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DEGERLEME RAPORU OZETi
Degerlemeyi Talep Eden Kurum/Kisi : UZERTAS BOYA SANAYI TICARET
VE YATIRIM A.S

Raporu Hazirlayan Kurum : Zirve Gayrimenkul Degerleme A.S.

Rapor Tarihi 1 28.12.2020
Rapor No : 2020/241
: 25.12.2020

Degerleme Tarihi

Degerleme Konusu Miilke Ait Bilgiler : Istanbul ili, Uskiidar ilgesi, Cengelkdy

Mahallesi 1664 ada 1 parsel
- Istanbul li, Uskiidar ilgesi, Cengelkdy Mahallesi

1664 ada 1 parselde bulunan Arsanin 584/154937
hissesinin ekspertizinin yapilmasi
Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Arsa Alam  : 206.000,00 m? (Hisse alan1 :776,47 m2 )
Degerleme Konusu Gayrimenkuliin iImar Durumu : Yerlesik Konut Alani+ Park+ Cami + Saglik
Tesisi Alani+ Agik Spor Tesisi Alani

Cahsmanin Konusu

Gayrimenkuliin Rapor Tarihindeki Degeri :

Yasal Deger(KDV Harig): (776,47 m2 hissesi) 1.360.000,00 TL (Birmilyoniigyiizaltmigbin TL)
(180.851,06 USD-147.986,94 EURO)

Mevcut Deger(KDV Haric): (776,47 m2 hissesi) 1.360.000,00 TL(Birmilyonii¢yiizaltmisbin TL)
(180.851,06 USD-147.986,94 EURO)

Raporu Hazirlayanlar:

Sorumlu Degerleme Uzmani

Degerleme Uzmani

Degerleme Uzmani/Denetmen

Erol BAYRAKTAR Eda OMERCAN [.Halil ARSLAN
Degerleme Uzmani Degerleme Uzmani Yonetim Kurulu Bagkani
Spk Lisans N0:401881 Spk Lisans N0:403253 SPK Lisans N0:400505

1-) Tespit edilen bu deger pesin satiga yonelik giincel piyasa degeridir.
2-) Rapor igeriginde 28.12.2020 tarihli, doviz alis kuru 1 USD: 7,52-TL; d6viz satis kuru 1 EURO

9,19 -TL olarak kullanilmaistir.

3-) Bu rapor ilgili Sermaye Piyasast Mevzuati hiikiimlerine gore hazirlanmustir.
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Uygunluk Beyan

¢ Raporda sunulan bulgular, degerleme uzmaninin sahip oldugu bilgiler ¢cergevesinde dogrudur.
e Raporda belirtilen analizler ve sonuglar, sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirlidir.
e Degerleme uzmaninin degerleme konusunu olusturan miilkle herhangi bir ilgisi yoktur ve
gelecekte ilgisi olmayacaktir.

e Degerleme uzmaninin degerleme konusu gayrimenkul veya ilgili taraflar hakkinda higbir
Onyargist bulunmamaktadir.

e Degerleme raporunun iicreti raporun herhangi bir boliimiine, analiz fikir ve sonuglara bagl
degildir.

e Degerleme uzmani, degerlemeyi ahlaki kural ve performans standartlarina gore gerceklestirmistir.
e Degerleme uzmani, yeterli mesleki egitim sartlarina ve tecriibesine haizdir.

e Rapordaki analiz, kanaatler ve sonug degerleri Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 (UDES)
kriterlerine uygun olarak hazirlanmistir.

Varsayimlar

e Raporda belirtilen deger bu raporun hazirlandig: tarihteki degeridir. Degerleme uzmani bu degere
etki edecek ve bu tarihten sonra olusacak ekonomik ve/veya fiziki degisikliklerden dolay1 sorumlu
degildir.

e Bu rapordaki hi¢bir yorum (s6z konusu konular raporun devaminda tartisilsa dahi) hukuki
konulari, 6zel arastirma ve uzmanlik gerektiren konular1 ve degerleme uzmaninin bilgisinin
oOtesinde olacak konular agiklamak niyetiyle yapilmamustir.

e Miilk ile ilgili hicbir bilgide degisiklik yapilmamigtir. Miilkiyet ve resmi tamimlar ile ilgili
bilgilerin alindigi makamlar genel olarak giivenilir kabul edilirler. Fakat bunlarin dogrulugu icin
garanti verilmez.

e Bilgi ve belgeler raporda kamu kurumlarindan elde edinilebildigi kadari ile yer almaktadir.

e Kullanilan fotograf, harita, sekil ve c¢izimler yalnizca gorsel amacglidir, rapordaki konularin
kavranmasina gorsel bir katkisi olmasi amaciyla kullanilmistir, baska hicbir amagla giivenilir
referans olarak kullanilamaz.

e Bu rapora konu olan projeksiyonlar degerleme siirecine yardimci olmasi dolayisi ile mevcut
piyasa kosullarinda ve mevcut talep durumunda stabil bir ekonomi siireci gdz Oniine almarak
yapilmistir. Projeksiyonlar degerleme uzmaninin kesin olarak tahmin edemeyecegi degisen piyasa
kosullarina baglidir ve degerin degisken sartlardan etkilenmesi olasidir.

e Degerleme uzmani miilk iizerinde veya yakininda bulunan- bulunabilecek tehlikeli veya sagliga
zararli maddeleri kesin olarak tespit etme yeterliligine sahip degildir. Deger tahmini yapilirken
degerin diismesine neden olacak bu gibi maddelerin var olmadigi dngoériiliir. Bu konu ile higbir
sorumluluk kabul edilmez.

e Degerleme raporuna dahil edilen, gelecege yonelik tahmin ve projeksiyonlar veya isletme
tahminleri, gilincel piyasa sartlari, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktorleri ve siirekli istikrarli bir
ekonomiye dayalidir. Dolayisiyla, bunlar gelecekteki kosullara bagli olarak degisebilir. Rapor
tarihinden sonra meydana gelebilecek ekonomik degisikliklerin raporda belirtilen fikir ve sonuglari
etkilemesinden 6tiirii sorumluluk alinmaz.

o Aksi agik olarak belirtilmedigi siirece higbir olasi yer alt1 zenginligi dikkate alinmamustir.

e Konu miilk ile ilgili degerleme uzmanimin zemin kirliligi etiidii ¢aligmasi yapmasi miimkiin
degildir. Bu nedenle goriildiigii kadar1 ile herhangi bir zemin kirliligi sorunu olmadigi kabul
edilmistir.

e Bolgenin deprem bdlgesi olmasi sebebiyle detayli jeolojik arastirmalar yapilmadan zemin
saglamligi konusu netlestirilemez. Bu nedenle c¢alismalarda zemin ile ilgili herhangi bir
olumsuzlugun olmadigr kabul edilmistir.

e Gayrimenkullerde zemin arastirmalari ve zemin kontaminasyonu g¢alismalari, "Cevre Jeofizigi"
bilim dalinin profesyonel konusu i¢inde kalmaktadir. Sirketimizin bu konuda bir ihtisasi olmayip
konu ile ilgili detayli bir aragtirma yapilmamustir.
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1.1. Rapor Tarihi-Numarasi : Bu rapor, UZERTAS BOYA SANAYI
TICARET VE YATIRIM A.S 23.12.2020 tarihli talebine istinaden, sirketimiz tarafindan
28.12.2020 tarihinde, 2020_241 rapor numarasi ile tanzim edilmistir.

1.2 Raporun Tiirii : Bu degerleme raporu 24.12.2020 tarihli
“4.2-Tapu Kaydi1 ve Miilkiyet Bilgileri” boliimiinde bilgileri verilmis olan tasinmazin
28.12.2020 tarihli piyasa degerinin Tiirk Lirasi cinsinden belirlenmesi amaciyla hazirlanmistir. Bu
rapor Sermaye Piyasasit Mevzuati hiikiimlerine gére hazirlanmustir.

1.3 Degerleme Tarihi : Bu degerleme raporu icin, sirketimizin
degerleme uzmanlar 23.12.2020 tarihinde ¢aligmalara baglamis ve 28.12.2020 tarihine kadar
raporu hazirlamislardir. Bu siirede gayrimenkullerin mahallinde ve ilgili resmi dairelerde
incelemeler ve ofis ¢aligmasi yapilmistir.

1.4 Raporu Hazirlayanlar . Bu rapor; Tagimmazin mahallinde
yapilan incelemeler ve gerekli kurum-kuruluslardan elde edilen bilgilerden faydalanilarak
hazirlanmigtir.  Bu rapor, sirketimiz Personeli/Gayrimenkul Degerleme Uzmami Erol
BAYRAKTAR tarafindan hazirlanmistir.

1.5 Dayanak Sozlesmesi Bilgileri . Bu degerleme raporu, sirketimiz
ile UZERTAS BOYA SANAYI TICARET VE YATIRIM A.S arasinda taraflarin hak ve
yiikiimliiliiklerini belirleyen dayanak s6zlesmesi hiikiimlerine bagl kalinarak hazirlanmistir.

1.6 Degerleme Calismasim1i Olumsuz
Yonde Etkileyen Faktorler :Degerleme islemini olumsuz yonde

etkileyen ve sinirlayan bir unsur bulunmamaktadir.

1.7 Miisteri Taleplerinin Kapsamm ve Getirilen Simirlamalar: Bu rapor, UZERTAS BOYA
SANAYI TICARET VE YATIRIM A.$’nin
1-) Tespit edilen bu deger pesin satisa yonelik giincel piyasa degeridir.

2-) Rapor igeriginde 28.12.2020 tarihli, doviz alis kuru 1 USD: 7,52-TL; doviz satis kuru 1
EURO 9,19 -TL olarak kullanilmustir.

3-) Bu rapor ilgili Sermaye Piyasast Mevzuati hiikiimlerine gore hazirlanmistir. 23.12.2020
tarihli talebine istinaden, s6z konusu tasinmazlar i¢in hazirlanan degerleme raporudur. Talep
lehtar1 tarafindan herhangi bir sinirlama getirilmemistir.

1.8 Sirket Bilgileri: Zirve Gayrimenkul Degerleme A.S., Basbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
(SPK) 06.06.2008 tarih ve B.02.1.SPK.0.15.- 504 sayili yazisi ile SPK mevzuati gergevesinde
degerleme hizmeti verecek sirketler listesine alinmistir. BDDK’nin 26.01.2012 tarih ve 4556
say1l1 karar1 ile sirketimize” Gayrimenkul, Gayrimenkul projesi veya bir Gayrimenkule bagli hak
ve faydalarin degerlemesi” yetki verilmesi uygun gorilmiistiir.

1.9 Miisteri Bilgileri
Bu degerleme raporu Aydinli Mahallesi, Bati Caddesi No:1 Tuzla/Istanbul adresinde faaliyet
gdsteren UZERTAS BOYA SANAYI TICARET VE YATIRIM A.S i¢in hazirlanmstir.

1.10.Raporun Kurul Diizenlemeleriyle iliskisi: Raporun kurul diizenlemeleri ile iliskisi
bulunmaktadir.

1.11.Gayrimenkul Yatim Ortakliklar1 Portfoyiine Allnmasinda Sermaye Piyasas1 Mevzuati
Cercevesinde Engel Olup Olmadig1 Hakkinda Goriis:

Imar uygulamas1 gormiis durumda olan tasmmazlarin Gayrimenkul Yatinm Ortakligi Portfdyiine
alimmasinda sakinca olmadigi goriisiindeyiz.
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2.1. DEGER TANIMLARI

Bir gayrimenkul projesinin veya gayrimenkule bagli hak ve faydalarin belli bir tarihteki degerinin
belirlenmesi amaci ile yapilan ¢aligmaya “degerleme”, bu ¢alismanin sonucunda tespit edilen kanaate
iliskin rakama ise “deger” denir.

2.1.1. PIYASA DEGERI (Pazar Degeri, Makul Deger)
Bir gayrimenkuliin belirli bir tarihte alic1 ve satici arasinda el degistirmesi durumunda;

- Alicinin tam olarak bilgilendirildigi ve satici ile beraber hareket ettigi ve istekli oldugu
varsayilan bir ortamda,

- Herhangi bir kisitlayici etki ve baski olmaksizin,
- Alic1 ve saticinin gayrimenkulle ilgili biitiin olumlu-olumsuz sartlardan haberdar oldugu,

-Degerleme konusu miilkiin pazarda makul bir zaman diliminde (takriben 6-12 Ay) pazarda
kalacagy,

-Gayrimenkuliin satis1 i¢in yeterli derecede pazarlama yapilacagi ve makul bir siire taninacagi,

-Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapilacag: varsayilarak yapilan ve bu bilgiler
dogrultusunda, miilkiin satilabilecegi en yliksek pesin satis bedeli ile ilgili olusturulan kanaat degere
“Piyasa Degeri” denir.

2.1.2. DUZENLI LiKiDIiTASYON DEGERI

Alict ve satict arasinda goriismeler ve pazarliklar sonucunda, gayrimenkuller igin belirlenen,
takribi 3-6 ay aralig1 igindeki en olasi nakit satis degeridir. Diizenli likiditasyonda, pazarliklar
sonucunda varliklarin her biri i¢in en iyi degerin alinmasina ¢aligilmaktadir. Eger belirtilen zaman
araligr icinde, taraflar arasindaki goriigmeler sonucunda fiyat konusunda anlagmaya varilamazsa,
varliklarin agik arttirmayla satilmasi dnerilir.

2.1.3 ZORUNLU LiKiDIiTASYON (Tasfiye) DEGERI

Halka acik diizenlenen bir acik arttirmada, ekonomik trendler ve zorunlu satis kosullari goz
oniinde bulundurularak, gayrimenkul i¢in belirlenen en olasi nakit degerdir. Zorunlu likiditede,
varliklarin olabildigince cabuk satilmasi amaglanir. Bu nedenle gerekli indirimler yapilan
gayrimenkullerin satisi i¢in kabul edilen zaman aralig1 genellikle 3 aydan azdir.

2.2 DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLER

Uluslararasi kabul gérmiis kavramlar igerisinde dort farkli degerleme ydntemi bulunmaktadir. Bu
yontemler “Emsal Karsilastirma Yaklasimi”, “Gelirlerin Indirgenmesi Yaklagimi”, “Maliyet
Yaklagimi” ve “Gelistirme Yaklagimi”dur.

2.2.1 EMSAL KARSILASTIRMA YONTEMI

Bu yaklagimda; degerlemesi yapilacak gayrimenkule benzer nitelikteki gayrimenkullerin fiyatlari
kullanilmaktadir. Karsilagtirma yapilan gayrimenkuller satig/kiralama fiyati ve bunun tarihi, konumu,
biiyiikliigii, kullanim ve fiziki durumu gibi ilgili verileri dikkate alinarak karsilastirilir. Bu ¢alismada
amag, piyasada gergeklestirilen benzer miilklerin fiyatlari ile karsilastirmaya dayali bir islemle deger
takdiri yapmaktir. Benzer nitelikteki miilklere istenen ve verilen teklifler de dikkate alinir.
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Tasinmazin degerlemesinde bu yontem kullanilmis olup yakin ¢evrede satilik emsaller bulunarak
mal sahipleri, emlak firmalar1 ve ilgili belediye ile goriisiilerek fiyat tespiti yapilmistir.

2.2.2 GELIiR INDIRGEMESi YONTEMIi

Bu karsilastirmali yaklasim degerlemesi yapilan miilke ait gelir ve harcama verilerini dikkate alir
ve indirgeme yontemi ile deger tahmini yapilir. Iki metodolojik yaklasimla bu ¢aligma
yapilabilmektedir.

Direkt Kapitalizasyon: Gayrimenkuliin tek bir yil icin iiretecegi potansiyel net gelirin, gilincel
gayrimenkul piyasasi kosullarina gore olusan bir kapitalizasyon oranina bdliinerek, gayrimenkul
degerinin hesaplanmasidir.

Getiri Kapitalizasyonu (Gelir Kapitalizasyonu)

Gayrimenkuliin makul sayida olusan bir donem boyunca kiralanmasi veya isletilmesi ile gelecekte
elde edilebilecek olan potansiyel net gelirlerinin hesaplanmasi,Belli bir dénem sonuna kadar
hesaplanan bu gelirlerin giincel ekonomik kosullara uygun ve kabul edilebilir belirli bir oran
kullanimiyla degerleme tarihine indirgenmesi ve bu yontemle deger takdirinin yapilmasi islemidir.

2.2.3 MALIYET YAKLASIMI YONTEMI

Bu teknikte gayrimenkuliin degerinin, arazi ve binalar olmak tizere iki farkli fiziksel olgudan
meydana geldigi kabul edilir.

Maliyet yaklagiminda, bir miilk yeniden insa edilmesi durumunda veya yerine konacak ingaatin
maliyeti ile degerlendirilir. Yeniden insa maliyeti girisimcilik kar1 da dahil olmak {izere tahmin
edilerek hesaplanir. Yontemde, gayrimenkuliin kalan bir ekonomik 6mre sahip oldugu kabul
edilmektedir. Bu nedenle gayrimenkuliin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik
acidan demode olmasindan dolay1 zamanla azalacag: diisiincesi ile yeniden insa maliyeti degerinden
yipranma pay1 disiiliir. Bir bagka deyisle, mevcut bir gayrimenkuliin bina degerinin, higbir zaman
yeniden insa etme maliyetinden fazla olamayacagi kabul edilir. Bulunan bu degere gayrimenkuliin
arsa degerinin eklenmesi sureti ile deger takdiri yapilir.

Calismalarda gayrimenkuliin bina maliyet degerleri, Cevre Sehircilik Bakanligi Yapr Yaklasik
Birim Maliyetleri tebligi, binalarin teknik 6zellikleri, binalarda kullanilan malzemeler, piyasada ayni
ozelliklerde insa edilen binalarin ingaat maliyetleri, miiteahhit firmalarla yapilan goriismeler ve
geemis tecriibelerimize dayanarak hesaplanan maliyetler goz dniinde bulundurularak degerlendirilir.

Binalardaki yipranma payi, Resmi Gazete’de yayinlanan yillara gore bina asmma paylarimi
gosteren cetvel ile binanin gozle goriiliir fiziki durumu dikkate alinarak hesaplanmistir.
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3.1 TURKIYE DEMOGRAFIK VERILER

Icisleri Bakanhg Niifus ve Vatandashk Isleri Genel Miidiirliigii (NVIGM) tarafindan
giincellenen Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi (ADNKS)’den alinan verilere goére 31 Aralik 2018
tarihi itibariyla Tiirkiye'nin niifusu 82.003.882'dir.[5] Bu saymin yiizde 50,2'si (41.139.980)
erkeklerden, yiizde 49,8'si (40.863.902) kadinlardan olusur.[6] Tiirkiye niifusunun en Onemli
ozelliklerinden biri geng olmasidir. 0-14 yas grubu niifus, toplam niifusun ylizde 23,4'inii olusturur.
Ancak bu oran 1965'ten beri siirekli azalmakta ve Tiirkiye toplumu giderek yaglanmaktadir. 0-14 yas
grubu 1965'te niifusun yilizde 41,9'unu olustururken 2018'de yiizde 23,4"line karsilik gelmektedir.

Tirkiye demografisinde goriilen en onemli degisim ise kentlesme oranidir. 1927 yilinda
niifusun yiizde 75,8' kirsal (10 binden az niifuslu), yiizde 24,2'si kentsel alanlarda yasarken, bugiin
bu oran tam tersine donmiistiir. 2011 yil itibariyla Tiirkiye niifusunun ylizde 23,2'si (17.338.563)
kirsal alanda (belde ve koyler) yasarken, yiizde 76,8'1 (57.385.706) kentsel (il ve ilce merkezleri)
alanlarda yagsamaktadir.

Grafik 1. Niifus Piramidi(2016)
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) Kaynak: www.tuik.gov.tr
Ulkemizde 15-64 yas grubunda bulunan (¢alisma ¢agindaki) niifusun orani 2015 yilinda, bir

onceki yilda oldugu gibi %67,8 (53.359.594 kisi) olarak gergeklesti. Cocuk yas grubundaki (0-14)
niifusun orani ise %24’e (18.886.220 kisi) gerilerken, 65 ve daha yukari yastaki niifusun oranmi da
%8,2’ye (6 milyon 495 bin 239 kisi) yiikselmistir.

Niifus yogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diisen kisi sayisi”, Tiirkiye
genelinde 2014 yilina gore 1 kisi artarak 102 kisi olmustur. Istanbul, kilometrekareye diisen 2 821
kisi ile niifus yogunlugunun en yiiksek oldugu ilimiz olmustur. (*Kaynak: Tiik.gov.tr)
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3.2 2020 YILI EKONOMIK GORUNUMU

2020 yili iginde doviz kurlarinda yasanan oynaklik ve faizlerdeki yikselisle Tirkiye ekonomisi
daralma sirecine girmisti. Kiiresel gelismelerin de etkisiyle 2019 yilina nispeten sakin bir baslangig
yapildi. Ekonomik aktivite ilk ceyrekte bir dnceki doneme goére bir miktar toparlansa da gecen yilin
ayni dénemine kiyasla iki ceyrektir daraliyor. ic talepte daralmanin siirdiigii bu ortamda net dis
talepten gelen pozitif katki, daralmanin siddetini sinirladi. Buna karsin, Tirkiye 2019 ilk ¢eyrekte
gelismekte olan ekonomiler icinde en zayif performansi sergileyen iilkelerden biri oldu. ikinci
ceyrege iliskin 6ncl veriler ise, ekonomik aktivitede kirilganliklarin dnemini korudugunu gdsteriyor.
ilk ceyrekteki ilimli toparlanmanin etkisi Nisan’da kismen siirse de Mayis ayinda bircok éncii
gosterge zayifladi. Haziran ise yeniden dengelenme isaretleri sunsa da ekonomik aktivitenin gecen
yilin ayni dénemine gore daralmayi slirdirdigine dair kani glicleniyor. Kurlarin geldigi seviye ve
ekonomik aktivitedeki zayiflama, dis ticaret ve cari islemler ac¢iginin azalmasini saglarken; yilin ikinci
ceyreginde isglcl piyasasini ve merkezi yonetim bitcesini olumsuz etkilemeye devam ediyor.
Oniimizdeki giinlerde yilliklandirilmis olarak Tiirkiye’nin uzun yillar sonra ilk kez cari fazla vermesi
bekleniyor. Yilsonunda 10 milyar dolarin altinda bir cari acik gerceklesmesi olacagi tahmin ediliyor.
Zayif ic talep ve doviz kurlarindaki dalgalanmanin gorece sinirli kalmasi, enflasyon Gzerindeki
baskinin da hafiflemesini sagladi. Hikiimetin aldigi mikro tedbirlerin de destegi ve TCMB’nin siki
para politikasi durusunu korumasiyla enflasyondaki iyilesme ikinci ¢ceyrekte belirgin hale geldi. Gida
fiyatlari 6nculigiinde mal fiyatlarindaki dists hizlandi. Hizmet grubu enflasyonunda heniiz belirgin
bir gerileme olmamasi, kamu fiyat ayarlamalari ve fiyatlama davranislarindaki bozuklugun kismen
sirmesi orta vadede riskleri canli tutsa da kisa vadede gecen yilin ylksek baziyla birlikte yillik
enflasyonda dislisin devam edebilecegi 6ngoriliyor. TL, Nisan ve Mayis aylarindaki zayifhigin
ardindan Haziran’da reel ve nominal olarak deger kazandi. Faizler ise belirgin olarak geriledi. Ancak
Temmuz ayinin ilk yarisinda Merkez Bankasi Baskani Murat Cetinkaya’nin gérevden alinmasi ve ABD
ile yasanan S-400 gerilimi sonrasinda S-400 bataryalarinin Tirkiye'ye getirilmeye baslamasi gibi
gelismeler, piyasalarda dikkatle izlendi. Bununla birlikte uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu
Fitch’in Turkiye’nin kredi notunu ‘BB’den ‘BB-'ye indirmesi ve gériinimi ‘negatif’ olarak teyit etmesi
de piyasalar agisindan olumsuz bir diger gelisme olarak fiyatlandi. Yilin ilk yarisi enflasyon ve cari
aciktaki iyilesme ile dengelenmenin devam ettigi bir donem olarak geride kaldi. Bu egilimlerin
devamhligi acisindan makroekonomik gercevenin ve yatirimci glveninin gliclendirilmesinin dnemli
oldugu disundliyor. Tim bunlarla birlikte takvim olarak bakildiginda ikinci ¢eyrek gelismelerinden
ayri olarak degerlendirilmesi gereken TCMB Para Politikasi Kurulu'nun (PPK) 25 Temmuz daki
toplantisi tarihi kararlari icermesi bakimindan kritik 6nemdeydi. TCMB’nin 4.5 yilin ardindan faiz
indirimi kararini paylastigi toplanti, yeni dénemin de baslangicini olusturdu. TCMB’nin para politikasi
durusu ve maliye politikasindaki bozulmay! telafi edecek tedbirleri dniimizdeki doneme iliskin kritik
onemini koruyacak.

Gelismekte olan ekonomilerde biiyime ve IMF tahminleri (%)
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Yillik biyiimeye katkilar

I Ozl sektor taketimi kKamu tuketim harcamalar
N Sshit sermaye yatinm harcamalar Stoklar
I hracat - Ithalat —Toplam GSYH
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Kaynak: TUIK, Bloombeng

2019 ilk ceyrekte finansal piyasalardaki sakinligin destegi ve kredi hacmindeki tlimli
canlanmanin etkisiyle ekonomik daralma bir miktar hiz kesse de ikinci ceyrege iliskin énci veriler
kirilganhklarin strdiigini gosteriyor. 2018 son ¢eyrekteki sert daralmanin ardindan sanayi lretimi,
2019 ilk ceyrekte bir onceki doneme gore ylzde 1,7 artti ancak yillik bazda yizde 4,8 geriledi.
Nisan’da ise sanayi Uretimi aylik bazda ylzde 1, yillik bazda yiizde 4 seviyesinde kiiglildi. Bununla
birlikte, Nisan’da sanayi ve hizmetler sektorlerinde ciro toparlanmaya devam etse de ticaret ve
insaat sektorlerinde sert daralma gorildi. Bu sonuglarla toplam ciro endeksi aylik bazda yizde 0,7
gerilerken, yillik bazda ylizde 14,9’luk artis kaydedildi. Mayis ve Haziran ayina iliskin 6nci imalat
sanayi PMI ve reel sektdr giiven endeksleri dalgali bir seyir izledi. imalat sanayi PMI ilk ceyrekteki
ihmh toparlanmanin ardindan Nisan ve Mayis’ta geriledi. Haziran’da imalat sanayi PMI 47,9’a gikarak
Temmuz 2018 sonrasi en yliksek seviyeyi gérdi. Benzer sekilde, SubatNisan déneminde toparlanan
mevsimsellikten arindiriimis reel sektor giiven endeksi Mayis’ta sert gerilerken, Haziran’da kismen
toparlandi. imalat sanayi kapasite kullanim oranindaki kademeli toparlanma ise devam ediyor.
Mevsimsellikten arindirilmis kapasite kullanim orani Subat ayindan bu yana kesintisiz olarak
ylkselerek Haziran’da ylzde 76,6'ya ulasti. Tiketici, sanayi, perakende, hizmet ve insaat gibi
ekonomideki tim birimleri kapsayan ekonomik glven endeksi OcakNisan dénemindeki
toparlanmanin ardindan Mayis’ta sert geriledi. Haziran’da ise bir miktar toparlandi. Ancak hala genel
olarak tim bilesenler 100 esik degerinin altinda kalarak ekonomik aktivitedeki kirilganliklarin ikinci
ceyrekte devam ettigini gosteriyorlar.
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Sanayi dretimi yilhk degisimi ve imalat sanayi PMI

%20 60
— retim (sl eksen) e P (580 £ksen)

n
o,

2mz2 203 2014 2015 2016 2017 2018 20319

Kaynak: TUIK

Ocak 2019 dénemindeki sert azalisin ardindan, istihdam Subat ve Mart donemlerinde 1hmli
artislar kaydetse de issizlik orani yikselmeye devam ediyor. Mevsimsellikten arindirilmis verilere
gore, 2018 yilinda 660 bin kisi azalan istihdamda Ocak doneminde 225 bin kisilik ilave kayip
yasanmisti. Sonrasinda ise hizmet sektorii 6nciliglinde Subat déneminde 67 bin, Mart déneminde
ise 73 bin kisilik istihdam artislari kaydedildi. Tarim ve insaat sektorlerinde istihdam azalisi siirerken,
Mart déneminde sanayi istihdamindaki toparlanma toplam istihdamdaki artisi sagladi. Buna karsin,
Ulkede hem toplam hem de genc issizlikte artis devam ediyor. Mevsimsellikten arindiriimis verilere
gore, genel issizlik orani 2018 sonundaki yizde 12,8’ten Mart doneminde ylzde 13,7’ye yukselirken,
geng nifusta issizlik orani ayni dénemde ylizde 23,3’ten ylzde 25,7'ye yikseldi. Reel sektor gliven
endeksi icinde istihdama yonelik alt endekste sinirli bir toparlanma goriilse de tiiketici givenine
yonelik detaylar, blylime goérinimiindeki kirilganliklarla birlikte isglici piyasasindaki zayifligin bir

slre daha devam edecegini ortaya koyuyor.
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2019 ilk ceyrekte, harcamalarin bir kismi 6ne cekilirken faiz giderlerindeki yiksek artis ve
ekonomiyi destek icin devam ettirilen vergi indirimleri ile SGK devlet katkisi, blitce performansindaki
bozulmanin nedenleri olarak 6ne gikiyordu. ikinci ceyrekte ise faiz disi giderlerde bir miktar tasarrufa
gidildigi gorillyor. Ancak gelir performansindaki zayiflik ve faiz giderlerindeki yiiksek artislar bltce
dengesini olumsuz etkiliyor. ilk ceyrekte vergi gelirleri yillik bazda yiizde 5,8 artarken, vergi disi
gelirlerdeki ylksek artis toplam gelirdeki zayifligi sinirlamisti. Bu donemde faiz disi giderler yizde
33,5 artarken faiz giderlerinde yilizde 49,8’lik artis yasanmisti. Bu sonuglarla bitce acigl 2018 ilk
ceyrekteki 20,4 milyar TL'den 2019 ilk ¢eyrekte 36,2 milyar TL'ye ¢iktl. Gegen yil 1,9 milyar TL fazla
veren faiz disi denge ise bu sene 2,8 milyar TL aciga dondu. Bir defalik gelirleri dislayan program
taniml faiz disi dengedeki bozulma ise ¢ok daha belirgindi. 2018 yili ilk ceyrekte 4,8 milyar TL olan
program tanimli faiz disi agtk, 2019’un ayni déneminde 45,7 milyar TL seviyesine ulasti. Nisan-Mayis
gerceklesmeleri ve Haziran ayi Hazine nakit gerceklesmeleri biitce performansindaki zayifligin
stirdGglnt gosteriyor. Yilin ilk bes ayinda vergi gelirleri sadece ylizde 4,3 artarken, gelirlerde artis
ylzde 15,0 olarak gerceklesti. Bu donemde faiz giderlerindeki ylzde 47,6’lik artisin yaninda faiz disi
giderlerde yizde 26,3’lik genisleme ile toplam giderlerde ylzde 28,4’liik artis meydana geldi. Bu
sonuclarla ilk bes ayda genel biitce acigi gecen yilin ayni doneminin Gg katini asti ve 66,5 milyar TL'ye
ulasti. Faiz disi dengede ise 2018’in ayni dénemindeki 11 milyar TL'lik fazlanin aksine bu sene 20,1
milyar TL acik olustu. Nakit bazli gerceklesmeler ise ilk yariyilda faiz disi agigin 9,7 milyar TL’den 30,1
milyar TL'ye, toplam nakit aciginin ise 38,3 milyar TL'den 77,9 milyar TL'ye genisledigini ortaya
koydu. Hikimet yilin ikinci yarisina baslarken ekonomiyi destek tedbirlerinin bir kismini geri aldi.
Bununla birlikte, bir takim vergi ayarlamalarina giderek gelirlerindeki kayiplari telafi etmeye
calisiyor. Ancak harcamalara iliskin aciklanan ciddi bir tasarruf tedbiri, temmuz ortasi itibariyle heniiz
ortaya konmus degil. Ekonomik goriiniimdeki kirllganhklarla birlikte, biitce gelirlerinde ve dolayisiyla
toplam dengede kayda deger bir iyilesmenin kolay olmayacagl disiniliyor. Bu nedenle mali
dengedeki zayifhigin yilin ikinci yarisinda daha yavas bir tempoda olsa da slirmesi bekleniyor.

TL’nin mevcut seviyesi ihracatcilarin dis pazarlardaki rekabetgiligini desteklese de ticaret
ortaklarimizin kirilganliklari nedeniyle son dénemde ihracatta bir miktar ivme kaybi gozlenmeye
basladi. Bununla birlikte, bir stiredir oldugu gibi, ithalat i¢ talepteki zayiflik sayesinde daralmaya
devam ediyor ve bu sayede dis ticaret a¢gig1 da kiiglilmeyi slirdlird(i. Ticaret Bakanhgi 6nci verilerine
gore, ihracat ikinci ceyrekte 6nceki yilin ayni dénemine kiyasla ytzde 1,3 artarken, ithalat yizde 18,9
oraninda daraldi. Boylece, ihracatin ithalati karsilama orani ylizde 67,2’den ylizde 83,8’e yikseldi ve
dis ticaret agigl ilk ceyrekte yillik bazda ylizde 60,1 oraninda kigildl. Haziran verileri 6zellikle
ihracatta belirgin bir ivme kaybina isaret ederken, zayif i¢ talep ve disik petrol fiyatlari ithalattaki
daralma sirecini destekliyor. Haziran verileriyle birlikte, 2019 yilinin ilk yarisinda ihracatta 2018’in
ayni dénemine gore ylizde 1,9 artisa karsin ithalatta ylizde 19,8’liik daralma meydana geldi. Boylece
dis ticaret aciginda yilin ilk yarisinda yiizde 63,7’lik gerileme yasandi. Uriin ve iilke bazl ihracat
verileri, geleneksel ticaret ortaklarimizdaki sorunlarin ve kiresel ticaretteki artan korumaci
egilimlerin etkilerini ortaya koyuyorlar. Bununla birlikte, ithalata yonelik detaylar i¢ talepteki
daralmanin da hiz kesmeye basladigl gosteriyor. Bu dinamikler, yilin ikinci yarisinda da dis ticaret
acigindaki iyilesmenin hiz kesecegine isaret ediyor. Bununla birlikte, ithalat miktar endeksinde disus
egilimi Mart-Nisan déneminde yerini dengelenmeye birakirken, ihracat birim deger endeksinde
2018 ortalarindan itibaren gorilen distsiin 2019’un geride kalan doneminde de devam ettigi
goriliuyor. Bu nedenle Ekim 2018 sonrasi toparlanan dis ticaret haddi yeniden gerilemeye basladi.
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Ekim 2018-Subat 2019 déneminde ylzde 2,3 artan dis ticaret haddi, Mart-Nisan déneminde yizde
1,2 geriledi.

Ihracat ve ithalat (12 aylik toplamlann yillik degisimleri)
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Dis ticaret agiginda daralma devam ederken, turizm sektoriindeki toparlanmanin des@ ile
cari agikta kiiciilme devam ediyor. Oyle ki, 2019’un geride kalaninda 12 aylik toplamlara gére son 15
yildaki hem genel cari acikta en disiik hem de enerji disi cari fazla da en yiksek seviyeler gérildi.
2018 yilinda 27,2 ile GSYH’ya oran olarak ylizde 3,5 seviyesinde olan 12 aylik toplam cari a¢ik 2019
Mart itibariyla GSYH’nin yiizde 1,7’sine karsilik gelen 12,9 milyar dolar seviyesine kadar distl. S6z
konusu dislise en yiliksek katki dis ticaret agigindaki azalmadan gelirken, hizmet kalemlerindeki
sinirli iyilesmeler de bu siireci destekledi. Mayis’ta ise cari agiktaki azalma devam ederken 12 aylk
toplam cari islemler acigi ilk ceyrek sonundaki 13 milyar dolardan 2,4 milyar dolara, enerji harig cari
islemler fazlasi 25,5 milyar dolardan 35,7 milyar dolara ¢ikti. Haziran ayina iliskin 6nci dis ticaret ve
turizm verileri cari agiktaki azalisin devam edecegine isaret ederken, yaz aylarinda 12 aylik toplam
rakamda fazla olusabilecegi ongériliyor. Yilsonunda ise 10 milyar dolar civarinda bir cari acik
beklenirken, 6nimiizdeki donem cari acgik agisindan petrol fiyatlarinin seyrinin 6nemli olacagi
dastinaluyor.

12 Ayhik toplamlar (milyar dolar)

s Cari islemiler dengesi

——Enerji harig cari islemler dengesi
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Kaynak: TUIK
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2018 yilini yiizde 20,3 seviyesinde tamamlayan genel TUFE yillik enflasyonu, 2019 ilk ceyrekte
sinirh bir iyilesme kaydederek yiizde 19,7’ye inmisti. ilk ceyrekte genel enflasyondaki diistisii yiiksek
gida fiyat artislari sinirlarken, ikinci ceyrekte mevsimsel etkiler ve talebin zayifig ile yillik
enflasyonda sert disusler kaydedilmeye baslandi. Ocak-Nisan déneminde ylzde 25,6’dan yizde
33,2’ye kadar ylikselen gida fiyatlari yillik enflasyonu Mayis ve Haziran aylarinda sirasiyla ylizde 29,5
ve ylzde 19,5 seviyelerine indi. Bu sayede genel enflasyon da ikinci ¢eyrek sonunda yilizde 15,7'ye
kadar cekildi. Cekirdek enflasyon ise doviz kurlarindaki dalgalanmaya ragmen zayif talep nedeniyle
kademeli iyilesme egilimini stirdiirdii. 2018 sonunda yiizde 19,5 olan ¢ekirdek TUFE yillik enflasyonu
Mart ayinda yilzde 17,5’e, Haziran sonunda ise ylzde 14,9'a geriledi. Cekirdek enflasyondaki
iyilesme blylik olcide mal fiyatlarindaki geri ¢ekilmeyi yansitirken, hizmet enflasyonunda heniiz
iyilesme oldukga sinirli diizeyde bulunuyor. 2018 sonunda ylizde 14,46 olan hizmet enflasyonu, ilk
ceyrekteki ylizde 15,21’e yilkselisinin ardindan Haziran sonunda ytzde 14,92’ye geriledi. Bunda hem
maliyet unsurlarinin gecikmeli yansimalari hem de fiyatlama davranislarindaki bozukluk etkili oldu.
Gida fiyatlarindaki normallesme egilimi, zayif talep ve dislik petrol fiyatlar ile enflasyon
dinamiklerinde iyilesmenin bir siire daha devam etmesi bekleniyor. Ote yandan, hiikiimet yeni yila
onemli zam kararlariyla girerken, bazi sektorlerdeki tesviklerini geri aldi. Bu durum yillik enflasyonda
baz etkisi kaynakli gorilebilecek dislis trendini bir miktar sinirlayabilir. Ancak enflasyondaki orta
vadeli trend icin doviz kurlarinin, maliyet unsurlarinin ve fiyatlama davranislarinin daha énemli
oldugu dusandliyor. Bu noktada ikinci ceyrekten sonra olusan veriyi ifade etmekte yarar var. 4.5 yil
sonra faiz indirimine giden TCMB, enflasyon raporu sunumunda 2019 enflasyon tahminini yizde
14.6’dan, 13.9’a cekti.

Yilllk degisimler

Genel TUFE o ekirdek TUFE o 5 1da Fiyatlan

ol

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Keynak: TCMB

TCMB 2018 son cgeyrekte oldugu gibi, 2019 ilk yarida da politika faizini ylizde 24’te sabit
tutmaya devam etti. Gegtigimiz iki toplantida para politikasi karar metinlerinde kiiglik degisiklikler
yaparak onidmizdeki glinlerde faiz indirimine gidebileceginin sinyalini vermisti. Ancak 6zellikle
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Haziran toplantisi dncesinde TCMB'nin faiz indirimine gidebilecegi yoniindeki beklentilerin aksine,
kararini, banka fiyatlama davraniglarina dair riskleri sinirlama ve enflasyonun disls sirecini
hizlandirma amaciyla aldigini belirtti. TCMB Mart ayinda oldugu gibi, Mayis ayinda da finansal
piyasalardaki gelismeleri dikkate alarak TL likiditesini sikilastirici ilave tedbir almak zorunda kaldi. Bir
slire haftalik repo ihalesi ile ylizde 24,0’dan sistemi fonlamayi birakirken, bankalar yizde 25,5 ile
gecelik vadede TCMB’den likidite temin etmeye basladilar. TCMB son donemde finansal istikrari
desteklemek Uzere, Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM) ve yabanci para zorunlu karsiliklarda
birtakim degisikliklere gitti. Alinan kararlar TCMB’nin brit doviz rezervlerini desteklerken TL likidite
kosullarini sikilastirdi. Yurtici belirsizliklerin azalmasinin yaninda, enflasyondaki iyilesmeden ve
kiiresel egilimlerden hareketle TCMB’nin 6nimizdeki dénemde faiz indirimlerine baslamasi
bekleniyordu. Cumhurbaskanhgi karariyla Merkez Bankasi Baskani Murat Cetinkaya’nin gérevden
alinarak yerine baskan yardimcisi Murat Uysal’in atanmasi faiz indirimi stirecinin, 25 Temmuz'daki
Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisi ile birlikte baslayacaginin en glgli isareti olarak kabul
ediliyordu. Nitekim vyeni baskanin yonetimindeki 25 Temmuz'da gergeklesen toplantisinda
beklentilerin biraz Gzerinde bir faiz indirimine gidildi. TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) 25
Temmuz'daki toplantisinda politika faizi olan bir hafta vadeli repo faizini, piyasa ortalama
beklentilerinin 6tesinde, 425 baz puan indirerek ylizde 19,75 seviyesine indirdi. Bununla birlikte,
para politikasi metninde onemli degisiklikler yapan TCMB, kilresel gelismeler ve yurticinde
enflasyondaki gerilemeyle birlikte 6niimizdeki dénemde faiz indirimlerine devam edebileceginin
sinyalini verdi. Karar metninde TCMB, ekonomide ilimh bir toparlanma egilimi oldugunu
degerlendirirken, Tirkiye’de cari acik ve enflasyonda iyilesmenin devam ettigine dikkat cekti.
Enflasyon gelismelerinin Nisan enflasyon raporunda ortaya konan tahminlerden de hizl geriledigine
vurgu yapildi. Nitekim, TCMB yillik enflasyon beklentisini, 2019 icin ylzde 14.6’dan, 13.9’a cekerek,
gelecek PPK toplantilari igin yeni faiz indirimi sinyali de vermis oldu.

TCME faizleri
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Kiiresel piyasalarda yasanan oynakligin yan1 sira, jeopolitik gelismeler ve yurt i¢i belirsizlikler
2016 yilinin doérdiincii geyreginde yurt i¢i finansal piyasalarin dalgali bir seyir izlemesine neden
olmus; Tirkiye doviz kuru ve piyasa faizlerinde diger gelismekte olan {ilkelerden olumsuz
ayrigmistir. Bu donemde, diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi Tirkiye’den de portfoy
cikislart yasanmis, tahvil piyasasindaki cikislar hisse senedi piyasasina gore daha belirgin olmustur.
Finansal sistemi destekleyici makroihtiyati politikalar, TCMB’nin likidite tedbirlerinin gecikmeli
etkileri ve kamu tesvikleri sayesinde, son aylarda kredi kullaniminda toparlanma egilimi
gozlenmektedir. 2016 yilmin son ¢eyreginde, tiiketici kredileri ve Tiirk lirast cinsinden ticari
kredilerdeki canlanmanin da etkisiyle kredi biiyiimesindeki 1limli artis devam etmistir. Ayrica,
isletmelere yonelik kamu kredi destekleri sayesinde bankalar tarafindan kiiciik ve orta 6lgekli
isletmelere uygulanan kredi faizleri diisme egilimi gostermektedir. 2016 yili sonunda tiiketici
enflasyonu Tiirk lirasindaki deger kaybi, vergi ayarlamalar1 ve gida fiyatlarindaki kismi yiikseligin
etkisiyle bir onceki ceyrege kiyasla artarak yiizde 8,53 olmustur. Iktisadi faaliyet yilin iigiincii
ceyreginde Ekim Enflasyon Raporu’nda cizilen goriiniimle uyumlu olarak donemlik bazda daralirken,
mevcut gostergeler dordiincii geyrekte ana egilimde 1limli bir toparlanmaya isaret etmektedir. I¢ talep
goreli olarak daha zayif seyrederken Avrupa Birligi iilkelerinin talebindeki artisin ihracat tizerindeki
olumlu etkisi slirmektedir. Alinan destekleyici tesvik ve tedbirlerin katkistyla iktisadi faaliyetteki
tliml1 toparlanma egiliminin devam etmesi beklenmektedir. Son olarak, emtia fiyatlarinin cari agik
iizerindeki olumlu etkisinin 6nlimiizdeki donemlerde kademeli olarak azalacagi ancak net mal
ihracatindaki toparlanma ile cari dengedeki iyilesmenin devam edecegi degerlendirilmektedir.

TCMB, kiiresel ve yurt i¢i finans piyasalarindaki oynakliklarin doviz piyasasi ve kredi
kosullar1 iizerindeki olumsuz etkilerini sinirlamak amaciyla, doviz likiditesinde dengeleyici ve
finansal istikrar1 destekleyici durusunu 2016 yili son g¢eyreginde de korumustur. Kiiresel
belirsizliklerdeki artis ve yiiksek oynakliklara bagli olarak gerceklesen doviz kuru hareketlerinin,
enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislarina yansimalarini sinirlamak amaciyla, Kasim ayinda
bir miktar parasal sikilastirma gerceklestirilerek marjinal fonlama faizi 25 baz puan, bir hafta vadeli
repo ihale faiz orami ise 50 baz puan ylkseltilmistir (Grafik 1.1.1). Aralik ayinda doviz kuru
hareketleri ve petrol fiyatlarindaki yiikselisin enflasyon goriinimiine dair yukari yonli risk
olusturdugu, toplam talep gelismelerinin dengeleyici etkilerinin takip edilmesinin faydali olacagi
degerlendirilerek, faiz oranlarinda degisiklik yapilmamustir.

Sonug olarak Tirkiye ekonomisi, 2018 ikinci yaridaki art arda yasanan daralmalarin ardindan,
2019 ilk ceyrekte hafif toparlanarak bir dnceki doneme gore ylzde 1,3 oraninda biyldd. 2018’in
ayni dénemine gore ise ylzde 2,6’lik daralma yasandi. Bununla birlikte, 2019 ilk ¢eyrekte finansal
piyasalardaki sakinligin destegi ve kredi hacmindeki iIhmh canlanmanin etkisiyle ekonomik daralma
bir miktar hiz kesti. Ancak ikinci ¢ceyrege iliskin 6nci veriler, ekonomideki kirilganhklarin strdgiini
gosteriyor. Zayif ekonomik aktivitenin bir sonucu olarak issizlik orani artmaya devam ediyor. Oncii
veriler istihdam artislari konusunda karisik sinyaller vermeye devam ediyor. 2019 ilk yarida
harcamalarin bir kismi 6ne ¢ekilirken faiz giderlerindeki ylksek artis ve ekonomiyi destek icin devam
ettirilen vergi indirimleri, zayif talep nedeniyle vergi kayiplari ve SGK devlet katkisi butce
performansindaki bozulmanin nedenleri olarak 6ne cikiyordu. Yilin ikinci yarisina baslarken ise,
hiikiimet ekonomiyi destek tedbirlerinin bir kismini geri aldi. Bir takim vergi ayarlamalarina giderek
gelirlerindeki kayiplari telafi etmeye ¢alisti. Ancak harcamalara iliskin agiklanan ciddi bir tasarruf
politikasi heniliz ortaya konmus degil. Ekonomik goriinimdeki kirilganliklarla birlikte, bitce
gelirlerinde ve dolayisiyla toplam dengede kayda deger bir iyilesmenin bu yil icin kolay olmayacagi
distunuliyor. Bu nedenle mali dengedeki zayifigin yilin ikinci yarisinda daha yavas bir tempoda
sirmesi bekleniyor. TL'nin mevcut seviyesi ihracatcilarin dis pazarlardaki rekabetciligini desteklese
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de ticaret ortaklarimizin kirilganhklari nedeniyle son dénemde ihracatta bir miktar ivme kaybi
gozlenmeye basladi. Bununla birlikte, bir stredir oldugu gibi, ithalat ic talepteki zayiflik sayesinde
daralmaya devam ederken dis ticaret acigl da kicllmeyi sirdirdli. Turizmde devam eden
toparlanma ile birlikte cari agikta diiss, yilin ilk yarisinda devam etti. Yaz aylarinda 12 aylik toplam
cari islemler hesabinda fazla olusabilecegi dngoriliyor. Yilsonunda ise 10 milyar dolar civarinda bir
cari acitk beklenirken, 6nimuizdeki donem acisindan petrol fiyatlarinin seyrinin 6nemli olacagi
diistiniiliiyor. Ancak finansman kalitesine yonelik soru isaretleri devam ediyor. ilk ceyrekte genel
enflasyondaki disusi yiksek gida fiyat artislari sinirlarken ikinci ¢eyrekte mevsimsel etkiler ve
talebin zayifligi ile yillik enflasyonda sert dislisler kaydedilmeye baslandi. Zayif talep ve dusik petrol
fiyatlar ile enflasyon dinamiklerinde iyilesmenin bir siire daha devam etmesi bekleniyor. Ote
yandan, hikimet yeni yila 6nemli zam kararlariyla girerken birtakim sektorlerdeki tesviklerini geri
aldi. Bu durum vyillik enflasyonda baz etkisi kaynakli gorilebilecek diisis trendini bir miktar
sinirlayabilir. Ayrica enflasyondaki orta vadeli trend icin déviz kurlarinin, maliyet unsurlarinin ve
fiyatlama davraniglarinin daha 6nemli oldugu distnGliyor. Yurtigi belirsizliklerin azalmasinin
yaninda, enflasyondaki iyilesmeden ve kiresel egilimlerden hareketle TCMB, 25 Temmuz
toplantisinda aldigi faiz indirimini devam ettirmesi bekleniyor. Ancak ekonomik aktivitedeki
kirilganliklar igin faydali olabilecek indirimlerin ¢ok hizli olmasi durumunda orta vadede TL'nin digsal
soklara karsi kirilgan hale gelebileceginden endise ediliyor. ilk etapta mevduat faizlerine daha hizh
yansimasl beklenen faiz indirimlerinin etkileri, kredi faizlerinde kendini géstermeye basladi. Bu
durumun ekonomik faaliyetlerdeki yiksek faiz yukinl hafifletici sonuclar dogurmasi beklentiler
arasinda ilk siralarda bulunuyor.

Biiyiime Hedefi

2018 yilini ylazde 2,6'lik bir blylimeyle tamamlayan Tirkiye ekonomisinde 2019 ilk yarida
blylime dinamiklerinin zayif kalmasi bekleniyor. Yilin ikinci yarisinda ise gegen yilin zayif bazinin
etkisiyle daralmanin bir miktar hiz kesecegi ongoriliiyor. Bu sonuclar yil genelinde ekonominin
ylzde 1 civarinda kigllebilecegi tahmin ediliyor. Talep kosullarindaki olumlu etkilere ragmen
fiyatlama davraniglarindaki bozukluk ve doviz kurlari ile diger maliyet unsurlarindaki oynaklik
enflasyonda riskleri canli tutuyor. Ayrica ylksek asgari lcret artisi ve gecmis enflasyona endeksleme
egilimi nedeniyle fiyatlama davranislarinda ve enflasyon goriiniminde iyilesmenin sinirh
kalabilecegi degerlendiriliyor. Bu nedenle 2019 yili sonunda enflasyonun en fazla ylizde 15’e
inebilecegi 6ngoriliyor. 2018’de yizde 11 olan issizlik oraninin biyimedeki zayif performans
nedeniyle artmaya devam edebilecegi diisiiniliyor. Bu sebeple issizlik oraninin 2019’da ortalama
olarak yiizde 13,0 olmasi bekleniyor. ic talepteki zayiflik ve turizmdeki canllik ile cari agikta iyilesme
bir stire daha devam edebilir. Ancak devamliligi acisindan petrol fiyatlarinin seyrinin 6nemli olacagi
disunuliyor. Bu dinamikler 1s1ginda 2018’de 27 milyar dolar civarinda olan cari a¢igin 2019’da da
petrol fiyatlarinda hizli bir ylkselis olmazsa 10 milyar dolar civarinda kalabilecegi tahmin ediliyor.
2019’un ilerleyen déneminde Tirk finansal varliklarin seyri acgisindan aciklanacak verilerin ve
jeopolitik gelismelerin 6nemli olacagl disindliyor. TCMB, 25 Temmuz toplantisinda beklentilerin
Uzerinde bir faiz indirimine gitmesi ekonomide yeni bir siirecin baslangici sayilabilir. Karara yonelik
kurlarin ilk tepkisi, asagi yonlu seyir seklinde oldu. Alinan karar ve ardindan gelecek toplantilarda
devam edecek faiz indirimleri, yil icinde 6zellikle yasanabilecek bir kiiresel riskten kacis doneminde
Tirk finansal varliklari korunaksiz birakabilir. Bu da TL'de oynakhgin yine yiiksek kalmasina neden
olabilir. TCMB’nin yilsonuna kadar faizlerde kademeli indirim kararlarini devreye almasi TL'nin
kirilgan bir seyir izleyecegine iliskin endiseleri gliclii tutuyor. Enflasyonu etkileyen gelismeler dikkate
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alindiginda TCMB’nin dnlimiizdeki glinlerde orta vadeli enflasyon tahminleri asagi revize edilebilir.
TCMB’nin 25 Temmuz toplantisinda sunum bélimiinde kullandigi dil, yeni donemde daha giicli bir
iletisimin de kodlarini ortaya koymasi acisindan dikkat cekici bir unsur olarak degerlendirilebilir.

3.3. GAYRIMENKULUN BULUNDUGU BOLGENIN ANALIiZi
3.3.1. istanbul ili Analizi

Turkiye’nin yedi cografi bolgesinden biri olan ve Balkan Yarimadasi ile Anadolu arasinda bir
gecis olusturan Marmara Bélgesinde yer alan istanbul ili, Avrupa ve Asya kitalarinin birbirine
baglandigi noktayi olusturmaktadir.

istanbul, Tirkiye’nin kuzeybatisinda, Marmara kiyisi ve Bogazici boyunca Hali¢’i cevreleyecek
sekilde kurulmustur. istanbul kitalararasi bir sehir olup, Avrupa’daki bélimiine Avrupa Yakasi veya
Rumeli Yakasi, Asya’daki Béliimiine is Anadolu Yakasi denir. istanbul hava, kara ve deniz yolu ulasim
olanaklari ile gerek yurtici gerekse yurtdisindan kolaylikla ulasilabilecek konumdadir. istanbul,
Atatirk Havalimani, Sabiha Gokgen Havalimani ve 3. Havalimani ile (¢ havalimanina sahiptir.
istanbul; 12.11.2012 tarihinde kabul edilen ve 06.12.2012 tarih ve 28489 sayili Resmi Gazetede
yayimlanarak yurtrlige giren 6360 sayili Kanun’la bliylksehir statiisiine dahil olmustur. Toplam 39
ilceden olusan sehir her gecen yil batiya dogru genislemektedir. Tiirkiye istatistik Kurumu (TUIK),
2018 yili adrese dayali niifus sistemi sonuglarina gére istanbul, 15.067.724 kisi nifusuna sahiptir.
Tirkiye'nin en kalabalik sehridir. ilin yiizdlgimii 5.313 km?'dir. ilde km?'ye 2836 kisi diismektedir.

istanbul ili, 5.400 km?2’lik yizdlciimiyle ilke topraklarinin %0,7’sini kaplamaktadir. istanbul,
Turkiye’nin kuzeydogusunda yer alir. istanbul'un Catalca Yarimadasi iizerinde bulunan topraklari
Avrupa yakasi, Kocaeli Yarimadasi tzerinde bulunan topraklariysa Anadolu yakasi olarak adlandirilir.
ilin iki yakasini birbirinden istanbul Bogazi ayirir. istanbul ili kuzeyde Karadeniz, giineyde Marmara
Denizi, batida Tekirdag, doguda da Kocaeli ile komsudur. Ulasim yollari izerinde elverisli konuma
sahip olmasi, Marmara Bolgesini diger bolgelerden ayiran en 6nemli 6zelliklerden bir tanesidir.
Ulkenin cesitli kesimleri ile Tiirkiye’yi diger llkelere baglayan baslica kara, deniz ve hava yollari bu
bolgede birlesmektedir. Avrupa ve Asya kitalarini birbirine baglayan en kisa kara ve deniz yollari
Marmara Bolgesi Uzerinden gecmekte ve bu yollar Karadeniz tlkelerini Akdeniz’e baglayan deniz
yolu ile de kesismektedir.

istanbul, Turk Ekonomisinin en dnemli merkezidir. Sanayinin Ugcte biri, ithalatin Ugte biri,
ihracatin beste biri istanbul’dan yapilmaktadir. Tiirkiye’nin en biiyiik sanayi, ticaret, ulasim, reklam
ve iktisadi kuruluslari istanbul’dadir. istanbul’'un Tiirkiye GSMH’sindeki payl yaklasik %32
diizeyindedir. istanbul’un her yil devlet biitcesine katkisi %40, buna karsilik devlet harcamalarindan
aldig1 pay %7-%8 civarlarindadir. istanbul’da gayri safi hasilanin %40’sanayi, %30’u ticaret ve geri
kalani diger sektorlerden saglanir. Tarimin payl sadece %1’dir. Tlrkiye’de toplam verginin %37’si
istanbul’dan toplanmaktadir.
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3.3.2. Uskiidar ilgesi Analizi

Uskiidar ilcesi, kuzeyde Beykoz, kuzeydoguda Umraniye, doguda Atasehir, giineyde Kadikdy ilceleri
ve batida istanbul Bogaziyla cevrilidir. ilcenin niifusu, 2010 genel niifus sayiminda yaklasik 526,947 kisi
olarak tespit edilmistir. 33 mahalleden olusmakta olup, kdy yerlesimi yoktur. 1926 yilina kadar il
statisiinde olan Uskiidar ayni yil yapilan yasal diizenlemeyle ilge statiisiine getirilip istanbul'a baglanmistir.
1930'da Kadikdy ve Beykoz, 1987'de Umraniye'nin Uskiidar'dan ayrilarak ilge olmalari, 2008'de de Ornek,
Esatpasa ve Fetih mahallelerinin Atasehir ilgesine baglanmasiyla bugiinkii sinirlarina ulasmistir. Uskiidar
ilcesinin mahalleleri; Acilbadem, Ahmediye, Altunizade, Aziz Mahmud Hidayi, Bahcelievler, Barbaros,
Beylerbeyi, Bulgurlu, Burhaniye, Cumhuriyet, Cengelkdy, Ferah, Giizeltepe, icadiye, Kandilli, Kisikli,
Kirazlitepe, Kuleli, Kuzguncuk, Kii¢clik Camlica, Kii¢liksu, Kipliice, Mehmet Akif Ersoy, Mimar Sinan, Murat
Reis, Salacak, Selami Ali, Selimiye, Sultantepe, Unalan, Valide-i Atik, Yavuztiirk, Zeynep Kamil’dir. ilge
topraklar istanbul Bogazi kiyilarinin giineydogusunda kabaca kuzey-giiney dogrultusunda uzanir. Bu
topraklarin genel egimi dogu kesimde, Kocaeli Yarimadasi'nin i¢c bolimlerine, gliney kesimde Marmara
Denizi kiyisina, bati kesimde ise istanbul Bogazi kiyisina dogrudur. Orta kesimde kabaca kuzeydogu-
glneybati dogrultusunda uzanan bir sirt yer alir. Bu sirt gliney kesimdeki Blylik Camlica Tepesi'nde 268 m
yikseklige erisir. Biyiik Camlica Tepesi, Uskiidar ilgesi'nin en yiiksek noktasidir. Diger dnemli yiikselti 227
m'lik Kiigiik Camlica Tepesi'dir. Uskiidar ilcesi'ndeki korularin halka agik bir bélimii ayni zamanda mesire
yeri 6zelligi tasir. Blyuk Camlica ve Kii¢clik Camlica tepelerinde yapilan diizenlemelerden sonra bu alanlar
da gezi ve dinlenme agisindan halkin ilgisini cekmektedir. istanbul Bogazi kiyisindaki semtlerde birgok balik
lokantasi vardir. Bunlar ve Nakkastepe gibi yerlerdeki manzara agisindan zengin diger tesisler 6zellikle tatil
ginlerinde biliyik ilgi gormektedir.

ilcenin ulasim agisindan tasidigi &nem giiniimiizde de siirmektedir. Eskiden Uskiidar ile Kabatas ve
Sirkeci arasinda yapilan araba vapuru seferlerine, Bogazi¢i Koprisi'nlin acilmasindan bir siire sonra son
verilmistir. Araba vapuru seferleri gliniimiizde Harem iskelesi ile Sirkeci arasinda yapilmaktadir. Bu iskele
cevresindeki otogar (Harem Otogari), Anadolu'daki gesitli merkezlerle istanbul arasinda yapilan karayolu
ulasiminda eskisi kadar olmasa da hala 6nemli bir yer tutmaktadir. Bogazici Koprisi'nin Anadolu
yakasindaki ayagi ilge sinirlari icindedir. Eskiden E-5 olarak taninan D-100 Karayolu Harem'e kadar uzanir.
Bu karayolundan Uzuncayir mevkiindeki koprill kavsakla ayrilan ¢evre yolu Bogazici Kopriisii'ne ulasir. Bu
cevre yolundan Kiciuk Camlica eteklerinden ayrilan bir baska yol Fatih Sultan Mehmet Koprisi cevre
yoluyla baglanti saglar. ilce, karayollarinin 6nem kazanmasindan bu yana suyolu ulasimindan yeterince
yararlanamamaktadir. istanbul Bogazi kiyisindaki bazi iskelelerle (Uskiidar, Kuzguncuk, Beylerbeyi,
Cengelkdy, Kandilli) karsi kiyidaki belli iskeleler arasinda (Uskiidar-Eminénii) sehir hatlari vapurlariyla
tarifeli seferler yapilmaktadir. Uskiidar iskelesi'yle Besiktas, Kabatas ve Sirkeci arasinda yapilan “motor”
seferleri de halkin ulasim gereksinmesini karsilamasi acisindan 6nem tasir. Marmaray Projesiyle
istanbul'un dnemli ulasim ve ticaret merkezi Uskiidar olmustur.
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4.1. CEVRE VE KONUM BIiLGIiLERIi

Degerleme konusu taginmazlar; istanbul ili, Uskiidar Ilgesi, Yavuztiirk Mahallesi, Dereboyu Caddesi posta
adresli yerde bulunmaktadir. Tasinmaza ulasim igin Sile Oto yolu iizerindeki Uskiiar-Umraniye
istikametinde ilerlenirken Umraniye Metro Mevkiinde dnce Bosna Caddesi yoniine ardindan saga Dereboyu
Caddesine doniiliir. Dereboyu Caddesi {izerinde 700 m ileride sagda konumlu taginmaza ulagilir. Tasinmaz
iizerinde Rast Kent, Mavi Kartal ve Kay1 Kent Siteleri ile ¢gok sayida miistakil yap1 bulunmaktadir. Bolgede
genellikle orman alanlarinda ¢ikarilan 2B olarak tabir edilen alanalar olup daha sonra “Orman Koyliilerinin
Kalkinmalarinin  Desteklenmesi ve Hazine Adima Orman Sinirlar1 Digina  Cikarilan  Yerlerin
Degerlendirilmesi ile Hazineye Ait Tarim Arazilerinin Satis1 Hakkinda Kanun” kapsaminda miilkiyeti
devredilmistir. Yapilarin biiylik bir¢ogu ruhsatsiz ve iskansiz yapilardir. Taginmaz Sile Otoyoluna 1,2 km,
Dogus Universitesine 800 m, Hekimbas: Mezarligina 500 m mesafededir. Belediyenin sagladigi sosyal ve
teknik altyapi hizmetlerinden yararlanmaktadir.

Y —

[ZIRVE',




Bu belge 5070 sayth Elektronik imza Kanunu gergevesinde e-imza ile imzalanmistir.

Belge iceriginin dogruluguny belgeyi hazilayan Degderleme Kurnlusundan tevif edebilirsiniz. —

ZIRVE GAYRIMENKUL DEGERLEME A S. o

/ziA
Tasinmazin Adresi: Yavuztiirk Mahallesi, Dereboyu Caddesi 1664 Ada 1 Parsel Uskiidar /ISTANBUL

Koordinatlart: 41.0520 ; 29.0857 (UAVT: BULUNMAMAKTADIR)
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Degerleme Konusu Tasinmazin Belli Merkezlere Uzakhgi
Merkez Uzakhk
Sile Otoyolu ~1,2 km
Dogus Universitesi ~800m
Hekimbas1 Mezarlig1 ~500m

4.2 TAPU KAYDI VE MULKIYET BILGILERI

Tarafimiza ibraz edilen ve degerlemesi talep edilen taginmaz i¢in Tapu Kadastro Bilgi Sistemi
iizerinden sirketimizce temin edilen belgelere gore konu tasimmazin tapu kayitlart ve miilkiyet bilgileri
asagidaki gibidir.

Ana Gayrimenkuliin Tapu Kaydi Bagimsiz Boliimiin Tapu Kaydi
iL ISTANBUL PAFTA ARSA PAYI 1/1 (UZERTAS BOYA
SANAYI TICARET VE
YATIRIM ANONIM
SIRKETI Hissesi
584/154937)
ILCESI Uskiidar ADA 1664 BLOK NO. -
BUCAGI - PARSEL 1 KAT NO. -
MAH. / KOYU | CENGELKOY ALANI (m?) 20.600,00 m? B.B. NO. -
SOKAGI - NITELIGi Arsa NITELIGi Arsa
MEVKIi - CiLT 57 SAYFA 5546
MALIK HiSSE ORANI TARIH - YEVMIYE
UZERTAS BOYA SANAY] 1/1 28-06-2016 / 13672
TICARET VE YATIRIM ANONIM
SIRKETI.

4.2.1. TAKYIDAT BILGILERI

Degerleme konusu tasinmazlara ait takyidat bilgilerine TKGM e-portalindan almman TAKBIS
kaydindan ulasilmistir. Belgedeki bilgilerin dogru oldugu kabulii ile rapor tanzim edilmistir. 24.12.2020
tarih ve saat 15:24 itibari ile Tapu ve Kadastro Genel Miidiirliigii TAKBIS Sisteminden alinan kayit
belgelerine gore degerlemeye konu olan tasinmazlarin tapu kaydi tizerinde:

Beyan: Diger (Konusu: AYDIN BILDIRICININ VERASET VERGI ILiSIGI KESILMISTIR.)
Tarih: 07/08/2020 Say1: 577737 (07-08-2020 T / 16552 Y)

Beyan: Diger (Konusu: AYDIN BILDIRICININ VERASET VERGI ILISIGi KESILMISTIR.)
Tarih: 07/08/2020 Say1: 577296 (07-08-2020 / 16538)

Beyan: Diger (Konusu: Bogazi¢i Alaninda Kalmaktadir) Tarih: 14/03/2012 Say1: 2538 (02-05-2012 /
7094)
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Beyan: 6831 SAYILI KANUNUN 2/B MADDESI UYARINCA HAZINE ADINA ORMAN
SINIRLARI DISINA CIKARILMISTIR. ( Sablon: 6831 Sayili Orman Kanununun 2/B Maddesi Geregi
Belirtme (-/ -)_

Beyan: Tamamen ve miinhasiran bilfiil tarimsal amagli olarak kullanilmasi ve iizerinde tarimsal
amacl yapilar ile siirekli ikamet edilen konut bulunmasi nedeniyle rayi¢ bedelin yiizde ellisi iizerinden
satilan ig bu taginmazin sonradan farkli amagla kullanilmasi halinde, tasinmazin satis tarihi itibariyle rayi¢
bedelinin ylizde yetmisi iizerinden hesaplanacak bedel esas alinarak aradaki fark kanuni faizi ile birlikte,
2886 sayili Devlet Ihale Kanununun 75 inci maddesi uyarinca ve 21/07/1953 tarihli ve 6183 sayili Amme
Alacaklarinin Tahsil Usulii Hakkinda Kanun hiikiimleri geregince ecrimisil tarh, tahakkuk ve tahsiline
iligkin usullere gore son kayit malikinden tahsil edilir. Seklinde belirtme konulacaktir. Ancak taginmazin
sonradan farkli amagla kullanilmas1 ve belirtilen mali yiikiimliiliiklerin de tasinmazin son maliki tarafindan
yerine getirilmesi halinde, belirtme idarece kaldirilacaktir (28-06-2016 / 13672)

Serh: MULKIYET INTIKALININ TOPRAK VE TARIM REFORMUNUN UYGULANMASI
BAKIMINDAN GECERSIZ SAYILACAGI. (-/-)

4.3. IMAR DURUMU VE YAPILASMA MUSAADESI BILGILERI

Degerleme konusu tasmmaz igin Uskiidar Belediyesi Imar Miidiirliigiinde yapilan
incelemelere/ilgili yetkilinin beyanina ve imar durum belgesine istinaden taginmaz belediye sinirlart
dahilinde imar parselidir. Degerleme konusu taginmaz 04.09.2013 Tasdik Tarihli 1/1000 olgekli
Uskiidar Bogazi¢i Geri Goriiniim ve Etkilenme Bolgesi Koruma Amagh Revizyon Uygulama Imar
Plan1 1. Etap (Yavuztirk ve Bahgelievler Mahallelerinin tamamu ile Kiiciiksu ve Mehmet Akif
Mabhallelerinin bir kismi) planinda; TAKS: 0,15 , Hmaks: 15,50 kismen konut kismen park kismen
saglik tesisi alani, kismen cami alanm1 kismen, acik spor tesisi alani kismen de yol alaninda
kalmaktadir. Uskiidar Belediyesinden alinan bilgiye gére mevcutta parsel icin yap1 ruhsati ve yap1
izni verilmemektedir. Bolgede parselasyon islemi yapilmamus ve Parselden DOP kesintisi
yapilmamustir.

26



gergevesinde e-imza ile

imzalanmigtir.

[ZIRVE,

Mahalle YAVUZTURK Ada

Plan Bolgesi 1 ETAP Parsel 1
YERLESIK KONUT ALANI + PARK + CAMI +

Plan Kullamm Amaci | caZioe TESIS ALANT + ACIK SPOR TESIsi Alan 20438730 m2
ALANI

Plan Karari YERLESIK KONUT ALANI

On Bahce Yapi Nizami - Kat Sayisi -

Yan Bahce TAKS - HMAKS -

Arka Bahce KAKS - Bina Derinligi | -

Plan Karar YERLESIK KONUT ALANI

On Bahce 5.00 Yap: Nizami Aynk Dizen Kat Sayisi 500

Yan Bahce 400 TAKS 015 HMAKS 1550

Arka Bahce 400 KAKS - Bina Derinligi | -
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Bagh Bulundugu Belediye Uskiidar Belediyesi, Imar Miidiirliigii — 25.12.2020 tarihli goriisme

Olcek 1/1000 Olgekli Uygulama Imar Plan1 Paftast

of Kismen konut kismen park kismen saglik tesisi alani, kismen cami alani

gjant
g kismen, agik spor tesisi alant kismen yol

Insaat Nizamm Ayrik Taks / Kaks 0,15/-

Kat Miisaadesi 5 imar Uyg. Esas Alan | Parsel Alam Kadar

Max. Bina Yiiksekligi 15,50 On/ Arka (m): |5/4

Cekme Mesafeleri

Emsal - Yanlar (m) : |4
Parsel miicavir alan igerisinde uygulama gormemis ve terkleri

Agciklamalar yapilmamigtir. Cekme mesafeleri mevcut bina ¢ekme mesafeleri oldugu
bilgisi sifahen alinmustir.

4.4. TASINMAZ SON UC YILLIK DONEMDE MULKIYET VE HUKUKiI DURUMUNDAKI
DEGIiSIKLIiKLER
Rapor tarihi itibariyle taginmazlarin son ii¢ yillik donemde miilkiyet ve hukuki durumunda
degisiklik yoktur.

4.5.ILGILi MEVZUAT GEREGI ALINMIS YASAL iZiN VE BELGELER
Degerleme konusu tasmnmazlar icin; Uskiidar Tapu Miidiirliigii ve Uskiidar Belediyesi’nde
resmi kurum incelemeleri yapilmistir. Taginmaz igin diizenlenmis herhangi bir proje ya da ruhsat
bulunmadig1 goriilmiistiir. Taginmaz iizerinde bulunan yapilara iliskin herhangi bir yasal dayana
bulunmadigindan degerleme parselin bos oldugu kabulii ile yapilmistir. Taginmazlarin parsel bazinda
yerlerinin dogrulugu imar paftasindan teyit edilmistir. Ancak taginmaz ve iizerinde bulunan yapilara
iliskin ¢ok sayida dava bulundugu goriilmiistiir.

o Kayi Kent Yap1 Kooparatifi insaatlarina 04.09.1989 tarih ve 65/34 sayili, 18.05.1990 tarih ve 59/22
sayili, 18.07.1990 tarih ve 60/13 sayili, 18.10.1990 tarih ve 52/41 sayili Yapr Tatil Tutanaklar
diizenlenmistir. Yap1 Tatil Tutanaklarina tanzim edilen 23.11.1989 tarih ve 3064 sayili, 11.10.1990
tarih ve 1947 sayili, 18.09.1990 tarih ve 1777 sayili, 21.12.1990 tarih ve 2737 sayili Enclimen
Kararlar diizenlenmistir.

e Mavi Kartal Yap1 Kooparatifi ingaatlarina, 18.07.1190 tarih ve 60/11 sayili, 18.10.1990 tarih ve
52/39 sayili, 29.05.1992 tarih ve 100/46 sayili, 19.06.1994 tarih ve 111/30 sayili Yap1 Tatil
Tutanaklar diizenlenmistir. Yap1 Tatil Tutanaklarina tanzim edilen 09.08.1990 tarih ve 1506 sayili,
21.12.1990 tarih ev 2742 sayili, 14.07.1992 tarih ve 1166 sayili, 30.09.1994 tarih ve 3813 sayili
Enctimen Kararlar1 diizenlenmistir.

e Uskiidar 1. Asliye Hukuk Mahkemesinin 20.09.1993 tarih ve 1990/284 Essas 1993/593 sayili
ilamiyla sahis tapulari iptal edilerek tekrar hazine adina tesciline karar verildigi,

e Yargitay 1. Hukuk Dairesinin 21.04.1995 tarih ve 1994/13780 Esas 1995/6094 sayili karar ile
onandigy,

e Yargitay 1. Hukuk Dairesinin 11.03.1996 tarih ve 1996/1426-2487 karar sayili ilam ile tashihi
karar reddedilmek suretiyle 11.003.1996 tarihinde kesinlesmistir.

e Parsel lizerinde yapilan kagak yapilar ile ilgili belediye ve ¢esitli kurumlar hakkinda davalar agilmig
olup idarenin kusuru bulunmamustir.

28



Bu belge 5070 sayth Elektronik imza Kanunu gergevesinde e-imza ile imzalanmistir.
Belge iceriginin dogruluguny belgeyi hazilayan Degderleme Kurnlusundan tevif edebilirsiniz.

i.%
ZIRVE GAYRIMENKUL DEGERLEME A.S. 4B
Zinve"

e 16.08.2006 Tarihli raporuna gore;

e SOz konusu taginmazin evveliyat1 itibar1 ile orman iken 6831 sayili Orman Kanunu’nun 2/B
Maddesi uyarinca Hazine adina Orman Sinirlar1 disgina Cikarildigi goriilmiigtiir. Mahkeme adina
hazine adina tescil edildigi, sikayet¢i tarafindan tiim yargi yollarina basvurulmus olup sonug
almamadig, tiim kamuoyunca da beklenen 6831 sayili Orman Kanunu’nun 2/B Maddesine yonelik
yasal diizenleme yapilmak suretiyle sorunun ¢éziime kavusturulabilecegi kaanatine varilmstir.

e 19/4/2012 Tarih ve 6292 Kanun Numarasi ile “Orman Koyliilerinin Kalkinmalarinin Desteklenmesi
ve Hazine Adina Orman Smirlar1 Digina Cikarilan Yerlerin Degerlendirilmesi ile Hazineye Ait
Tarim Arazilerinin Satisi Hakkinda Kanun” ile beraber 28.06.2016 Tarih ve 6292 sayili kanun
geregi satis islemi gerceklesmistir. Belirtilen takyidatlarin “tasinmazin sonradan farkli amacla
kullanilmasi ve belirtilen mali yiikiimliiliklerin de taginmazin son maliki tarafindan yerine
getirilmesi halinde, belirtme idarece kaldirilacaktir” hiikmiine bagli kalinarak terkin edilmesi
gerekmektedir.

e Kanunlarda hisseli arazinin ve arsalar ve arsalar {izerindeki yapilari, kisilerin hissedar olduklar arsa
ve arazinin herhangi bir yerini isgal ederek imar mevzuatina aykir1 olarak insa ettikleri yap1 olarak
tanimlamistir. Belirtilen neden dolay: tarafimiza ibraz edilen tapu senedinde yer alan malikler ve
hisselerine tekabiil eden parsel kisminin, payli milkiyet-hisseli durumu nedeniyle teknik olarak
tespiti miimkiin olmamaktadir. Bu nedenle yapilara deger Ongdriilmemis yalnizca “UZERTAS
BOYA SANAYI VE TICARET VE YATIRIM A.S. nin 584000/154937000 hissesine Pazar degeri

Ongoriilmiigtiir.

4.6. YAPI DENETIM KANUNU GEREGINCE YAPILAN iNCELEMELER VE BELGELER
Yapi denetimi gerceklestirecek bir durum s6z konusu degildir.

4.7. EN ETKIiN VE VERIMLi KULLANIM ANALIiZi

Bir miilkiin fiziki olarak uygun olan, yasalarca izin verilen, finansal olarak gerceklestirilebilir ve
degerlemesi yapilan miilkiin en yiiksek getiriyi saglayan en verimli kullamimdir. En etkin ve verimli
kullanim1 belirleyen temel unsurlar asagidaki sorularin cevaplarini igermektedir.

» Kullanim makul ve olas1 bir kullanim midir?

» Kullanim yasal m1 ve kullanim i¢in bir yasal hak alabilme olasilig1 var ni?
» Miilk fiziksel olarak kullanima uygun mu veya uygun hale getirebilir mi?
> Onerilen kullamim finansal yonden gergeklestirilebilir mi?

[k dért sorusunu gecen kullanim sekilleri arasinda segilen en verimli ve en iyi kullanim, arazinin ger¢ekten
en verimli kullanimidir. Gayrimenkul sektoriiniin hukuki ve teknik agidan en belirleyici faktorlerinden biri
olan imar planlan iilkemizde sehirlesme, teknolojik gelisme ve iktisadi ilerlemeye paralel bir gelisme
gosterememekte ve bu revizyon eksikligi nedeniyle genelde statik bir goriiniim arz etmektedirler. So6z
konusu olumsuz yapinin dogal bir sonucu olarak bir gayrimenkul iizerinde mali ve teknik agidan en yiiksek
verimliligi saglayacak ve bunun yani sira finansmani dahi temin edilmis en optimum secenegin uygulama
safhasina konulamamasi1 gibi istenmeyen vakalar sektoriimiizde sik sik olusabilmektedir. Bir bagka
anlatimla, iilkemiz kosullarinda en iyi proje en yiiksek getiriyi saglayan veya teknik olarak en miikemmel
sonuglar1 saglayan secenek degil, ayn1 zamanda yasal mevzuatin gereklerini de yerine getiren projedir.
Konu tasinmaz halihazirda yapilasmaya uygun degildir. Bolgede yapilan incelemelerde tasinmazin imar
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problemini ¢dziilmesi halinde konut alani olarak kullanilmasi durumunda en iyi-en verimli kullanimi saglar
duruma gelecegi kanaatine varilmistir.

4.8. GAYRIMENKUL iLE iLGILIi FiZiKSEL BILGILER

Tasinmazlarin konumlu oldugu 1664 ada, 1 parsel numarali, 206.000,00 m? alanl arsa iizerinde,
betonarme karkas tarzinda ve ayrik nizamda proje ve ruhsatsiz olarak insa edilmis siteler ve miistakil
yapilar bulunmaktadir. Parsel ¢evresinde batida Dereboyu Caddesi. Giineyde Akbulut Sokak, doguda Indnii
Caddesi ve kuzeyde ormanlik alan bulunmaktadir. Degerleme konusu tasinmazin belirgin bir geometrik
formu bulunmamaktadir. Parselin orta kismi yer yer diizliik iken dogu-bati dogrultusunda egim fazladir.
Parsel iizerinde konut amagh yapilar disinda Bilali Habesi Camii, spor alan1 ve belli bolimlerde yesil
alanlar bulunmaktadir.

4.9. GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDECEK OLUMLU-OLUMSUZ OZELLIKLER
< OLUMLU OZELLIiKLER

e Alt yap1 ve ulasim problemlerinin olmamasi
e Gelismekte olan bir bolgede yer almasi
e Ana ulagim hatlarina yakin konumda olmasi

< OLUMSUZ OZELLIKLER

e  Uzerinde bulunan ruhsatsiz yapilar
e Hisseli miilkiyette olmasi
e Halihazirda yapilagma izni bulunmamasi

% FIRSATLAR

e  Konut amagl yogun talep goren bolgede olmast
e  Bolgede kentsel doniisiim uygulamalarin artmasi ve devlet tarafindan desteklenmesi

< TEHDITLER

e Ekonomide meydana gelebilecek riskler
e Parselin ¢ok sayida hissedar miilkiyetinde olmasi
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5.DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLERIN ANALIiZi
5.1. PIYASA VE EMSAL ARASTIRMALARI

Emsal-1: Turan Yilmaz : 0 (530) 062 23 72

Degerleme konusu taginmaz ile ayni parselde 375 m? hisse alanli arsa vasifli tasinmaz 700.000,-TL bedelle
satilmaktadir. Emsal tasinmaz, parselin uygulama gormesi halinde terkler diisiildiikten sonra miistakil
yapilasmaya uygun olmayacagindan, konu tasinmaz emsale gore %10 daha degerlidir. (TL/m? = 1.867)

Emsal-2: SARIKAYA EMLAK : 0 (536) 839 35 56

Degerleme konusu taginmazlara yakin mesafede parsel dahilinde 220 m? hisse alanli arsa vasifli tasinmaz
400.000,-TL bedelle satilmaktadir. Emsal taginmaz, parselin uygulama gormesi halinde terkler diisiildiikten
sonra miistakil yapilasmaya uygun olmayacagindan, konu tasinmaz emsale gore %10 daha degerlidir.
(TL/m?=1.818)

Emsal-3: Ismail Bulut : 0 (533) 594 50 30

Degerleme konusu tagsinmazlara yakin mesafede parsel dahilinde 200 m? hisse alanli arsa vasifli tasinmaz
450.000,-TL bedelle satilmaktadir. (TL/m? = 2.250)

Emsal-4: Evim Emlak : 0 (553) 924 07 12

Degerleme konusu tasinmazlara yakin mesafede parsel dahilinde 201 m? hisse alanli arsa vasifli tasinmaz
550.000,-TL bedelle satilmaktadir. (TL/m? = 2.736)

Emsaller tasinmazlarin yer aldigi bolgeden segilmistir. Emsal alanlar1 yetkililerin beyanidir. Taginmazin
degerlemesinde emsal karsilastirma yontemi kullanilmistir. Emsal miilkler konu taginmaz ile benzer
konumda bulunan, birbirlerine baz alinabilecek nitelikte ve yakin zaman igerisinde satisa konu olmus
miilklerden secilmistir. Bolge arz/talep seviyesi, tasinmazin ticari aks iizerinde bulunmasi ve taginmazin
emsallere gore konum olarak avantaji ve dezavantaj1 degeri belirlenmesinde bu husus g6z 6niine alinmistir.
Yakin déonemde yayinlanan kararname ile bolgede kentsel doniisiim ¢aligmalarinin baglamasi ile birlikte
alim-satim pazarmin hareketlendigi ve konu taginmaza benzer nitelikte tasinmazlarin degerlerinde artig
meydana geldigi gdzlemlenmistir.
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5.1.1 EMLAK VERGI BEYANINA ESAS BEDELLERI

*Tasmmmazlarin emlak vergi beyanina esas bedelleri hakkinda ilgili belediye tarafindan tarafimiza bilgi
verilmemistir. Tapu malikinin basvurusu ile bilgi verilebilecegi belirtilmistir.

5.2. MEVCUT DURUM DEGERI
5.2.1. MALIYET YONTEMI iLE DEGERLEME

Bu taginmazlar i¢in maliyet yontemine gore degerleme yapilmamustir.
5.2.2.EMSAL KARSILASTIRMA YONTEMINE GORE DEGERLEME

Degerleme konusu tasinmazin arsa degeri konumlu oldugu boélgede yapilan emsal arastirmalari ve alinan
goriigler neticesinde belirlenmistir.

5.2.3.GELIiR INDIRGEMESi YONTEMINE GORE DEGERLEME
Bu taginmazlar igin gelir indirgemesi yontemine gore degerleme yapilmamustir.
5.3. ANALIiZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESI

Degerleme konusu taginmazlar i¢in mahallen yapilan incelemeler, resmi kurumlarda alinan bilgiler, proje
gelistirme verileri ve emsal verileri dikkate alinarak kiymet takdirinde bulunulmustur.

Baz alinan temel veriler:

- M2 birim maliyetleri

- Sosyal ve teknik altyap1 olanaklarinin

- Arz talep dengesi

- Yerel halk ile yapilan goriismeler

- Ulasim olanaklar1

- Bolge emlakgilar ile yapilan goriismeler

- Tasut sirkiildsyonunun iyi diizeyde olmasi
- Emsal olarak tespit edilen gayrimenkuller
- Bolgenin sosyo-ekonomik yapist

- Spesifik piyasa kosullar1

- Yukarida agiklanan olumlu ve olumsuz 6zellikler
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&
6. TASINMAZ iCIN SIRKETiMiZ TARAFINDAN SON 3 YIL ICERISINDE DUZENLENMIS$
DEGERLEME RAPORU

Konu taginmazlar i¢in son 3 yil icerisinde tarafimizca diizenlenmis degerleme raporu bulunmamaktadir.

4

S

5

<

7. DEGERLEME UZMANININ GORUSU VE SONUC CUMLESI
Yukarida nitelikleri yazili gayrimenkullerin yapilan incelemesi sonucu bulundugu mevkii, kullanig amaci ve
durumu g6z dniine alinarak rapor tarihindeki yasal satis degerinin toplam ;

1.360.000,00 TL (Birmilyonii¢yiizaltrmsbin TL) olduguna kanaatimizi belirten bu rapor tarafimizdan
diizenlenmis ve kontrol edilmistir.

Degerleme konusu tasinmazin satisini engelleyen herhangi bir unsur bulunmamasi sebebiyle satis kabiliyeti
‘Satilabilir’ olarak takdir edilmistir. Hisseli taginmazlarin hisse bazinda satis1 gii¢ olup bir biitiin halinde satig
kabiliyetleri miimkiindiir.

Kanunlarda hisseli arazinin ve arsalar ve arsalar {izerindeki yapilari, kisilerin hissedar olduklari arsa ve
arazinin herhangi bir yerini iggal ederek imar mevzuatina aykiri olarak insa ettikleri yapi olarak
tanimlamistir. Belirtilen neden dolayi tarafimiza ibraz edilen tapu senedinde yer alan malikler ve hisselerine
tekabiil eden parsel kisminin, payli miilkiyet-hisseli durumu nedeniyle teknik olarak tespiti miimkiin
olmamaktadir. Bu nedenle yapilara deger ongdriilmemis yalnzca “UZERTAS BOYA SANAYI VE
TICARET VE YATIRIM A.S.’nin 584000/154937000 hissesine Pazar degeri dngoriilmiistiir.

7.1. NiHAI DEGER TAKDIRI

MEVCUT DEGER (1664 ADA 1 PARSEL)

ALAN (M2) | BIRIM FIYAT ( TL/M2) FIYAT(TL)
584/154937 Hisse 776,47 m? 1.750.-TL/m? 1.360.000.-TL
Degerleme Uzmani Degerleme Uzmani/Denetmen Sorumlu Degerleme Uzmani
Erol BAYRAKTAR Eda OMERCAN [.Halil ARSLAN
Degerleme Uzmani Degerleme Uzmani Yonetim Kurulu Bagkani
Spk Lisans No: 401881 Spk Lisans N0:403253 Spk Lisans No:400505

8. 1ZIN BEYANI

Degerleme uzmaninin yazili onayr olmaksizin herhangi bir sekilde raporun tamamen ya da kismen
yayimlanmasi raporun veya raporda yer alan degerleme rakamlarinin veya degerleme uzmanlarinin adlarinin
ya da mesleki niteliklerinin referans verilmesi yasaktir.
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SATHIES KT GOV 3.6

9.2.DOKUMAN VE BELGELER
BU_BELGE TOPLAM 115 SAYFADAN OLUSMAKTADIR BILGI AMACLIDIR. Tarih: 24-12-2020-15:24

‘weblopu &

fapunen bisayoel

Kaydi Olugturan: iSA OMERCAN

Makbuz No Dekont Mo Bagvuru No
180120466484 20201224-1537-F00926 46648
TAPU KAYIT BILGISI
Zemin Tipi: AnaTasinmaz Ada/Parsel: 1664/1
Tasinmaz Kimlik Neo: 92408261 AT Yiizélgim(m2): 206000.00
il/ilge: ISTANBUL/USKUDAR Bagimsiz Bolum Nitelik:
Kurum Adi: Uskiidar Bagimsiz Bolim Briit
Mahalle/Kay Adr GENGELKOY Mah. YiizOlglmu:
Mevki Bagjimsiz Bollim Net
YizOlgimii:
Cilt/Sayfa Mo: 57/5546 —
- Blok/Kat/Girig/BBNo:
Kayrt Durum: Aktif
Arsa Pay/Payda:
Ana Taginmaz Nitelik: Arsa
TASINMAZA AT SERH BEYAN iRTIFAK BILGILERI
S/B/I Agiklama Malik/Lehtar Tesis Kurum Tarih- | Terkin
Yevmiye Sebebi-
Tarih-
Yevmiye
Beyan Didjer (Konusu: AYDIN BILDIRICININ VERASET VERGI ILiSIGI (SN:8124726) Uskiidar - -
KESILMISTIR. ) Tarih: 07/08/2020 Sayr: 577737( Sablon: Diger) RIHTIM VERASET | 07-08-2020 14:18 -
VEHARCLAR 16552
VERGI DAIRESI
1/115
VEKN:7350323890
Beyan Dijer (Konusu: AYDIN BILDIRICININ VERASET VERGI ILISIG (SN:8124726) Uskiidar - -
KESILMISTIR. ) Tarih: 07/08/2020 Sayi: 577296( Sablon: Diger) RIHTIM VERASET | 07-08-2020 13:52 -
VEHARCLAR 16538
VERGI DAIRESI
VEN:7350323890
Beyan Diger (Konusu: Bogazigi Alaninda Kalmaktadir) Tarih: 14/03/2012 Sayi: (SN:6318700) Uskiidar - -
2538( Sablon: Diger) KANLICA ORMAN | 02-05-2012 08:50 -
ISLETME 7094
MUDURLOGO
VIKN:8150348046
Beyan 68371 SAYILI KANUNUN 2/B MADDESI UYARINCA HAZINE ADINA ORMAN - -
SINIRLARI DISINA CIKARILMISTIR.( Sablon: 6831 Sayih Orman
Kanununun 2/B Maddesi Gerefi Belirtme)
Serh MULKIYET INTIKALININ TOPRAK VE TARIM REFORMUNUN - -
UYGULANMASI BAKIMINDAN GEGERSIZ SAYILACAGI ( Sablon: Diger)
MULKIYET BILGILERI
(Hisse) Sistem Malik El Birligi | Hisse Pay/ | Metrekare | Toplam Edinme Terkin Sebebi-
No No Payda Metrekare | Sebebi-Tarih- | Tarih-Yevmiye
Yevmiye
348570892 (SN:8037764) 5.5 MAVI KARTAL - 18872/154 | 25091.70 | 206000.00 6292 Sayil -
KONUT YAF1 KOOPERATIFI V 937 Kanun Geregi
Satis Islemi
28-06-2016
13672
348583090 (SN:8037780) SINIRLI SORUMLU - 9467/1549 | 12587.06 | 206000.00 6292 Sayil -
KAYIKENT KONUT YAPI KOOPERATIFI 37 Kanun Geregi
v Satig iglemi
28-06-2016
13672
2/115
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348586431 (SN:8037782) UZERTAS BOYA SANAYI] - 584/15493 776.47 206000.00 6292 Sayil
TICARET VE YATIRIM ANONIM SIRKETI 7 Kanun Geregi
v Satig Islemi
28-06-2016
13672
348584527 (SN:8037781) S.8 RAST KENT KONUT - 12470/154 | 16579.77 | 206000.00 6292 Sayil
YAPI KOOPERATIFI V 937 Kanun Geregi
Satig Islemi
28-06-2016
13672
350054252 (SN:149892856) YADIN KARAKUS : - 240/15493 319.10 206000.00 6292 Sayil
HUSEYIN Oglu 7 Kanunun 7/a
Maddesi
Geregince Hak
Sahiplerine
lade iglemi
19-07-2016
14605
350300894 (SN:149895482) HANIFI DURU : = 240/15493 31910 206000.00 6292 Sayil
HUSEYIN 0glu 7 Kanunun 7/a
Maddesi
Geregince Hak
Sahiplerine
lade iglemi
20-07-2016
14695
350532018 (SN:170725999) RAMAZAN ARIS - - 240/15493 31910 206000.00 6292 Sayil
RASIT Oglu 7 Kanunun 7/a
Maddesi
Geredince Hak
Sahiplerine
lade iglemi
21-07-2016
14807
3/115
malikinden tahsil edilir. $eklinde belirtme
konulacaktir. Ancak taginmazin sonradan
farkl amagla kullamlmasi ve belirtilen mali
yiikiimliiliklerin de taginmazin son maliki
tarafindan yerine getirilmesi halinde,
belirtme idarece kaldinlacaktir.
Beyan Tamamen ve miinhasiran bilfiil tanmsal UZERTAS Uskiidar -
amagh olarak kullanilmas ve lizerinde BOYA 28-06-2016 10:40 -
tanmsal amach yapilar ile siirekli ikamet SANAYI 13672
edilen konut bulunmasi nedeniyle rayig TICARET VE
bedelin yiizde ellisi lizerinden satilan is bu YATIRIM
taginmazin sonradan farkli amagla ANONIM
kullanilmasi halinde, taginmazin satig tarihi | SIRKETI VKN
itibariyle rayi¢ bedelinin ylizde yetmisgi
tzerinden hesaplanacak bedel esas
alinarak aradaki fark kanuni faizi ile birlikte,
2886 sayil Devlet ihale Kanununun 75 inci
maddesi uyarinca ve 21/07/1953 tarihli ve
6183 sayill Amme Alacaklarinin Tahsil
Usulii Hakkinda Kanun hiikiimleri
geredince ecrimisil tarh, tahakkuk ve
tahsiline iliskin usullere gore son kayrt
malikinden tahsil edilir. $eklinde belirtme
konulacaktir. Ancak taginmazin sonradan
farkh amagla kullamiimasi ve belirtilen mali
yiikiimliliklerin de taginmazin son maliki
tarafindan yerine getirilmesi halinde,
belirtme idarece kaldinlacaktir.
Beyan Tamamen ve miinhasiran bilfiil tanmsal SSRAST Uskiidar -
amagh olarak kullanilmasi ve lizerinde KENT 28-06-2016 10:40 -
tanmsal amagh yapilar ile siirekli ikamet | KONUT YAPI 13672
edilen konut bulunmasi nedeniyle rayic | KOOPERATIFI
bedelin yiizde ellisi tizerinden satilan is bu VKN
taginmazin sonradan farkli amagla
kullaniimasi halinde, taginmazin satis tarihi
797115
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9.3. DEGERLEME UZMANLARININ LiSANS ORNEKLERIi

QSPL

Sermaye

Learslama Sl w EGtien Kyrulusy

Tarih : 30.12.2014 " No: 403253

GAYRIMENKUL DEGERLEME LiSANSI

Sermaye Piya ‘ a'n .;- | , : a Faaliyette Bulunanlar igin

me Lisansin almaya hak

.___‘f-_._)
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'I'SPAKB TURKIYE SERMAYE PiYASASI
ARACI KURULUSLARI BiRLIGi
Tarih : 09.05.2007 No : 400505

DEGERLEME UZMANLIGI LISANSI

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri: VIII, No:34 sayill “Sermaye Piyasasinda Faaliyette
Bulunanlar icin Lisanslama ve Sicil Tutmaya iliskin Esaslar Hakkinda Teblig"i uyarinca

Ibrahim Halil ARSLAN

Degerleme Uzmanlig1 Lisansin1 almaya hak kazanmugtir.
flkay ARIKAN 3 evfik Metin AYISIK
GENEL SEKRETER BIRLIK BASKANI
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