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Z VEDITEDE:

EATRIMENKLL DEGERLERY VE BANIZMANLIE A

YONETICi OZETi

DEGERLEMEYi TALEP EDEN

ZEN ENERJI ANONiIM SIiRKETI

RAPORU HAZIRLAYAN FIRMA

Yeditepe Grup Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.$

DAYANAK SOZLESMESi TARIH/NO

10/01/2024 - 2024/0004

DEGERLEME TARiHi

29 Ocak 2024

RAPOR TARIHi 05 Subat 2024
RAPOR NO 20240ZEL00012
DEGERLENEN MULKIYET HAKLARI Tam Miilkiyet

Bu rapor; ZEN ENERJi ANONIM SIiRKETI Talebine istinaden tasinmazin 05.02.2024 tarihi itibari ile

RAPORUN KONUSU / AMACI . . e . . L
Turk Lirasi cinsinden pazar degerinin tespitine yonelik hazirlanmistir.

GAYRIMENKULE AiT BiLGILER

Isparta ili Merkez ilgesi Gelincik Kéyi, Tasliyatak Mevkii, 103 ada 1 ve 2 parsellerde konumlu “2

DEGERLEMESi YAPILAN TASINMAZLARIN ADRESi R N e
adet Arsa” nitelikli taginmaza ait deger tespitidir.

L Isparta ili Merkez ilgesi Gelincik Kéyii, Tasliyatak Mevkii, 103 Ada 1 ve 2 Parsellere ait “Arsa”
TAPU BILGILERi OZETi e
nitelikli taginmazlardir.

SAHiBI Zen Enerji Anonim Sirketi

MEVCUT KULLANIM Yenilenebilir Enerji Uretim Tesisi olarak kullanilmaktadir.

TAPU KAYIT BILGILERI Tapu kayit bilgileri raporun “4.1.1.” maddesinde aktariimistir.

iMAR DURUMU imar durumu bilgileri raporun “4.2.1.” maddesinde aktariimistir.

EN iYi VE EN VERIMLi KULLANIMLARI imar sartlarina uygun olarak parsel iizerine insa edilmis olan ‘Yenilenebilir Enerji Uretim Tesisi’

TAKDIR EDILEN DEGER

KDV HARIC KDV DAHiL
TL DOLAR EURO TL DOLAR EURO
530.000,00TL | 17.449,42$ | 16.034,51f 583.000,00TL 19.194,36$ | 17.637,96£

TASINMAZLAR

103 ADA 1 PARSEL PAZAR DEGERI

103 ADA 2 PARSEL PAZAR DEGERI 425.000,00TL | 13.992,46$ | 12.857,86€ 467.500,00TL | 15.391,71$ [ 14.143,65¢

TOPLAM DEGERLER 955.000,00TL [31.441,885 [ 28.892,38£ 1.050.500,00TL [ 34.586,07$ [ 31.781,62£

KDV HARIC KDV DAHIL

TASINMAZLARIN
TOPLAM UST HAKKI DEGERI T DOLAR EURO TL DOLAR EURO

TOPLAM UST HAKKI DEGERI

451.058,91TL 14.773,32$ | 13.724,89€ 496.164,80TL 16.250,65$ | 15.097,38£

Deger takdir edilmistir. KDV orani %10 olarak hesap edilmistir.

Raporun Nihai Degeri: Ust hakki lizerinden takdir edilmistir. Ust hakki degeri raporun 9.5.2. maddesinde hesaplanmistir.

Degerleme ile ilgili detay bilgileri raporun “10.” ve “11.” maddelerinde verilmistir. Ust hakki degerlemesi raporun 9.5.2. maddesinde hesap edilmistir.

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Orug UNAL, Fatma DOGAN, Erdeniz ERBEY,
Degerleme Uzmani - SPK No: 405125 | Kontrol Eden Denetmen - SPK No: 407985 | Sorumlu Degerleme Uzmani - SPK No: 405936
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Z VEDITEDE:

EATRIMENKLL DEGERLERY VE BANIZMANLIE A

1. RAPOR BILGILERI

Raporu Talep Eden

Raporu Hazirlayan

Dayanak Sozlesmesi

Degerleme Tarihi

Rapor Tarihi

Rapor Numarasi

Degerlenen Miilkiyet Haklar

Raporun Konusu / Amaci

Raporun Hazirlanma Standartlari

Raporu Hazirlayanlar

Degerleme Konusu
Gayrimenkuliin  Sirketimiz
Tarafindan Daha Onceki
Tarihlerde Yapilan Son Ug
Degerlemeye iliskin Bilgiler

E'.. B biviger GOTD s Elskorerek S Maniini Jerpinvesnds mobdl clonk STol sreregl

ZEN ENERJi ANONiM SiRKETI

Yeditepe Grup Gayrimenkul Degerleme ve Danigsmanlik A.$
10/01/2024 / 2024-0004

29 Ocak 2024

05 Subat 2024

20240ZELO0012

Tam miilkiyet

Bu rapor; Miilkiyeti Zen Enerji Anonim Sirketi’ne ait olan; Isparta ili Merkez ilcesi Gelincik Kéyii,
Tagliyatak Mevkii, 103 Ada 1 ve 2 Parsellere kain “Arsa” vasfi ile kayith ana taginmazlarin
05.02.2024 tarihi itibari ile Turk Lirasi cinsinden pazar degerinin tespitine yonelik hazirlanmistir.

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 111-62.3 sayili “Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunacak
Gayrimenkul Degerleme Kuruluslari Hakkinda Teblig” hukimleri ile yine Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 01.02.2017 tarih Seri 111-62.1 sayilh “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari
Hakkinda Teblig” i dogrultusunda Uluslararasi Degerleme Standartlari kapsaminda hazirlanmistir.

Bu rapor, misterinin talebi (izerine; taginmazin 05.02.2024 tarihi itibari ile Tirk Lirasi
cinsinden Pazar degerinin tespitine yonelik olarak hazirlanmistir. ilgili talep ile ilgili
olarak sirketimiz Degerleme Uzmani Oru¢ Unal tarafindan 29.01.2024 tarihinde
islemlere baslamis ve rapor tanzim edilmis, 05.02.2024 tarihinde sirketimiz
Kontrolor/Denetmeni Fatman Dogan tarafindan kontrol edilmis ve Sorumlu
Degerleme Uzmani Erdeniz Erbey tarafindan kontrol edilmis ve onaylanarak islemleri
tamamlanmistir. Musteri tarafindan degerleme galismasi ile ilgili getirilen bir sinirlama
bulunmamaktadir.

Orug UNAL, Degerleme Uzmani — SPK No: 405125
Fatma DOGAN, Kontrol Eden Denetmen — SPK No: 407985
Erdeniz ERBEY, Sorumlu Degerleme Uzmani — SPK No: 405936

Sirketimiz tarafindan konu gayrimenkullerle alakali daha 6nce;

Herhangi bir rapor hazirlanmamuistir.
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SUEDITEDE:

EATRIMENKLL DEGERLERY VE BANIZMANLIE A

2. SIRKET VE MUSTERIYi TANITICI BiLGILERi

2.1. DEGERLEMEYi YAPAN SiRKET BiLGILERi

Sirket Unvani
Sirket Adresi
Telefon No

Faks No

E Posta Adresi
internet Adresi
Kurulus Tarihi
Odenmis Sermayesi
Ticaret Sicil No

SPK Lisans Tarihi

BDDK Lisans Tarihi

2.2,

Yeditepe Grup Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S

Mahfesigmaz Mah. Turgut Ozal Bulv. No:17/04 CUKUROVA/ADANA

+90 (322) 502 49 49

info@yeditepegd.com

https://www.yeditepegd.com/

27 Mayis 2011

1.000.000,00-TL

89981

Sirket, 02.12.2011 tarih ve 40/1088 sayili karala Sermaye Piyasasi Kurulunun (SPK)
Degerleme Hizmeti verebilecek firmalar listesine alinmistir.

Sirket, 08.06.2017 tarih ve 7369 sayili kararla Bankacilik Diizenleme Ve Denetleme
Kurulunun (BBDK), Bankalara Degerleme Hizmeti verebilecek firmalar listesine alinmistir.

DEGERLEME TALEBINDE BULUNAN MUSTERI BiLGILERi

Miisteri Unvani
Miisteri Adresi

Telefon No

Faks No

internet Adresi

Kurulug Tarihi

Vergi Dairesi

Vergi Numarasi

Ticaret Sicil No

Ticaret Sicil Memurlugu
Mersis No

Faaliyet Konusu

*

ZEN ENERJi ANONiM SIRKETI

Dudullu Organize Sanayi Bolgesi Mah.,1. Cadde Birlegsim Grup No:3
Umraniye / ISTANBUL

+90 216 499 49 59

https://www.zenenerji.com.tr/
31.05.2013

SARIGAZi VERGI DAIRESI MUD.
9970684156

870815-0

T.C. iSTANBUL TiCARET SiCiLi MUD.
0997068415600016
Yenilenebilir enerji Gretimi

B biviger GOTD s Elskorerek S Maniini Jerpinvesnds mobdl clonk STol sreregl 4
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EATRIMENKLL DEGERLERY VE BANIZMANLIE A

3. DEGER TANIMI, GEGERLILIK KOSULLARI VE UYGUNLUK BEYANI

3.1. DEGER TANIMI VE GEGERLILIK KOSULLARI

Pazar degeri, bir varlik veya yukumluligin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda, istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda,
taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi
itibariyla el degistirmesinde kullanilmasi gerekli gorilen tahmini tutardir.

Bu degerleme galismasinda asagidaki hususlarin gegerliligi varsayilmaktadir:

e Analiz edilen gayrimenkulln tird ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi pesinen kabul edilmistir.
e Alici ve satict makul ve mantikli hareket etmektedirler.

e  Taraflar gayrimenkul ile her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine azami faydayi saglayacak sekilde hareket
etmektedirler.

e Gayrimenkulln satisi igin makul bir siire taninmistir.

e Odeme nakit veya benzeri araclarla pesin olarak yapiimaktadir.

e Gayrimenkuliin alim-satim islemleri sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa faiz oranlari tizerinden
gergeklestirilmektedir.

e Gayrimenkuliin makul sartlarda elde edilebilecek en olasi degeri takdir edilmektedir.

e Takdir edilen deger; degerleme tarihi itibari ile belirlenmis olup degerleme tarihine 6zgudiir.

3.2. UYGUNLUK BEYANI

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

Rapor edilen analiz, fikir ve sonuglarin yalnizca varsayimlar ve sinirlayici kosullar tarafindan kisitlanmis oldugu ve kisisel,
tarafsiz ve dnyargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuglardan olustugunu,

Degerleme Uzmaninin, degerleme konusunu olusturan gayrimenkul ve ilgili taraflarla herhangi bir kisisel ilgi veya

onyargisinin olmadigini,

e Degerleme hizmetinin karsihginin, bu rapordaki analiz, fikir ve sonuglardan yola gikilarak ortaya konulabilecek hareket
ve olaylara bagh olmadigini,

e Degerleme hizmetinin onceden belirlenmis sonuglarin elde edilmesine yonelik olarak gelistiriimedigi ve rapor
edilmedigini,

o Degerlemenin ahlaki kural ve standartlara uygun gergeklestigini,

e Degerleme Uzmaninin mesleki egitim sartlarina haiz oldugunu,

e Degerleme Uzmaninin milki kisisel olarak denetledigini,

e Raporda belirtilenlerin haricinde hig kimsenin bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimda bulunmadigini beyan

ederiz.
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4. GAYRIMENKULUN HUKUKi TANIMI VE RESMi KURUMLARDA YAPILAN iNCELEMELER

4.1. TAPU MUDURLUGUNDE YAPILAN iNCELEMELER

4.1.1. GAYRIMENKULUN TAPU KAYIT BILGILERI

Tasinmazlarin takyidat ve miilkiyet bilgileri Cevre, Sehircilik ve iklim Degisikligi Bakanhg Tapu Kadastro Genel MudiirlGgi,
Webtapu portal lizerinden temin edilemis ve tapu kitigu gorilememistir.

103 ADA 1 PARSEL

Ili | Isparta Bag. Bol. Niteligi | -
ilcesi | Merkez Arsa Payi | -
Bucagi | - Blok No | -
Mahallesi | - Kat No | -
Koyii | Gelincik Bag. Bo6l. No | -

Sokag | - Hisse Orani | 1/1
Mevkii | Taslyatak CiltNo | -
Yiizélglimii (m?) | 12.839,92 SayfaNo | -
Pafta No | - Tapu Tarihi | -
Ada No | 103 Tapu Yevmiye | -
ParselNo | 1 Eklentisi | -
Ana G.M. Vasfi | Arsa Malikleri: | -

103 ADA 2 PARSEL

ili | Isparta Bag. Bol. Niteligi | -
ilgesi | Merkez Arsa Payi | -
Bucagi | - Blok No | -
Mahallesi | - Kat No | -
Koyl | Gelincik Bag. Bol. No | -

Sokagi | - Hisse Orani | 1/1
Mevkii | Tashyatak Cilt No | -
Yiizolgimii (m?) | 10.340,36 Sayfa No | -
Pafta No | - Tapu Tarihi | -
Ada No | 103 Tapu Yevmiye | -
Parsel No | 2 Eklentisi | -
Ana G.M. Vasfi | Arsa Malikleri: | -

4.1.2. GAYRIMENKULUN TAPU TAKYiDAT BiLGILERi

Tasinmazlarin kiralik olmasi ve tasinmazlarin birden fazla hissedara ait olmasi sebebiyle yetkilendirilme alinamamis olup, takiyat
belgesi alinamamis ve takbis belgesi temin edilememistir. Bu sebeple takyidat incelemesi yapilamamistir.

4.2.  BELEDIYEDE YAPILAN iNCELEMELER

4.2.1. iIMAR DURUMU

= |sparta Belediyesi imar Miidirliigiinde yapilan incelemede tasinmazlarin Gelincik Kdyiinde, 07.10.2016 tastik tarih ve
10/5-343 sayili, 1/1.000 6lgekli Uygulama imar Plani kapsaminda ve Yenilenebilir Enerji Kaynaklarina Dayali Uretim
Tesisi Alaninda kaldigi bilgisi alinmis olup, Isparta il Ozel idaresi’nden temin edilen belge ile teyit edilmistir. ilgili yazi ve
imar durumuna esas verilen ilk/eski ¢ap gorintisu rapor ekinde sunulmustur.

= Tasinmazlarin paftasinda ve mahallinde kadastral yola cephesi bulunmakta olup ada/parsel bazinda konumu kadastro
paftasindan ve imar paftasindan tespit edilmistir.
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4.2.2. GAYRIMENKULUN KULLANIMINA DAIR YASAL iZiN VE BELGELER

Tapu senedi: Degerlemeye konu tasinmazlarin tapu ve takyidat kayitlari incelenenmemistir.

imar Pafta Sureti:

Degerlemeye konu tasinmazlarin konumlandigi parsellere ait 1/1.000 Olgekli Uygulama imar Plani Pafta Ornegi Yesilova Belediyesi
Planlama Biriminden temin edilmis olup, rapor icerisinde “5.2.1- Gayrimenkuliin imar Durumu” basligi altinda verilmistir.

4.2.3. YAPI DENETiIM KURULUSU VE DENETIMLERI

Tasinmazlarin 13/07/2001 tarih ve 24461 sayili resmi gazetede yayimlanarak yirirlige giren 4708 sayili Yapi Denetimi Hakkinda
Kanun kapsaminda olmadigi ve yapi denetim kurulusu ve denetimlerine tabi olmadigi tespit edilmistir.

4.3. TASINMAZIN SON 3 YILLIK DONEMDEKi MULKIYET VE iMAR DURUMUNDAKI DEGISiKLIKLER

Degerleme konusu gayrimenkullerin son 3 yilda her hangi bir kamulastirmaya konu olmadigi 6grenilmistir.

4.3.1. MULKIYET DURUMUNDAKi DEGiSiKLIKLER

Tasinmazlarin kiralik olmasi ve tasinmazlarin birden fazla hissedara ait olmasi sebebiyle yetkilendirilme alinamamis olup, takiyat
belgesi alinamamis ve takbis belgesi temin edilememistir. Bu sebeple takyidat incelemesi yapilamamistir.

Calismada Takbis belgesi olmadigindan milkiyet durumu hakkinda ve kisitlayici takyidatlar hakkinda bilgi verilememistir.

4.3.2. iIMAR DURUMUNDAKI DEGiSiKLIKLER

Degerlemeye tabi olan diger parselin imar durumunda herhangi bir degisiklik bulunmamaktadir.
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5. MEVCUT EKONOMIiK KOSULLARIN, GAYRIMENKUL PiYASASININ ANALizi, MEVCUT TRENDLER VE DAYANAK VERILERI iLE
BUNLARIN GAYRIMENKULN DEGERINE ETKiLERi

5.1. EKONOMIK GORUNUM

Diinya Ekonomisi;

Cin'deki ekonomik aktivitenin, Pekin'de ve diger yogun niifuslu bolgelerde tekrarlayan Kovid-19 salgini nedeniyle doérdiinci
ceyrekte yavaslamasi, artan kiresel enflasyonu dizginleyebilmek igin kiiresel diizeyde atilan para politikasi adimlari ve Rusya'nin
Ukrayna'yi isgali sonrasinda Avrupa'daki yasam maliyetlerinin artmasi ve ekonomik faaliyetleri engelleyen ciddi bir eneriji krizi
yasanmasi, 2022 yili genelinde ve son geyreginde kiiresel ekonomik goriinimi belirleyen temel unsurlar olmustur. 2022 yilinin
lglinct c¢eyreginde, beklenenden glicli gelen i¢ talep artisinin yaninda 6ngérilenden daha fazla saglanan mali destekler
sonucunda, ABD, Avro Bolgesi ve baslica gelismekte olan lilke ekonomiler olumlu bir goriinim sergilemistir. Bununla birlikte, 2022
yilinin doérdiincii ceyreginde, timu olmasa da birgok biyiik ekonominin biuyliime hizinda ivme kaybi tahmin edilmektedir. Birgok
gelismis ve gelismekte olan lkenin, yikselen enflasyon karsisinda para politikasini sikilastirma seviyesinin yani sira Ukrayna’daki
savasin akibetinin, 2023 yilinda kiiresel ekonomik aktiviteyi sekillendirmeye devam etmesi beklenmektedir. Oniimiizdeki
donemde kiresel bir durgunluk beklentisi netlesmemekle beraber, 2023 ve 2024 yillarinda kiiresel bliyimenin tarihsel (2000-
2019) yillik ortalama olan yiizde 3,8’in altinda seyredecegi tahmin edilmektedir. UNCTAD verilerine gore 2022 yilinda uluslararasi
ticaretin olumlu gériniminde biiyiik 6lglide emtia fiyatlarindaki artis, yakin zamanda imzalanan ticaret anlasmalari ve lojistik
sorunlarinin ¢ézilmesi etkili olmustur. Bu olumlu goérinime ragmen ekonomik bliyimedeki yavaslama, klresel tedarik
zincirlerinde devam eden sorunlar, kiiresel enflasyon artisi endisesi ve Rusya-Ukrayna savasi gibi kotllesen ekonomik kosullar ve
artan belirsizlikler 2022 yilinin dérdiinci ¢eyreginde kiiresel ticareti olumsuz etkilemistir. Diinya mal ticaretinin 2023'te nispeten
durgun seyretmesi beklenmektedir. Kiiresel 6lgekte artan resesyon endiseleri, ylikselen enflasyona karsi kiiresel micadelede
atilan parasal sikilastirma adimlari, Rusya’nin Ukrayna’daki isgali ve Cin’de Kovid-19'un yeniden canlanmasi 2022 yilinin son
ceyreginde emtia fiyatlarindaki goriiniimu belirleyen temel faktorler olmustur. Bu dénemde, emtia fiyatlari halen salgin dncesi
donem fiyatlarinin Gzerinde seyrederken, RusyaUkrayna savasl oncesi seviyelerinde gozlenmektedir. 2022 yili ikinci yarisindan
itibaren emtia fiyatlarinin ¢ogunda, kiresel 6lgekte yavaslayan biyime nedeniyle ciddi oranda gevseme gorilmustir. Kiresel
enflasyon kisa vadeli riskler igerisinde hala goreli 6nemini korumaktadir. 2023’ln ilk ¢eyreginin sonuna yaklasirken kiiresel
gorinum bir onceki yilin son ¢eyregine gore belirgin diizeyde iyilesmistir. Bununla birlikte enflasyonla miicadele igin kiresel
diizeyde alinmasi gereken daha ¢ok mesafe bulunmakta ve bu da riskleri beraberinde getirmektedir. Kovid-19 salgini sonrasi "yeni
normal"e donis, Ukrayna'da savasin ortaya cikmasiyla kesintiye ugramis, basta gida ile enerji alanlarinda olmak (izere diinya
ekonomisinde yeni bir dizi sorun ortaya ¢ikmistir. 2023 yili basladiginda ise diinyada enflasyon, gelismekte olan pazarlardan
sermaye cikiglari, sosyal sorunlar, devam eden ticaret savaslari, jeopolitik ¢catisma ve Rusya-Ukrayna savas gibi "eski" riskler
varhigini korurken buytk 6lgekli dogal afetler ve kuraklik gibi sorunlar da kiiresel istikrari tehdit etmektedir. Gorece iyilesen saglik
ve talep kosularinin sayesinde ortaya ¢ikan son dénemdeki iyilesme isaretlerine ragmen, Rusya- Ukrayna savasinin golgesinde
onlmuzdeki iki yil boyunca kiresel ekonomik toparlanmanin ihmli olmasi beklenmektedir. Bu gergevede, genel gorinim
kirllganhgini korumakta ve asagi yonli riskler agir basmaktadir. Son dénemde diinyada finansal kurumlar, konut piyasalari ve
disuk ve yuksek gelirli Glkeler de dahil olmak tzere finansal kirilganliklara iliskin endiseler artmistir. Bu kosullar altinda sert bir
durgunluk olmasa dahi kiiresel ekonomik toparlanmanin agir aksak olmasi beklenebilecektir.

Enflasyonla miicadele kapsaminda para politikalari fiyat artislarini goreli olarak dizginlemis olsa da ABD ve isvicre’de goriilen
banka iflas ve sikintilari olasi bir kiiresel finansal kriz riskini glindeme getirmistir. Basta ABD olmak lzere devamlilik arz eden faiz
artislari bankalarin bilangolarini faiz degisimlerine karsi daha duyarli hale getirmekte ve likidite yonetimini gliglestirmektedir.
Kaynak: TCBM — Strateji ve Biitce Baskanligi — Diinya Ekonomisindeki Son Gelismeler Biilteni — 2022-1V.Ceyrek |Ekim-Aralik

Tiirkiye Ekonomisi Son Durumu;

Sektorlere iliskin finansal bilangolara gore, 2023 yil ikinci ¢ceyreginde Turkiye ekonomisinin net finansal degerinde bir 6nceki
déneme gére gayri safi yurt ici hasilaya (GSYiH) oranla 6,7 puan gerileme kaydedilmistir. Dénem sonu itibariyla sektérlerin toplam
finansal varliklari 66,1 trilyon TL, yikimldlikleri ise 74 trilyon TL dlzeyinde gergeklesmistir. Bu donemde, finansal olmayan
kuruluslarin borglarinin GSYiH’ye orani %56 seviyesinde gerceklesirken, hanehalkinin borglarinin GSYiH’ye orani %12 seviyesinde
kaydedilmistir. Bu oranlara gore Tirkiye hem hanehalki hem de sirketler kategorisinde borgluluk diizeyi diistik tlkeler arasinda
yer almaktadir. 2023 yil ikinci geyregi itibariyla, yurt igi ekonominin sektdrel finansal bilangolari incelendiginde, toplam
ekonominin finansal borglu pozisyonunda oldugu, hanehalki ve diinyanin geri kalaninin yurt igi sektorlerden alacakl, finansal
olmayan kuruluglar ve genel yonetimin ise diger sektorlere borglu pozisyonda oldugu gézlenmistir. Finansal kuruluslar sektori ise
finansal aracilik rolii geregi dengeye yakin bir net finansal deger yaratmistir. Sektorlerde gerceklesen net finansal islemler
incelendiginde, bir 6nceki ceyrekte GSYiH nin %13l ile net borg alan konumunda olan toplam ekonomi 2023 yili ikinci ceyreginde
GSYiH’nin %8’i oraninda net borg almistir. Bu orana sektérlerin katkisi incelendiginde, finansal kuruluslarin GSYiH’nin %8'i ile bu
dénemde en ¢ok bor¢ alan sektér oldugu gézlenmistir. Diger taraftan, hanehalki ise GSYIH’nin %4’(i oraninda net borg veren

8
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konumundadir. Sektorlerin son doénem itibariyla finansal varlik ve yukamlilik dagilimi incelendiginde, finansal olmayan
kuruluglarin hem varlik hem yikimlalik tarafinda en bilylik sektér oldugu goriilmektedir. 2023 yili ikinci ¢eyrek itibariyla
varlklarda diger alacaklar ile para ve mevduatlar; yikimluliiklerde ise sirasiyla para ve mevduat, diger borglar ile krediler
kalemleri en yiiksek paya sahip araglar olarak gézlenmektedir.

Mevduat ve kredi kalemleri i¢in derlenen kimden-kime matrisleri isiginda ekonomik sektorler arasi iliskiler agagida incelenmistir.
Kredilerin kimden-kime matrisleri incelendiginde, 2023 yili ikinci ¢eyreginde gecen yilin ayni donemine gére sektorler arasi
baglantilarda 6nemli bir degisiklik gozlenmemistir. En biyik baglanti, finansal olmayan kuruluslar ile parasal ve finansal kuruluslar
arasinda gergeklesmis, parasal ve finansal kuruluglar toplamda 11.049 milyar TL tutarinda kredi kullandirmis, bunun 7.310 milyar
TLl’lik kismini finansal olmayan kuruluslara ve 2.231 milyar TL'lik kismini hanehalkina vermistir. Yurt ici sektorler tarafindan
diinyanin geri kalanindan 4.973 milyar TLlik kredi kullanilmis, bunun 2.745 milyar TL’lik kismini finansal olmayan kuruluslar, 1.419
milyar TL'lik kismini ise parasal ve finansal kuruluglar kullanmistir.

2023 yiliikinci geyreginde, agilan toplam 20.758 milyar TL’lik mevduatin 17.869 milyar TL'lik kismi parasal ve finansal kuruluslarda,
2.889 milyar TL’lik kismi ise diinyanin geri kalaninda agilmistir. Parasal ve finansal kuruluglarda agilan mevduatin biyiik bélimu
hanehalkina (6.489 milyar TL), finansal olmayan kuruluslara (3.366 milyar TL) ve diger parasal ve finansal kuruluslara (2.664 milyar
TL) aittir. Dlinyanin geri kalaninda tutulan mevduatin 6nemli bir bolimu ise (2.448 milyar TL) parasal ve finansal kuruluslar
tarafindan agilmistir.

Hanehalki finansal varliklari; 2023 yili ikinci geyreklik déneminde bir 6nceki doneme gore 1.820 milyar TL artis géstermis, bu artigin
591 milyar TL’si islem kaynakli olarak gergeklesmistir. Toplam 1.229 milyar TL degerlemenin 702 milyar TL'lik kismi yabanci para
mevduatlarin kur degerlemesinden kaynaklanirken, hisse senetleri varliklarinda ise fiyat kaynakli 278 milyar TL degerleme
bulunmaktadir. Hanehalki yikiumlalikleri ayni donemde bir onceki doneme gore 395 milyar TL artis gostermis, bu artisin
tamamina yakini islem kaynakli olarak gerceklesmistir.

2023 yilrikinci geyregi itibariyla, hanehalkinin finansal arag dagiliminda 6nemli bir degisiklik gdzlenmemistir. Finansal varliklarinda
en temel arag %68 dolayindaki payi ile para ve mevduat olup, bunu hisse senetleri ve 6zkaynaklar izlemektedir. Hanehalki
yukiamlilikleri incelendiginde; tamamina yakininin kredilerden olustugu gérilmektedir. Hanehalki net finansal degeri 2023 yili
ikinci geyreginde 1.424 milyar TL artis gdstermistir. Hanehalki borgluluguna iliskin gostergelere bakildiginda; hanehalki borcunun
GSYiH’ye orani (%12) yatay seyrederken, borcun toplam finansal varliklara orani (%24) bir 6nceki ddneme gére bir miktar azalmis,
borcun harcanabilir gelire orani ise (%32) disls egilimini stirdirmustar.

Finansal olmayan kuruluslarin finansal varliklari 2023 yili ikinci geyreklik doneminde bir dnceki doneme gore 4.018 milyar TL artis
gostermistir. S6z konusu artis 2.492 milyar TL degerleme artisi ile birlikte, 1.526 milyar TL islem artisindan kaynaklanmistir.
Finansal olmayan kuruluglarin yikimlilikleriise ayni dénemde 5.745 milyar TL artig gbstermistir olup, 4.149 milyar TL degerleme
artisiyla birlikte 1.596 milyar TL islem artisi sz konusu artigta etkili olmugstur. 2023 yil ikinci ¢eyreklik doneminde, finansal
olmayan kuruluslarin finansal varlik tarafindaki en 6nemli kalemi; satici kredi ve avanslari ile diger kalemlerin toplamindan olusan
diger alacaklar (%57) olustururken, hisse senetleri ve 6zkaynaklarin paylr %27, para ve mevduatin payl ise %15 olmustur.
Yikimlalik tarafinda ise diger borglarin orani %44, kullanilan kredilerin payi %29 seviyesinde gerceklesmistir. Hisse senetleri ve
ozkaynak yoluyla yapilan finansmanin payi %26 diizeyinde gergeklesmistir. Finansal olmayan kuruluslarin net finansal degeri 2023
yiliikinci geyreginde bir 6nceki déneme gére 1.727 milyar TL azalmistir. Sektériin borglarinin GSYiH’ye orani %56, toplam finansal
varliklara orani ise %41 seviyesinde gerceklesmistir.

Yurtiginde yerlesik sektorlerin kullandiklari krediler ve ihrag ettikleri borglanma senetlerinin toplamindan olusan finansal hesaplar
tanimli toplam borcun GSYiH’ye orani, 2023 yili ikinci ceyreginde %124 seviyesinde gerceklesmistir. Hanehalki yiikiimliliklerinin
GSYiH’ye oranina bakildiginda; 2023 yilinin ikinci ceyreginde Tiirkiye’nin karsilastirma yapilan iilkeler arasinda borgluluk diizeyi
en disiik Glke oldugu gériilmektedir. Finansal olmayan kuruluslarin yikiimliliklerinin GSYiH’ye oranlari cesitli Glkelerle
karsilastirildiginda; 2023 yil ikinci ¢eyreginde, Turkiye'nin borgluluk diizeyi dusuk llkeler arasinda yer aldigi gériilmektedir. Tim
sektorlerin borgluluk oranlar diger tlkeler ile karsilastirildiginda; 2023 yil ikinci ¢eyregi itibariyla Turkiye’de yerlesik sektorlerin
toplam borcunun disik seviyede gergeklestigi gorilmektedir.

Borgluluk oraninin finansal araglar itibariyla Glke karsilastirmasi yapildiginda; 2023 yili ikinci geyreklik donemi itibariyla Turkiye’nin
kredi/GSYiH ve borglanma senetleri/GSYiH orani en diisiik tilke oldugu gériilmektedir. Kredi borgluluk oraninda en biiyiik sektér
GSYIH'nin %54’ ile finansal olmayan kuruluslar olurken, borclanma senetlerinde %30 ile genel yonetim énde gelen sektdr
olmustur.

Kaynak: TCBM — Strateji ve Blitge Baskanligi — Ekonomik Gelismeler — 2023-11.Ceyrek

5.2. ENFLASYON

TCBM Enflasyon 2023-1V Genel Degerlendirme Raporuna gore;

Yillik tiiketici enflasyonu 2023 yil Gglincli ceyreginde 23,3 puan artarak yiizde 61,5 seviyesine ulagmistir. Mevcut Enflasyon Raporu
doneminde sektorler geneline yayilan belirgin fiyat artislari gerceklesmistir. Bu gelismede, Tiirk lirasinda yasanan yiksek deger
kaybi, tGcret diizenlemeleri, vergi ve yonetilen/ydnlendirilen kalemlerdeki fiyat artiglarinin yani sira basta ham petrol olmak tizere
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kiiresel enerji fiyatlarinda hakim olan yukari yonli hareketler belirleyici olmustur. Bu donemde enflasyon beklentilerinde de
onemli bir artig gozlenmistir. Basta Tirk lirasindaki deger kaybi olmak Gzere, fiyat belirleme davraniglarini etkileme giicl yiksek
gelismelerin bir arada gergeklesmesi, soklarin hizli bir sekilde fiyatlara yansimasina neden olmustur. Bu gelismelere ek olarak, son
¢ aylik donemde mevsimsel egilimlerinin oldukga lizerinde artis sergileyen taze meyve ve sebze fiyatlari enflasyonist baskilari
artiran bir diger unsur olmustur. Toplam talep kosullari, Gglincii ¢eyrekte ivme kaybetmekle birlikte, enflasyonist diizeyde
seyretmeye devam etmistir. Cekirdek gostergeler yilin tGglincl ¢eyreginde ongorilenin lzerinde artis gosterirken, enflasyonun
ana egilimi eylil ayi itibariyla yavaslamaya baslamistir. Fiyat belirleme davranisini etkileme glici ylksek birden fazla unsurun kisa
siirede ve bir arada gergeklesmesi sonucunda, cekirdek gostergelerinin mevsimsellikten arindirilmig aylik artislari, temmuz ve
agustos aylarinda 6ngérilenin Gzerinde yukselmistir. Diger taraftan, licret ve doviz kuru kaynakh maliyet yonla baskilar ile vergi
diizenlemelerinin etkileri enflasyona 6nemli 6lgiide yansimistir. Boylelikle, eylil ayi itibariyla gekirdek gostergelerin aylik artis
oranlari zayiflamaya baglamistir. Oncii gdstergeler, enflasyonun ana egilimindeki yavaslamanin ekim ayinda belirginleserek
siirdigine isaret etmektedir. Enflasyonun 2023 yili sonunda ylizde 65 olarak gergeklesecegi, 2024 yili sonunda ylzde 36 ve 2025
yilisonunda ise yuizde 14 seviyesine gerileyecegi tahmin edilmektedir. Enflasyonun, déviz kuru, bazi islenmemis gida Grunlerindeki
arz yonlu etkiler ve akaryakit fiyatlarinin etkisiyle tahmin edilenin (izerinde artmasi ve bu gelismenin beklentiler Gzerindeki ilave
etkileri sonucunda yil sonu tahmini 7 puan artisla ylizde 65 seviyesine glincellenmistir. Diger taraftan, yonetilen/ydnlendirilen
kalemler ile enerji ithalati fiyat varsayimi kaynakl olmak {izere 2024 yil sonu tahmini ylizde 36’ya yiikseltilmistir. Bunun yaninda,
jeopolitik gelismelerin petrol basta olmak lzere emtia fiyatlari tizerinde olusturacagi oynakliklar, siki para politikasinin kiresel
finansal kosullar tzerinde olusturacag etkileri ile yonetilen/yonlendirilen fiyat ve ucretlere iliskin belirsizlikler enflasyon
tahminlerinin belirsizlik araligina yansitilmisgtir. 2024’(in ilk yarisi boyunca enflasyonun yiikselecegi ve 2024 yili ikinci yarisindan
itibaren manset enflasyonun istikrarh olarak gerileyecegi 6ngériulmektedir. Politika faizindeki artisin yani sira, parasal aktarimin
glclenmesini saglayan miktarsal sikilastirma ve segici kredi politikasi ile makroihtiyati cercevede sadelesme adimlari finansal
kosullara yansimaya baslamistir. Tiiketici kredi buylimesinin gerilemesi ve Tirk lirasi tasarruf araglarina olan talebin artmasiyla
birlikte, 6ncl gostergeler i¢ talepte kademeli dengelenme isaretleri vermektedir. Orta vadeli tahminlerde, para politikasi
durusunun enflasyonda belirgin bir diislisii saglayacak sekilde belirlenecegi bir gériiniim esas alinmistir. Bu siki para politikasi
durusunun ig talepte dengelenme ve cari dengedeki kademeli iyilesme siirecini belirginlestirecegi degerlendirilmektedir. Ayrica
parasal sikilastirmanin kararli ve istikrarli sekilde siirdlrilmesiyle birlikte, kisa vadede aylik enflasyon yavaslarken enflasyon
gerceklesmelerine hassasiyeti yilksek olan enflasyon beklentilerinde iyilesme saglanacagi 6ngériilmektedir. iktisadi faaliyet yilin
ikinci ceyreginde 6zellikle i¢ talep kaynakl giiglii seyretmistir. ikinci ceyrekte Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH), yillik bazda yiizde
3,8 oraninda artarken, ¢eyreklik bazda biytime hizlanarak yiizde 3,5 oraninda gergeklesmistir. Yillik bazda biyimeye en yiiksek
katki 12,7 puan ile nihai yurt ici talepten gelmistir. S6z konusu katkinin biyik ¢ogunlugu ozel tiiketimdeki gicli artigtan
kaynaklanmistir. Dis talepte slregelen zayif seyir nedeniyle ihracattaki gerilemeye karsin, canl seyreden i¢ talebin etkisiyle
ithalattaki yliksek oranli artis neticesinde net ihracatin biiylimeyi azaltici etkisi 6,3 puan olarak gergeklesmistir. Uretim tarafinda
ise sanayi katma degeri dis talep gortiniimiyle uyumlu sekilde zayif seyrini korurken hizmetler katma degerinin bliylimeye katkisi
6ne cikmistir. Uglincii ceyrege iliskin gostergeler biiylime ivmesinde ceyreklik bazda yavaslamaya isaret etmektedir. Perakende
satis hacim endeksi ve kartla yapilan harcamalar, lgilinci g¢eyrekte tiketim talebindeki yikselisin devam etmekle birlikte,
sikilagmaya baglayan finansal kosullarin da etkisiyle, artig hizinin yavasladigina isaret etmektedir. Dig talepteki zayif seyrin tretim
gostergeleri tizerindeki sinirlayici etkisi sirmektedir. Agustos ayi itibariyla mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak sanayi
Uretimi Gglincl ¢eyrekte bir onceki ¢ceyrege kiyasla yiizde 0,5 gibi sinirh bir oranda artmistir. Benzer sekilde, istihdam artisi da
Uglinci geyrekte sinirli oranda gergeklesmistir. Agustos ayi itibariyla mevsimsellikten arindiriimis olarak istihdam geyreklik bazda
ylzde 0,3 oraninda (111 bin kisi) artmistir. Mevsimsellikten arindirilmis isglictine katim orani ise 0,1 puan azalarak yizde 53,4
diizeyinde gergeklesmistir. Boylelikle, issizlik orani yilin Gglincii geyreginde bir dnceki ceyrege kiyasla 0,4 puan azalarak ylizde 9,3
seviyesinde gergeklesmistir. Ylksek frekansli veriler isglici piyasasinda talebin glicinii koruduguna isaret etmektedir. Hizmetler
dengesindeki glicli seyir ve dis ticaret agiginda son donemde gozlenen gerileme ile birlikte yilliklandiriimis cari islemler agig1 dusis
kaydetmistir. Temmuz ayinda bayram tatili kaynakli olarak teslimatlarin 6ne gekilmesi nedeniyle diisiis kaydeden ihracat, agustos
ve eyliil aylarinda takvim etkilerinin de devreden gikmasiyla kademeli olarak toparlanmis ve geyreklik olarak yataya yakin bir seyir
izlemistir. Mevsimsellikten arindirilmis olarak ithalat ise sikilastirici politika durusunun yavaslatici etkisinin kismi yansimalariyla
ceyreklik bazda azalmistir. Eyliil ayi verileri, bir dnceki ayda getirilen kota uygulamasinin da etkisiyle altin ithalatinda yavaslamaya
isaret etmekle birlikte altin ithalati halen tarihsel ortalamasinin lzerinde seyretmektedir. Enerji ithalati ise son donemde artan
kiiresel enerji fiyatlarinin aylik enerji ithalat faturasina dogrudan yansimaya baslamasiyla birlikte eyliil ayinda artis kaydetse de
yillik bazda azaligini stirdlirmustir. Bu donemde, mevsimsellikten arindirilmis olarak ara maliithalati bir dnceki ceyrege gore yiizde
5,2 oraninda azalirken, tiiketim ve yatirim mallari ithalati sirasiyla yilizde 5,7 ve yiizde 2,4 oranlarinda artis kaydetmistir. S6z
konusu kalemlerdeki g¢eyreklik artis egiliminin Gglincl ¢eyrek itibariyla hiz kaybettigi gézlenmistir. Seyahat ve tasimacilik
gelirlerinin katkisiyla glgli seyrini koruyan hizmet gelirlerinin cari islemler dengesine yil geneline yayilan giglu katkisi devam
etmistir. Seyahat ve tasimacilik gelirleri yilin ilk sekiz ayinda bir dnceki yilin ayni dénemine gore sirasiyla 4,1 ve 0,3 milyar ABD
dolar artarak 30,5 ve 22,8 milyar ABD dolari seviyesine ulagsmistir. Kiiresel manget enflasyondaki diistis egilimi eneriji fiyat
artislarinin katkisiyla yavaslarken merkez bankalari politika faizlerini enflasyondaki diististi stirdlrecek diizeylerde tutmaya devam
edecekleri yéniindeki iletisimlerini korumuglardir. Gelismis ekonomilerde manset tiiketici enflasyonu bir dnceki Enflasyon Raporu
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doénemine gore yaklasik 0,5 puan gerileyerek ylzde 3,7’ye, cekirdek enflasyon ise 0,6 puan gerileyerek ylzde 4,2’ye dismiustur.
Diger taraftan, gelismekte olan ekonomilerde (Cin ve Turkiye hari¢) manset enflasyon 0,1 puan yiikselerek yiizde 5,4, ¢ekirdek
enflasyon ise 0,3 puan diserek yuzde 5,4 diizeyinde gergeklesmistir. Sonug olarak, enflasyon gelismis ulkelerde ylizde 2,
gelismekte olan (lkelerde ise ortalama yizde 3,5 olan hedeflerin belirgin olarak lizerinde seyretmeye devam etmektedir. Son
donemde gelismis ve gelismekte olan (ilkelerin uygulamakta oldugu para politikalarinin enflasyon dinamiklerindeki tlkesel bazl
farkhhklar nedeniyle birbirlerinden ayrismaya basladigi izlenmektedir. finansal kosullarin sikilasmasiyla birlikte para politikasinin
enflasyon lzerindeki etkileri daha belirgin olarak goriilmeye baslanmistir. ABD ve Avrupa Merkez Bankalari temmuz ve eylil aylari
arasinda sirasiyla toplam 25 ve 50 baz puan faiz artirirken, Avrupa Merkez Bankasi (ECB) faizin mevcut seviyesinin enflasyon hedefi
ile tutarh oldugu degerlendirmesini yaparak artirnm dongistiniin sonuna gelindigi sinyalini vermistir. Bununla tutarli olarak ECB
ekim ayi toplantisinda politika faizini degistirmemistir. Diger taraftan, enflasyon goriinimundeki iyilesme ile beraber politika
faizleri oldukga yliksek seviyede kalan bazi gelismekte olan tlkelerde faiz indirim siireglerine baglanmistir. Buna karsin diger bazi
gelismekte olan llke merkez bankalari da artan kiresel belirsizlige dikkat ¢ekerek faiz oranlarinda artisa gitmislerdir. Politika
uygulamalarinda gozlenen bu farkliliklara ragmen enflasyonun hedeflerin izerinde kalmaya devam ettigi géz oniline alindiginda
kiresel Olgekte parasal sikiligin korunacagi degerlendirilmektedir. Gelismis llke merkez bankalarinin para politikalarinin daha
uzun sire siki kalacagi beklentisi ile kiresel risk istahinda bozulma gozlenmistir. Risk istahindaki bozulmaya paralel olarak
gelismekte olan (lkelerde risk primi gostergeleri ylkselirken haziran sonrasi donemde sert gerileyen Tirkiye CDS primi ise 27
Ekim itibariyla 413 baz puan seviyesinde bulunmaktadir. Tirk lirasinin bir ay vadeli kur oynakligi ayni donemde belirgin disls
sergileyerek yizde 10 civarina, 12 ay vadeli kur oynakligi ise 27 Ekim itibariyla ylzde 27 diizeyine gerilemistir. TCMB brit
uluslararasi rezervleri haziran ayindan itibaren girdigi guiglii artis egilimini strdiirerek 20 Ekim itibariyla 126,1 milyar ABD dolari
seviyesine yilkselmistir. Mevcut Enflasyon Raporu doneminde gelismekte olan tlkelere yonelik risk algisinda gozlenen belirgin
bozulmaya ve yakin cografyada artan jeopolitik risklere karsin dezenflasyon odakl para politikasi ¢ergevesi neticesinde Tiirkiye
CDS primi ve Turk lirasindaki zayiflama gorece sinirli olmus ve uluslararasi rezervler artisini sirdirmustiir. Para politikasinin
finansal kosullar tzerindeki ilk etkileri gériilmustir. Kredi biylimesi ve kompozisyonunda normallesme gozlenirken Turk lirasi
mevduata olan talep artmistir. Mayis ayinda kredi mevduat faiz marjindaki gerileme nedeniyle zayiflayan ticari kredi akisi
makroihtiyati cercevede atilan sadelesme adimlarinin etkisiyle yeniden saglanmistir. S6z konusu adimlar sonucunda daha dengeli
bir gelisim gosteren ticari kredilerin 20 Ekim itibariyla 13 haftalk yilliklandirilmis biylime orani ylizde 16,4 olarak gerceklesmistir.
Diger taraftan i¢ talebi artirarak enflasyon Gzerinde risk olusturan ve mayis ayinda ylizde 140 seviyesine ulasan bireysel kredilerin
13 haftalik yilhklandirilmig biytime orani 20 Ekim itibariyla ylizde 41,8’e gerilemistir. Yilin Gglinci ¢eyreginde devam eden politika
faizi artiglari, Tlrk lirasi mevduat payinin artiriimasina yonelik diizenlemeler ve miktarsal sikilastirma adimlari ile birlikte mevduat
faizleri artisa gegmistir. Buna paralel olarak, Turk lirasi cinsi mevduatlarin payi artarken kur korumali ve yabanci para mevduat
azalmaktadir.

Para Politikasi Kararlari

TCMB, enflasyon beklentilerinde ve fiyatlama davranislarinda ongorilenin lzerindeki bozulmaya dikkat ¢cekerek politika faizini
agustos-ekim doneminde ylizde 17,5'ten yiizde 35 seviyesine ylikseltmistir. Agustos ayinda enflasyonun ana egiliminde yukselisin
devam ettigini belirten TCMB, akaryakit fiyatlarindaki artisin da etkisiyle beklentiler kanaliyla enflasyonda 6éngoriilenin lzerinde
ilave bir baski olustugu tespitinde bulunmustur. Bunu takiben, enflasyonun kisa vadede yikselerek yil sonunda bir 6nceki
Enflasyon Raporu’ndaki tahmin araliginin Ust sinirina yakin seyredecegi kamuoyu ile zamanh bir sekilde paylasiimistir. TCMB,
enflasyon beklentilerinin gipalanmasi ve fiyatlama davranislarindaki bozulmanin kontrol altinda tutularak dezenflasyonun
ongoruldugi sekilde 2024 yilinda tesis edilebilmesi icin mevcut Enflasyon Raporu déneminde parasal sikilastirma siirecine devam
etmistir. Bu ¢ergevede politika faizi, agustos ayinda ylizde 17,5’ten yilizde 25 diizeyine, eylil ayinda ylizde 30’a, ekim ayi itibariyla
yuzde 35 diizeyine ylkseltilmistir. TCMB, parasal sikilastirma siirecini biitinsel bir anlayigla gliglendirmeyi stirdirmustir. TCMB,
faiz artinminin yani sira, parasal sikilastirma sirecini destekleyecek segici kredi ve miktarsal sikilastirma kararlari almaya devam
etmistir. Bu kapsamda, kur korumali mevduat (KKM) hesaplarinin zorunlu karsilik oranlari artirilarak piyasada olugsan Turk lirasi
likidite fazlasi finansal sistemden g¢ekilmistir. Bunun yani sira, Tlrk lirasi mevduat payinin artirilmasina yonelik diizenlemelerle
parasal aktarim mekanizmasi giiglendirilmistir. Parasal sikilasma siirecini destekleyici bir adim olarak, kredi bliyimesine gore
menkul kiymet tesisi kapsaminda yuzde 3 olan Turk lirasi ticari krediler igin (ihracat, yatirim, tarim ve esnaf kredileri harig) aylik
blylime sinir yuzde 2,5, tasit kredilerinde ise ylizde 3 olan biylime sinir yizde 2 olarak belirlenmistir. Kredi karti nakit
kullanimlarina ve kredili mevduat hesaplarina uygulanan aylik azami faiz orani yikseltilmistir. TCMB, sadelesme politikasini makro
finansal istikrar gozeterek kademeli bir sekilde yiritmektedir. Sadelesme kapsaminda, ilk olarak yabanci para mevduattan
KKM’ye donlisim hedefi ve KKM hesaplarinin Tirk lirasi mevduat olarak dikkate alindigi Turk lirasi payina gére menkul kiymet
tesisi ve zorunlu karsilik uygulamalarina son verilmistir. Bunlarin yerine KKM’yi kademeli olarak azaltmak ve Tirk lirasi mevduati
desteklemek tizere menkul kiymet diizenlemesi kapsaminda KKM hesaplarindan Tiirk lirasi hesaplara gegis, KKM hesaplarinin belli
oranda yenilenmesi ve kur korumasi bulunmayan KKM hesaplarinin Tiirk lirasi mevduat sayilmadigi Tirk lirasi payi seviyesinde
artis hedeflerine gegilmistir. Son olarak, uygulamanin etkinligini artirmak amaciyla s6z konusu hedefler menkul kiymet
diizenlemesinden gikarilarak zorunlu karsilik komisyon diizenlemesi gergevesinde uygulama sadelestirilmis ve glglendirilmistir.
Ayrica, Tark lirasi kaynakli KKM hesaplarinda asgari faiz zorunlulugu kaldinlarak Tirk lirasi mevduatin desteklenmesi
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amaglanmustir. Ek olarak, Turk lirasi ticari krediler ve reel kesimin ihrag ettigi menkul degerler izerinden ylizde 30 oraninda
menkul kiymet tesisi uygulamasi kaldiriimis; bankalarin Tirk lirasi ticari kredilere referans oranin 1,8 katinin Gizerinde uyguladiklari
faiz/kar payi oranina ve faktoring sirketlerinin factoring alacaklarina referans oranin 2,7 katinin tizerinde uyguladiklari faiz oranina
gore menkul kiymet tesisi sonlandiriimistir. TCMB, kredi akisinin saglikh bir sekilde gelismesini desteklemeye yonelik adimlar
atmistir. Makroihtiyati cercevedeki sadelesme ile desteklenen kademeli faiz artirimlari kredi mekanizmasini tekrar islevsel hale
getirmistir. Bunun sonucunda kredi biiylimeleri, menkul kiymet tesisi kapsaminda belirlenen mevcut blyime sinirlari ile uyumlu
hareket etmektedir. Ote yandan, TCMB, ihracati tesvik eden reeskont kredilerinde finansman maliyetini diisiirmis, KOBI ve
glnlik kullanim limitlerini yukseltmistir. Bu kapsamda, ihracat ve doviz kazandirici hizmetler reeskont kredileri faizi hesaplama
yonteminde giincellemeye gidilmistir. Boylelikle s6z konusu kredinin toplam faiz maliyeti politika faizi ile sinirlandirilmistir. TCMB,
KOBI reeskont kredilerinde giincelleme yaparak bu limitleri KOBI taniminda yer alan mali kriterin yiizde 50’si olarak belirleme
karari almistir. Ayrica, 25 Temmuz 2023 itibariyla 300 milyon Turk lirasindan 1,5 milyar Tirk lirasina ylkseltilen giinliik ihracat ve
doviz kazandirici hizmetler reeskont kredisi limitinin, segici kredi kullanimini ve ihracatgilarin finansmana erisimini desteklemek
amaciyla 1,5 milyar Tiirk lirasindan 3 milyar Tirk lirasina ylikseltilmesine karar verilmistir. Reeskont kredilerinin kullandiriimasinda
KOBI payinin artiriimasina ve ihracat performansinin dikkate alinmasina devam edilecegi belirtilmistir. Krediye erisimi etkileyen
politikalarda ayrica sadelesmeye gidilerek Tirk lirasi ticari krediler lizerinden yizde 30 oraninda menkul kiymet tesisi
uygulamasiyla birlikte uygulamadan istisna tutulan KOBI, ihracat ve yatirm kredilerinin fatura karsiligi kullandiriimasi sarti
kaldiriimistir. ihracat kredilerinde ise yatirim mali ithalati net ihracatgi olma kriteri disinda birakilarak ihracat kredilerine erisim
kolaylastirilmistir. TCMB fonlamasi agirlikli olarak para takasi islemleri kanaliyla yapiimis, fonlamada Agik Piyasa islemlerinin (APi)
pay! oldukg¢a azalmigtir. Gecelik faizler mevcut Enflasyon Raporu déneminde piyasadaki likidite kosullarina gére TCMB faiz
koridoru icerisinde hareket etmistir. 26 Temmuz 2023 tarihi itibariyla 907,1 milyar Tirk lirasi olan para takasi islemleri tutari, 27
Ekim 2023 tarihi itibariyla 1,59 trilyon Tirk lirasi seviyesine yiikselmistir. Ayni donemde, KKM kur farki 6demeleri ve TCMB
kaynakli déviz islemleri neticesinde net APi fonlamasi negatif alana gerilemis ve -148,21 milyar Tiirk lirasi seviyesine gelmistir.
Kaynak: TCBM - Enflasyon Raporu 2023-1V |2 Kasim 2023

Grafik 1.1.1: TCMB Faizleri ve Kisa Vadeli Grafik 1.1.2 TCMB APl ve Para Takasi
Faizler (%) Islemleri (1 Haftahk Hareketli Ortalama,
Mibyar Turk Lirasi)
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5.3.  FAiZ ORANLARI VE KREDILER

TCBM Enflasyon 2023-VI Genel Degerlendirme (Ekonomik Goriiniim) Raporuna gore;

Yilin ilk yarisinda goreli olarak olumlu seyreden kiresel iktisadi faaliyet, hizmet sektériindeki yavaglamanin da etkisiyle tGglnci
ceyrekte ivme kaybetmistir. Glgli talep kosullarini yansitan hizmetler sektoriindeki canhilik zayiflarken imalat sanayi sektoér ile
hizmetler sektori arasindaki ayrisma da azalmistir. Kiiresel PMI endeksleri incelendiginde gerek gelismis gerekse gelismekte olan
Ulkelerde yatay seyrini stirdiren imalat sanayi PMI endeksi her llke grubu igin de g¢eyreklik olarak sinirli disils gostermistir.
Hizmetler sektoriinde ise PMI endeksi gelismis llkelerde 3,6, gelismekte olan ulkelerde 3,0 puan gerilemistir. Bu dogrultuda,
kiiresel bilesik PMI endeksi bir 8nceki Enflasyon Raporu dénemine gére 2,8 puan diiserek 50,9 olmustur. Oncii gdstergelerdeki
bozulmaya karsin, Tirkiye'nin dis ticaret ortaklarinin ihracat paylariyla agirliklandirilan kiresel biylime endeksi bir dnceki
Enflasyon Raporu donemine kiyasla yatay gorinimiini sirdirmuistir. Endeksin 2023 ve 2024 yillarinda sirasiyla yizde 1,7 ve
ylzde 2,0 oraninda biylyecegi tahmin edilmektedir. Turkiye’nin ticaret ortaklarinin blyime tahminlerindeki glincellemeler ise
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2024 yih igin genelde asagi yonli olmustur. Euro Bolgesi’nde 6zellikle i¢ ve dis talebin zayiflamasi ile bliyimedeki yavaslamanin
belirginlestigi goriilmektedir. Sonug olarak, kiresel ekonomik biyimenin 2023 yilinda yavaglayarak da olsa devam edecegine
iliskin beklentiler korunmus, ancak para politikalarinin 6zellikle imalat sanayi tretimi tGzerindeki sinirlayici etkilerinin daha ¢ok
2024 yili tahminleri Gzerindeki etkileri gozlenmeye baslamistir.

Grafik 2.1.1: Kiiresel PMI Endeksleri (Seviye, Tablo 2.1.1: Tirkiye'nin Ana Ticaret
Geyreklik Ortalama) Creaklarinin BiyGme Tahminleri® (%)
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Jeopolitik riskler, finansal kosullar ve arz yonli faktorler emtia fiyatlari tizerinde belirleyici olmaktadir. Bir dnceki Enflasyon Raporu
donemine goére enerji harig emtia fiyatlarinin geneline yayilan bir dists gorilmekle birlikte emtia ana endeksi son on yil
ortalamasinin iizerinde seyretmeye devam etmektedir. Petrol ihra¢c Eden Ulkeler Orgiitii’ne (OPEC+) liye lilkelerin kapasitelerinin
altinda Gretimi stirdirmelerine ek olarak Uretim kesintisine gitme kararlarina devam etmesi ve jeopolitik riskler petrol fiyatlari
Uzerinde etkili olmaya devam etmekte, fiyatlardaki oynakliginin artmasina neden olmaktadir. Varil basina Brent petrol fiyatlari bir
onceki Enflasyon Raporu donemine gore ylizde 6,4 oraninda artmistir. Kiiresel blylime gorinimu ve 6zellikle Cin’in biytmesi ile
tarihsel olarak uyumlu bir seyir izleyen endustriyel emtia fiyatlari, bir dnceki yilin ayni dénemine gore yataya yakin seyretmektedir.
Tarimsal emtia fiyatlari ise son on yilinortalamasinin Gzerinde seyretmekle birlikte bir énceki Enflasyon Raporu dénemine gore
yluzde 8,0 oraninda gerileme gostermistir. Son donemde jeopolitik risklerin artmasi ve Cin’in ekonomik tesvik kararlarini
acitklamaya devam etmesi sonucu talepte gozlenen iimli iyilesme, ulastirma maliyetlerinde artisa neden olmaktadir.

Bir 6nceki Enflasyon Raporu donemine gore enerji fiyatlari kaynakli olarak mangset enflasyonun diists egilimi yavaslarken 6zellikle
gelismis Ulkelerde gekirdek enflasyondaki katihgin kirilmaya basladigi goriilmektedir. Enflasyon hedeflerin belirgin sekilde
lizerinde kalmayi sirdirmistiir. Son donemde eneriji fiyatlarindaki artislardan olumsuz etkilenen manset enflasyon bir 6nceki
Enflasyon Raporu dénemine gore gelismis Ulkelerde ylzde 4,2 diizeyinden ylzde 3,7’ye gerilemis, gelismekte olan tlkelerde (Cin
ve Tirkiye harig) ise 0,1 puan artarak ytizde 5,4 olmustur. Buna karsin, Brezilya, Rusya ve Turkiye gibi bazi blyik ekonomiler
disinda manset enflasyon birgok gelismekte olan tlkede dismdistiir. Ancak, yakin donem jeopolitik gelismeler petrol basta olmak
Gzere enerji fiyatlarini daha fazla yukari yonla etkileme riski tasimaktadir. Siki para politikasinin etkilerinin gorilmesi ile, 6zellikle
gelismis Ulkelerde cekirdek enflasyon egiliminde dislis gozlenmektedir. Aylik enflasyon verileri gelismis Glkelerde cekirdek
enflasyonun goreli olarak hiz kaybettigine isaret etmektedir. Yillik bazda gekirdek enflasyon bir 6nceki Enflasyon Raporu
doénemine gore gelismis Ulkelerde yiizde 4,8’den yiizde 4,2’ye gerilemistir. Kiiresel arz kosullarindaki iyilesme devam ederken
hizmet sektorii talebinde yavaslama isaretleri gériilmektedir. isgiicii piyasalari ise bir miktar normallesme gostermelerine karsin
siki kalmaya devam etmektedir. Sonug olarak, arz yonli enflasyon baskilarinda hafifleme goéraliirken para politikasinin talep
Gzerindeki etkileri de daha belirgin olarak hissedilmeye baslanmistir. Bununla birlikte kiiresel olgekte enflasyon hedeflerin
lizerinde kalmaya devam etmektedir.

Grafik 2.1.2: Geligmis Ulkelerde Cekirdek Grafik 2.1.3: Gelismekte Olan Dlkelerde
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isglicli piyasalarindaki giiclii seyir ve enflasyonun hedeflerin lizerinde seyretmesi nedeniyle merkez bankalari siki duruslarini
sirdirmekte, 6nimuzdeki donemde ise gelismis llke merkez bankalarinin genel olarak daha geg ve yavas gevsemeye gidecegi
beklenmektedir. Mevcut Enflasyon Raporu doneminde gelismis Ulkelerde enflasyonla miicadele kapsaminda ilave parasal
sikilasma adimlari atilmistir. ABD Merkez Bankasi (Fed) faiz artirim slirecindeki yavaslama patikasina sadik kalarak temmuz ayinda
25 baz puanlik bir faiz artirrmina giderken eylil ayinda faizleri ylizde 5,5 seviyesinde sabit birakmistir. Fed’in veriye dayali bir para
politikasi izleyecegi vurgulanmis olup Federal Agik Piyasa islemleri Komite Gyelerinin halen yil sonuna kadar bir kez daha faiz
artinnmi bekledigi paylasiimistir. Ancak Komite lyelerinin 2024 ve 2025 yili faiz beklentileri gelecek dénemde Fed’in daha geg ve
yavas bir sekilde parasal gevsemeye gidecegini gostermektedir. Benzer sekilde, vadeli islemlerin ima ettigi Fed politika faizi de bir
onceki Enflasyon Raporu’na gore para politikasinin daha geg ve yavas bir bicimde gevseyeceginin fiyatlandigini gostermektedir.
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ise temmuz ve eylil ayi para politikasi toplantilarinin her birinde politika faizinde 25’er baz puanlk
artisa gitmistir. Faiz oranlarinin yeterince uzun bir slire bu seviyelerde strdirildigi takdirde enflasyonun hedefe zamaninda
doénmesine 6nemli bir katki saglayacag belirtilmis olup faiz artirim déngiisiiniin sonuna gelindigi sinyali verilmistir. Bununla tutarh
olarak ECB ekim ayi toplantisinda politika faizini degistirmemistir. Ayrica, Fed gibi ECB de veriye dayali bir para politikasi gizgisinde
olacagini yinelenmistir. Mevcut Enflasyon Raporu déneminde ingiltere, Norvec ve isvec merkez bankalari para politikalarinda
sikilagtirici adimlar atmayi suirdirirken diger gelismis lke merkez bankalari da mevcut siki duruslarini stirdirmuslerdir. Diger
taraftan, enflasyon goriniimindeki iyilesme ile beraber politika faizleri oldukga yliksek seviyede kalan bazi gelismekte olan
Ulkelerde faiz indirim streglerine baslanmistir. Mevcut Enflasyon Raporu doneminde Brezilya (100 baz puan), Peru (50 baz puan),
Sili (175 baz puan) ve Polonya (75 baz puan) merkez bankalari politika faizlerini diisirmuslerdir. Cin Merkez Bankasi ise pandemi
sonrasl toparlanma egilimi azalan ihracat ve zayif seyreden tiketici harcamalarindan etkilenen ekonomiyi desteklemek amaciyla
agustos ayinda bir yillik kredi faiz oranini 10 baz puan indirerek yiizde 3,45 seviyesine ¢ekmistir. Buna karsin, bazi gelismekte olan
ilke merkez bankalari ise, artan kiiresel belirsizlige dikkat cekerek faiz oranlarinda artisa gitmislerdir. S6z konusu dénemde Rusya
(450 baz puan), Tayland (50 baz puan), Endonezya (25 baz puan) ve Filipinler (25 baz puan) merkez bankalari politika faizlerini
artirmislardir. Oniimiizdeki dénemde, enflasyondaki diisiise bagh olarak, bazi gelismekte olan iilkelerde faiz indirimlerinin siirmesi
ve daha fazla merkez bankasinin faiz indirim slrecine baslamasi olasi gorilmektedir. Bununla birlikte, enflasyonun bu tlkelerin
bircogunda hedef lizerinde kalmaya devam etmesi nedeniyle merkez bankalarinin indirim siireclerini parasal sikiligi sirdiirecek
ve enflasyondaki dislisiin devamini saglayacak sekilde siirdirmeleri beklenmektedir. Vadeli fiyatlarin ima ettigi politika faizleri
gelismekte olan llkelerde faiz oranlarinin enflasyon tizerinde belirlenmeye devam edecegine isaret etmektedir.

Grafik 2.1.4: Vadeli llemierin lma Ettifi Fed Grafik 2.1.5 Vadeli iglemierin Ima Ectigi
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Gelismis tlke merkez bankalarinin para politikalarinin daha uzun sire siki kalacagi beklentisi ile kiresel risk istahinda bozulma
gozlenmistir. Fed’in eylll ayi toplantisinda degisiklige gitmemesine karsin faizlerin daha geg ve yavas duslrilecegine yonelik
olusan beklentiler, enflasyon ve biiyiime goriinimindeki belirsizliklere ek olarak son dénemde artan jeopolitik riskler kiiresel risk
istahini olumsuz etkilemistir. Risk istahindaki bozulmaya paralel olarak gelismekte olan lkelerde risk primi gostergeleri
ylukselirken Tirkiye CDS priminde sinirli gerileme gozlenmistir. Enflasyonla miicadeleye yonelik sdylemlerin ve atilan kapsamli
adimlarin etkisiyle haziran ayindan itibaren hizli bir disis egilimine girerek yaklagik 300 baz puan gerileyen CDS primi agustos ve
eylil aylarinda diststinG surdrirken ekim ayinda yakin cografyada artan jeopolitik risklerin etkisiyle artis kaydederek 27 Ekim
itibariyla 413 baz puan diizeyine yikselmistir. Tirkiye hisse senedi piyasasinda yilin ikinci yarisinda gozlenen yilksek getirilerin
ardindan mevcut Enflasyon Raporu doneminde 0,71 milyar ABD dolari net yabanci ¢ikisi olurken haziran ayi basindan bugiine
toplam net giris tutari 1,1 milyar ABD dolari olmustur. Gegtigimiz iki yil boyunca 2,96 milyar ABD dolari yabanci gikisinin
gergeklestigi DIBS piyasasina ise mevcut Enflasyon Raporu déneminde 0,45 milyar ABD dolari seviyesinde net yabanci girisi
gerceklesmistir. Haziran ayi basindan itibaren bakildiginda ise 0,51 milyar ABD dolari fon girisinin oldugu DIBS piyasasina son
doénemde baslayan yabanci ilgisinin dezenflasyon siirecinin baglamasi ile hiz kazanmasi beklenmektedir.
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Tirk lirasinin opsiyonlarin ima ettigi kur oynakhgindaki gerileme egilimi lglincl ¢eyrekte devam etmistir. Mevcut Enflasyon
Raporu doneminde kiiresel risk istahindaki bozulmanin etkisiyle gelismekte olan Ulke paralari ABD dolari karsisinda deger
kaybederken Tirk lirasindaki deger kaybi gérece daha sinirl kalmistir. Bu goriiniim ile uyumlu bir sekilde, Tirk lirasinin kur
oynakhgi da benzer lke para birimlerinden olumlu ayrismasini stirdirmustir. Mevcut Enflasyon Raporu doneminde Tirk lirasinin
bir ay vadeli ima edilen kur oynakligi 777 baz puan disusle yizde 10 civarina gerilerken 12 ay vadeli oynaklik ise 158 baz puan
diserek yuzde 27 seviyesine inmistir.

TCMB rezervleri mayis ayinda hizla gerilerken haziran ayindan itibaren gigli bir artis egilimine girmistir. TCMB brit uluslararasi
rezervleri, parasal sikilagsma ve mikro- ve makroihtiyati cercevede atilan sadelesme adimlarinin etkileriile haziran ayindan itibaren
girdigi glicl artis egilimini strdirerek 20 Ekim itibariyla 126,1 milyar ABD dolari seviyesine ylkselmistir (Grafik 2.2.5). Mevcut
Enflasyon Raporu déneminde DIBS getirileri kisa vadelerde daha belirgin olmak lizere tiim vadelerde artmistir. Enflasyon
goériiniimiinde beklenen diizelme ve para politikasindaki siki durus uzun vadeli DIBS getirilerindeki artisin diisiik olmasina yol
acmistir. Oniimiizdeki dénemde, politika faizlerindeki artis ve makroihtiyati politika cercevesinde devam eden sadelesme DiBS
getirileri Gzerinde yukari yonli etkide bulunabilecektir. Ote yandan parasal sikilasmanin gecikmeli etkileri ile dniimizdeki
dénemde baslamasi beklenen dezenflasyon siireci ve enflasyon beklentilerindeki iyilesme, basta uzun vadeler olmak lizere DIBS
getirilerindeki olasi artisi sinirlayici unsurlar olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Fonlama maliyetleri ve kredi faizleri artmaya devam etmistir. Haziran ayindan itibaren yapilan politika faizi artiglar, Tirk lirasi
mevduat payinin artirilmasina yonelik diizenlemeler ve miktarsal sikilagtirma adimlari ile birlikte mevduat faizleri artmaktadir.
Tirk lirasi mevduat faizlerindeki yiikselis sonucunda, Tirk lirasi mevduat tercihi artarken, kur korumali ve yabanci para mevduat
azalmaktadir. Tirk lirasi cinsi tasarruf araglarina yonelik artan talebin TCMB rezervlerini desteklemeye devam edecegi
degerlendirilmektedir. Fonlama maliyetlerindeki gelismelere paralel olarak, haziran sonuna gore ihtiyac kredisi faizleri 17,4 yizde
puan artarak 20 Ekim itibariyla yiizde 61,3’e, Turk lirasi ticari kredi faizleri 29,8 ylizde puan artarak yiizde 48,2’ye ulasmistir. Ayni
donemde tasit kredisi faizleri ylizde 36,2’den yiizde 47,2’ye, konut kredisi faizleri ise ylizde 24,5ten yiizde 41,5’e ylkselmistir.
Kredi biliyimesi ve kompozisyonunda normallesme siireci baslamistir. Mayis ayinda negatif bolgeye disen Turk lirasi kredi
mevduat faiz marji nedeniyle durma noktasina gelen ticari kredi akisi, makroihtiyati cercevede atilan sadelesme adimlarinin
etkisiyle yeniden saglanmistir. S6z konusu adimlarla ticari krediler daha dengeli bir gelisim gostermektedir. Diger taraftan, 2023
yilinin ilk yarisinda i¢ talebi artirarak enflasyon ve cari agik Gzerinde risk olusturan bireysel kredi bliyiimesinde yavaslama egilimi
hizlanmigtir. 20 Ekim itibariyla 13 haftalik yilliklandirilmig biyime orani ticari kredide yizde 16,4 olarak gergeklesirken, mayis
ayinda yizde 140 seviyesine ulasan bireysel kredide bu oran yizde 41,8’e gerilemistir. Tasit, konut ve ihtiyag¢ kredilerinin 13
haftalik yilliklandiriimis biylime oranlari yavaslayarak 20 Ekim itibariyla sirasiyla ylzde 17,8, 3,2 ve 18,3 seviyesinde
gergeklesmistir. Ayni donemde, bireysel kredi karti bakiyesinin 13 haftalik yilliklandiriimis biyiime orani da yuzde 103,5’e
gerilerken diger kredi ayirimlarina gore yiksek seyrini stirdirmastur. Tark lirasi ticari kredi ve tuketici kredisi bliylime oranlarinin
secici kredi politikasi kapsaminda uygulanan kredi blylme sinirlari ile uyumlu bir patikada gerceklestigi goriilmektedir.
Reellestirilmis kredi degisimlerine bakildiginda, 2023 yilinin Uglincl gceyreginde, bireysel kredi karti disinda, ticari ve tiketici
kredilerinin uzun dénem ortalamalarina yakinsadigi gézlemlenmektedir. Ote yandan, Banka Kredileri Egilim Anketi’ne gére
dordlinci geyrekte ticari kredi talebinin yatay seyretmesi, konut ve ihtiyag kredi talebinin ise azalmasi beklenmektedir.
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Grafik 2.2.12: Kredi Standartlar wve Kredi Talebi
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Kaynak: TCBM - Enflasyon Raporu 2023-VI |2 Kasim 2023

GAYRIMENKUL SEKTORU

Gayrimenkul Sektoriindeki Gelismeler;
4 Tiirkiye insaat ve Gayrimenkul Sektorii:

2023 yili Gguincl geyregi itibariyla, kiiresel ekonomik gelismeleri géz 6niine alindiginda enflasyonist baskiyi azaltmak amaciyla
basta gelismis llke merkez bankalari olmak tizere birgok merkez bankasi siki para politikalarina devam etmislerdir. Bu siireg bir
yandan kiiresel kaynak maliyetlerinin artmasina yol agarken bir yandan da global blylime hizinda gerileme goériilmeye
baslanmistir. Yilin ilk yarisinda Fed’in aldigi onlemler ile ABD enflasyonu geri cekilmeye baslamis, istihdam kaybinin ¢cok az olmasi,
talebin dengeli seyretmesi durumu ortaya ¢ikmistir. ABD’de slire¢ bliyime kaybinin az oldugu ekonomik bir yapiya evirilerek
yumusak inis senaryosunu giindeme tasimistir. Buna ragmen basta Fed olmak lizere ECB ve BoE gibi merkez bankalari para
politikalarini siki tutmaya devam edeceklerine dair mesajlari piyasa ile paylasmislardir. Gelismekte olan Ulkelerde ise kiiresel
enflasyonun Uzerinde seyreden fiyatlar genel seviyesi ve issizlik gibi unsurlarla birlikte artacak olan dis kaynaga ulasma maliyeti
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ekonomiler icin risk olusturmaya devam etmektedir. Gelismekte olan Ulkelerde kendi iclerinde farkli ekonomi politikalari
uygulayarak hem i¢ hem de dis kaynakl sorunlarini ¢ézmeye ¢alisma ugrasi igine girmislerdir. Farklilasma uygulanan para ve
enflasyonu 6nleme politikalarinda daha da belirginlesmistir. 2023 yilinda dogrudan ekonomik olmayan ancak 6nemli bir risk
unsuru olarak hemen hemen tim iktisadi slregleri etkileyen jeopolitik risklerin giderek artmasi da kiiresel gorinimi olumsuz
etkilemeye adaydir. Devam edegelen Ukrayna-Rusya savasl diger yandan Ortadogu’da yasanan ¢ok olumsuz gelismeler, basta
emtia fiyatlari Gzerinden olmak kaydiyla, ticareti de negatif etkileyerek enflasyonist baski unsuru olarak dikkat cekmektedir.
Yukaridaki sartlar 1s1ginda kiresel biyliime rakamlarinin egilimi genel olarak 6nemli bir karar alma araci olarak kullanilabilir. IMF
tarafindan yayinlanan (Ekim-2023 Diinya Ekonomik Goriinim Raporu- ‘Kiresel Farliliklarda Gezinme’) raporunda Turkiye
ekonomisine iliskin biyime beklentilerinde bu yil ve gelecek yil igcin yukari yonli revizyona gitti. Turkiye’nin 2023 yilina iliskin
blyume tahmini ytzde 4, 2024 yilh buytumesi ytzde 3,5 olarak tahmin edilmistir. IMF Temmuz (2023) ayi Diinya Ekonomik
GOriiniim Raporu'nda Tirkiye ekonomisinin 2023'te ylzde 3 ve 2024'te ylzde 2,8 biyilyecegi 6ngoriilmistd. Yeni revizyonda hem
2023 hem de 2024 de biiylime hizinin artirilmis olmasi dikkat ¢ekici gériinmektedir. Uluslararasi Para Fonu, kiresel ekonomik
bliyime tahminini bu yil igin ylzde 3 diizeyini korurken, 2024 yili igin ylizde 3’ten yuzde 2,9’a indirmistir. Kiiresel enflasyonun ise
2022'deki ylzde 8,7 seviyesinden 2023'te ylizde 6,9'a ve 2024'te ylzde 5,8'e istikrarl bir sekilde diiseceginin 6ngoruldiugi, ancak
enflasyon tahmininin bu yil icin 0,1 ve gelecek yil icin 0,6 puan artirildigi, cogu durumda 2025'e kadar enflasyon hedeflerine
donulmesinin beklenmedigi ifade edildi. S6z konusu raporda; ekonomik faaliyetin, 6zellikle yikselen piyasalarda ve gelismekte
olan ekonomilerde hala salgin 6ncesi seyrinin gerisinde kaldigi vurgulanarak, bolgeler arasinda genisleyen farkliliklara isaret edildi.
Cesitli gelismelerin toparlanmayi engelledigi belirtilen raporda, bunlardan bazilarinin, salginin, Ukrayna'daki savasin ve artan
jeoekonomik ayrismanin uzun vadeli sonuglarini yansittigi aktarildi. Bliyime ile ilgili yapilan dngorilerde gerek enflasyon gerekse
kiiresel risk unsurlarinin ne yéne hareket edebilecegi ile ilgili beklentiler etkili olmus gériinmektedir. Ulkemizde 2023 yili ilk
yarisinda baz etkisi destegi ile fiyatlar genel seviyesindeki goreceli bir geri ¢cekilme yasansa da yaz aylari itibariyla enflasyonda
yiikselme egilimi artmistir. Eyliil ayr TUFE dikkate alindiginda yillik artis orani yiize 61,53 olarakgerceklesmistir. Ayni ddnemde ki
UFE artisi ise yiizde 47,44 diizeyinde artis kaydetmistir. Bunlarla birlikte yénlendirilen ve yénetilen fiyatlarda yapilan vergi, fiyat
artislan fiyatlar genel diizeyini yukari baskilamaktadir. Eylil ayinda yayinlanan Orta Vadeli Planda 2023 yil sonu enflasyon
beklentisi ylizde 65, 2024 yilinda ise ylzde 33 olarak ifade edilmistir. Enflasyonun yliksek siiregelmesi ise hem maliyetler hem de
tiketici davranislari Gzerinde etki yaratmaktadir. Enflasyon beklentileri nedeniyle talebin 6ne g¢ekilmesi bazi sektérlerde 6nemli
bir canhlik yaratiysa da bu talebin strdirilebilir olamayabilecegi unutulmamalidir. Kredi ve fon bulma maliyetlerinin de yukari
¢ikiyor olmasi ekonomik aktivite de yavaslamayi getirebilecektir. Parasal sikilastirma sirecinin devam edecegi beklentisi de
ekonomide sogumaya isaret etmektedir.

Tirkiye de ingaat ve gayrimenkul sektériiniin en énemli gostergelerden birisi olan ‘konut satis’ rakamlarina baktigimizda ise
durum soyledir; 2023 ilk dokuz aylik doneminde toplam 900 bin adet konut satilmistir. 2022 yilinin ayni doneminde ise satiglar 1
Milyon 57 bin adet olarak gergeklesmisti. Bu da bir dnceki yila gore satislarda ylzde 14,9 diizeyinde bir dislsi isaret etmektedir.
Satis tirlerine gore ise farlilik ipotekli satislarda yasanmistir. 2022 yilinin ilk dokuz aylik déneminde 228 bin adet ipotekli konut
satisi yapilirken bu yilin ayni ddneminde ise yiizde 29,6’lik bir diisiis ile 160 bin adet diizeyinde gergeklesmistir. ipotekli satislardaki
azalma konut kredi faizlerinde ve konut fiyatlarindaki artisin etkisiyle meydana gelmis goérilmektedir. Yabancilara yapilan konut
satiglari 2023 yili Eylil doneminde bir 6nceki yilin ayni donemine gore ylzde 42 azalarak 2 bin 930 olmustur. Ocak-Eylul
doéneminde ise bir 6nceki yilin ayni donemine goére yizde 43,5 azalarak 28 bin 64 adet satis gergeklesmistir. Talebin glicli olmasi
ve enflasyonist egilimden kagis ¢abasiyla konut fiyatlarinda kayda deger bir yikselis yasanmistir. Ancak bu artis egiliminde
yavaslama isaretleri goériilmeye baslanmistir. TCMB tarafindan agiklanan 2023 Agustos ayi verilerinde; bir 6nceki yilin ayni ayina
gore nominal olarak yiizde 90,3, reel olarak ise yiizde 21,9 oraninda artis gerceklesmistir. Tlrkiye genelinde birim metrekare
fiyati27,840 TL'ye ulasmistir. En yiiksek metrekare fiyati ise istanbul da gergeklesmis olup 41,766 TL olmustur.

Kaynak: GYODER / Tiirkiye Gayrimenkul Sektérii / 3.Ceyrek Raporu - Sayi:34 (4 Aralik 2023)

insaat Maliyet Endeksi, Agustos 2023

insaat maliyet endeksi yillik %66,46 artti, aylik %4,62 artti. insaat maliyet endeksi, 2023 yili Agustos ayinda bir dnceki aya gére
%4,62 artti, bir onceki yilin ayni ayina gore %66,46 artti. Bir onceki aya gore malzeme endeksi %5,82 artti, iscilik endeksi %1,92
artti. Ayrica bir dnceki yilin ayni ayina gére malzeme endeksi %52,18 artti, iscilik endeksi %113,27 artti. S6z konusu maliyet artiglari
yeni konut fiyatlari basta olmak Uzere tim insaat sektoriindeki fiyatlari yukari ¢ceken bir etmen olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Yasadigimiz deprem felaketinin yaralarinin sarilmasi amaciyla insaat sektori ve bilesenleri galismakta olup, 6ntimizdeki 3-4 yillik
slirecte bu bolgelerin yeniden imari sektor icinde izlenmesi gereken bir degisken olarak karsimiza ¢cikmaktadir. Enflasyonist
ortamin getirdigi reel getiri arayisi basta konut olmak lizere tim gayrimenkul gesitlerine olan talebi olduk¢a artirmistir. Ancak
gerek kredi mekanizmasinda yasanan yavaslama gerekse gayrimenkul edinimi igin kullanilacak tasarruflarin azalmasi talebi
torpulemektedir. Tasarruf amagl konut alimlarinda 2023 yili alti ayhk dénemi itibariyla bir azalis oldugu séylenebilir. Segimlerden
sonra uygulamaya konulan enflasyonu 6nleme politikalarinin etkisi ile artan finansal maliyetler ve reel getiri arayisindaki tasarruf
sahiplerinin mevduata yonelmeleri de gayrimenkul piyasasinda olusan fiyatlarin dengelenmesine neden olmaktadir. Yakin
cografyalardaki gelismelerinde etkisiyle yabanci talebi azalarak devam etmekte olup 6zellikle vatandaslik ve oturma izninin de
gayrimenkul alanlar igin sirmesi goreceli olarak canliligi artirmaktadir. Arz ve talebin dengelenmesinin siire alabilecegi
dikkatlerden kagmamalidir. Ancak yukaridaki nedenlere dayanarak da fiyatlarin devamli yukari gitmesi stirdtrilebilir bir durumda
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degildir. insaat ve gayrimenkul sektdrii gerek kiiresel gerekse i¢ dinamiklerden etkilenmektedir. Bu baglamda yasanan ve
yasanabilecek olumsuz etkileri azaltmak amaciyla hukuki diizenlemelerden finansal arag ve kurumlara kadar bazi diizenlemelerin
yapilmasi yerin de olabilecektir. insaat ve gayrimenkul sektériimiiz hem istihdam hem de iiretim anlaminda kiiresel bir biyiiklige
ulagmis olup stirecin daha sirdurilebilir olmasi igin elinden gelen ¢abayi da géstermektedir.

Insaat maliyet endelsi yillik degisim aram (), Agustos 2023
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Bina ingaati maliyet endeksi yillik %65,48 artti, aylik %4,09 artti

Bina insaati maliyet endeksi, bir dnceki aya gore %4,09 artti, bir dnceki yilin ayni ayina gére %65,48 artti. Bir dnceki aya gore

malzeme endeksi %5,15 artt, iscilik endeksi %1,83 artti. Ayrica bir dnceki yilin ayni ayina gére malzeme endeksi %50,28 artti,
iscilik endeksi %113,11 artti.

Bina insaati maliyet endeksi yillik degisim oram(%), Ajustos 2023
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Bina digi yapilar i¢in ingaat maliyet endeksi yillik %69,61 artti, aylik %6,30 artti

Bina disi yapilar igin ingaat maliyet endeksi, bir dnceki aya gére %6,30 artti, bir dnceki yilin ayni ayina gére %69,61 artti. Bir

onceki aya gére malzeme endeksi %7,81 artt, iscilik endeksi %2,26 artti. Ayrica bir 6nceki yilin ayni ayina gore malzeme endeksi
%57,99 artt, iscilik endeksi %113,85 artt.

Bina disi1 yapilar icin insaat maliyet endelcsi ywillik degisim orami (%), Agustos 2023
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Kaynak: TUIK — Insaat Maliyet Endeksi — Adusot 2023 — Yayim Tarihi: 11 Ekim 2023
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% Konut Sektori:
Konut Satis istatistikleri, Kasim 2023
Tiirkiye genelinde Kasim ayinda 93 bin 514 konut satildi
Tirkiye genelinde konut satislari Kasim ayinda bir énceki yilin ayni ayina gore %20,6 azalarak 93 bin 514 oldu. Konut satislarinda
istanbul 15 bin 187 konut satisi ve %16,2 ile en yiiksek paya sahip oldu. Satis sayilarina gére istanbul'u 8 bin 250 konut satisi ve

%8,8 pay ile Ankara, 5 bin 105 konut satisi ve %5,5 pay ile izmir izledi. Konut satis sayisinin en az oldugu iller sirasiyla 52 konut
ile Hakkari, 57 konut ile Ardahan ve 73 konut ile Gimushane oldu.

Konut satigi, Kasim 2023
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Konut satiglari Ocak-Kasim déneminde %14,9 azaldi

Konut satislari Ocak-Kasim déneminde bir 6nceki yilin ayni dénemine goére %14,9 azalisla 1 milyon 87 bin 349 olarak gergeklesti.

ipotekli konut satislari 5 bin 245 olarak gergeklesti

Turkiye genelinde ipotekli konut satiglari Kasim ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gore %68,5 azalis gostererek 5 bin 245 oldu.
Toplam konut satislari iginde ipotekli satislarin payi %5,6 olarak gergeklesti. Ocak-Kasim déneminde gergeklesen ipotekli konut
satiglari ise bir dnceki yilin ayni donemine goére %33,6 azalisla 171 bin 706 oldu.

Kasim ayindaki ipotekli satislarin, bin 390'1; Ocak-Kasim dénemindeki ipotekli satiglarin ise 51 bin 624" ilk el satis olarak
gergeklesti.

Diger satig tiirleri sonucunda 88 bin 269 konut el degistirdi
Turkiye genelinde diger konut satiglari Kasim ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gére %12,7 azalarak 88 bin 269 oldu. Toplam konut

satislariicinde diger satislarin payi %94,4 olarak gergeklesti. Ocak-Kasim déneminde gergeklesen diger konut satiglari ise bir dnceki
yilin ayni dénemine gore %10,2 azalsla 915 bin 643 oldu.
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Sang sekline gore konut satigy, Kaswm 2023
(avdet)
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ilk el konut satis sayisi 30 bin 472 olarak gergeklesti

Turkiye genelinde ilk el konut satig sayisi, Kasim ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gére %18,5 azalarak 30 bin 472 oldu. Toplam
konut satislari icinde ilk el konut satisinin pay1 %32,6 oldu. ilk el konut satislari Ocak-Kasim déneminde ise bir dnceki yilin ayni
donemine gore %14,1 azaligla 328 bin 299 olarak gergeklesti.

ikinci el konut satislarinda 63 bin 42 konut el degistirdi

Tirkiye genelinde ikinci el konut satiglari Kasim ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gére %21,6 azalis gostererek 63 bin 42 oldu.
Toplam konut satislari icinde ikinci el konut satisinin pay1 %67,4 oldu. ikinci el konut satislari Ocak-Kasim déneminde ise bir
onceki yilin ayni dénemine gére %15,2 azaligla 759 bin 50 olarak gergeklesti.

Sang durumuns gore konut satg, Kasem 2023
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Yabancilara Kasim ayinda 2 bin 342 konut satisi gerceklesti

Yabancilara yapilan konut satiglari Kasim ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gére %61,5 azalarak 2 bin 342 oldu. Kasim ayinda toplam
konut satislari iginde yabancilara yapilan konut satisinin pay1 %2,5 oldu. Yabancilara yapilan konut satislarinda ilk siray1 790 konut
satisi ile Antalya aldi. Antalya'yi sirasiyla 710 konut satisi ile istanbul ve 316 konut satisi ile Mersin izledi.
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Yabancilara yapilan konut satg), Kaswim 2023
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Yabancilara yapilan konut satiglari Ocak-Kasim déneminde ise bir dnceki yilin ayni donemine gore %46,1 azalarak 32 bin 941
oldu.

Ulke uyruklarina gore en gok konut satisi Rusya Federasyonu vatandaslarina yapildi

Kasim ayinda Rusya Federasyonu vatandaslari Tiirkiye'den 637 konut satin aldi. Rusya Federasyonu vatandaslarini sirasiyla 234
konut ile iran, 128 konut ile Ukrayna ve 117 konut ile Kazakistan vatandaslari izledi.

Kaynak: TUIK — Konut Satis Istatikleri — Eyliil 2023 — Yayin Tarihi: 16 Ekim 2023

Konut Fiyat Endeksi (KFE)

2023 wih Ekim syonda bir Snceki aya gore wizde 3,8 orannda artan KFE, bir Snceki yihn aym aying gone
nomanal olarsk ylede 86,5, reel olarak e yirda 154 oranends artmagtr.
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Graik 3: Konut Fiyat Endeksi - 3 Blyik
(i, 2017=100)
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Grafik 1: Konut Fiyat Endeksi (Seviye, 2017 =100)
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Grafik 2: Konut Fiyat Endeksi (Yillik % Degigim)
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6. GAYRIMENKULUN CEVRESI iLE iLGiLi BILGILER

6.1. KONUMU, OZELLIKLERI, CEVRESI

ISPARTA iLi:

Tirkiys

Htay Hoilic

Genel Ozellikleri: Isparta; batida Burdur, kuzeyde Afyonkarahisar, doguda Konya, giineyde ise Antalya ile cevrilidir. Isparta ili;
Akdeniz Bolgesi’'nin kuzeyinde Goéller bolgesinde yer alir. 8.933 km2’lik ylzélgimiine sahip olan sehrin rakimi ortalama 1050
metredir. ilin % 68,4’(i daglar, % 16,8’i ovalar ve % 14,8’ platolardan olusur. Isparta’da, Bati Toroslar’in uzantisi olan ve yiiksekligi
3000 metreyi bulan oldukga yiksek daglar vardir. Dedegél, Barla, Davraz ve Akdag ilin en 6nemli daglari; Egirdir Golu, Beysehir
Goliu, Kovada Goli ve Golcilik Krater Gola ise bilinen en 6nemli golleridir. Cografyasi lizerinde ¢ok sayida gol, golet, dag, yayla,
kanyon, magara, orman, akarsu ile milli ve tabiat parklari bulunan Isparta, bu zenginlikleriyle gelen turistlere ve dogaseverlere
her turld alternatif turizm imkanlarini sunar.

Cografya: Akdeniz Bolgesi'nin cografi Ozelliklerini de gosterir. Bati Toros Daglar’nin en ylksek zirvelerinden biri de Aksu ve
Yenisarbademli ilgeleri sinirlari iginde kalan Dedegdl Dagr’dir (2998 m). Barla Dagi (Gelincik Tepesi-2798 m) ile kis sporlari ve
turizm merkezi olarak ilan edilmis Davraz Dagi (2635 m) ilin diger yuksek daglaridir.

Sutgiler ilgesi genelinde akarsularin ve tektonik hareketlerin sonucu biiyiik dag silsileleri arasinda vadi ve kanyonlar olusmustur.
Bu kanyonlarin pek ¢ogunda kiglk dereler ve akarsular Akdeniz’e dogru birbiriyle yarismaktadir. Yine bu bolim ¢esitli agag
tlirlerinin bulundugu sik ormanlariyla da dikkat cekmektedir. Egirdir ilgesi sinirlari icinde is Yukari Gékdere Kasnak Mesesi Ormani
endemik tirlerin bir arada bulundugu bir alan olarak karsimiza gikmaktadir.

ilin dogusunda kalan Sarkikaraagag, Gelendost; kuzeyindeki Yalvag, Senirkent; batisinda yer alan Uluborlu, Kegiborlu ve Génen
ilgeleri ise genel olarak Orta Anadolu’nun karakteristik bir &zelligi olan bozkir iklimini yansitirlar.

Bu boltimin cografi 6zellikleri ise genis ovalar, yaygin olmayan ormanlar, yer yer yiksek daglar olarak belirtilebilir.
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Bitki Ortiisii: Isparta ili topraklarinin yaklasik %40'l orman ve fundaliklarla kaplidir. %20'si cayir ve mera, %16'si ekili ve dikili
araziler, %24'i ise tarima elverisli olmayan ¢iplak kaya, molozluklar ve géller bolgesi olmasi sebebiyle su yiizeylerinden olusur.[8]
Ekime elverisli topraklarin blyik kisminda gul yetistiriciligi yapilmaktadir. Milli parklar: Kizildag Millt Parki, Kovada Géla Milli Parki.
Goller: Egirdir Goll, Golclik Golii, Kovada Golu, Beysehir Golu, Burdur Goli. Barajlar: Uluborlu Baraji, Yalvag Baraji, Sorgun Baraji,
Karacadren Baraji, Sariidris Baraji, Kegiborlu Baraji, Korkiler Baraji dir.

iklim: Isparta ili, Akdeniz iklimi ile Orta Anadolu da hiikiim siiren karasal iklim arasindaki gegis bolgesinde yer almaktadir. Bu
sebeple il sinirlari icinde her iki iklim ézellikleri de gériilir. ilimizde yari kurak, az nemli, kislari serin, yazlari sicak bir iklim yasanir.
ilimizin Akdeniz’e yakin olan giiney bélgelerinde Akdeniz ikliminin 6zelligi gdzlenir. Yazlari sicak ve kurak, il merkezinde kislar
ilimizin kuzey bolimlerine gore 1lik ve yagish gecer. Kuzeydoguya gidildikge karasal iklim 6zellikleri kendini gosterir. Kislar daha
soguk gecer. Kuzey bolgeler daha az yagis alir.

ilde, yaz-kis ve gece-giindiiz arasindaki sicaklik farklari ne Akdeniz Bélgesi gibi az, ne de Orta Anadolu gibi ¢ok fazladir. Isparta ili,
Akdeniz Bolgesi’nin yazlari sicak ve kurak, kiglari ihk ve yagish iklimi ve orta Anadolu’nun kurak iklimi arasinda gegcis alaninda
bulunur. Isparta’nin sicaklik degisimleri Gzerinde denizden uzaklik ve yiiksekliginin etkisi buytktdr. Isparta’nin en sicak aylari
temmuz ve agustos, en soguk aylari ise ocak ve subattir. Isparta’nin 30 yili askin sicaklk gozlemlerine gore, ilin yillik ortama
sicakhgi (12,0 °C)’dir. ilde tespit edilen en yiiksek sicaklik, (38,7 °C), en diisiik sicaklik ise (-21,0 °C) dir. ilde, sicakliklara bagli olarak
genelde kasim ayinda sonbaharin ilk donlari gériilmeye baslar, donlu giinler bazi yillar nisan ayinin sonlarina kadar stirmektedir.
Isparta’da yillik ortalama donlu glinlerin sayisi 84,3 glindir.

ilde yagislarin 8nemli bir kismi ki ve ilkbahar mevsimlerinde diiser (%69). Akdeniz Bélgesi’nde bulunan Toros Daglari’'nin denize
paralel olmasi nedeniyle, nemli ve sicak hava ilimize kadar ulasamamaktadir. Bu nedenle ilin i¢ kesimlerini ¢cevreleyen daglarin
glineyinde kalan algak yoreler daha fazla yagis almaktadir. Yagis ortalamasi, Sttgiler ilgesinde 895,6 mm gibi bir degere ulasirken,
Sarkikaraagac ilgesinde yalniz 445,2 mm’dir. il merkezinde ise ortalama yillik toplam yagis miktari 508,3 mm’dir. Isparta ilinde
ortalama yillik yagisli giin 95 glindir. Isparta’da dolu seklinde yagislar en ¢ok ilkbahar ve sonbahar aylarinda gérilir.

Rakimin yiiksek olmasi nedeniyle komsu illere nazaran yillik kar yagisi fazladir. ilimizde kar yagislari daha ziyade, aralik-mart aylari
icinde olmaktadir. Nadiren kasim ve nisan aylarina da kaydigi goriilmektedir. Genelde civardaki daglarda ve yaylalarda uzun siire
kalkmayan kar, kent merkezlerinde ve sehirlerarasi yollarda uzun siire kalmaz. Yoredeki en fazla kar kalinligi 85 cm kadar olmustur.
Isparta’da ortalama yilin 14 giinii toprak karla kaphdir. Cok az olarak bazi yillarda bu siire artabilmektedir.

ilde hakim riizgar yonii giiney dogudur. ikinci derecedeki hakim riizgar yéniimiiz ise bati-kuzeybatidir. ilimizdeki ortalama riizgar
hizi 2,0 m/sn’dir. ildeki kuvvetli riizgarli giin sayisi ortalama 33 giindiir. Firtinal giinler ortalamasi ise yilda 4 giindiir.

32 yillik ortalama nispi nem % 61’dir. Nispi nemin en yiksek oldugu aylar kis aylaridir. Nem orani ocak ve subat aylarinda % 70’in
Uzerindedir. Temmuz aylarinda ise ortalamalar % 47,5’e kadar dismektedir. Isparta’da giinliik ortalama giinesleme muddeti 7,3
saattir. Gineslemenin en ¢ok oldugu ay, ortalama glinde 11,4 saat ile temmuz, en az oldugu ay ise giinde 3,2 saat ile aralik ayidir.
Isparta’da gokyuziniin agik giinlerin sayisi yillik 126 giin, kapah glinlerin sayisi ise 48 dir. Isparta’da yillik bir cm2 alana toplam
3.873 kaloridir.

Niifus Durumu: Isparta ili niifusu: 445.325'dir. Bu niifusun %80,05'i sehirlerde yasamaktadir (2022 sonu). ilin yiizélglimii 8.946
km?2'dir. ilde km2'ye 50 kisi diismektedir. (Bu say1 Merkezde 347'dir.) ilde yillik niifus %0,08 oraninda azalmistir. Niifus artis orani
en ylksek ve en distk ilgeler: Atabey (%3,06) - Gelendost (-%2,56)

06 Subat 2023 TUIK verilerine gére merkez ilceyle beraber 13 ilge, 22 belediye, bu belediyelerde 217 mahalle ve ayrica 204 kdy
vardir.
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Tasinmazlarin Konumu:

6.2. GAYRIMENKULUN CEVRESININ MEVCUT DURUMU

Degerleme konusu tasinmazlar Isparta ili, Merkez ilgesi, Gelincik Kdyii, Taslyatak Mevkii, 103 ada, 1 ve 2 parsellerde yer
almaktadir. Tasinmazlar Kéy Yerlesik Alani sinirlari disinda yer almakta olup Gelincik Kéyli merkezine ve Isparta il merkezine
kismen yakin konumdadir. Bolgede altyapi olanaklari bulunmamaktadir. Degerleme konusu tasinmazlarin konumlu oldugu
bolgede arsalar ve bos tarlalar bulunmakta olup yerlesim kdy merkezindedir. Sosyal yasamin gerekleri olan Saglik Ocagi, cami,
market ve toplu tasima araglarina uzak mesafededir. Yakin cevresinde benzer nitelikte arsalar, tarlalar, Burdur Golu, Golciik Golu
ve Egirdir Goli bulunmakta olup olup genel itibariyle yakin ¢evresinde tarim arazileri yer almaktadir. Tasinmazin komsu mahalle
sinirlari igerisinde; konu tasinmazin imar kosullarina sahip ve mevcutta aktif olarak kullanilan “Yenilenebilir Enerji Kaynaklarina
Dayali Uretim Tesisi” arazileri yer almaktadir.

7. GAYRIMENKULUN TANIMI

103 ADA 1 PARSEL: Degerleme konusu tasinmaz; Isparta ili, Merkez ilgesi, Gelincik Ky, Tasliyatak Mevkii, 103 ada, 1 parsel
sayill, 12.839,92 m? yiiz 6lctimli, “ARSA” vasifli gayrimenkuldiir. Kadastral paftasinda yapilan incelemeye gére parselin kadastral
yola cephesi bulunmamakta olup kuzey, giiney, dogu ve bati yonlerden komsu parsellere cephelidir. Kuzeyde 72 m, doguda 180
m, glineyde 111 m, batida 157 m kenar uzunluklarina sahiptir. Degerleme konusu parsel egimli arazi yapisina sahip olup,
geometrik olarak amorf yapidadir.

103 ADA 2 PARSEL: Degerleme konusu tasinmaz; Isparta ili, Merkez ilgesi, Gelincik Kéyii, Tagliyatak Mevkii, 103 ada, 2 parsel
sayili, 10.340,36 m? yiiz 6lctimli, “ARSA” vasifli gayrimenkuldiir. Kadastral paftasinda yapilan incelemeye gére parselin kadastral
yola cephesi bulunmamakta olup kuzey, giiney, dogu ve bati yonlerden komsu parsellere cephelidir. Kuzeyde 135 m, doguda 113
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m, glineyde 48 m, batida 162 m kenar uzunluklarina sahiptir. Degerleme konusu parsel egimli arazi yapisina sahip olup, geometrik
olarak amorf yapidadir.

**Degerlemeye konu parseller lGzerinde halihazirda gilines enerjisinden elektrik Greten glines panelleri, elektrik trafolari ve ofis
ve depo amagli kullanilan konteynerler bulunmamakta olup parseller birlikte kullanilmaktadir. Parseller birbirine komsu olup
cevresinde, parsel sinirlarini belirleyici tel ¢it bulunmaktadir. Bélgede altyapi ¢alismalari bulunmamakta olup Gelincik Mahalle
merkezine kismen yakin konumda yer almaktadir. Degerlemeye konu tasinmazlarin birlikte kullaniliyor olmasi sebebiyle tevhid
edilmesi tavsiye edilmektedir.

7.1. ENiYi VE EN VERIMLi KULLANIM ANALIZzi

En iyi ve en verimli kullanim, bir varligin potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve finansal olarak karli olarak ve en yiksek diizeyde
kullanimdir. En iyi ve en verimli kullanim, bir varligin mevcut kullaniminin devami ya da alternatif baska bir kullanim olabilir. Bu,
bir azar katihmcisinin varlik igin teklif edecegi fiyati hesaplarken varlik icin planladigi kullanima gore belirlenir.

Yukaridaki tanimdan hareketle degerleme konusu tasinmazlarin konumu, biylkligi ve mevcut durumu dikkate alinarak en iyi ve
en verimli kullanim seklinin; imar sartlarina uygun olarak ARSA (Yenilenebilir Enerji Kaynaklarina Dayali Uretim Tesisi) seklinde
kullanimi olacagi distnilmektedir.

8. VERIi ANALIiZi VE SONUGLAR

8.1. SWOT ANALizi

Giicll Yanlar:
= Mdstakil parseller olmasi
= 1/1.000 Olcekli Uygulama imar planinda (Y.E.K.D.U. Tesisi) alani icerisinde yer almasi,
= K6y merkezine yakin konumda yer almasi,

Zayif Yanlar:
= Kadastral yola cepheli olmamasi,

= Topografik olarak egimli bir arazi yapisina sahip olmasi,
=  Geometrik olarak amorf yapiya sahip olmasi,
= Belirli alici kitlesine hitap ediyor olmasi.

v Firsatlar:
*  Tasinmaz 1/1.000 6lgekli Uygulama imar Plani kapsaminda yer aldigi, Yenilenebilir Enerji Kaynaklarina Dayal Uretim
Tesisi Alaninda kaldigi, Emsal:0,5 yapilasma sartlarina haiz olmasi,
= Benzer nitelikteki firmalarin bolgede faaliyet gostermesi,
» Bolgede ayni nitelikte imar kosullarina sahip taginmazlarin kisith olmasi,
= Tasinmaz GES Uretimine izin verilen bolge iginde konumlu olmasi,

X Tehditler:
= Gayrimenkul piyasasinda enflasyon ve kur farkindan dolayi dalgalanmalarin olmasi,

9. DEGERLEME YONTEMLERI

9.1. DEGERLEME iSLEMiNi OLUMSUZ YONDE ETKILEYEN VEYA SINIRLAYAN FAKTORLER

Degerlemeye konu olan gayrimenkuller ile ilgili olarak degerleme ¢alismalarini olumsuz yénde etkileyen herhangi bir faktor
bulunmamaktadir.

9.2.  GAYRIMENKULLERIN TEKNiK GZELLIKLERI VE DEGERLEMEDE BAZ ALINAN VERILER

Degerleme konusu gayrimenkullere ait teknik 6zellikler ve degerleme galismasinda baz alinan verilere Rapor’un 8. Maddesinde
detayli olarak yer verilmistir.
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9.3.  KULLANILAN DEGER TANIMLARI

Degerleme yaklasimlarinin uygun ve degerlenen varliklarinin igerigi ile iligkili olmasina dikkat edilmesi gerekir. Asagida tanimlanan
ve agiklanan lg yaklasim degerlemede kullanilan temel yaklagimlardir. Bunlarin timd, fiyat dengesi, fayda beklentisi veya ikame
ekonomi ilkelerine dayanmaktadir. Temel degerleme yaklasimlari asagidaki gibidir:

e Pazar Yaklagimi,

e Gelir Yaklagimi,

e Maliyet Yaklagimi
Bu U¢ ana yaklasimdan Rapor’a konu olan gayrimenkuliin 6zellikleri dikkate alinmak suretiyle kullanilabilir olanlar tercih edilerek
degerleme galismalari gerceklestirilmistir.

9.3.1. PAZAR YAKLASIMI YONTEMI

Pazar yaklagimi varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir (benzer) varliklarla karsilastirilmasi suretiyle
gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimi ifade eder. Asagida yer verilen durumlarda, Pazar yaklasiminin uygulanmasi
ve bu yaklagima 6nemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli gérilmektedir:

e Degerleme konusu varligin deger esasina uygun bir bedelle son donemde satilmis olmasi,

e Degerleme konusu varligin veya buna 6nemli 6lglide benzerlik tasiyan varliklarin aktif olarak islem gérmesi, ve/veya

e Onemli 6lgiide benzer varliklar ile ilgili sik yapilan ve/veya giincel gézlemlenebilir islemlerin s6z konusu olmasi.

Yukarida yer verilen durumlarda Pazar yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima 6nemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli
gorulmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin karsilanamadigi asagidaki ilave durumlarda, Pazar yaklasimi uygulanabilir ve bu
yaklasima 6nemli ve/veya anlamli agirlik verilebilir. Pazar yaklagiminin asagidaki durumlarda uygulanmasi halinde, degerlemeyi
gerceklestirenin diger yaklasimlarin uygulanip uygulanamayacagini ve Pazar yaklasimi ile belirlenen gosterge niteligindeki degeri
pekistirmek amaciyla agirliklandirilip agirliklandirilamayacagini dikkate almasi gerekli goriilmektedir:
e  Degerleme konusu varliga veya buna 6nemli 6l¢lide benzer varliklara iliskin islemlerin, pazardaki oynaklik ve hareketlilik
dikkate almak adina, yeteri kadar giincel olmamasi,
o Degerleme konusu varligin veya buna énemli 6lglide benzerlik tagiyan varliklarin aktif olmamakla birlikte islem gérmesi,
e  Pazarislemlerine iliskin bilgi elde edilebilir olmakla birlikte, karsilastirilabilir varliklarin degerleme konusu varlikla 6nemli
ve/veya anlaml farkliliklarinin, dolayisiyla da stibjektif diizeltmeler gerektirme potansiyelinin bulunmasi,
e  Gilncel islemlere yonelik bilgilerin glivenilir olmamasi (6rnegin, kulaktan dolma, eksik bilgiye dayali, sinerji alicili,
muvazaali, zorunlu satis iceren islemler vb.),
e Varhgin degerini etkileyen énemli unsurun varligin yeniden Uretim maliyeti veya gelir yaratma kabiliyetinden ziyade
pazarda islem gorebilecegi fiyat olmasi.

9.3.2. GELIR YAKLASIMI YONTEMI

Gelir yaklagimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari degere donustirilmesi ile belirlenmesini
saglar. Gelir yaklasiminda varligin degeri, varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin
buglinkii degerine dayanilarak tespit edilir. Asagida yer verilen durumlarda, gelir yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklagima
6nemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli gorilmektedir:

e Varhgin gelir yaratma kabiliyetinin katilimcinin géziiyle degeri etkileyen ¢ok 6nemli bir unsur olmasi,
. Degerleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktari ve zamanlamasina iliskin makul tahminler mevcut olmakla
birlikte, ilgili Pazar emsallerinin varsa bile az sayida olmasi

Yukarida yer verilen durumlarda gelir yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima 6nemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli
gorulmekle birlikte, sz konusu kriterlerin karsilanamadigl asagidaki ilave durumlarda, gelir yaklasimi uygulanabilir ve bu
yaklasima 6nemli ve/veya anlamh agirlik verilebilir. Gelir yaklasiminin asagidaki durumlarda uygulanmasi halinde, degerlemeyi
gerceklestirenin diger yaklasimlarin uygulanip uygulanamayacagini ve gelir yaklasimi ile belirlenen gosterge niteligindeki degeri
pekistirmek amaciyla agirliklandirilip agirliklandirilamayacagini dikkate almasi gerekli goriilmektedir:

e  Degerleme konusu varhigin gelir yaratma kabiliyetinin katihmcinin goziiyle degeri etkileyen bir¢ok faktorden yalnizca
biri olmasi,

e Degerleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktari ve zamanlamasina iliskin 6nemli belirsizliklerin bulunmasi,

e  Degerleme konusu varlikla ilgili bilgiye erisimsizligin bulunmasi (6rnegin, kontrol glici bulunmayan bir pay sahibi ge¢mis
tarihli finansal tablolara ulasabilir, ancak tahminlere/butgelere ulasamaz), ve/veya

o Degerleme konusu varligin gelir yaratmaya heniiz baslamamasi, ancak baglamasinin planlanmis olmasi.
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Gelir yaklasiminin temelini, yatirimcilarin yatirimlarindan getiri elde etmeyi beklemeleri ve bu getirinin yatirima iliskin algilanan
risk seviyesini yansitmasinin gerekli gériilmesi teskil eder. Genel olarak yatirmcilarin sadece sistematik risk (“Pazar riski” veya
“cesitlendirmeyle giderilemeyen risk” olarak da bilinir) icin ek getiri elde etmeleri beklenir.

9.3.3. MALIYET YAKLASIMI YONTEMI

Maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik
icin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden
daha fazla 6deme yapmayacagi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimdir. Bu
yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden (iretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger
bigimlerde gergeklesen tim yipranma paylarinin diistimesi suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

Asagida yer verilen durumlarda, maliyet yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima 6nemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli
gorilmektedir:

e  Katilimcilarin degerleme konusu varlikla énemli 6lglide ayni faydaya sahip bir varligi yasal kisitlamalar olmaksizin
yeniden olusturabilmesi ve varhigin, katilimcilarin degerleme konusu varligi bir an evvel kullanabilmeleri icin Gnemli bir
prim 6demeye razi olmak durumunda kalmayacaklari kadar, kisa bir siirede yeniden olusturulabilmesi,

e  Varlgin dogrudan gelir yaratmamasi ve varligin kendine 6zgi niteliginin gelir yaklasimini veya Pazar yaklagimini
olanaksiz kilmasi ve/veya

o Kullanilan deger esasinin temel olarak ikame degeri 6rneginde oldugu gibi ikame maliyetine dayanmasi.

Yukarida verilen durumlarda maliyet yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemli ve/veya anlamh agirlik verilmesi gerekli
gorulmekle birlikte, séz konusu kriterlerin kargilanamadigi asagidaki ilave durumlarda, maliyet yaklasimi uygulanabilir ve bu
yaklasima 6nemli ve/veya anlamli agirlik verilebilir. Maliyet yaklasiminin asagidaki durumlarda uygulanmasi halinde, degerlemeyi
gerceklestirenin diger yaklasimlarin uygulanip uygulanamayacagini ve maliyet yaklasimi ile belirlenen gosterge niteligindeki
degeri pekistirmek amaciyla agirliklandirilip agirliklandirilamayacagini dikkate almasi gerekli gorilmektedir:

e  Katiimcilarin ayni faydaya sahip bir varligi yeniden olusturmayi diisiindiikleri, ancak varligin yeniden olusturulmasinin
o6nlnde potansiyel yasal engellerin veya 6nemli ve/veya anlamli bir zaman ihtiyacinin bulunmasi,

e  Maliyet yaklagiminin diger yaklasimlara bir ¢apraz kontrol araci olarak kullaniimasi (6rnegin, maliyet yaklasiminin,
degerlemesi isletmenin surekliligi varsayimiyla yapilan bir isletmenin tasfiye esasinda daha degerli olup olmadiginin
teyit edilmesi amaciyla kullaniimasi), ve/veya

e Varlgin, maliyet yaklasiminda kullanilan varsayimlari son derece giivenilir kilacak kadar, yeni olusturulmus olmasi

Kismen tamamlanmis bir varligin degeri genellikle, varligin olusturulmasinda gegen siireye kadar katlanilan maliyetleri (ve bu
maliyetlerin degere katki yapip yapmadigini) ve katilimcilarin, varligin, tamamlandigindaki degerinden varligi tamamlamak igin
gereken maliyetler ile kar ve riske gore yapilan uygun dizeltmeler dikkate alindiktan sonraki degerine iliskin beklentilerini
yansitacaktir.

9.4. DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLERIN ANALizi

Tasinmazlarin deger tespitinde Pazar yaklasimi yontemi kullanilarak degerleme yapilmistir.

Pazar Yaklasimi Yontemi: Degerlemeye konu tasinmazin konumlandigi bolgede yer alan benzer niteliklere sahip arsa emsalleri
arastirilmistir. Tasinmazlarin konumu, alanlari, konumlari itibari ile ticari potansiyelleri, ulasim imkéanlari, ana yola olan cepheleri,
reklamasyonlari, yaya ve arag trafigi agisindan yogun konumda olup olmadiklari, kullanim alani gibi degerine etken olabilecek
olumlu/olumsuz tim &zellikleri dikkate alinarak piyasa arastirmasi yapilmistir.

Maliyet Yaklagimi Yéntemi: Konu gayrimenkuller Gzerinde herhangi bir yapi/yapilasma bulunmadigindan maliyet yaklasimi
yontemi kullanilamamistir.

Gelir Yaklagimi Yontemi: Konu gayrimenkuliin oldugu kisimda kullanima uygun tesis bulunmaktadir fakat parsel tzerindeki
yapilarin sokilebilir olmasi olmasi ve ingai degeri olmayan yapilarin bulunmasi sebebiyle gelir yaklasimi yontemi kullaniimamistir.

Bu degerleme raporu asagidaki genel varsayimlari icermektedir.

= Milkin tapusu gegerli ve milkiyet hakki pazarlanabilirdir.

= Milk, Gzerinde var ise alacak ve teminat haklari dikkate alinmadan degerlendirilmistir.

= Sorumlu milk sahipligi ve yetenekli milk yonetimi varsayilmistir.

= Baskalari tarafindan saglanan bilgilerin glvenilir oldugu kabul edilmistir.

= Tdm mihendislik etitlerinin dogru oldugu varsayiimistir.

= Milkl daha degerli veya daha az degerli kilabilecek, milkiin zemin altinin veya yapilarin sakli, asikar olmayan sartlari
icermedigi varsayillmistir.
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= Malkln, tapu ve kadastroda kayitlari ile belediye ve diger resmi dairelerdeki kayitlari ile uygunluk icinde oldugu kabul
edilmistir.

= Gerekli tim ruhsat, yapi kullanma izin belgesi, izinler, diger yasal ve idari belgelerin, resmi ve 6zel kuruluslardan, bu
raporda deger takdirinin dayandirildigi herhangi bir kullanim igin elde edildigi veya edilebilecegi veya yenilenebilecegi
varsayllmistir.

=  Buraporu veya kopyasini elinde bulundurmak, raporun yayin hakkini vermez.

= Raporda belirtilen herhangi bir deger takdiri mulklerin bituni igin gecerlidir. (milkin hisseli olmamasi sarti ile) Bu
degerin oransal olarak veya toplaminin béltinerek dagitilmasi, rapor igeriginde agiklanmadigi takdirde, degeri gegersiz
kilar.

= Rapor igerisinde tasinmazlar igin verilen degerler, tasinmazlarin tapu alanlari dikkate alinarak yapilmistir. Bir kadastral
Ol¢tim bu alanlarin dogru olmadigini ortaya koyuldugu takdirde, degerlemenin diizeltilmesi gerekebilir.

9.5.  KULLANILAN DEGER TANIMLARI

9.5.1. PAZAR YAKLASIMI YONTEMi iLE TASINMAZIN DEGERI

SATILIK TARLA EMSALLERI

Birim
Kullanim Satis Degeri
No Emsal Aciklamasi BB Fiyat (TL/
Alani (m?) (TL) 2
m

Emlak Yetkilisi 0 (532) 389 85 15 Konu tasinmaza yakin konumda, Gelincik
Koyl sinirlart iginde, koy yerlesik alan disinda kalan, 40.000,00-m2
yuzolglimli, kadastro yolu olmayan 1 adet tarlanin 1.895.000- TL bedel ile
1 40.000,00- | 1.895.000,00- | ~47,37-
satilik olup, pazarlik payr bulunmaktadir. Emsal olan tasinmazin kadastro
yoluna cepheli olmadigi ve marjinal arazi niteliginde bulunmadig bilgisi
alinmigtir.

Emlak Yetkilisi 0 (535) 549 29 13 Konu tasinmaza yakin konumda, Gelincik
Koyi sinirlari iginde, 28.620 m2 yizolglimli, 1 adet tarlanin 1.250.000- TL
2 | bedel ile satihk olup, pazarlik payr bulunmaktadir. Emsal olan tasinmazin| 28.620,00- | 1.250.000,00- | ~43,67-
kadastro yoluna cepheli olmadigl ve marjinal arazi niteliginde bulunmadigi

bilgisi alinmustir.

Emlak Yetkilisi 0 (501) 706 92 16 Konu tasinmaza yakin konumda, Gelincik
Koyu sinirlari iginde, koy yerlesik alan disinda kalan, 41.600 m2 yuzélgiimld,
3 |1 adet tarlanin 1.695.000- TL bedel ile satilk olup, pazarlik payi| 41.600,00- | 1.695.000,00- | ~40,74-
bulunmaktadir. Emsal olan tasinmazin kadastro yoluna cepheli olmadigi ve

marjinal arazi niteliginde bulunmadig bilgisi alinmistir.

Emlak Yetkilisi 0 (505) 383 16 26 Konu tasinmaza yakin konumda, tarla
vasfinda olan, Gelincik Kéyi Koyu sinirlari iginde ve koy yerlesik alani disinda
4 | bulunan, 41.000 m2 yiiz6l¢limli, 1 adet tarlanin 1.690.000- TL bedel ile satilik | 41.000,00- | 1.690.000,00- | ~41,21-
olup, pazarlik payl bulunmaktadir. Emsal olan tasinmazin kadastro yoluna

cepheli olmadigl ve marjinal arazi niteliginde bulunmadigi bilgisi alinmistir.

Emsal Analizi: Degderleme konusu tasinmazlarin konumu, gevresel 6zellikleri, yasal ve giincel durumu, gliniin gegerli piyasa rayic
fiyatlarina gére olusturulan emsal fiyatlari géz éniine alinarak degerlendirme yapilmistir. Emsaller kdy yerlesik alani disinda
kalan tarla vasfindaki parseller ve kadastral yola cepheli olan ve olmayan emsallerden segilmistir. Konu tasinmazin bulundugu
bélgede herhangi bir imar ¢alismasi bulunmamakta olup bélgedeki arazilerin neredeyse tamami tarla vasiflidir.

Bdlgede ayni imar sartlarina sahip satilik arazi emsallerine, giincel satis fiyatlarina, emlakgi gériislerine ve bélge halkinin
beyanlarina gére nihai deger takdir edilmistir. S6z konusu tasinmazlarin yiizél¢iimiiniin biiyiik olmasi ve mevcut GES arazisi
olarak faaliyet géstermesi gibi 6zelliklerini dikkate alinarak asagida yer alan uygunlastirma tablosu hazirlanmistir.
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Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4
Briit Alani (m?) 40.000m? 28.620m? 41.600m? 41.000m?
Satis Bedeli 1.895.000 .-TL. 1.250.000 .-TL. 1.695.000 .-TL. 1.690.000 .-TL.

Birim m? Bedeli 47 .-TL. 44 -TL. 41 .-TL. 41 .-TL.
Piyasa Kosullarina iliskin Diizeltme 0% - 0% + 0% + 0% +
Alana iliskin Diizeltme 0% + 0% + 0% + 0% -
Lokasyon/Konuma iligkin Diizeltme 0% + 0% + 0% + 0% +
Sati Kosullarina iliskin Diizeltmesi 0% + 0% - 0% + 0% +
Miilkiyet Durumuna iliskin Diizeltme 0% - 0% - 0% + 0% -
imar Kosullarina iligkin Diizeltme 0% + 0% + 0% + 0% -
Diger (SWOT) Analizine iliskin Diizeltme 0% + 0% + 0% - 0% +
PAZARLIK PAYI 5% 5% 5% 5%

Diizeltilmis Birim Bedel 45,00-TL./m? 41,00-TL./m? 39,00-TL./m? 39,00-TL./m?

ORTALAMA BiRiM BEDEL m?
TASINMAZLARIN TOPLAM ALANI

YASAL DURUM DEGERI

41,09
23.180,28m?
952.505 .-TL.

PAZAR YAKLASIMINA GORE

YUVARLATILMIS ARSA DEGERI 955.000 .-TL.

Tasinmazlarin pazar yaklasiminda Emsal karsilastirma/uygunlastirma tablosunda yer alan diizeltmeler
neticesine gére; m? Birim degerinin 41,09-TL/m? , Tasinmazlarin Toplam degerinin ise 955.000,00-TL
olarak takdir edilmesi uygun goriilmiigtiir.

Arsa Birim o q . s
TASINMAZLAR ALANI Degeri Arsa(z-e)gerl A;Tv::i.::gu
(TL/m?) :
103 ADA 1 PARSEL PAZAR DEGERI 12.839,92m? 41,09m? | 527.592,31TL 530.000,00TL
103 ADA 2 PARSEL PAZAR DEGERI 10.340,36m? 41,09m? | 424.885,39TL 425.000,00TL
TOPLAMLAR 23.180,28m? 952.477,71TL 955.000,00TL

9.5.2. UST HAKKI DEGERI

Turk Hukuk Sistemi gayrimenkul miilkiyetinin konusunu, “arazi, tapu kitiiglinde ayri sayfaya kaydedilen bagimsiz ve strekli haklar
ile kat mulkiyeti kitiigline kaydedilen bagimsiz boliimler” olarak siniflandirmaktadir. Tasinmaz degerlemesinin konusunu ise Tirk
Hukuk Sistemi’‘nde gayrimenkul miilkiyetinin konusuna girenler ile gayrimenkule bagli hak ve faydalar olusturmaktadir.
Gayrimenkule bagh hak ve faydalar icerisinde sinirli ayni haklar da bulunmaktadir. Sinirli ayni haklar, adi istiinde sinirli ayni hak
saglamakta olup, esya Ulzerindeki bazi yetkileri sinirlandirmaktadir. Milkiyet hakkinda sahip olunan kullanma, yararlanma ve
tasarrufta bulunma yetkilerinden bir ya da en ¢ok ikisine sahip olabilirler. Sinirli ayni haklar; irtifak haklari, rehin haklar ve
tasinmaz yiikii olarak tice ayrilmaktadir. irtifak haklari; tst (insaat) hakki, siikna hakki, kaynak hakki, intifa hakki ve diger irtifaklar
olarak bese ayrilmaktadir.

Tirk Medeni Kanunu’nda Ust hakkiyla ilgili bazi tanimlar asagida yer almaktadir:

“Bir tasinmaz maliki, Gglinc kisi lehine arazisinin altinda veya Ustiinde yapi yapmak veya mevcut bir yapiyt muhafaza etmek yetkisi
veren bir irtifak hakki kurabilir. Aksi kararlastirilmis olmadikga bu hak, devredilebilir ve mirascilara geger.” (TMK, m. 826).

“Ust hakki, bagimsiz ve siirekli nitelikte ise Gist hakki sahibinin istemi (izerine tapu kiitiigline tasinmaz olarak kaydedilebilir. En az
otuz yil igin kurulan Ust hakki, strekli niteliktedir.” (TMK, m. 826).

“Ust hakkinin icerik ve kapsamiyla ilgili olarak resmi senette yer alan, dzellikle yapinin konumuna, sekline, niteligine, boyutlarina,
6zgulenme amacina ve lizerinde yapi bulunmayan alandan faydalanmaya iliskin sézlesme kayitlari herkes igin baglayicidir.” (TMK,
m. 827).

“Ust hakki sona erince yapllar, arazi malikine kalir ve arazinin biitiinleyici parcasi olur. Bagimsiz ve siirekli tist hakki tapu kiitigline
tasinmaz olarak kaydedilmisse, st hakki sona erince bu sayfa kapatilir.” (TMK, m. 828).

“Tasinmaz olarak kaydedilmis olan Ust hakki tGzerindeki rehin haklari, diger biitiin hak, kisitlama ve yukimlultkler de sayfanin
kapatiimasiyla birlikte sona erer. Bedele iliskin hiikimler sakhdir.” (TMK, m. 828).
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“Tasinmaz maliki, aksi kararlastirilmadikga, kendisine kalan yapilar igin Ust hakki sahibine bir bedel 6demez. Uygun bir bedel
6denmesi kararlastirilmissa, miktari ve hesaplanis bicimi belirlenir.” (TMK, m. 829).

“Ust hakki, bagimsiz bir hak olarak en ¢ok yiiz yil icin kurulabilir. Ust hakki, siiresinin dértte {icii dolduktan sonra, kurulmasi igin
ongorilen sekle uyularak her zaman en gok yiz yillik yeni bir siire igin uzatilabilir. Bu konuda 6nceden yapilan taahhit baglayici
degildir.” (TMK, m. 836).

Ust hakkinin degerlemesi ile ilgili olarak mevzuatimizda konuya agiklik getiren bir hitkkiim bulunmamaktadir. Ancak ilk bakista, tist
hakkinin, irtifak hakkinin bir tirt olmasi nedeniyle gerek irtifak hakki ve gerekse intifa hakkinda uygulanan genel kural olan 2/3
oraninin Ust hakki icin de kiyasen uygulanmasi gerektigi sdylenebilir. Turkiye'de st hakki degerlemelerinde, arsa degerinin 2/3'U
Ust hakki degeri, 1/3’0 ise ¢iplak mulkiyet degeri olarak kabul edilmekte, tst hakkinin kalan siire orani da hesaba carpan olarak
yansitilmaktadir.

Ust hakkinin degerlemesinde izlenecek siralama su sekildedir:
=  Arsa degeri hesaplanmalidir. Arsa degeri hesaplanirken genellikle pazar yaklasimi dikkate alinir.
= Ust hakkinin kalan siiresi tespit edilmelidir.

= Arsa degeri ve Ust hakkinin kalan siresi bilindikten sonra, st hakkinin kalan siiresi de dikkate alinarak arsa degeri 2/3
oraniyla garpilarak st hakki degeri hesaplanir.

Kalan Stire

)<

Ust Hakki Degeri = Arsa Degeri X Siirenin Oram ( W

UST HAKKI

ARSA DEGERI 955.000,00TL
UST HAKKI SURESI YIL 31,00
BASLANGIG TARiHiI 22.01.2015
BiTiS TARIHi 22.01.2046
RAPOR TARIiHi 5.02.2024
TOPLAM SURE (365*YIL) 11323
GEGEN SURE (GUN) 3301
KALAN SURE (GUN) 8022
SURENIN ORANI 70,85%
UST HAKKI ORANI 2/3
UST HAKKI DEGERI 451.058,91TL

CIPLAK MULKIYET = ARSA DEGERI -UST HAKKI DEGERI

CIPLAK MULKIYET DEGERI 503.941,09TL

Olarak ust hakki hesap edilmistir.

9.5.3. MALIYET YONTEMI iLE TASINMAZIN DEGERI

Tasinmazlarin lizerinde giines panelleri, elektrik trafolari, ofis ve depo amacli kullanilan prefabrik yapilar bulunmakta olup s6z

konusu yapilarin sékiilebilir olmasi sebebyle degerlemede dikkate alinmamis ve maliyet yéntemi kullaniimamistir.

9.5.4. GELIR YAKLASIMI YONTEMI iLE TASINMAZIN DEGERI

Tasinmazlarin konumlu oldugu bdlgede, mevcut imar haklarina gére iizerlerinde insa edilebilecek olan yapilara bolgede talep
olmamasi, insa edilmeleri halinde pazarlanma siiresinin ¢cok uzun olacagi diisiiniilmesi sebebi ile degerlemede gelir yaklasimi

yoéntemi kullanilmamistir.

10. ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIiRILMESi
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10.1. FARKLI DEGERLEME METOTLARININ VE ANALiZi SONUGLARININ UYUMLASTIRILMASI VE BU AMAGLA iZLENEN

YONTEMIN VE NEDENLERINiN AGCIKLAMASI,

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 31.08.2019 tarih Seri 111-62.3 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”i
dogrultusunda Uluslararasi Degerleme Standartlari UDS 105 Degerleme Yaklasimi ve Yontemleri Madde 10.4’e gore “Degerleme
calismasinda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda, 6zellikle tek bir yontemin dogruluguna ve givenilirligine yiksek
seviyede itimat duyuldugu hallerde, degerlemeyi gergeklestirenlerin bir varligin degerlemesi igin birden fazla degerleme yéntemi
kullanmasi gerekmez. Ancak, degerlemeyi gerceklestirenin gesitli yaklasim ve yontemleri kullanmayi da géz 6niinde bulundurmasi
gerekli goriilmekte olup, ozellikle tek bir yontem ile glivenilir bir karar verilebilmesi igin yeterli bulguya dayali veya
gozlemlenebilen girdinin mevcut olmadigi hallerde, bir degerin belirlenebilmesi amaciyla birden fazla degerleme yaklasimi veya
yontemi gerekli goraltp kullanilabilir. Birden fazla degerleme yaklasimi veya yonteminin, hatta tek bir yaklasim dahilinde birden
fazla yontemin kullanildigi hallerde, s6z konusu farkli yaklasim veya yontemlere dayali deger takdirinin makul olmasi ve
birbirinden farkl degerlerin, ortalama alinmaksizin, analiz edilmek ve gerekgeleri belirtilmek suretiyle tek bir sonuca ulastiriima
slirecinin degerlemeyi gerceklestiren tarafindan raporda agiklanmasi gerekli gériilmektedir.” denilmektedir.

Raporun 9. Maddesinde Kullanilan Deger Tanimlari baslikli bolimde detayli olarak aktarilan degerleme yaklagimlari tanimlarina
gore; Degerleme galismasinda Emsal Karsilastirma Yaklasimi yontemi kullanilmis olup sonucunda konu tasinmazin bulundugu
bélgede imar planlarinin hazirlanmig olmasi emsallerin yiksek bedeller tizerinden pazarlanmasina neden olmaktadir. Hali hazirda
bolgede herhangi bir imar ¢alismasi bulunmamakta olup bdlgedeki arazilerin tamami tarla vasiflidir. Konu tasinmaz 6zelinde
alinan 07.10.2016 tastik tarihli, 1/1.000 6lgekli Uygulama imar Plani kapsaminda yer aldig, Yenilenebilir Enerji Kaynaklarina Dayali
Uretim Tesisi Alaninda kaldig bilgisi alinmistir. Bélgede yapilan incelemede tasinmaza benzer nitelikte tasinmazlarin el degistirme
ve satis ilanlari bulunmamaktadir. Bu vesile ile taginmazin emsal galismasinda bolgedeki satis ilanlari alinmis ve uygunlastirma
yapilarak deger takdir edilmistir.

10.2. ASGARI BILGILERDEN RAPORDA YER VERILMEYENLERIN NiGiN YER ALMADIKLARININ GEREKCELERI

Bu degerleme galismasinda, asgari bilgilerden raporda yer verilmeyen herhangi bir husus bulunmamaktadir.

10.3. YASAL GEREKLERIN YERINE GETIRILiP GETiRILMEDiGi VE MEVZUAT UYARINCA ALINMASI GEREKEN iZiN VE BELGELERIN

TAM VE EKSiKSiZ OLARAK MEVCUT OLUP OLMADIGI HAKKINDA GORUSLER

Rapor’un 4. Maddesinde, Gayrimenkuliin Hukuki Tanimi ve Resmi Kurumlarda Yapilan incelemeler bélimiinde detaylari verildigi
lzere;
= Tasinmaz tarla vasfinda olup, Isparta Merkez Belediyesi imar Mudirligi‘nde yapilan incelemede dosyasinin
bulunmadigi 6grenilmistir.
*  Tasinmaz il 6zel idaresi midiirliigiinde ve Belediyesindeki Yapilasma sartlarinin GES santrallerine uygun olarak verildigi,
=  GES santrali disinda glvenlik, trafo gibi yapilarin oldugu ancak ekonomik deger yaratmamasi sebebiyle degerlemede
dikkate alinmamistir.

is bu Rapor; Zen Enerji A.S. talebi {izerine tapuda; Isparta ili Merkez ilgesi Gelincik Kéyi, Tashyatak Mevkii, 103 Ada 1 ve 2
Parsellere kain “Arsa” nitelikli taginmazlarin Pazar degerinin tespitine yonelik olarak hazirlanmistir.

Yukarida belirtilen hususlar dikkate alinmaksizin taginmazlar igin 05.02.2024 tarihine ait 103 ada 1 ve 2 parsellerin takdir edilen
Toplam Pazar Degeri asagidaki gibidir;

KDV HARIC KDV DAHIL
TASINMAZLAR
TL DOLAR EURO TL DOLAR EURO
103 ADA 1 PARSEL PAZAR DEGERI 530.000,00TL | 17.449,42$ | 16.034,51f 583.000,00TL 19.194,36$ | 17.637,96£
103 ADA 2 PARSEL PAZAR DEGERI 425.000,00TL | 13.992,46$ l 12.857,86£ 467.500,00TL l 15.391,71$ | 14.143,65£
TOPLAM DEGERLER 955.000,00TL | 31.441,88% | 28.892,38£ 1.050.500,00TL | 34.586,07$ | 31.781,62£

Olarak tahmin ve takdir edilmistir.
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CATATMENELL ORGERLENT ¥ DANMIEMANLIK A

ARSA DEGERI 955.000,00TL
UST HAKKI SURESI YIL 31,00
BASLANGIG TARiHi 22.01.2015
BiTiS TARIHi 22.01.2046
RAPOR TARIHi 5.02.2024
TOPLAM SURE (365*YIL) 11323
GECEN SURE (GUN) 3301
KALAN SURE (GUN) 8022
SURENIN ORANI 70,85%
UST HAKKI ORANI 2/3
UST HAKKI DEGERI 451.058,91TL

CIPLAK MULKIYET = ARSA DEGERI -UST HAKKI DEGERI

CIPLAK MULKIYET DEGERI 503.941,09TL

Buna Goére;

TASINMAZLARIN KDV HARIC KDV DAHiL

TOPLAM UST HAKKI DEGERI TL DOLAR EURO TL DOLAR EURO

TOPLAM UST HAKKI DEGERI 451.058,91TL | 14.773,32$ | 13.724,89f 496.164,80TL | 16.250,65$ | 15.097,38£

Olarak tst hakki hesaplamasi yapilmistir.
Raporun Nihai Degeri: Ust hakki izerinden tahmin ve takdir edilmistir.

*05.02.2024 tarihli TCMB kur degerleri (D6viz Satis); 1.-USD=30,5320.-TL, 1.-EURO=32,8643.-TL'dir.

KDV orani %10 olarak alinmigtir. NOT: KDV orani hakkinda gériis veya bilgi verilmesi durumunda revize edilebilir.
isbu degerleme raporu 1 adet orijinal olarak diizenlemistir.

Durum ve kanaatimizi gosteren raporumuzu bilgilerinize sunulur,

Saygilarimizla. 05 Subat 2024

Yeditepe Grup Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S.

Hazirlayan Kontrol Kontrol - Onay

Orug UNAL Fatma DOGAN Erdeniz ERBEY
Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani

SPK No:405125 SPK No: 407985 SPK No:405936
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12. EKLER VE FOTOGRAFLAR

12.1. UYDU GORUNTUSU ve EMSAL HARITASI
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12.3. TAPU KAYIT ORNEKLERI ve TAPU SURETI

KiRALIK TASINMAZLAR OLMASI VE BiRDEN FAZLA HiSSEDAR OLMASI SEBEBIYLE TASINMAZLAR iCiN iLGiLi YETKILENDiIRMELER
ALINMADIGINDAN TAPU KAYDINA GORE UST HAKKI DEGERLEMESi YAPILMIS OLUP, TAKYiDAT iNCELEMESi YAPILMAMISTIR.

1CC:

ISPARTA IL OZEL IDARES]
cafitsel 1yilegtirmes badiriogn

12.4. iMAR PAFTALARI VE iMAR DURUM BELGESi
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