryasasinm Analizi, Meveut Trendler ve Dayanak Veriler
A3 Dederleme Islernini Olumsuz Yonde Etkileyen veya Sinirfayan Faktorder

A.4, Gayrimenkuliin Yapisal, insaat Ozellikleri

4.5, Heiksel Deperlernede Baz Alinan Veriler

4.6 Gayrimenkuliin Teknik Ozellikieri ve Deperlemede Baz Alnan Veriler

a4.7. lasmmazm Degerine Etken Faktorker

A.8. Deferleme klerninde Kullamlan Varsayimlar ve Bunlann Kullaniima Nedenderi

4.9. Degerlemede Kullanilan Yontemler

491 Emsal Kargilagtirma Yaklagum

49.2.  Gelw Indirgeme Yaklagimi

493 Maliyet Yaklagirm

410, Deferleme Calgmasinda Kullamilan Yontem/er ve Bu Yontemlerin Segilmesinin Nedenleri

4.11.  Uzerinde Proje Geligtiriden Arsalanin Bog Arazi ve Proje Degeri

1.12. Nakit / Gelir Akimlar Analizi

4,13, Maliyet Olusumlan Analizi

4.14.  Degerlemede Esas Alnan Satis Ormekleri ve Bunlanin Secilme Nedenleri

415, Kira Defert Analizi ve Kullanilan Veriler

4.16.  Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarn Hukuki Durumunun Analwi

4.17.  Boy Arazi ve Gelistirilmeg Proje Degeri Analizi, Kullandan Veriler, Varsayimlar ve Sonuglar
418, Gayrimenkuliin En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

4.19. Musterek veya Bolunmiy Ksimlann Degerleme Analizi

420, Hasilat paylagemi veya kat kaesibd yontemi ile yapilacak projelerde emsal pay oran
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4. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULLER HAKKINDA GENEL BiLGILER

4.1. Gayrimenkuliin Bulundugu Bodlgenin Analizi ve Kullanilan Veriler

Degerlemeye konu tasinmaz, istanbul ili, Arnavutkdy ilcesi, Yassiren Mahallesi, 194 ada, 7 parsel olan "Arsa " vasifidir.
Tasinmazin bulundugu yakin ¢evrede, genellikle bos parseller, Tarla/Mera alanlari, Kismen uzak mesafede, Akpinar Sanayi
tesisi, Mustakil sanayi tesisleri s6z konusudur. Yapilasmanin distik yogunlukta oldugu bolgede, sosyal yasamin gerektirdigi
market benzeri ticari birimler ve saglk ocagi, okul, cocuk parki gibi ihtiyaclar uzak mesafeden karsilanabilmektedir. Bolge
tarimsal faaliyet ve Sanayi amach tercih edilmektedir. Toplu tasima araclarina uzak mesafede olup Ozel araglar ile ulasim
rahatlikla saglamaktadir. Bélgenin genel yapilasma tarzi, plancilik ilkeleri ile yeterli derecede uyumludur.

4.2. Mevcut Ekonomik Kosullarin, Gayrimenkul Piyasasinin Analizi, Mevcut Trendler ve Dayanak Veriler

Diinya Ekonomisindeki Gelismeler

2026 yilinda kiresel 6lcekte bliyiime goriniim, enflasyonda gerileme egilimi slirerken jeopolitik gerginlikler ve ticarette
belirsizliklerin golgesinde, dayanikh bir performans sergilemistir. Gelismis ekonomiler blylimesini korurken gelismekte
olan ekonomiler ise 6zellikle Asya ekonomileri kaynakli ivme kaybetmistir. 2024 yilinda basta Avrupa Merkez Bankasi (ECB)
ve ABD Merkez Bankasi (Fed) olmak lizere gelismis tilke merkez bankalari bilyime ve enflasyon dinamiklerini dikkate alarak
politika faizlerinde indirim donglisiine baslamistir. Diger taraftan gelismekte olan (ilke merkez bankalari temkinli
yaklasimini siirdiirmustir. Ozellikle yilin son ceyreginde ABD’de secim siireci kaynakli politika belirsizligi kiiresel iktisadi
faaliyette belirleyici bir unsur olmustur.

2025 yihinin ilk yarisinda ABD ve Cin arasinda artan ticaret gerilimi, tarife artislari ve misilleme dnlemleri, kiresel ticaret
sistemine yonelik belirsizlikleri derinlestirmistir. ABD’nin ilan ettigi kiiresel dlcekte yaygin tarifelere basta Cin olmak lizere
bircok Ulke tarafindan karsilik verilmis, bu durum finansal piyasalarda da sert dalgalanmalara yol agmistir. Tim bu
gelismelerin etkisiyle kiiresel biiylime ivmesi baskilanmis ancak 6nden yiiklemeli ticaret ve yatirim faaliyetleri bu dénemde
blylmeyi desteklemistir.

Finansal kosullar 2025 yilinin ilk yarisinda gorece iyilesmis, gelismekte olan (lkelere yonelik sermaye akimlari canlanmustir.
Bu olumlu tabloya ragmen, 6zellikle ABD’nin uygulamayi planladigi ilave tarifelerin ertelenmesiyle ticaret politikasi
belirsizlikleri artmis, kiiresel bliyiime ve ticaret izerindeki riskler varhigini korumustur. 2022 yilinda zirveye ulasan kiresel
enflasyona karsi alinan tedbirlerle belirli kazanimlar saglanmisken fiyat artislarindaki diistis slireci son dénemde yavas
seyretmektedir. Mal fiyatlari artis hizindaki belirgin diistisler manset enflasyonun gerilemesine yardimci olurken hizmet
fiyatlar artis hizi ortalama enflasyonun {izerinde kalmaya devam etmektedir. Baslica ekonomilerde goérece ylksek
seviyelerden gerilemesine ragmen enflasyonun ongorilenin lzerinde seyretmesi, faiz indirimlerini 6telemistir. Manset
enflasyonun beklentilerle nispeten daha uyumlu bir gérinim izledigi Avro Bolgesi ve diger gelismis ekonomiler, parasal
gevseme dongisli agisindan ABD'nin 6niinde yer almistir. Bircok gelismekte olan llke merkez bankalari ise digsal riskler
nedeniyle politika faiz oranlarini diisiirme konusunda temkinli davranmaya devam etmektedir.

Kiresel salgin o6ncesi yirmi yilllk dénemde diinya bliyiimesi ortalama ylzde 3,7 iken son vyillardaki makroekonomik
gelismelere paralel olarak, 2024 yilinda yuzde 3,3 oraniyla tarihsel ortalamalarin altinda blyiime kaydedilmistir. Diinya
ekonomisinin Uluslararasi Para Fonu (IMF) tahminlerine gére 2025 yilinda bir 6nceki yilin da altinda kalarak ylizde 3,0
oraninda blyiimesi, 2026 yilinda benzer bir gériiniimle yiizde 3,1 oraninda biyime kaydetmesi beklenmektedir.

Ulkelere gére incelendiginde, 2024 yilinda ABD ekonomisi giiglii i¢ talep sayesinde yiizde 2,8 ile gérece yiiksek bir biiyiime
kaydederken Avro Bdlgesinde biiyiime yiizde 0,9 ile sinirh dizeyde kalmis, 6zellikle imalat sanayiindeki durgunluk ve
ylksek enerji maliyetleri bliyiimeyi baskilamistir. Cin ekonomisi ihracattaki artisa ragmen zayif i¢ talep ve gayrimenkul
sektoriindeki sorunlara bagli olarak ylzde 5,0 oraninda blylime kaydetmistir. 2024 yilinda yizde 1,8 oraninda biylyen
gelismis ekonomilerin 2025 ve 2026 yillarinda sirasiyla ylzde 1,5 ve ylzde 1,6 oranlarinda biliyiimesi beklenmektedir.
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Turkiye’nin 6nemli ticaret ortagi olan Avro Bolgesinin 2025 ve 2026 yillarinda sirasiyla ylizde 1,0 ve ylizde 1,2 oraninda,
Almanya’nin ylzde 0,1 ve yizde 0,9 oraninda biyldmesi ongorialmektedir. Ayni donemde Birlesik Krallik’in sirasiyla ylizde
1,2 ve yizde 1,4 oraninda blyimesi beklenirken Japonya’nin yiizde 0,7 ve yizde 0,5 oraninda biylyecegi tahmin
edilmektedir. ABD’nin ise 2025 yilinda ylizde 1,9 oraninda biiyiimesi dngoriilmekteyken 2026 yilinda yiizde 2,0 oraninda
biyilyecegi tahmin edilmektedir.

2024 yilinda yuzde 4,3 biyiyen gelismekte olan Ulkelerin 2025 ve 2026 yillarinda IMF tahminlerine gore yuzde 4,1 ve
ylzde 4,0 oranlarinda biyimesi beklenmektedir. Gelismekte olan lkeler arasinda 6dnci konumda olan Cin’in 2025 ve 2026
yillarinda sirasiyla ylizde 4,8 ve yilizde 4,2 oraninda, Hindistan’in ise her iki yilda yizde 6,4 oraninda buyimesi
ongorilmektedir. Cin ekonomisi son donemlerde artan tesvikler, iyilesen tiiketici gliveni ve glcli dis talepten olumlu
etkilenmis ve beklentilere yakin bir performans sergilemistir. Ancak gayrimenkul sektériindeki kirilganhklar gibi devam
eden yapisal sorunlar ve ticaret gerilimleri Cin ekonomisinde asagi yonll baski olusturmaktadir.

Enflasyon oranlarinin bircok ekonomide hedef seviyelere yaklasmasi ve bazi (lkelerde iktisadi faaliyette yavaslamanin
belirginlesmesi, kiresel finansal kosullarda sinirli bir gevsemeye zemin hazirlamistir. Bununla birlikte, ticaret
politikalarindaki belirsizlikler, 6zellikle biylk ekonomiler arasinda devam eden tarife gerilimleri ve korumaci egilimler,
kiiresel ekonomik gériiniim lzerinde baski olusturmaktadir. Siiregelen jeopolitik gelismelerin yani sira, emtia fiyatlarindaki
oynaklik ve para politikasi adimlarinin hizi ile zamanlamasi, 6niimizdeki dénemde (lkelerin biyime performansini ve
finansal istikrarini etkilemeye devam edecektir.

Grafik 1: Kiiresel Biiyiime ve Kiiresel Ticaret Hacmi Artigi (Yiizde)
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Kaynak: IMF Kiresel Ekonomik Goriinim (Temmuz 2025), T: Tahmin

2025 yili kiresel iktisadi faaliyet goriinimiinde bir dnceki yila kiyasla yasanan kismi yavaslama ve artan belirsizliklerle
diinya ticaret hacmi artis hizindaki yavaslamanin daha da belirginlesmesi 6ngoriilmektedir. 2024 yilinda mal ve hizmet
ticaret hacmindeki artis, kiresel diizeyde ylizde 3,5, gelismis Ulkelerde yiizde 2,0 iken yikselen ve gelismekte olan
ekonomilerde yiizde 5,8 oraninda kaydedilmis olup 2025 yilinda sirasiyla ylzde 2,6, ylzde 1,8 ve yiizde 3,8 oranlarinda
gerceklesmesi tahmin edilmektedir. 2026 yilinda ise kiresel mal ve hizmet ticaretindeki artis hizinin tarifeler ve
korumacihktaki ylkselisle beraber daha da yavaslayarak ylizde 1,9 olmasi beklenmektedir. Bu donemde mal ve hizmet
ticaret hacmi artis hizinin gelismis Glkelerde yizde 1,2 oranina, yiikselen ve gelismekte olan ekonomilerde ise yizde 3,2
oranina gerilemesi tahmin edilmektedir.

“Tablo 1: Kiiresel Ekonomik Goriiniim (Yiizde Degisim) “

FORM Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S. Sayfa 21|41 §,\ %



J‘ Bu belge 5070 sayili Elektronik Imza K. inde e-imza ile i ,
lj(‘)Rl\l u oeige sayill EleKtroniK Imza Ranunu cercevesin E'EImzaIEIn%gﬂzivqat GYO

Ortakhktan daha fazlasi

2023 | 2024 | 2025T | 2026T

Kiiresel Hasila 35 | 3,3 3,0 3,1
Gelismis Ekonomiler 1,8 | 1,8 1,5 1,6
ABD 29 | 2,8 1,9 2,0
Avro Bolgesi 05 | 0,9 1,0 1,2
Almanya -0,3 | -0,2 0,1 0,9
Diger Gelismis Ekonomiler 19 | 2,2 1,6 2,1
Yiikselen ve Gelismekte Olan Ekonomiler 47 | 4,3 4,1 4,0
Yiikselen ve Gelismekte Olan Asya 6,1 | 53 5,1 4,7
Cin 54 | 5,0 4.8 4,2
Yiikselen ve Gelismekte Olan Avrupa 3,6 | 3,5 1,8 2,2
Orta Dogu ve Orta Asya 24 | 24 3,4 3,5
Sahra-Alt1 Afrika 3,6 | 40 4,0 4,3
Diinya Ticaret Hacmi (Mal ve Hizmetler) 10 | 35 2,6 1,9
Gelismis Ekonomiler 0,2 | 20 1,8 1,2
Yiikselen ve Gelismekte Olan Ekonomiler 23 | 58 3,8 3,2
Emtia Fiyatlan

Petrol -16,4| -1,8 | -13,9 | -5,7
Yakit Disi (Diinya Emtia Ithalat Agirliklarina Gére Ort.) -5,7 | 3,7 7,9 2,0
Tiiketici Fiyatlar 6,6 | 5,6 4,2 3,6
Gelismis Ekonomiler 46 | 2,6 2,5 2,1
Yiikselen ve Gelismekte Olan Ekonomiler 80 | 7,7 5,4 4,5
Kaynak: IMF Kiresel Ekonomik Goriinim (Temmuz 2025), T: Tahmin

2024 yilinda kiiresel diizeyde talepteki zayif seyir emtia fiyatlarinda asagi yonli baski olusturmustur. Ozellikle ener;ji
fiyatlari, Rusya-Ukrayna savasiyla zirve seviyeleri gordikten sonra gerileyerek salgin oncesi fiyat seviyesine yakinsamis
ancak yil ortasinda basta Gazze’deki katliamlar ve On iki Giin Savasi olmak iizere Orta Dogu’da yasanan israil kaynakli
gerilimler nedeniyle kisa siireli artislar gérilmustir. 2025 yilina gelindiginde ise emtia fiyatlari genel olarak ilimli bir seyir
izlemekte olup kiresel ticaret akimlarinda gézlenen 6ne gekilmis talep ve stoklama davranislari, bazi alt gruplarda gegici
dalgalanmalara yol agmistir. Kiiresel navlun fiyatlarinda 2025 yilinin ilk yarisinda kismi artislar gdzlenmis, ikinci ¢eyrekte
bu egilim yavaslamistir. 2025 yilinda emtia fiyatlari, 6zellikle enerji ve gida alt gruplarinda, manset enflasyonun disiisiine
katki sunarken hizmet fiyatlarindaki direngli seyir enflasyondaki gerilemeyi sinirlamaya devam etmistir. Oniimiizdeki
donemde kiiresel talebin gérinimd, ticaret politikalarinin ve jeopolitik risklerin seyri, basta enerji olmak lizere emtia
fiyatlarinda belirleyici unsurlar olacaktir.
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Grafik 2: Ticaret Politikasi ve Jeopolitik Belirsizlik Endeksi
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Kaynak: Ticaret Politikasi Belirsizliginin Ekonomik Etkileri, Caldara vd. (2020); Jeopolitik Risk Endeksi

Siki finansal kosullarla gerileme kaydeden kiiresel enflasyon, 6zellikle hizmet fiyatlarindaki direncli seyir nedeniyle hedef
seviyelere tam olarak yakinsayamamistir. 2025 yilinda zayiflayan 6zel tilketim ve yatirimlar manset enflasyonda distsi
desteklerken cekirdek enflasyon bircok gelismis ve gelismekte olan ekonomide yliksek kalmaya devam etmektedir. Bu
durum, tarifelerin olasi etkileriyle birlikte d6niimiizdeki dénemde enflasyona dair endiseleri canli tutmaktadir.

Bu cergevede, merkez bankalari 2025’in ilk yarisinda temkinli bir durus sergilemis ancak bazi gelismis tlkelerde sinirli faiz
indirimlerine gidilmistir. ABD Merkez Bankasi yilin ilk yarisinda politika faiz oranini sabit tutarak yilin ikinci yarisinda
kademeli faiz indirimi sinyali vermis, Avrupa Merkez Bankasi ise politika faizini sinirli oranda diisirmustir. Cin’de parasal
gevseme ve mali tesvikler devam ederken Japonya faiz artirimlarini kontrollli bicimde slirdiirmektedir. Gelismekte olan
Ulkelerde ise faiz indirimlerine dair adimlar blyilk ol¢tide sinirli kalmistir. Mevcut siki finansal kosullar ve politika
belirsizlikleri altinda, kiresel enflasyonun 2024 yilina gore dislis gosterecegi ancak bazi ekonomilerde hedeflerin lGizerinde
kalmayi strdirecegi 6ngorilmektedir. IMF nin 2025 yili tahminine gore enflasyonun gelismis ekonomilerde yizde 2,5 ve
ylkselen piyasalar ve gelismekte olan ekonomilerde yiizde 5,4 olmasi 6ngorilmektedir. Kiiresel enflasyonun ise 2025 ve
2026 yillarinda sirasiyla ortalama ylizde 4,2 ve yiizde 3,6 oraninda gerceklesecegi tahmin edilmektedir.

Onumiizdeki dénemde, jeopolitik gerilimlerin ve ekonomi politikasi belirsizliklerinin, kiiresel ticarette korumacilik
egilimlerini ve tedarik zincirlerinde bozulmalari besleme olasiligi halen devam etmektedir. Ayrica, finansal kosullarda
stkilasmanin seyri ve beklenen gevseme dongusiniin takvimi, kiresel risk istahi ve gelismekte olan llkelere yonelik
sermaye akimlari izerinde belirleyici olacaktir. Son olarak, iklim degisikligine bagh kuraklik gibi dogal afetlerin sikliginin
artmasi ve boyutlarinin biylimesi kiiresel enflasyon beklentilerinde arz yonli bozulmalara neden olabilecektir. Orta Vadeli
Program (2026-2028)'in makroekonomik politika cergevesi ortaya konulurken séz konusu asagl ve yukari yonla riskler
dikkate alinmis, hedefler belirlenirken ihtiyath bir yaklasim benimsenmistir.

Tiirkiye Ekonomisindeki Gelismeler

Kiresel olcekte devam eden enflasyonla miicadele politikalarinin etkisiyle dis talebin zayif seyrettigi, jeopolitik
gerilimlerin stirdlgi ve finansal kosullarin nispeten siki seyrettigi 2024 yilinda, Tlrkiye ekonomisi dezenflasyon siirecine
uyumlu sekilde blytmesini stirdirmustir. Uygulamaya konulan siki para ve maliye politikalari ile 2024 yili Haziran
ayindan itibaren fiyatlar genel seviyesindeki artis hizi yavaslamaya baslamistir. 2023 yilinda yasanan deprem felaketinin
yol actigl hasarin giderilmesine yonelik uygulanan tedbirlere ve yiritiilen yeniden yapilanma faaliyetlerine 2024 yilinda
da devam edilmistir. Boylece 2024 yili boyunca insaat yatirimlari glicli seyretmis ve sabit sermaye yatirimlari bir 6nceki

FORM Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S. Sayfa 23|41




j Bu belge 5070 sayil Elektronik || K inde e-i, ile i .
l()RJ\I u belge sayili Elektronik Imza Kanunu cercevesin eelmza/e/mﬁ/z;ii‘qut GYO

Ortakhktan daha fazlasi

yila kiyasla ivme kaybetmesine ragmen artis egilimini stirdirmastar. Yilin ikinci yarisinda siki para ve maliye politikasi
uygulamalarinin kararlilikla devam etmesiyle birlikte 6zel tiiketimin artis hizi azalmis ve blylime kompozisyonundaki
dengelenmeyle dezenflasyon siireci desteklenmistir. Boylelikle, Tirkiye ekonomisi 2024 yilinda kiiresel ve bolgesel
Olgekte artan belirsizliklerle birlikte devam eden zayif dis talep kosullari ve finansal sikilasmaya ragmen dayanikhhgini
koruyarak yilin tamaminda ylizde 3,3 oraninda bliyiime kaydetmistir.

2024 yihinda milli gelir iktisadi faaliyet kollarina gére incelendiginde, yil genelinde insaat dahil hizmetler sektori milli gelir
blylumesine en fazla katki saglayan tretim sektorii olmaya devam etmistir. 2024 yilinin tamaminda insaat dahil hizmetler
sektori ve sanayisirasiyla yliizde 3,6 ve yiizde 0,2 oranlarinda katma deger artisi géstermis olup bu sektorlerin bliyimeye
katkilari ise sirasiyla 2,3 puan ve 0,04 puan olmustur. Ayrica insaat sektori, bes yillik daralmanin ardindan deprem
bolgesindeki yeniden yapilanma faaliyetlerinin de etkisiyle 2023 yilinda yeniden canlanmis ve 2024 yilinda ivme
kazanarak ylzde 9,9 oraninda gligli bir bliyiime kaydetmistir. Diger taraftan, tarim sektori 6nceki yildaki seyrinin aksine
yil genelinde ylizde 5,1 oraninda artis kaydederek biiyiimeye 0,3 puan katki saglamistir.

Turkiye ekonomisi 2024 yilininilk yarisinda ihmli bir performans sergileyerek yillik bazda ylzde 3,7 oraninda biyimustar.
Bu dénemde ivme kaybetmekle birlikte insaat dahil hizmetler sektori milli gelir blylimesinin temel sirikleyicisi olurken
sanayi sektori siki politikalara ragmen milli gelire sinirli oranda pozitif katkida bulunmustur. Hizmetler sektori yilin ilk
yarisinda bir dnceki yilin ayni dénemine gore ylizde 4,1 oraninda artis kaydederken sanayi sektorii ayni dénemde ylizde
1,0 oraninda blylimistir. Bahse konu donemde insaat sektori ile ticaret, ulastirma ve konaklama hizmetleri ise sirasiyla
ylzde 8,9 oraninda ve yiizde 3,6 oraninda bliytyerek iktisadi faaliyete katki sunmaya devam etmistir. Tarim sektor ise
ylzde 6,4 oraninda artarak milli gelir blyimesine 0,2 puan katki saglamistir.

2024 yihnin ikinci yarisinda ise milli gelir katma deger artisi, ylizde 3,0 seviyesinde gercekleserek iktisadi faaliyetin ivme
kaybetmesine ragmen pozitif seyrini korudugunu ortaya koymustur. insaat dahil hizmetler sektérii bu dénemde yiizde
3,2 oraninda biyiyerek ekonomik aktivitenin lokomotifi olmaya devam etmistir. Sanayi sektori ise yiizde 0,6 oraninda
sinirli bir daralma kaydetmis ve bliyiimeye 0,1 puan negatif etkide bulunmustur. Ayrica, bu donemde insaat sektoriinde
bliylime hiz kazanarak yiizde 10,9 oraninda artis kaydetmis olup deprem bdlgesinde yiritilen yeniden yapilanma
¢alismalarinin biyime Gzerindeki olumlu etkisi slirmistir. Tarim sektori ise ayni ddnemde ivme kazanarak ylizde 4,7
oraninda artis kaydetmis ve biiyliimeye 0,3 puan katki saglamistir.

2025 yilinin ilk ¢eyreginde GSYH artis hizi ylizde 2,3 oraninda gerceklesmis olup iktisadi faaliyet ihmli seyretmistir. Milli
gelir Gretim yoniinden degerlendirildiginde, insaat dahil hizmetler sektéri yizde 3,4 oraninda artis kaydederek
blylmenin arkasindaki itici glic olmaya devam etmistir. Bununla birlikte, sanayi katma degeri bu donemde bir 6nceki
yilin ayni dénemine gore ylizde 1,7 oraninda daralmistir. Tarim sekt6ri ise iklim kosullari nedeniyle ylizde 2,1 oraninda
daralarak artis egilimini sonlandirmistir.

2025 yihnin ikinci ceyreginde ise GSYH yiizde 4,8 oraninda bliyiime kaydederek bir miktar ivme kazanmistir. Bu donemde
sanayi sektorii ylzde 6,1 oraninda artis kaydederek bliyimeye ylzde 1,2 puan katkida bulunurken, insaat dahil hizmetler
sektori katma degeri ylizde 5,2 oraninda artarak bliyimeye 3,4 puan katki sunmustur. Tarim sektori ise baz etkisi ve
olumsuz iklim kosullari nedeniyle yiizde 3,5'lik daralma ile bliyimeye 0,1 puan negatif katkida bulunmustur. Boylece,
2025 yili ilk yarisindaki ekonomik biiyiime yiizde 3,6 oraninda gergeklesmistir.
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Grafik 3: Uretim Yoluyla GSYH Biiyiimesi ve Sektérel Katkilar (Yiizde) Kaynak: TUiK, SBB hesaplamalan

Harcamalar yontemiyle milli gelir incelendiginde, 2024 yilinda 6zel tiiketim bir 6nceki yila kiyasla ivme kaybetmis olsa da
ekonomik biylimenin ana siiriikleyicisi olmaya devam etmistir. Yizde 4,3 oranindaki artisla bliyimeye 3,0 puan katki
yapan Ozel tiiketim, hanehalki harcamalarindaki direncli seyrin stirdiigline isaret etmistir. Sabit sermaye yatirimlari ylizde
2,7 oraninda artarak blylimeye 0,7 puan katki saglarken bu gelismede 6zellikle insaat yatirimlarindaki toparlanma etkili
olmustur. Kamu tiketimi ise ylizde 0,8'lik diistsle biylimeye 0,1 puan negatif etkide bulunmustur. Bu dénemde net mal
ve hizmet ihracati 1,0 puanlk pozitif katkisiyla dis talebin blyiimeye destek verdigi bir kompozisyon ortaya koymustur.

2024 yilinin ilk yarisinda, Tiirkiye ekonomisi i¢ talebin dnciiligiinde biyiimeyi siirdirmustiir. Ozel tiiketim harcamalari,
bir dnceki yilin ayni dénemine gore ylzde 4,7 oraninda artarak biylimeye 3,2 puan katki saglamistir. Ayni dénemde
uygulanan dezenflasyonist politikalarin da etkisiyle kamu tiiketimi ylizde 0,4 oraninda azalmis ve biyimeye 0,1 puanhk
negatif etkide bulunmustur. Toplam sabit sermaye yatirimlari, insaat sektorindeki hareketliligin etkisiyle yizde 3,7
oraninda artis géstermis ve biyimeye 1,0 puan katki yapmistir. Son bes ceyrektir bliyiimeye negatif etkide bulunan net
mal ve hizmet ihracatinin 2024 yili ilk yarisinda ise katkisi pozitif 1,4 puan olarak gerceklesmistir.

2024 yilinin ikinci yarisinda ise 6zel tiketim, ilk yariya kiyasla bir miktar ivme kaybetmis, bir 6nceki yilin ayni donemine
gore ylzde 4,0 oraninda artarak bliyimeye 2,7 puan katki sunmustur. Kamu tiketimi ayni donemde yiizde 1,1 oraninda
azalarak ekonomik biiyiimeye 0,1 puan negatif etkide bulunmustur. Toplam sabit sermaye yatirimlari ise bir 6nceki yilin
ayni donemine gore insaat yatirimlarinin yizde 9,6’lik gliglii bliylimesiyle birlikte ylzde 1,8 oraninda artmis ve bliyimeye
0,4 puanlik katkida bulunmustur.

2025 yilinin ilk ceyreginde, fiyat istikrarini 6nceliklendiren politikalarin devamiyla biyliime kompozisyonunda i¢ talep
dengelenmis olmakla birlikte belirleyici olmayi stirdlirmustir. Bu dénemde 6zel tiiketim harcamalari yillik bazda yizde
1,6 artarak biylmeye 1,1 puan katki saglamis, sabit sermaye yatirimlarindaki ytizde 1,8’lik artis ise 0,5 puanlik katkiyla
ic talep kaynakh toparlanmayi desteklemistir. Boylece toplam yurt ici talebin blylimeye katkisi 2,8 puan dilizeyinde
gerceklesmistir. Dis ticaret acisindan degerlendirildiginde, kilresel ticaret politikalarindaki belirsizlige bagl olarak
ihracattaki sinirli artis ve ithalattaki ivmelenme ile birlikte net mal ve hizmet ihracati biylimeye 0,5 puan negatif etkide
bulunmustur.

2025 yili ikinci ¢eyreginde Ozel tiiketim harcamalari yizde 5,1 oraninda artarken, kamu harcamalarinda yiizde 5,2
oraninda dists yasanmistir. 2025 yil ikinci ceyreginde toplam tiiketim blylmesi ylizde 3,5 oraninda kaydedilirken sabit
sermaye yatirnmlarinin biiyiimesi ise yiizde 8,8 oraninda gergeklesmistir. ikinci ceyrek itibariyla makine-teghizat
yatirimlari da ylzde 9,3 oraninda belirgin bir artis kaydetmistir. Toplam yurt igi talep blylimeye 6,2 puan katki saglarken
ana ihracat pazarlarinda siiregelen zayif dis talep kosullari ve kiiresel 6lgekte artan korumacilik politikalarinin etkisiyle
net mal ve hizmet ihracatinin bliyimeye 1,4 puan negatif etkide bulundugu gorilmustir. Bu cercevede, yilin ikinci
ceyreginde yillik GSYH artisi ylizde 4,8 seviyesinde gerceklesmistir.

2025 yilinin ikinci yarisina yonelik tahminler, bliylmenin dengeli bir goriiniim sergileyecegine isaret etmektedir. Siki
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parasal ve mali durusun etkisiyle, i¢ talebin daha ilimli bir patikada seyretmesi beklenirken, kamu harcamalarinin
blylmeyi destekleyici yondeki katkisinin sinirli kalacagi éngoérilmektedir. Dis talep tarafinda ise, artan jeopolitik
belirsizlikler ve kiiresel ticaret politikalarindaki kisitlayici egilimlerin, ihracatin blyimeye olan katkisini sinirlandirmaya
devam etmesi beklenmektedir. Bu dogrultuda, yilin ikinci yarisinda ekonomik biiylimenin énceki yila kiyasla daha dengeli
bir yapida stirmesi, 2025 yili genelinde ise yiizde 3,3 seviyesinde gerceklesmesi 6ngoriilmektedir.

Grafik 4: Harcama Yoluyla GSYH Biiyiimesi ve Bilesen Katkilari (Yiizde Puan)
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Kaynak: TUIK, SBB hesaplamalari
Uretim faktérlerinin biiylimeye katkisi incelendiginde, 2024 yilinda yiizde 3,3 oraninda gerceklesen biiyiimeye en biiyiik
katkinin sermaye stoku ve istihdamdan saglandigi gériilmektedir. 2025 yilinda ise bliyiimenin temel belirleyicilerinin
toplam faktor verimliligi ve sermaye stoku artisi olmasi beklenmektedir. 2025 yilinda gergeklesecek yiizde 3,3 biiyiimeye
sermaye stoku ve toplam faktor verimliliginin sirasiyla 1,3 puan ve 2,0 puan katki vermesi beklenmektedir.

Parasal kosullardaki sikilasmanin olumsuz etkilerine ragmenistihdam, 2024 yilinda glicli seyrini sirdlirm{s, yilhk istihdam
artisi 988 bin olurken istihdam orani 1,2 puan artmistir. ilgili ddnemde tiim sektérlerde istihdam artarken, tarimda 132
bin, sanayide 35 bin, hizmetlerde 656 bin ve insaatta 165 bin kisilik ilave istihdam saglanmistir. Yiizde 49,1’ini kadinlarin
olusturdugu isgliclindeki 837 bin kisilik artis, isglicline katihm oranini ylizde 54,2 seviyesine tasimistir. Bu dogrultuda
isglicliine katihm ve istihdam oranlari, serinin glincellendigi 2005 yilindan bu yana en yiiksek seviyelerine ulasmistir.
I'ssizlik orani ise bir dnceki yila gére 0,7 puan azalarak yiizde 8,7 seviyesine gerilemis, boylece yiizde 9,3 olarak 6ngériilen
OVP (2025-2027) tahmininin altinda gergeklesmistir.

Enflasyonla miicadele sirecinde 2025 yilinin ilk yarisinda mevsimsel etkilerinden arindiriimis istihdam 261 bin kisi
azalirken isgiictine katilim orani 0,6 puan azalarak yizde 53,5 olmustur. Ayni dénemde, issizlik orani 2024 yili dordinci
ceyregine gore degismeyerek ylizde 8,6 seviyesinde gerceklesmistir. 2025 yili genelinde, istihdam ve isglicline katihm
oraninda dists beklenmekle birlikte issizlik oraninin yiizde 8,5 seviyesine gerileyecegi tahmin edilmektedir.

2024 yili baslarinda tiiketici fiyat artislarinda maliyet yonli gelismelerin yani sira Gcret ayarlamalari ile gegmis enflasyona
endeksleme egilimi belirleyici olmustur. Bu dénemde eneriji fiyatlarindaki 25 m3’e kadar bedelsiz dogal gaz kullanimina
yonelik dizenlemenin sona ermesiyle olusan baz etkisi kaynakh yikselis ve basta kira olmak Uzere hizmet
enflasyonundaki atalet, manset enflasyon lizerindeki baskilari artirmistir. Haziran ayindan itibaren dezenflasyon siireci
baslamis, Gglnci ¢eyrekte enflasyon gérinimiinde belirgin bir iyilesme kaydedilmistir. Bu donemde Tirk lirasindaki
gorece istikrarli seyir, emtia fiyatlarindaki tlimh goriinim ve talep kosullarindaki zayiflama enflasyondaki disise katki
saglamistir. Yilin son ¢eyreginde dezenflasyon siireci ivme kazanirken, gecici arz kosullarina bagli olarak gida fiyatlarindaki
oynaklik manset enflasyondaki iyilesmeyi sinirlamistir. Aralik ayinda belirgin yavaslamayla birlikte yil sonunda TUFE yillik
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artis orani ylzde 44,4 olarak gercekleserek Mayis ayindan itibaren 31,1 puanhk disis kaydetmistir.

Parasal kosullardaki sikilasmanin olumsuz etkilerine ragmen istihdam, 2024 yilinda glicli seyrini sirdirm{s, yilhk istihdam
artisi 988 bin olurken istihdam orani 1,2 puan artmistir. ilgili ddnemde tiim sektérlerde istihdam artarken, tarimda 132
bin, sanayide 35 bin, hizmetlerde 656 bin ve insaatta 165 bin kisilik ilave istihdam saglanmistir. Yiizde 49,1’ini kadinlarin
olusturdugu isgliclindeki 837 bin kisilik artis, isglicline katihm oranini ylzde 54,2 seviyesine tasimistir. Bu dogrultuda
isglciine katihm ve istihdam oranlari, serinin gilincellendigi 2005 yilindan bu yana en yiksek seviyelerine ulasmistir.
I'ssizlik orani ise bir dnceki yila gére 0,7 puan azalarak ylizde 8,7 seviyesine gerilemis, boylece ylizde 9,3 olarak 6ngoriilen
OVP (2025-2027) tahmininin altinda gergeklesmistir.

Enflasyonla miicadele sirecinde 2025 yilinin ilk yarisinda mevsimsel etkilerinden arindiriimis istihdam 261 bin kisi
azalirken isglictine katilim orani 0,6 puan azalarak ylzde 53,5 olmustur. Ayni dénemde, issizlik orani 2024 yili dérdinci
ceyregine gore degismeyerek ylizde 8,6 seviyesinde gerceklesmistir. 2025 yili genelinde, istihdam ve isglicline katihm
oraninda dists beklenmekle birlikte issizlik oraninin yiizde 8,5 seviyesine gerileyecegi tahmin edilmektedir.

2024 yih baslarinda tiiketici fiyat artislarinda maliyet yonla gelismelerin yani sira (icret ayarlamalari ile gecmis enflasyona

endeksleme egilimi belirleyici olmustur. Bu dénemde eneriji fiyatlarindaki 25 m3’e kadar bedelsiz dogal gaz kullanimina
yonelik dizenlemenin sona ermesiyle olusan baz etkisi kaynakl yikselis ve basta kira olmak {izere hizmet
enflasyonundaki atalet, manset enflasyon Uzerindeki baskilari artirmistir. Haziran ayindan itibaren dezenflasyon sireci
baslamis, lglnci ceyrekte enflasyon goriinimiinde belirgin bir iyilesme kaydedilmistir. Bu donemde Tirk lirasindaki
gorece istikrarl seyir, emtia fiyatlarindaki ihml gériiniim ve talep kosullarindaki zayiflama enflasyondaki dislise katki
saglamistir. Yilin son ¢eyreginde dezenflasyon siireci ivme kazanirken, gegici arz kosullarina bagl olarak gida fiyatlarindaki
oynaklik manset enflasyondaki iyilesmeyi sinirlamistir. Aralik ayinda belirgin yavaslamayla birlikte yil sonunda TUFE yillik
artis orani ylzde 44,4 olarak gercekleserek Mayis ayindan itibaren 31,1 puanhk disis kaydetmistir.

2025 yili Ocak-Agustos déneminde TUFE birikimli artisi yiizde 21,5 olarak gerceklesmistir. Bu dénemde, hizmet grubu
fiyat gelismeleri temel belirleyici olmustur. Diger taraftan, gida fiyatlarinda enflasyonist baskilarin azaldigi gbzlenmis
olmakla beraber, olumsuziklim kosullarina bagl arz yonli gelismeler bu gérinidm bir miktar sinirlamistir. Doviz kurunda
saglanan istikrar ise temel mal fiyatlarindaki artisi sinirlayarak tiiketici enflasyonunun seyrinde etkili olmustur.

Dezenflasyon sireci, sirdirilen siki para politikasi durusu, Tirk lirasindaki gérece istikrarli seyir ve ekonomi politikalari
arasindaki esgiidimiin giiclenmesiyle kesintisiz olarak devam etmis, Agustos 2025 itibariyla TUFE yillik artis orani yiizde
32,95 seviyesine gerilemistir. Alt gruplar itibariyla degerlendirildiginde, yillik enflasyondaki yavaslamaya en yiksek katki
gida ve hizmet gruplarindan gelirken, temel mallar grubu bu kalemleri izlemistir.
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Grafik 6: TUFE Yillik Artisi (Yiizde) Kaynak: TUIK
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Para politikasinda surdiirtilen kararh durus, maliye politikasinin gliclli destegi ve arz yonli politikalarin etkisiyle, yurt ici
talebin dengelenmesi, doviz kurundaki istikrarh goriiniim ve enflasyon beklentilerindeki iyilesmenin devam etmesi
sonucunda, aylik enflasyonun ana egilimindeki dislstn yilin geri kalaninda da sirmesi beklenmektedir. Bu ¢cercevede,
TUFE yillik artis oraninin yil sonunda yiizde 28,5 seviyesine gerileyecegi 6ngériilmektedir.

2024 yilinda kiresel ticarette gozlenen toparlanma siireci, hizmet ticaretindeki glgli artisla desteklenirken, mal
ticaretinde daha sinirli bir bliyiime gergeklesmistir. Basta Avrupa olmak Uizere ana ihracat pazarlarimizda ekonomik
faaliyetin kademeli olarak canlanmasi ve dis talepteki artis, ihracatimiza olumlu yansimistir. Tlrkiye, bu dénemde
uyguladigi ihracat odakh politikalar, pazar gesitlendirme stratejileri ve rekabet gliclinli artirmaya yonelik yapisal adimlar
sayesinde kiiresel ticaretteki ivmeden fayda saglamis, bu dogrultuda ihracatini artirarak diinya mal ihracatindaki payini
ylzde 1,07 seviyesinde stirdiirmistiir. Bu donemde mal ihracatimiz bir dnceki yila gore ytzde 2,4 oraninda artarak 261,8
milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir.

2024 yilinda toplam mal ithalati, enerji ve altin ithalatindaki asagi yonli gériiniimiin de etkisiyle bir 6ncekiyila gére ylzde
5 oraninda dislis kaydetmistir. Bu kapsamda, 2024 yilinda ithalat, 344 milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir. Seyahat
gelirleri ise 2024 yilinda yikselis egilimini sirdlrerek bir 6nceki yila gére ylizde 12,5 oraninda artisla 56,3 milyar dolar
seviyesine ylkselmistir.

Bu gelismelerin sonucunda, 2024 yilinda 10,2 milyar dolar seviyesinde kaydedilen cari islemler agig1, GSYH’ya oranla
yuzde 0,8 ile OVP (2025-2027) tahmininin altinda kalmstir.

2024 yilinda, bir 6nceki yila benzer sekilde dogrudan yatirimlar, portféy yatirimlari ve diger yatirmlar kalemlerinde net
sermaye girisleri gerceklesmistir. Buna karsilik, net hata ve noksan kalemi kaynakli sermaye hareketlerinde ise 2024
yilinda bir dnceki yila gore net ¢ikis yoniinde artis kaydedilmistir.

2025 yilinin ilk yedi ayinda ihracat, bir 6nceki yilin ayni dénemine goére ylzde 5,1 oraninda artarak 156,3 milyar dolar
seviyesine ulagsmistir. Bu artista, kiiresel ticaretteki yavaslamaya ragmen ihracat miktar endeksindeki yikselisin yani sira
ihracat birim degerindeki artis da belirleyici olmustur. 2025 yili ihracatinin yiizde 4,6 oraninda artarak 273,8 milyar dolar
seviyesinde gergeklesmesi tahmin edilmektedir.

2025 yilinin ilk yedi ayinda ithalat bir dnceki yilin ayni donemine gore yiizde 6,9 oraninda artarak 212,2 milyar dolar
seviyesinde gerceklesmis olup 2025 yil genelinde ithalatin ylizde 6,7 oraninda artarak 367 milyar dolar seviyesinde
kaydedilecegi tahmin edilmektedir.

Seyahat gelirleri ise, 2025 yilinin ilk 6 ayinda ylizde 7,9 oraninda artarak 23,8 milyar dolar seviyesine ylikselmis olup
yilliklandirilmis olarak 2024 yilinin Haziran ayina gore ylizde 10,5 oraninda artisla 58,1 milyar dolar seviyesine ulasmistir.
Yilin kalan aylarinda seyahat gelirlerinin tlimh oranda yikselerek OVP (2025-2027) hedefinin {izerine ¢ikmasi ve 2025
yilinda 60 milyar dolar seviyesinde gergeklesmesi beklenmektedir.

S6z konusu gelismeler 1siginda, cari islemler agiginin 2025 yilinda OVP (2025-2027) tahminlerine gére daha disik
seviyede, 22,6 milyar dolar olarak kaydedilmesi 6ngoérilmektedir. 2025 yili cari islemler aciginin GSYH'ya oraninin ylizde
1,4 seviyesinde gerceklesmesi, enerji hari¢ cari islemler dengesinin ise GSYH'ya oranla ylizde 1,7 fazla vermesi
ongorilmektedir.

Siki para politikasiyla beraber parasal aktarim mekanizmasini gliclendirmek ve TL'ye gegisi tesvik etmek amaciyla atilan
makroihtiyati politika adimlari dezenflasyon sirecini desteklemistir. Bu ¢ercevede, kredi biyimesi sinirlandirilarak
enflasyonla uyumlu seviyelerde seyretmesi saglanmis ve TL finansal varlik agirhigi artmaya devam etmistir. Firmalarin
yabanci para (YP) kredi riskini azaltmak amaciyla YP kredi bliyiime hizina iliskin sinir tedrici olarak distrulerek Mart
2025’te ayhk ytzde 0,5 seviyesine getirilmistir. Ayrica YP kredi blylime sinirindan istisna tutulan kredilerin kapsami da
daraltilmistir. S6z konusu dnlemler neticesinde kur etkisinden arindirilmis ve yilliklandirilmis YP ticari kredi artisi Austos
ayl itibariyla ylizde 18,4 seviyesine gerilemistir. Ocak ayinda TL kredi bliyiimesine getirilen sinirlarin farklilastiriimasiyla
TL/YP kredi degisimleri arasindaki fark TL krediler lehine acilmaya baslamistir. Agustos ayi itibariyla TL ticari kredi artisi
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yluzde 32,9 seviyesinde seyretmistir. Tiketici kredilerinde, makroihtiyati tedbirlerin yani sira siki finansal kosullarin
etkisiyle yil basindan itibaren dengelenme siireci gézlenmistir.

Bankacilik sektoriiniin takibe déntisim orani, iktisadi faaliyetteki dengelenmeye de bagl olarak Temmuz 2025 tarihi
itibariyla gecen yilin ayni donemine gore ylzde 1,7’den yizde 2,2’ye ylikselmistir. Bu artista, tiketici kredileri ve kredi
kartlarinin alacak bakiyesindeki yikselis etkili olurken alt kirima bakildiginda en fazla artisin ihtiyag kredileri ile bireysel
kredi karti alacak bakiyelerinde gergeklestigi goriilmistir. Son donemde yasanan bu artisa bagl olarak BDDK, 2024 Eylil
ve 2025 Temmuz aylarinda, dénem borcu kismen ya da tamamen 6édenmemis ihtiya¢ kredileri ile bireysel kredi kartlarina
yeniden yapilandirma imkani getirmistir. Yapilandirma diizenlemesinin ilerleyen siirecte, tahsili geciken ihtiyac kredileri
ve bireysel kredi kartlarinin banka bilancgolarinin aktif kalitesine yonelik olusturacagi riski azaltmasi beklenmektedir. Buna
ilaveten ayrilan yiksek karsilik oranlari ve bankalarin glicli sermaye yapisi finansal piyasalar agisindan riskleri
sinirlandirmaktadir.

BDDK’nin, Sermaye Yeterliligi Rasyosu (SYR) hesaplamasinda kullanilan déviz alis kurlarini artirici yénde karari 2025 yili
Ocak ayi itibariyla uygulanmaya baslanmis, karar sektériin SYR’sinde bir miktar gerilemeye neden olmustur. Diger
taraftan, uzun siredir nakdi ticari kredilere uygulanmakta olan yiiksek risk agirliklarina son verilmis, kararin sektor SYR'si
Gzerinde artirict yonde etkisi olmustur. Aralik 2024 itibariyla s6z konusu dizenlemelerin O6ncesinde ylzde 19,7
seviyesinde bulunan sektor SYR’si, Temmuz 2025 tarihi itibariyla ylizde 18,2 seviyesinde kaydedilmistir. S6z konusu rasyo,
Basel kriterlerine gore belirlenen ylizde 8’lik yasal alt sinirin ve BDDK’nin yiizde 12 olarak belirledigi hedef oranin Gizerinde
seyretmeye devam etmektedir.

KKM uygulamasindan c¢ikis stratejisi kapsaminda, daha 6nce saglanan desteklerin tedricen azaltiimasiyla birlikte KKM
bakiyesi hizla diisis egilimine girmistir. Agustos 2025 tarihi itibariyla toplam KKM bakiyesi gegcen yilin ayni dénemine
kiyasla 47 milyar dolardan 9,7 milyar dolara gerilemistir. TL dontsimli KKM bakiyesi Aralik 2024 tarihinde sifirlanmis
olup kalan bakiye yalnizca doviz donisimli hesaplardan olusmaktadir. TL mevduat tercihlerindeki artisla birlikte
KKM’den YP mevduata gegisler sinirli kalmis, TL cinsi mevduatin payi (KKM dahil) ylizde 62,3’e ylkselerek dolarizasyon
egiliminde azalis gbzlenmistir. 23 Agustos 2025’te KKM hesaplarinin agma ve yenileme islemleri sonlandirilmigtir.

Bankacilik sektoriinlin likidite gostergeleri, yabanci para pozisyonu ve kaldira¢ orani da sirdirlebilir seviyelerde
seyretmekte olup Basel standartlarina uyumlu likidite karsilama orani yukimlaligi tim bankalar tarafindan yerine
getirilmektedir. Ayrica bankacilik sisteminin likidite dayanikhligini artirmada 6nemli bir adim olan net istikrarl fonlama
orani uygulamasi, sektérdeki likidite riskine karsi ilave glivence saglamistir.

Finansal istikrarin gliclenmesiyle Subat 2025 itibariyla 244 baz puana kadar disen Turkiye'nin kredi risk primi (CDS),
klresel ticarette artan gerilimlerin ve yurt ici gelismelerin etkisiyle Nisan ayinda 378 puan seviyelerinde seyretmis, devam
eden donemde kaydedilen olumlu gelismelerle 270 baz puan seviyesinin altina gerilemistir.

Pay senedi piyasalarinda, yilin ilk sekiz ayinda yabanci yatirimci ilgisi gecen yilin ayni dénemine gore toparlanma
kaydetmis ve toplam 1.950 milyon dolar diizeyinde yabanci yatirim girisi olmustur. S6z konusu dénemde yerli yatirimci
ilgisi 1hmh dlzeylerde gergekleserek 2025 yili Agustos ayi itibariyla yerli yatirimci sayist 6 milyonun Uzerinde
kaydedilmistir. BIST 100 Endeksinde ise yilin ilk ceyreginde 11 bin seviyesine yaklasilirken ilerleyen dénemlerde kiiresel
piyasalarda yasanan belirsizliklerin risk istahini diisirmesine paralel olarak asagi yonli hareketler gorilmustir. Buna
karsin enflasyonun ve faiz oranlarinin gerileyecegi beklentisiyle Endekste tekrar 11 bin puan seviyelerinde yukari yonli
seyir sirmektedir. Pay senedi piyasalarinin arz tarafinda ise firmalarin 6zkaynak finansmanini yilin ilk iki ayinda
gerceklestirdikleri gdzlenmistir. 2025 yilinin ilk alti ayi itibariyla yapilan 12 adet halka arzin toplam biytkligi 28,5 milyar
TL olarak gergeklesmistir.

Uluslararasi karsilastirmalarda, Tirkiye'nin borgluluk gostergeleri diisiik seviyelerde seyretmeye devam etmektedir.
Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS) verilerine gére, 2024 yilinda kamu borcunun milli gelire orani bir 6nceki yila kiyasla
4,8 puan gerileyerek ylizde 24,8 olmustur. Bu seviye, gelismekte olan Ulkelerin ylizde 70,5’lik ve gelismis Ulkelerin ylzde
104,7’lik ortalamalarinin oldukca altindadir. Benzer sekilde hanehalki borglulugu da uluslararasi ortalamalarin belirgin
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bicimde altinda seyretmektedir. 2024 yilinda Tirkiye'de hanehalki borcunun GSYH’ya orani bir 6nceki yila gére 1,2 puan
diserek ylizde 9,7’ye gerilemistir. Ayni donemde gelismekte olan (lkelerin ortalamasi ylizde 46,6, gelismis Ulkelerin
ortalamasiise ylzde 67,0 olarak gergeklesmistir.

Turkiye’de reel sektor borcunun GSYH’ya orani da gelismekte olan (llke ortalamalarinin belirgin sekilde altinda
seyretmistir. Nitekim 2024 yilisonunda s6z konusu oran, 2023 yilina gore 8,5 puan azalarak ylizde 38,5’e gerilemistir. Ayni
donemde Cin hari¢ gelismekte olan ulkelerde reel sektor borcunun GSYH’ya orani yizde 56,5 olarak gerceklesmistir.
Ayrica reel sektor firmalarinin net déviz pozisyon acigl Haziran 2025 itibariyla 2024 yil sonuna gore 38 milyar dolar artis
gOstermistir. Bu artista firmalarin yurt ici ve yurt disi doéviz kredilerindeki yukselis etkili olmustur. Kisa vadeli doviz
pozisyonu fazlasiise ayni donemde gerileyerek 4,5 milyar dolar olarak kaydedilmistir.

2024 yihinda kamu kesimi borclanma gereginin GSYH’ya orani bir dnceki yila gére 0,3 puan artarak yiizde 5,8 diizeyinde
gerceklesmistir. Ayni donemde, AB tanimli genel yonetim borg stokunun GSYH’ya orani ise 4,6 puan azalis gostererek
ylzde 24 diizeyinde gerceklesmistir.

2025 yilinda merkezi yonetim biitce aciginin GSYH’ya oraninin ylizde 3,6 diizeyinde gerceklesmesi beklenmektedir.
Depremlerde hasar goren bolgelerin yeniden imari amaciyla 2025 yilinda 489 milyar TL harcama yapilacagi
ongorilmektedir. Bu dogrultuda, 2025 yil sonunda deprem harcamalari harig bitce a¢iginin GSYHya oranla ylizde 2,8
olarak gerceklesecegi tahmin edilmektedir.

2025 yilinda, bir onceki yila gore, genel devlet toplam gelirlerinin GSYH’ya oraninin 0,4 puan artmasi, genel devlet
toplam harcamalarinin ise 1,1 puan azalmasi beklenmektedir. Ayni donemde, genel devlet yatirim harcamalarinin 0,2
puan, transfer harcamalarinin 0,9 puan azalmasi 6ngoriilmektedir. Bu ¢ercevede, GSYH'ya oran olarak genel devlet
aciginin bir onceki yila gére 1,5 puan azalarak yizde 3,1, genel devlet faiz disi fazlasinin ise yizde 0,3 olarak
gerceklesmesi beklenmektedir.

2025 yilinda kamu kesimi genel dengesinin GSYH’nin yiizde 3,5’i oraninda acik vermesi, AB tanimli genel yonetim borg
stokunun GSYH’ya oraninin ise ylizde 24,6 olmasi beklenmektedir.

2024 yil sonu TUFE artig orani %44,4 olarak gerceklesmistir. Ekonomi yénetimince 2025 yil sonu TUFE artis oraninin
%28,5, 2026 yil sonu TUFE artis oraninin %16, 2027 yil sonu TUFE artis oraninin %9, 2028 yil sonu TUFE artis oraninin
%8 olarak gergeklesmesi hedeflenmistir.

4.3. Degerleme islemini Olumsuz Yonde Etkileyen veya Sinirlayan Faktorler

Degerleme islemini olumsuz yonde etkileyen ve sinirlayan herhangi bir faktor bulunmamaktadir.

4.4. Gayrimenkuliin Yapisal, insaat Ozellikleri

Konut yapi tarzi Betonarme ™ [celik T Yigma | Prefabrike [
insaat Nizami Ayrik Nizam Giivenlik var | Yok M
Yapim yili - Otopark var [ Yok M
Elektrik Sebeke Yiizme Havuzu var | Yok M
Su Sebeke Asansor Var ™ Yok I
Kanalizasyon Sebeke Yangin Merdiveni Var ™ Yok I
Dogalgaz Sebeke Dis Cephe Kompozit dis cephe kaplamali
Su Deposu-Hid. - Cati Tipi Kiremit Cati

Yangin Tesisati - Jenerator var | ‘ Yok W

Konu tasinmaz bos arsa olup, yukaridaki tabloda yer alan bilgiler bélgedeki genel olarak yapilasma tipini gdstermektedir.

4.5. Fiziksel Degerlemede Baz Alinan Veriler

Bolgede yer alan benzer nitelikteki tasinmazin;
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e Konum ve cephe ozellikleri,
e Ulasim imkanlari,

e Cephe oOzellikleri baz alinmistir.

4.6. Gayrimenkuliin Teknik Ozellikleri ve Degerlemede Baz Alinan Veriler

Konum Ozelligi : Sanayi Bélgesi
Yapilasma Yogunlugu % 10
Cevresel Gelisim Hizi : Orta
Yapilagsma Tir( : Parsel Bazl
insaat Tarzi : Betonarme
insaat Nizami -

Binanin Kat Adedi -

Yapi Sinifi -

Deprem Bolgesi : 3. Derece
PGA 475 Degeri :0,271¢g
Deprem Hasar Durumu : Hasarsiz
Onarim/Guglendirme ;-

iskan Belgesi : Yok

Yasi :-

Malzeme Durumu -

iscilik Durumu : -

Elektrik : Sebeke

Su : Sebeke
Kanalizasyon : Sebeke
Otopark :-

Asansor i-
Jenerator -

Guvenlik :-

Yangin Merdiveni :-

4.7. Tasinmazin Degerine Etken Faktorler

Olumlu Etkenler:

» Gelismeye aclk bolge olmasi

» Ozel Endistri Bolgesinde yer almasi

» Yola cephesinin genis olmasi

» Egimli arazi yapisindan 6tlir kot avantaji olmasi

Olumsuz Etkenler:

» Piyasalarda yasanan degiskenlikler

» Sehrin merkezi yerlerine uzak olmasi

4.8. Degerleme isleminde Kullanilan Varsayimlar ve Bunlarin Kullanilma Nedenleri

Degerleme calismasinda deger takdiri mevcut alanlar ve mevcut satislar ile kiralamalar dikkate alinarak yapilmistir.

. Alici ve satici makul ve mantikl hareket etmektedir.
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o Taraflar degerleme konusu gayrimenkul ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine azami fayday
saglayacak sekilde hareket etmektedirler.

o Gayrimenkulln satisi icin makul bir sire taninmistir.

o Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapilmaktadir.

o Gayrimenkulin alim satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman piyasa faiz oranlari (zerinden

gerceklestirilmektedir.

4.9. Degerlemede ve Proje Gelistirmede Kullanilan Yontemler

Ulkemizde kullanilabilir olan ti¢ farkh degerleme yéntemi bulunmaktadir. Bu ydntemler sirasiyla “Emsal Karsilastirma
Yaklasim1”, “Gelir indirgeme Yaklasimi” ve “Maliyet Yaklasimi” yontemleridir.

4.9.1 Emsal Karsilagtirma Yaklasimi
Bu karsilastirmali yaklasim benzer veya ikame milklerin satisini ve ilgili piyasa verilerini dikkate alir ve karsilastirmaya

dayah bir islemde deger takdiri yapar. Genel olarak degerlemesi yapilan miilk, acik piyasada gerceklestirilen benzer
milklerin satislariyla karsilastirilir. istenen fiyatlar ve verilen teklifler de dikkate alinabilir.

4.9.2 Gelir indirgeme Yaklasimi

Tasinmazin degeri yalnizca getirmesi miimkin olan gelirlere gére saptanabiliyorsa, slirim bedellerinin bulunmasiicin gelir
kapitalizasyonu yontemi kullanilir. Bu yontemde, lzerinde yapi bulunan bir tasinmazin degerinin belirlenmesinde 6l¢it,
elde edilebilecek net gelirdir. Bu net gelir; yapi, yapiya iliskin diger yapisal tesisler ve arsa payindan olusur. ilgili
gayrimenkullin gelirinin yillar itibari ile nasil bir gelisme ve degisim izleyebilecegi, gerekli ¢alismalar sonucu tahmin
edilerek, genel giderler, isletme maliyetleri, vergiler, isletme sermaye ihtiyaclari ve yatirim harcamalari disildiikten sonra
tasinmaz gelir degerine ulasilir. Taginmaz gelir degerinin yerel piyasa kosullarina uygun hale getirilmesi igin gerekli artirrm
ve azaltim islemleri yapilarak siriim degeri elde edilir.

4.9.3 Maliyet Yaklagimi

Bu yontemde var olan bir yapinin gliniimiiz ekonomik kosullari altinda yeniden insa edilme maliyeti gayrimenkulilin
degerlemesi icin baz kabul edilir. Bu anlamda maliyet yaklasiminin ana ilkesi kullanim degeri ile acgiklanabilir. Kullanim
degeri ise “highir sahis ona istek duymasa veya onun degerini bilmese bile malin gergek bir degeri vardir” seklinde
tanimlanmaktadir.

Bu yontemde gayrimenkuliin énemli bir kalan ekonomik 6mir beklentisine sahip oldugu kabul edilir. Bu nedenle
gayrimenkuliin degerinin fiziki yipranmadan fonksiyonel ve ekonomik agidan demode olmasindan dolayl zamanla azalacagi
varsayllir. Bir baska deyisle mevcut bir gayrimenkullin bina degerinin hicbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla
olamayacagi kabul edilir.

4.10. Degerleme Calismasinda Kullanilan Yontemler ve Bu Yontemlerin Segilmesinin Nedenleri

Degerleme calismasinda, tasinmaz igin dnemli 6lglide benzerlik tasiyan varliklarin aktif olarak islem gérmesi, 6nemli 6lctide
benzer varliklar ile ilgili sik yapilan glincel gbzlemlenebilir islemlerin s6z konusu olmasi nedeniyle, deger tespitinde pazar
arastirmasi yapilarak yeterli sayi ve nitelikte emsal bulunarak “Emsal Karsilastirma Yaklasimi” ve “indirgenmis Nakit
Akimlari Analizi” kullaniimistir. Nihai degere “indirgenmis Nakit Akimlari Analizi” kullanilarak ulagiimistir.

4.11.Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Degeri

Konu ¢alisma Uzerinde proje gelistirilen bir arsa ¢alismasidir. Bélgede miiteahhit girisimi ve yapilasma yakin siregte
baslamis durumdadir. Proje gelistirme ile ilgili bir calisma yapilmistir.
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4.12. Nakit / Gelir Akimlari Analizi

Konu ¢alisma nakit/gelir akisina esas bir calisma degildir. Belirtilen modele esas ¢alisma yapilmamistir.
Konu tasinmaz icin imar planina gore nakit/gelir akisina esas bir ¢alisma yapilmistir.
Degerleme konusu tasinmaz icin yapilan Nakit Akis Akimi Analizinde;

e Bolgedeki sanayi tnitelerinin m? birim fiyatinin 59.438,-£/m? oldugu

e Emsal alani baz alindiginda insaat hakkina ek olarak emsal harici satilabilir alan orani %30 oldugu.

e Proje ve satisin 3 yil siirecegi tahmin edilmis olup, sanayi tipi Unitelerde ilk yil baslangic fiyatinin 59.438£/m?
oldugu, ikinci yilda artisin %55 olacagi ve son olan lglnci yilda artisin %55 olacagi baz alinmstir.

e Projedeki ticari Unitelerin ilk yil saha islemlerinin ardindan ikinci yil %35 inin bitecegi ve son olan Ugiinci yilda
kalan %65 inin bitecegi baz alinmistir.

e Projedeki hasilat paylasim oraninin %30 oldugu ve iskonto oraninin %35 oldugu belirlenmistir.

Gelistirilmis arsa degerinin takdirinde; tasinmazin mevcut hukuki, fiziki ve ekonomik durumu ile imar haklari, gelistirme
potansiyeli, bolgesel piyasa dinamikleri ve gelistirme sirecine iliskin belirsizlikler birlikte degerlendirilmis; deger tizerinde
etkili olabilecek risk unsurlari analiz sirecinde dikkate alinarak deger takdirine yansitilmistir. Bu nedenle, sz konusu
risklerin gelistirilmis arsa degerinin biinyesinde karsilandigi kanaatine varilmis, bos arsa degerinin tespitinde gelistirilmis
arsa degeri Uzerinden muikerrer etki yaratacak ilave bir risk indirimi (iskonto) uygulanmasi uygun gorilmemistir. Bu
dogrultuda, bos arsa degeri gelistirilmis arsa degeri ile ayni kabul edilmistir.

\ TUM PROJE \
Arsa Alani (m?) 43.898,30
Sanayi Emsali 1,50
Ticaret Emsali 0,00
Satilabilir Sanayi Alani (m2) 65.847,45
Satilabilir Dikkan Alani (m?2) 0,00
Emsal Harici Satilabilir Alan Orani 30,00%
Satilabilir Ofis Alani (m?2) 0,00
Toplam Satilabilir Alan (m?) 85.601,69
Toplam insaat Alani (m2) 115.562,27
Hasilat Orani 30,00%
Toplam Hasilat 4.743.933.682,57 £
Asgari Arsa Satisi Karsiligi (%30) 1.423.180.104,77 &
Gelistirilmis Arsa Degeri 1.423.180.104,77 &

1. 0 £

Arsa Toplam Buglinki Degeri
Arsa m2 Birim Degeri

Doénemler
Satis Tam. Orani (Sanayi) 0% 35% 65% 100,00%
Satilan m? 0,00 29.960,59 55.641,10
Fiyat Artisi 20% 55% 55%
m? Fiyati 59.438,00 £ 92.128,90 £ 142.799,80 &
Hasilat 0,00 & 2.760.236.177,02 & 7.945.536.995,28 £ 10.705.773.172,29%
Net Nakit Akisi 0,00% 2.760.236.177,02 7.945.536.995,28 & 10.705.773.172,29%
iskonto Kts. 35,00% 35,00% 35,00%

Net Bugiinkii Deger

4.13. Maliyet Olusumlan Analizi

1.514.532.881,77 &

3.229.400.800,80 &

4.743.933.682,57 &

Konu calisma maliyet olusumlari analizine esas bir calisma degildir. Belirtiien modele esas ¢alisma yapiimamistir.
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4.14. Degerlemede Esas Alinan Satis Ornekleri ve Bunlarin Secilme Nedenleri

Arsa Emsalleri

ARSA SATILIK EMSAL TABLOSU

EMSAL | ILAN VEREN SATIS FIYATI PAZARLIKLI BRUT - .
NO Kisi ACIKLAMA 5) FiYATI ALAN BIRIM FIYAT
Bliyutegc GM | Degerleme konusu tasinmazla Sanayi sitesi iginde
konumlu oldugu beyan edilen, 17.000 m2 alanh,
1 0532 352 Tasinmazla ayni imar kosullarina sahip arsa 525.000.000,- | 525.000.000 % | 460.000.000% | 17.000 m? | 27.058,82 £/m?
2256 £ bedelle satilik olup, 460.000.000,-% bedelle alinabilecegi
disintlmektedir.
Coldwell Degerleme konusu tasinmazla ayni bolgede Akpinar
Banker Sanayi sitesi icinde konumlu oldugu beyan edilen, 9.555
Mavyor m2 alanli, Tasinmazla ayni imar kosullarina sahip arsa
2 ¥ 316_000'000’_1 bede”ey o Olip’ 265.000.%00,% 316.000.000 & | 265.000.000% | 9.555 m? | 27.734,17 &/m?
0212 824 22 . R, . . .
bedelle alinabilecegi distnilmektedir. Kamu hizmetleri
22
acisindan tamamen tamamlanmis konumdadir.
Bravo Degerleme konusu tasinmazla ayni bolgede Hadimkoy
Gayrimenkul | Sanayi sitesi igcinde konumlu oldugu beyan edilen, 20.839
m2 alanli, Tasinmazla ayni imar kosullarina sahip arsa
3 0212 777 67 | 675.000.000,- bedelle satiik olup, 600.000.000,-& 675.000.000% | 600.000.000% | 20.839 m? | 28.792,17 ¢/m
70 bedelle alinabilecegi dusunllmektedir. Kamu hizmetleri
acisindan tamamen tamamlanmis konumdadir.
Livane Degerleme konusu tasinmazla ayni bolgede Akpinar
Gayrimenkul | Sanayi sitesi icinde konumlu oldugu beyan edilen, 7.288
m2 alanli, Tasinmazla ayni imar kosullarina sahip arsa
4 0533202 75 |248.000.000,-& bedelle satihik olup, 205.000.000,-& 248.000.000% | 205.000.000& | 7.288 m* | 28.128,43 £/m*
56 bedelle alinabilecegi distnilmektedir. Kamu hizmetleri
acgisindan tamamen tamamlanmis konumdadir.

ARSA EMSAL ANALIZi TABLOSU

EMSAL NO EMSAL-1 EMSAL-2 EMSAL-3 EMSAL-4
EMSAL DURUMU SATILIK SATILIK SATILIK SATILIK
NITELIK ARSA ARSA ARSA ARSA
iLANA VEREN KiSi Blyliteg GM Coldwell Banker Mayor Bravo Gayrimenkul Livane Gayrimenkul
iLANA VEREN TELEFON NO 0532 352 2256 021282422 22 0212777 67 70 0533202 75 56
SATIS FiYATI (%) 525.000.000 & 316.000.000 & 675.000.000 248.000.000 &
PAZARLIK ORANI 12,38% 16,14% 11,11% 17,34%
PAZARLIK SONRASI FiYAT (% ) 460.000.000 & 265.000.000 & 600.000.000 & 205.000.000 &
BRUT ALAN ( m?) 17.000,00 m? 9.555,00 m? 20.839,00 m? 7.288,00 m?
BiRiM FiYAT (£/m?) 27.058,82 £/m? 27.734,17 £/m? 28.792,17 £/m? 28.128,43 £/m?
KAKS DURUMU BENZER BENZER BENZER BENZER
KAKS DUZELTMESI 0% 0% 0% 0%
ALAN BUYUKLUGU KUCUK KUCUK KUCUK KOQUK
ALAN DUZELTMESi -15% -20% -10% -20%
KONUM DURUMU KOTU KOTU iYi KOTU
KONUM DUZELTMESi 5% 5% -10% 5%
TOPLAM DUZELTME ORANI -10% -15% -20% -15%
DUZELTME SONRASI BiRiM FiYAT ( £/m?) 24.352,94 £/m? 23.574,05 £/m? 23.033,73 /m? 23.909,17 £/m?

ORTALAMA BiRiM FiYAT ( £/m?)

23.717,47 &/m?

Elde edilen emsal bilgileri dikkate alindiginda, degerleme konusu tasinmazin yer aldigi bélgede benze imarli arsa ve yapi
metrekare birim satis degerlerinin, tasinmazin konumu, cephesi, blylklGgi gibi 6z niteliklerine gore farkliliklar gosterdigi
tespit edilmistir. Bélgede genel olarak kiiclik parseller mevcut olup bu parsellere 33.000,-£/m? - 47.000,-£/m? civarinda
istendigi ancak konu tasinmazin biiyiik olmasindan &tiirii m? birim fiyatinin 23.000,-£/m? - 24.000,-£/m? civarinda deger
buldugu tespit edilmistir.

Tasinmazin konumlu oldugu bélgede yapilan arastirma yapilmistir. Tasinmazin yakin ¢evresinde konum imar lejantinda
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parsellerde arsa m? birim fiyatlarinin dizeltmeler sonrasinda 23.000,-£/m? - 24.000,-£/m? fiyat araliginda bulundugu tespit
edilmistir.

Tasinmazin degerlemesinde, bélgede elde edilen giincel emsal bilgileri, konumu, kullanim alani, miilkiyet durumu, amacina
uygun kullanilabilirligi, fiziksel 6zellikleri, cephesi, altyapi ve ulasim imkanlari, emsallerin pazarlik paylari gibi etkenler g6z
online alinarak deger tespiti yapilmistir. Emsal karsilastirma yaklasiminda emsal olarak alinan gayrimenkullerin ve
degerlemesi yapilan tasinmazin tamamen ayni 6zelliklere sahip olmamasi, yapi insaat malzemesi, arsa alani, konum ve
serefiye farki goéz oniinde bulundurulmus takdir edilen birim degerde bu dogrultuda dizeltme yapilmistir. Emsal
Karsilastirma Analizinde; pazarlik payl %10 ile %15 araliginda kabul edilmistir. Tasinmazin degerlemesinde kullanilan
serefiye kriterleri ve metrekare birim fiyatlari Raporun 6.2 ‘inci bolimiinde aciklanmistir.

Mditeahhit kar orani, bolgedeki yiklenicilerle yapilan birebir gorismelerden elde edilen veriler, son donemde
gerceklestirilen benzer nitelikteki projelerin maliyet yapilari, finansman kosullari, satis hizlari ve piyasa riskleri dikkate
alinarak analiz edilmistir. Bu kapsamda, projeye 6zgl maliyet yik, finansman temininde karsilasilan faiz oranlari, satisa
kadar gecen slire boyunca olusabilecek finansman maliyetleri, piyasa talep dalgalanmalari ve vyiklenici riskleri
degerlendirilmis; s6z konusu unsurlar dogrultusunda ortalama miteahhit kar oraninin %30 seviyesinde oldugu tespit

edilmistir.
EMSAL | iLAN VEREN ACIKLAMA SATIS FiYATI PAZARLIKLI BRUT ALAN | BIRIM FiYAT
NO Kisi (%) FIYATI (&) (m2?) (£/m?)
NYC Hadimkoy Sanayi bolgesinde yer alan Metkap Sanayi
1 Gayrimenkul | sitesi icinde konumlu 207 m?2 bey'fmll imalathane iginde 19.400.000% | 17.500.000% | 207,00 m? | 84.541,06 &/m?
0537 207 90 41 19.400.000,—“% talep gdllmekted|r. Konum agisindan
tasinmaza gore avantajlidir.
Atmaca Hadimkdy Sanayi bolgesinde yer alan Metkap Sanayi
2 Gayrimenkul | sitesi icinde konumlu 359 m?2 bey'fmll imalathane iginde 32.977.000% | 28.000.000% | 350,00 m? | 80.000,00 £/m?
0539 636 18 66 32.977.000,-“13, talep .edllmektedlr. Konum agisindan
tasinmaza gore avantajlidir.
Century 21 Omerli Sanayi bélgesinde yer alan Electro 2000 Sanayi
Gayrimenkul | sitesi icinde konumlu her kati 250 m?2 olan 3 katli 750 m?
3 beyanli Imalathane ~iginde ~ 35.000.000,% talep | ;¢ 00 000 | 350000005 | 750,00m? | 42.666,67 £/m?
0212 320 25 75 edilmektedir. Konum agisindan tasinmaza gore
avantajlidir. 1. Kat 1/2, 2. kat 1/3 oraninda zemine
indirgenmistir.
Coldwell Deliklikaya Endistri Sanayi bélgesinde yer alan 1.300 m?
Banker beyanlh  fabrika kati igin 75.000.000,-4 talep
4 Gayrimenkul | edilmektedir. Konum agisindan tasinmaza goére | 75.000.000% | 70.000.000% | 1.300,00 m? | 53.846,15 £/m?
0212 885 24 24 avantajlidir. Ancak kullanim alani biyik ve ara katta
konumludur.
ANA AL ANA ABLO
EMSAL NO EMSAL-1 EMSAL-2 EMSAL-3 EMSAL-4
EMSAL DURUMU SATILIK SATILIK SATILIK SATILIK
NITELiK SANAYI TESISI SANAYI TESISI SANAYI TESISI SANAYI TESISI
iLANA VEREN Kisi NYC Gayrimenkul | Atmaca Gayrimenkul | Century 21 Gayrimenkul | Coldwell Banker Gayrimenkul
iLANA VEREN TELEFON NO 0537207 90 41 0539 636 18 66 02123202575 0212 885 24 24
SATIS FiYATI (&) 19.400.000 32.977.000 £ 35.000.000 & 75.000.000 &
PAZARLIK ORANI 10% 15% 9% 7%
PAZARLIK SONRASI FiYAT (&) 17.500.000 £ 28.000.000 & 32.000.000 & 70.000.000 &
TOPLAM BRUT ALAN ( m?) 207,00 m? 350,00 m? 750,00 m? 1.300,00 m?
DEPO ALANI ( m?) (1/4) 0,00 m? 0,00 m? 0,00 m? 0,00 m?
ZEMIN KAT ALANI (m2) ( 1/1) 207,00 m? 350,00 m? 250,00 m? 1.300,00 m?
YAN BAHCE ALANI (m?) (1/3) 0,00 m? 0,00 m? 0,00 m? 0,00 m?
1. KAT ALANI ( 1/2) 0,00 m? 0,00 m? 250,00 m? 0,00 m?
2. KAT ALANI ( 1/3) 0,00 m? 0,00 m? 250,00 m? 0,00 m?
ZEMINE iNDIRGENMIi$ ALAN 207 m? 350 m? 458 m? 1.300 m?
BiRiM FiYAT (£/m?) 84.541,06 £/m? 80.000,00 £/m? 69.818,18 £/m? 53.846,15 £/m?
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iC DEKORASYON DURUMU

BENZER BENZER BENZER BENZER
iC DEKORASYON DUZELTMESi 0% 0% 0% 0%
ALAN BUYUKLUGU BENZER BENZER BENZER BENZER
ALAN DUZELTMESi 0% 0% 0% 0%
YAPI YAS| DURUMU BENZER BENZER BENZER BENZER
YAPI YAS| DUZELTMESI 0% 0% 0% 0%
CEPHE DURUMU BENZER CADDE CEPHE BENZER BENZER
CEPHE DUZELTMESI 0% -5% 0% 0%
TiCARi POTANSIYEL DURUMU COK YOGUN COK YOGUN AZ YOGUN SEYREK
TiCARi POTANSIYEL DUZELTMESI -30% -20% -15% 10%
TOPLAM DUZELTME ORANI -30% -25% -15% 10%
DUZELTME SONRASI BiRiM FiYAT ( £/m2) | 59.178,74 £/m? 60.000,00 £/m? 59.345,45 £/m? 59.230,77 /m?

ORTALAMA BiRiM FiYAT ( /m?)

4.15. Kira Degeri Analizi ve Kullanilan Veriler

Tasinmaz yapilasmadigindan kira degeri analizi yapilmamistir.

4.16. Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

59.438,74 £/m?

Degerlemeye konusu tasinmaza iliskin her herhangi bir olumsuz hukuki durum s6z konusu degildir.

4.17.Bos Arazi ve Gelistirilmis Proje Degeri Analizi, Kullanilan Veriler, Varsayimlar ve Sonuglar

Degerleme konusu parsel Gizerinde Proje Gelistirme g¢alismasi yapilmistir.

4.18. Gayrimenkuliin En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Niteligi geregi degerleme konusu tasinmazin imar durumuna goére yapilasmasi mevcut kullaniminin en etkin ve verimli

kullanim olacagi dustiniimektedir.

4.19. Miisterek veya Béliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Tasinmaz tam hisseye sahip olup, Misterek veya Bolinmis Kisimlara Esas Degerleme Analizi s6z konusu degildir.

4.20 Haslilat paylasimi veya kat karsiligi yontemi ile yapilacak projelerde emsal pay oranlan

Hasilat paylasimi veya kat karsihgi yontemi s6z konusu degildir.
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BOIUmM 5

ANALIZ SONUCLARININ
DEGERLENDIRILMES]

51 Degerleme Metotlannin ve Analizlerinin Uyurniastiriimasi, Nedenleri

5.2 Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Gerekgeleri

5.3 Gayrimenkuliin Yasal Gereklilikleri, izin ve Belgelerinin Durumu lle lgili Genel Gariis

54 Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Yatwim Ortakliklan Portfoyine Almmasmda Sermaye Piyasas) Mevzuat Cergevesinde,
Bir Engel Olup-Olmadif fle Hgili Gorig
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5. ANALIZ SONUGCLARININ DEGERLENDIRILMESi

5.1. Degerleme Metotlarinin ve Analizlerinin Uyumlastiriimasi, Nedenleri

Tasinmazin degerlemesinde, bolgede elde edilen giincel emsal bilgileri, konumu, kullanim alani, milkiyet durumu, amacina
uygun kullanilabilirligi, fiziksel 6zellikleri, cephesi, altyapi ve ulasim imkanlari, emsallerin pazarlik paylari gibi etkenler g6z
online alinarak deger tespiti yapilmistir. Emsal karsilastirma yaklasiminda emsal olarak alinan gayrimenkullerin ve
degerlemesi yapilan tasinmazin tamamen ayni 6zelliklere sahip olmamasi, yapi insaat malzemesi, arsa alani, konum ve
serefiye farki g6z 6niinde bulundurulmustur.

5.2. Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Gerekgeleri

Tum gerekgeler ilgili konu basliklarinin altinda agiklanmistir.

5.3. Gayrimenkuliin Yasal Gereklilikleri, izin ve Belgelerinin Durumu ile ilgili Genel Goriis

Degerleme konusu gayrimenkul ile ilgili olarak imar Durum Belgesi mevcut olup, parsel iizerinde yapi bulunmamaktadir.

5.4. Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar Portféyiine Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati
Cergevesinde, Bir Engel Olup-Olmadigi ile ilgili Goriis

Tasinmazin, Sermaye Piyasasi Mevzuati cergevesinde Gayrimenkul Yatirim Ortakhig portféyiinde bulundurulmasina engel
olusturacak bir durum tespit edilmemistir.

Gayrimenkul Yatirim Ortaklari igin 11l 48.1 sayili “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Teblig”’nin 7.bélim
22.maddesi 1.fikrasinin (b) “(Degisik:RG-2/1/2019-30643) Portfoylerine alinacak her tiirli bina ve benzeri yapilara iliskin
olarak yapi kullanma izninin alinmis ve kat milkiyetinin tesis edilmis olmasi zorunludur. Ancak, mulkiyeti tek basina ya da
baska kisilerle birlikte ortakhga ait olan otel, alisveris merkezi, is merkezi, hastane, ticari depo, fabrika, ofis binasi ve sube
gibi yapilarin, tamaminin veya bolimlerinin yalnizca kira geliri elde etme amaciyla kullanilmasi halinde, anilan yapiya iliskin
olarak yapi kullanma izninin alinmasi ve tapu senedinde belirtilen niteliginin tasinmazin mevcut durumuna uygun olmasi
yeterli kabul edilir,” bendi geregi tasinmazin tapudaki nitelikleriyle “Arsa” bashgl altinda GYO portfoyde
bulundurulmasinda bir engel yoktur.
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BOlim 6
SONUC

6.1 Sorumbu Defierleme Uzmann Sonug Camlesi

6.2, Pesin saty fiyats esas almarak, Tirk Lirast iizerinden nihai defier takdirinin yapiimas.,

6.3 Degerlemenin katma degier vergist hang yapilmas: ve ilgili katrma degier vergisi tutaninin da eklenerek toplam degiere
ulasidmas,

6.4 Gayrimenkul projelerinin deferlemesinde, projenin defierleme tarihi itibariyle bitirilmis olmasi varsaymi ile Tirk
Lirass tzerinden ve ayrica defierleme tarihi itibariyle tamarmianmss kisrnin arsa degeri d3hil Turk Lirasi Gzerinden defierinin
takdir edilmesi.
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6. SONUGC
6.1. Sorumlu Degerleme Uzmanin Sonug Ciimlesi

Konu tasinmazin degerlemesinde emsal karsilastirma ve indirgenmis nakit akimlari yaklagimi metodu yaklasiminin
kullaniimasi uygun bulunmus, diger yontemler imar mevzuati cergevesinde degerlendirilememistir. Degerleme konusu
tasinmazin konumu, cevresel 6zellikleri, yasal ve giincel durumu, giinlin gegerli piyasa rayig fiyatlarina gore olusturulan
satis kabiliyeti ve emsal fiyatlari g6z éniine alinarak degerlendirme yapilmistir. Tasinmazin satis kabiliyeti “SATILABILIR”
durumdadir.

6.2. Pesin Satis Fiyati Esas Alinarak, Tiirk Lirasi Uzerinden Nihai Deger Takdirinin Yapilmasi

Emsal Karsilastirma Yaklasimi

Pazar Yaklasimi cercevesinde, degerleme konusu tasinmaz tizerinde yapilmasi planlanan bagimsiz bolimlerin 6zellikleri
dikkate alinarak, piyasada yakin zamanda alim—satima konu olmus/satilik vaziyette olan emsal arastirmalari dogrultusunda
deger takdiri yapilmistir. Tasinmazin mevcut durumu, konum 6zellikleri dikkate alinarak deger takdir edilmistir. Bolgede
bulunan satilik ve yakin zamanda alim-satima konu olmus benzer nitelikteki arsa emsalleri incelenmis, ayrica bélgede
faaliyet gosteren emlak ofislerinden piyasa verileri temin edilmistir. Degerleme konusu tasinmazin Arnavutkoy Belediyesi
imar Midirltginde imar durumu incelenmis; emsal tasinmazlarla karsilastirimasinda konum, ulasilabilirlik, cephe
durumu, yiizélcimu, geometrik sekli, topografik yapisi, imar fonksiyonu, yapilasma kosullari (Emsal/KAKS, TAKS, yukseklik
vb.), altyapi imkanlari, cevresel gelisim diizeyi ve yatirim potansiyeli gibi degeri etkileyen unsurlar dikkate alinarak gerekli
uyarlamalar yapilmis ve nihai deger takdir edilmistir.

indirgenmis Nakit Akislar Yaklagimi

Degerlemeye konu parsel (izerinde hali hazirda tasinmaz insaatlari devam etmekte olup gelir getirici mevcut bir yapi
bulunmamaktadir. Tasinmazlarin imar planina gére yapilasirken tim haklari dikkate alinarak, projenin tamamlanma siireci
ve fiziki gerceklesme oranlari gergevesinde nakit giris ve ¢ikis projeksiyonlari olusturulmus, s6z konusu projeden elde
edilecek gelirlerin bugiinkii degeri indirgenmis Nakit Akimlari (iINA) yéntemi ile hesaplanmistir.

Degerlendirme

Emsal Karsilagtirma Yaklasimi kapsaminda ulasilan 23.717 £/m? birim degeri, bdlgede yakin donemde gerceklesen veya
satista bulunan benzer nitelikteki arsa emsallerinin mevcut piyasa kosullari ¢ercevesinde analiz edilmesi sonucu
belirlenmistir. Bu yontem, piyasanin mevcut alim-satim davranislarini ve yatirmcilarin glincel fiyatlama egilimlerini
dogrudan yansitmaktadir.

indirgenmis Nakit Akimlan (iNA) Yaklasimi kapsaminda hesaplanan 32.420 £/m? birim degeri ise tasinmazin mevcut
durumundan ziyade, imar haklari dogrultusunda gelistirilebilecek projenin gelecekte olusturacagl nakit akimlarinin
buglinki degerine dayanmaktadir. Bu yaklasimda; proje gelistirme varsayimlari, satis hizlari, gelecekte olusmasi 6ngoriilen
satis fiyatlari, insaat maliyetleri, finansman maliyetleri, pazarlama giderleri ve iskonto orani gibi cok sayida ekonomik ve
finansal degisken dikkate alinmaktadir.

iki degerleme yaklasimi arasinda olusan farkliigin temel nedeni, yéntemlerin esas aldigi veri setleri ile degerleme
perspektiflerinin farklilk gostermesidir. Emsal Karsilastirma Yaklasimi, tasinmazin mevcut piyasa kosullarinda benzer
nitelikteki arsalara iliskin gerceklesen veya teklif edilen satis verilerini esas alarak mevcut durum itibariyla olusan piyasa
degerini ortaya koymaktadir. indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Yaklagimi ise tasinmazin mevcut imar haklari gercevesinde
gelistirilebilecek projenin gelecekte yaratmasi 6ngoriilen ekonomik faydayi, gelir potansiyelini ve gelistirme siirecine iliskin
finansal varsayimlari dikkate alarak deger tespiti yapmaktadir. Bu kapsamda, proje gelistirme sirecine iliskin gelir, maliyet,
satis hizi, slire, finansman ve benzeri belirsizlikler, modele esas nakit akimlari ile iskonto orani basta olmak Gzere kullanilan
finansal varsayimlar icerisinde degerlendirilmis olup, s6z konusu riskler nedeniyle ayrica mikerrer bir iskonto
uygulanmamistir. Yapilan analizler sonucunda, degerleme konusu tasinmazin sahip oldugu gelistirme potansiyeli, mevcut

imar haklari, en verimli ve en etkin kullanim senaryosu ile proje gelistirmeye elverisli nitelikleri birlikte degerlendirildiginde,
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indirgenmis Nakit Akimlari Yaklasimi ile ulasilan degerin tasinmazin ekonomik degerini daha saglkli yansittigi kanaatine
varilmis olup, nihai deger takdirinde bu yaklasim esas alinmistir.

6.3. Degerlemenin Katma Deger Vergisi Hari¢ Yapilmasi ve ilgili Katma Deger Vergisi Tutarinin da Eklenerek Toplam
Degere Ulasiimasi,

Kiymet takdirlerine etken olusturan kistaslarin her birinin gayrimenkuliin degerine olan etkisi géz 6niinde bulundurularak
calisma sonuclandiriimistir.

DOViz BAZINDA DEGER
NITELIK DEGER usb EURO
Tasinmazin KDV Harig Yasal Durum Degeri 1.423.180.000,00 £ 29.984.535,58 $ | 26.323.402,11 €
Tasinmazin KDV Dahil Yasal Durum Degeri 1.707.816.000,00 & 35.981.442,70$ | 31.588.082,54 €
Merkez bankasinin 29.07.2026 tasinmazin degerleme giinii olan gosterge niteligindeki verileri esas alinmistir. 47,4638 & 54,0652 £

6.4. Gayrimenkul projelerinin degerlemesinde, projenin degerleme tarihi itibariyle bitirilmis olmasi varsayimi ile Tiirk
Lirasi lizerinden ve ayrica degerleme tarihi itibariyle tamamlanmis kisminin arsa degeri dahil Tirk Lirasi iizerinden
degerinin takdir edilmesi

Gayrimenkul projesi bu raporun konusu degildir. is bu rapor 30.07.2026 tarihinde 55 sayfa hazirlanmis olup durumu ve
kanaatimizi ifade eden gayrimenkul degerleme bilgilerinize saygi ile sunariz.

Salim AYDIN Fatih Orkun SAKALLI Cetin BEGIC
Lisansli Gayrimenkul Degerleme Lisansli Gayrimenkul Degerleme Sorumlu Gayrimenkul Degerleme
Uzmani Uzmani Uzmani
(SPK Lisans No: 410555) (SPK Lisans No: 407060) (SPK Lisans No: 400479)
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