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UYGUNLUK BEYANI

Bilgim ve inanglarim dogrultusunda asagidaki maddeleri onaylarim;

v’ Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tiim bilgiler cercevesinde dogrudur.

v Rapor edilen analiz, fikir ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirhdir.
v’ Rapor; tarafsiz ve 6nyargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuclardan olusmaktadir.

v' Raporun konusunu olusturan gayrimenkul ile mevcut veya potansiyel higbir menfaatimiz ve ilgimiz

bulunmamaktadir.
v" Bu raporun konusunu olusturan gayrimenkul veya ilgili taraflarla ilgili higbir ényargimiz bulunmamaktadir.

v" Rapor iceriginde yer alan her tiirll belge ve bilgi “ticari sir” olarak siki bir gizlilik icinde koruyarak degerleme

raporu Uglincl sahislara verilmeyecek ve kamuoyuna yazili, s6zli vb. higbir agiklamada bulunulmayacaktir.
v Uzman olarak vermis oldugumuz hizmet karsiligi ticret raporun herhangi bir bélimiine bagh degildir.

v Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gerceklestirilmistir.

v Degerleme uzmani/uzmanlari olarak mesleki editim sartlarina haiz bulunmaktayiz.

v Degerleme uzmani/uzmanlari olarak degerlemesi yapilan miilkiin yeri ve tiiri konusunda daha Gnceden

deneyimiz bulunmaktadir.
v" Rapor konusu miilk kisisel olarak denetlenmis ve ilgili resmi kurumlarda gerekli incelemeler yapilmistir.

v Rapor igeriginde belirtilen dederleme uzmani/dederleme uzmanlarinin haricinde hig kimsenin bu raporun

hazirlanmasinda mesleki bir yardimi bulunmamaktadir.

v Calisma is gereksinimlerinin kapsamina uygun olarak gelistirilmis ve Uluslararasi Degerleme Standartlarina

uygun olarak raporlanmistir.

v' Degerleme konusu tasinmaz 24.10.2024 tarihinde Hakan KESKIN ve Yagmur MAKASCI tarafindan

incelenmigtir.

v" Bu rapor Sorumlu Degerleme Uzmanlarindan Aysel AKTAN y6netiminde ve Degerleme Uzmani Didem ELDEM
kontroliinde, Degerleme Uzmani Hakan KESKIN ve Konut Degerleme Uzmani Yagmur MAKASCI tarafindan

hazirlanmistir.
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YONETICI OZETI

RAPOR BIiLGILERi
Miisteri Adi DENiZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

Raporu Hazirlayan Kurum Harmoni Gayrimenkul Dederleme ve Danismanlik A.S.

Sozlesme Tarihi / Numarasi  25.09.2024 / -

Degerleme Tarihi 25.12.2024
Rapor Tanzim Tarihi 30.12.2024
Rapor No 24_400_335

Mugla ili, Ortaca ilgesi, Fevziye Mahallesi, 136 Ada 2 ve 136 Ada 3 Parsel

Rapor Konusu N S
P numarali ana tasinmazlar tzerinde tesis edilen Ust hakki

GAYRIMENKULE AIT BILGILER

Posta Adresi Fevziye Mah. Fevziye Sarisu Sokak Ortaca/Mugla
il / ilce Mugla / Ortaca
Mahalle / Koy Adi / Mevkii ~ Fevziye /-/-
Ada / Parsel 136/2 136/3
Arsa Yiizolgimii, m2 79.081,51 34.769,65

e 02.12.2051 Tarihine Kadar 534 Sahifedeki 49 yIl siire ile 8. cilt 715. Sayfadaki 136 ada
Ana Taginmaz Nitelik 136 Ada 2 Parsel Uzerinde Ust Hakki 3 parsel iizerindeki "Ust (Insaat) Hakk"
Malik- Hisse Pay/ Payda Deniz Gayrimenkul Yatinm Ortakli§i Anonim Sirketi — 1/1
Tarih / Yevmiye 19.07.2023 / 5881 22.01.2024 / 560
Gayrimenkul Nitelik Arsa

iMAR DURUMU

Ortaca Belediyesi Imar Midirligi’'nden alinan resmi imar durumu yazisina gore degerleme konusu Mugla ili,
Ortaca ilgesi, Fevziye Mahallesi, 136 ada 2 parsel 11.09.2015 tasdik tarihli 1/1000 o6lcekli Koruma Amacli
Revizyon Uygulama Imar Plani kapsaminda TAKS:0.20yi gecemez, E:0.30, Yencok: 13.50 (4 Kat), 6n: 10 m,
yan: 10 m, arka: 5 m ¢ekme mesafesi, ayrik nizam yapilanma kosullari ile Otel Alani'nda, 136 ada 3 parsel
11.09.2015 tasdik tarihli 1/1000 6lgekli Koruma Amagh Uygulama imar Plani'nda E: 0.05, Yencok: 4.50 (1 Kat),
6n: 10 m, yan: 10 m, arka: 5 m ¢gekme mesafesi, ayrik nizam yapilanma kosullari ile Glnubirlik Tesis Alan’'nda
kalmaktadir. 136 ada 2 parsel II. Derece Dodal Sit, 136 ada 3 parsel 1. Derece Dodal Sit alaninda kalmaktadir.

TAKDIiR EDIiLEN DEGER

Kullanilan Yaklagim Gelir Yaklagimi
Pazar Degeri
Ust Hakki Degeri, TL (K.D.V. Haric) Ust Hakki Degeri, TL (%20 K.D.V. Dahil)
1.278.250.000 1.533.900.000

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Raporu Hazirlayan Gayrimenkul Dederleme Uzmani Hakan Keskin / Spk Lisans No: 906197
Raporu Hazirlayan Konut Degerleme Uzmani Yagmur Makasci / Spk Lisans No: 929591
Raporu Kontrol Eden Gayrimenkul Dederleme Uzmani Didem Eldem / Spk Lisans No: 402394
Kurum Yetkilisi Sorumlu Dederleme Uzmani Aysel Aktan / Spk Lisans No: 400241
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1)- RAPOR BILGILERI

RAPORUN S.P.K. DUZENLEMELERI
KAPSAMINDA DEGERLEME AMACIYLA
HAZRLANIP HAZIRLANMADIGINA
ILISKIN ACIKLAMA

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL
VE RAPORUN HAZIRLANMA AMACI

DEGERLEME RAPORUNU OLUMSUZ
YONDE ETKILEYEN VEYA SINIRLAYAN
FAKTORLER

DEGERLEME KONUSU
GAYRIMENKULUN DAHA ONCEKiI
TARIHLERDE YAPILAN SON UC
DEGERLEMEYE iLiSKIN BIiLGILER

RAPORU HAZIRLAYANLAR

2)- SIRKET-MUSTERI BILGILERI

SIRKETIN UNVANI

SIRKETIN ADRESI

MUSTERI UNVANI
MUSTERI ADRESI

MUSTERI TALEBININ KAPSAMI VE
GETIRILEN SINIRLAMALAR

3)- DEGERLEME RAPORU OZETi

RAPOR NUMARASI
SOZLESME TARIHI
DEGERLEME TARIHi
RAPOR TARiHi

GAYRIMENKULLERIN TANIMI

TOPLAM UST HAKKI DEGERI
(K.D.V. HARI()

TOPLAM UST HAKKI DEGERI
(%20 K.D.V. DAHIL)

24 400 335

Bu rapor; 31.08.2019 Tarih, 30874 sayll Resmi Gazete'de
yayinlanarak yurirlige giren Sermaye Piyasasinda Faaliyette
Bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluslari Hakkinda Teblig
(I11-62.3) 1. Madde, 2. Fikrasi uyarinca ve teblig eki olan
“Dederleme Raporunda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar”
gergevesinde, Sermaye Piyasasi Mevzuati kapsaminda hazirlanmis
gayrimenkul degerleme raporudur.

Konu rapor; Mugla li, Ortaca lcesi, Fevziye Mahallesi, 132 Ada 2
"02.12.2051 tarihine kadar 534 Sahifedeki 136 Ada 2 Parsel
“Uzerinde Ust Hakki ve 136 Ada 3 Parsel Numarali “49 YIl Siire ile
8. Cilt 715. Sayfadaki 136 Ada 3 Parsel Uzerindeki "Ust (insaat)
Hakki" Nitelikli Ana Tasinmazlarin Ust hakki dederlerinin takdiri
amaciyla hazirflanmigtir.

Dederleme calismasini olumsuz yodnde etkileyen herhangi bir
unsura rastlanmamistir.

Degderleme konusu gayrimenkullere iliskin sirketimizce daha
onceki tarihlerde herhangi bir dederleme raporu hazirlanmamistir.

Hakan KESKIN

Makine Muhendisi
Degerleme Uzmani
S.P.K. Lisans No: 406498

Aysel AKTAN

Sehir Plancisi — Harita Mihendisi
Sorumlu Degerleme Uzmani
S.P.K. Lisans No: 400241

HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

Idealtepe Mah. Rifki Tongsir Cad. Demirhan Plaza No:93/4 -34841
Maltepe / ISTANBUL

Tel: +90 (216) 388 05 09 Fax: +90 (212) 258 78 84
www.harmonigd.com.tre-mail: info@harmonigd.com.tr

DENiZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
Biyiikdere Cad. No:141 K:22 34394, Esentepe-Sisli / Istanbul

Msterinin talebi; konu gayrimenkullerin giincel pazar degerinin
takdir edilmesi olup dederlemede herhangi bir kisitlama
getiriimemistir.

24_400_335

25.09.2024

25.12.2024

30.12.2024

Mugla ili, Ortaca Ilcesi, Fevziye Mahallesi, 136 Ada 2 ve 3
Parsel numarall ana taginmazlar tizerindeki "Ust Hakki"

1.278.250.000.-TL

1.533.900.000.-TL
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4)- DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULLER HAKKINDA BiLGiLER

4.1 Gayrimenkullerin Hukuki Tanimi Ve incelemeler
Gayrimenkullerin Tapu Kayitlari, imar Durumu ve Son Ug Yila iliskin Bilgiler

Degerleme konusu gayrimenkul, Mugla ili, Ortaca Ilcesi, Fevziye Mahallesi, 136 Ada 2 Parsel numarali
“02.12.2051 tarihine kadar 534 Sahifedeki 136 Ada 2 Parsel Uzerinde Ust Hakki” nitelikli ve 136 Ada 3 Parsel
numarall “49 YIl Sire ile 8. Cilt 715. Sayfadaki 136 Ada 3 Parsel Uzerindeki "Ust (Ingaat) Hakki"” nitelikli
tasinmazlardir. Dederleme konusu ana tasinmazlara dair detayli bilgi alt basliklarda tanimlanacaktir.

4.1.1 Gayrimenkullerin Tapu Kayitlarina iliskin Bilgiler
Dederleme konusu tasinmazlara iliskin tapu bilgileri asagidaki tabloda verilmistir.
Ana Gayrimenkul Tapu Bilgileri

Tasinmaz ID 49560259 | 131671655
ili MUGLA
ilesi ORTACA
Mahallesi FEVZIYE
Mevkii AKCAGOL-SARISU
Pafta 021D05c2d 021D05d3a
Ada 136 136
Parsel 2 3
Parsel Alani 0,00%* 34.769,65
Ana Gayrimenkul | 02.12.2051TARIHINE KADAR 534 SAHIFEDEKT | %2 ) /{L3spl>J/5REsIELLE[J82'ECRIiL|ID7ElKSf S@,(TF ;(\iI:I)\IASKAIA}I'E)}G
Vasfi 136 ADA 2 PARSEL UZERINDE UST HAKKI HAKKI"
Tapu Niteligi DAIMI MOSTAKIL HAK DAIMI MUSTAKIL HAK
Cilt / Sahife No 7/673 10/953
. Hisse Hissesine Diisen Tapu .
Malik Pay | Payda Arsa, m? § Tal!;hi LS
136/2 | DENiZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 1 1 79.081,51 19.07.2023 5881
136/3 | DENiZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 1 1 34.769,65 22.01.2024 560

*136 ada 2 parsel 79.081,51 m2 alanl olup takbis belgesine alan bilgisi “0,00” olarak islenmistir.

**Dederleme konusu parsellerin TKGM'nin Parsel Sorgu Sisteminde yapilan dogrulamada “ORMAN" niteliginde oldugu
gorilmustir.

***Milkiyet bilgilerinde son (g yil icerisinde yapilan degisiklikler;

-136 Ada 2 Parsel Edinme Sebeebi: Daimi ve Mustakil Hakkin Devri iglemi,

-136 Ada 3 Parsel Edinme Sebebi: Daimi ve Miistakil Ust Hakki Tesisi islemi oldugu gériilmiistir.

24400 335
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4.1.2 Gayrimenkullerin Takyidat Bilgileri
Web Tapu portaldan elektronik ortamda 10.10.2024 tarih ve saat 10:11 itibari ile misteri tarafindan alinan ve
rapor ekinde yer alan Tapu Kayit Belgesi'ne gore taginmaz lizerinde asadida yer alan takyidatlar bulunmaktadir.

136 ada 2 parsel nolu tasinmaz iizerinde;

Beyanlar Hanesinde:

-DENiZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. ADINA KAYITLI OLAN UST HAKKINDA RESMI SENETTE SART
DEGISIKLIGI VE KAPASITE ARTIRIMI YAPILMISTIR. (21.12.2023 tarih, 10821 yevmiye)

-DENiZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIiM SiRKETI ADINA MUSTAKIL VE DAIMI NITELIKTE OLAN
UST HAKKIN DEVRI YAPILMISTIR. (19.07.2023 tarih, 5881 yevmiye)

-Dodal Sit- Dodal Sit-Sirddrilebilir Koruma ve Kontrollii Kullanim Alanidir Dodal Sit Siirdirilebilir Koruma ve
Kortrollii Kullanim Alani (08.06.2022 tarih, 5100 yevmiye)

-Dider (Konusu: Dodal Sit-Surddrilebilir Koruma ve Kontrollt Kullanim Alani) (04.08.2021 tarih, 5829 yevmiye)

irtifak Hanesinde:

-MUSTAKIL VE DAIMI NiTELIKTE OLAN UST HAKKI (SN:8464561) DENiZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI
A.S. VergiNo:2780080214 SicilNo:330253-0 LEHINE MALIYE HAZINESI adina kayith bulunan Fevziye Mah. 136
Ada 2 Parsel numarall tasinmaz tizerine DENiZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. Lehine tescil edilmis
olan Daimi ve Miistakil Ust Hakkinin siiresini 9367316 TL bedelle 12/05/2071 tarihine kadar Daimi ve Miistakil
Ust hakk siiresi uzatilmistir (19.07.2023 tarih, 5881 yevmiye)

136 ada 3 parsel nolu tasinmaz iizerinde;
-Dogal Sit- Dodal Sit-Nitelikli Dogal Koruma Alanidir Dodal Sit nitelikli dogal koruma alanidir (08.06.2022 tarih,
5100 yevmiye)

-Diger (Konusu: Dogal Sit-Stirdrtilebilir Koruma ve Kontrollii Kullanim Alani" ve Dodal Sit -Nitelikli Dogal Koruma
Alani) (04.08.2021 tarih, 5829 yevmiye)

*Gayrimenkuller lzerindeki lst hakki, Deniz Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S. adina tesis edilmis olup,
12.05.2071 tarihinde sona erecektir.

4.1.3 imar Plani Bilgileri
Mugla ili, Ortaca Belediyesi imar Miidiirliigii'nden temin edilen 24.09.2024 tarih 249 ve 250 dosya numarali imar

durumu yazilarina gore; degerleme konusu

e 136 ada 2 parsel 11.09.2015 tasdik tarihli 1/1000 &lcekli Koruma Amach Revizyon Uygulama Imar Plani'nda
TAKS:0.20'yi gegemez, E:0.30, Yengok: 13.50 (4 Kat), 6n: 10 m, yan: 10 m, arka: 5 m gekme mesafesi, ayrik
nizam yapilanma kosullari ile Otel Alani’'nda,

« 136 ada 3 parsel 11.09.2015 tasdik tarihli 1/1000 8lcekli Koruma Amacli Revizyon Uygulama imar Plani’'nda E:
0.05, Yengok: 4.50 (1 Kat), 6n: 10 m, yan: 10 m, arka: 5 m gekme mesafesi, ayrik nizam yapilanma kosullari
ile Gunubirlik Tesis Alani'nda kalmaktadir.

Tasinmazlar 04.08.2021 tarih 5829 yevmiye ile Siirdirilebilir Koruma ve Kontrollii Kullanim Alanidir Dogal Sit
Surdurtlebilir Koruma ve KortrollG Kullanim Alaninda kaldigi tescil edilmistir. 136 ada 2 parsel II. Derece Dodal
Sit, 136 ada 3 parsel 1. Derece Dodal Sit alaninda kalmaktadir.
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Plan Adi 1/1.000 &lcekli Koruma Amagli Uygulama Iimar Plani
Olcek 1/1.000

Tasdik Tarihi 15.09.2015

Lejant Otel (136/2) & Gunibirlik Tesis (136/3) Alani

THKNIK ALYYAM ALANI | .
' (ARITMA TESIS))

[val

OA-21 GOLF ALAN|

*PLAN NOTLARI
I.OTEL ALANI

Otel Alanlarinda insaat KAKS/EMSALI: 0.30'dur. TAKS:0.20"yi gecemez.
Otellerde en gok kat adedi 4 (dort), en ok bina yliksekligi Yengok:13.50 m.
Ust kat merdivenleri kapali ve insaat alani icerisinde kullanilacaktr.
II.GUNUBIRLIK ALAN

Bu alanlarda Kamping ve Konaklama Uniteleri icermeyen Yeme-icme, Dinlenme ve Eglence ve Spor imkanlarindan birkagini giiniibirlik
olarak saglayan: dus, golgelik, soyunma kabini, wc, kafe-bar, pastane, lokanta, acik spor alanlari, spor tesisleri, gosteri ve eglence
alanlari, lunepark, fuar, su oyunlar parki, disco, amfitiyatro, giineslenme terasi, seyir terasi, ylizme havuzu ve benzeri tesisler
yapilabilir.

4.1.4 Gayrimenkullerin Mevzuat Uyarinca Almis Oldugu Gerekli Izin ve Belgeler
Dederlemesi_Yapilan Projelerin flgili Mevzuat Uyarinca Gerekli Tiim izinlerinin Alinip Alinmadigi, Projesinin Hazir ve Onaylanmis, insaata
Baslanmasi Igin Yasal Gerekliligi Olan Tim Belgelerinin Tam Ve Dogru Olarak Mevcut Olup Olmadidi Hakkinda Bilgi

Dederlemeye konu; Mugla ili, Ortaca ilcesi, Fevziye Mahallesi, 136 Ada 2 Parsel sayill tasinmaz icin Ortaca
Belediyesi imar Arsivi'nde yapilan incelemelerde degerlemeye konu tasinmaz icin diizenlenen belgelere iliskin

Ozet bilgiler verilmistir.

Konu parsele ait imar arsiv dosyasinda; Sarigerme Turizm Alani kapsaminda kalan Mugla ili, Ortaca ilcesi, Fevziye
Koyl kiy1 kesimine iliskin Bakanlik makaminca 03.09.2007 tarihinde onaylanan 1/5000 &lgekli Koruma Amagh
Nazim Imar Plani ve 1/1000 &lcekli Koruma Amagh Uygulama Imar Planlar hakkinda Kiiltiir ve Turizm Bakanligi
aleyhine agilan E:2008/3888 esas numarali davada T.C. Danigtay 6. Dairesi “03.09.2007 giininde Kdltlr ve
Turizm Bakanligi'nca onaylanan ancak 2863 sayili Yasanin 57. maddesinin (c) bendi uyarinca Koruma Bolge
Kurulu goriist alinmadan yriirlige konulan Sarigerme II. Kisim Golf Alani ve Turistik Tesisler Koruma Amagl
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1/5000 ve 1/1000 6lgekli imar plani degisikliklerine iliskin islemlerde hukuka uyarlik bulunmamaktadir.” gerekgesi
ile dava konusu imar planlarina ait 22.12.2009 tarihli yiiriitmeyi durdurma karari oldugu gorilmistdir.

15.01.2013 tarihli imar durumunu gosterir resmi yazida konu parselin “kismen Danigtay 6. Dairesince alinan
06.07.2010 tarih ve K:2010/7158 sayili kararina istinaden 30.12.2010 tarihinde iptal onamasi yapilan alanda
kalmaktadir.” ifadesi bulunurken glincel imar durumu belgesinde bu konudan bahsedilmemis olmasi ve plan
tasdik tarihinin 15.09.2015 olmasi nedeniyle yeni imar planinin, Danistay'in verdigi yiritmeyi durdurma kararina
ve ilgili yasal diizenlemelere uygun olarak giincellenmis ve hukuka uygun hale getirilmis oldugu kanaatine

variimistir.

Dederlemeye konu 136 ada 3 parsel numarali tasinmaz bos arazi vasfinda oldugundan tasinmaza iliskin imar
arsiv dosyasi bulunmamaktadir.

Tasinmazlar Uzerinde gelistiriimekte olan bir otel/tatil kéyl projesi oldugu bilgisi alinmistir. Konu projenin
tamamlanma ve insaat ruhsati basvuru siirecinde oldugu 6grenilmistir. Belediyede henliz bir ruhsat bagvurusu

bulunmamaktadir. incelenen ilgili belgeler rapor eklerinde sunulmustur.

4.1.5 Yapi Denetim Kurulusuna Ait Bilgiler

Dederleme konusu tasinmazlar tizerinde yapi bulunmadidi igin Yapi Denetim ilisidi bulunmamaktadir.

4.1.6 Gayrimenkullere Iliskin Son Ug Yil Icerisinde Gerceklesen Degisiklikler (Miilkiyet Hakki
Degisikligi, Imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler, Kamulastirma islemleri vb.)

Degderleme konusu gayrimenkuliin son 3 yil iginde hukuki durumunda meydana gelen degisiklikler arastirilmistir.
Konu tasinmazlarin tapu kayitlarinda yapilan incelemelerde 136 ada 2 parsel numarali tasinmazin milkiyeti
19.07.2023 tarih, 5881 yevmiyeli daimi ve mustakil kullanim hakkinin devri ile; 136 ada 3 parsel numarali

tasinmazin mulkiyeti 22.01.2024 tarih, 560 yevmiyeli daimi ve mustakil Ust hakki tesisi ile Deniz Gayrimenkul
Yatirim Ortakligi A.S. adina (st hakki tescil edilmistir.

Dederleme konusu gayrimenkuliin son 3 yil icinde imar durumunda meydana gelen dedisiklikler aragtirilmistir.
Glncel tarihli resmi imar durumu yazisinda belirtilen plan ve plan notu tasdik tarihinin 15.09.2015 tarihli olmasi
g6z 6niinde bulundurularak herhangi bir degisiklik olmadi§i gorilmustdr.
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4.1.7 Dedgerlemesi Yapilan Gayrimenkullerin Tapu Kayitlarinda Devrine iliskin Bir Sinirlama Olup
Olmadigi, Varsa S6z Konusu Gayrimenkullerin Gayrimenkul Yatirnm Ortaklhigi Portféyiine
Alinmasinin Sermaye Piyasasi Mevzuati Hiikiimleri Cercevesinde Analizi

Dederleme konusu tasinmazin tizerinde yer alan takyidat kayitlari incelendiginde gayrimenkul (izerinde;

"Deniz Gayrimenkul Yatinm Ortakhidi A.S. adina kayith olan st hakki hakkinda resmi senette sart degisikligi ve
kapasite artimi yapilmigtir. (21.12.2023 tarih, 10821 yevmiye)"

Ust hakki, tasinmazin kullanimi icin verilen miilkiyet disi bir haktir ve mevcut takyidatlar kisitlama getirmedigi
stirece GYO portfoyiine dahil edilmesine engel teskil etmez.

"Deniz Gayrimenkul Yatinm Ortakhidi Anonim Sirketi adina mistakil ve daimi nitelikte olan st hakki devri
yapilmistir. (19.07.2023 tarih, 5881 yevmiye)"

Daimi ve miistakil list hakki, miilkiyetten bagimsiz bir kullamm hakki saglasa da, devredilebilirligi konusunda
yasal bir kisitlama bulunmadigi stirece GYO portféyiine dahil edilmesine engel teskil etmez, ancak devrin

yatinmcilar igin potansiyel riskler tasiyabilecedi goz dniinde bulundurulmalidir.
"Dodal Sit-Surdurilebilir Koruma ve Kontrollti Kullanim Alanidir (08.06.2022 tarih, 5100 yevmiye)
"Dodal Sit-Nitelikli Dogal Koruma Alanidir" (08.06.2022 tarih, 5100 yevmiye)

Dogal Sit alani / Stirddrdlebilic Koruma ve Kontrollii Kullanim Alani, tasinmazin koruma statistind gosterir ve

insai faaliyetleri kisitlar ancak GYO portfSyiine dahil edilmesine engel teskil etmez.
"Mustakil ve daimi nitelikte olan tist hakki stiresi uzatiimistir (19.07.2023 tarih, 5881 yevmiye)"

Ust hakki devri ve siiresinin uzatiimasi, tasinmazin kullanim hakkini daha uzun vadeli hale getirmest yéndiyle ilgili

olup Tasinmazin GYO portfoyiine dahil edilmesine engel teskil etmez.

S6z konusu takyidat kayitlari belirtilen hiikiimler gergevesinde incelendidinde; takyidat kayitlarinin taginmazlarin
Sermaye Piyasasi Mevzuati agisindan Gayrimenkul Yatirim Ortaklidi A.S. portfoyiinde bulunmalarinda engel teskil

etmeyecedi ve dederlemeye etkisi bulunmayacadi disinilmektedir.
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4.2 Gayrimenkullerin Konumu, Ulasimi ve Cevre Ozellikleri

Degerlemeye konu gayrimenkuller; Mugla ili, Ortaca Ilgesi, Sarigerme (Tapuda Fevziye) Mahallesi, 136 ada 2 ve
3 numarall parsellerdir. Tasinmazlar izerinde herhangi bir yapi olmadigindan kapi numaralar bulunmamaktadir.

Tasinmazlara Sarisu Caddesi ile Hirriyet Caddesi kesisiminden Sarisu Caddesi lizerinde dogu istikamette yaklasik
650 metre ilerlenerek sol tarafta bulnan Fevziye Sarisu Sokada girilir. Sokak (izerinde yaklasik 580 metre
ilerlenerek sag tarafta bulunan dederleme konusu tasinmazlardan 136 ada 2 parsele ulasilir. Konu 136 ada 3
parsel ise 2 parselin gliney cephesindeki komsu parsel olup Cikmaz Sokak’a girilerek ulasilir.

Tasinmazin cevresi adirlikli olarak tarim arazileri, turizm tesisleri ve 6zel kullanima yonelik tatil siteleriyle cevrili
oldugundan, toplu tagima araclariyla dogrudan ulasim miimkiin degildir. Tasinmaza ulagim 6zel arag ile sadlanip
merkezden yaklasik 20-25 dakika siirmektedir.

Bolgede turizm konaklama tesis alanlari, bos araziler yogun olarak konumlanmistir. Dalaman Havalimanina
yaklasik 20 dakika mesafededir. Tasinmaza yakin konumda TUI BLUE Tropical, TUI BLUE Seno, TUI BLUE
Sarigerme Park, Hilton Dalaman Sarigerme Resort&spa, Robinson Sarigerme Park, Holiday Village Turkey gibi

turizm tesisleri yer almakta olup bati tarafinda Ortaca Belediyesi Kamping Sosyal Tesisleri bulunmaktadir.

Gayrimenkullerin Konum Krokisi

DEGERLEME KONUSU
TASINMAZLAR

KARIKARGIN' =

135724

DEGERLEME KONUSU
TASINMAZLAR

Koordinat Bilgisi: 36.708397, 28.713814

Merkez Noktalar Kus Ugusu Mesafeler, km
Dalaman Havalimani 6,40
Dalaman 10,00
Fethiye 36,75
Marmaris 44,00

*Mesafeler Google Earth lizerinden kus ugusu Sl¢diimdistiir.
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4.3 Gayrimenkullerin Tanimi
Gayrimenkuliin Yapisal Ozellikleri, insaat ve Teknik Ozellikleri, Projeye iliskin dederleme yapiliyorsa projeye hakkinda detayli bilgi

Degerleme calismasi; Mugla ili, Ortaca ilcesi, Fevziye Mahallesi, 136 Ada 2 Parsel numarali “02.12.2051 tarihine
kadar 534 Sahifedeki 136 Ada 2 Parsel Uzerinde Ust Hakki” nitelikli ve 136 Ada 3 Parsel numarali 49 Yil Siire ile
8. Cilt 715. Sayfadaki 136 Ada 3 Parsel Uzerindeki "Ust (Ingaat) Hakki"” nitelikli taginmazlar kapsamaktadir.

Parsellerin toplam yiiz6lgimi 113.851,16 m?2 olup tasinmazlarin ylizdlgiimleri asadida belirtilmistir.

Konu Tasinmazlarin Alan Bilgileri

ADA/PARSEL YUZOLGCUMU, m2

136 Ada 2 Parsel 79.081,51

136 Ada 3 Parsel 34.769,65
TOPLAM 113.851,16

Tasinmazlar topografik olarak egimsiz bir arazi yapisina sahip olup geometrik olarak yaklagik doértgen
formundadir. 136 ada 2 parsel yer yer 136 ada 3 parsel ise gogunlukla agagliktir.

Konu tasinmazlar (zerinde gelistirilmekte olan bir otel/tatil kdyl projesi oldugu bilgisi alinmistir. Konu projenin
tamamlanma ve ingaat ruhsati bagvuru siirecinde oldugu &grenilmistir. Bu siireg sirasinda degerlemeye konu
tasinmazlarda rekreasyon alanlari, yaya yollari ile bloklarin yerlesecedi alanlarin insaata elverisli hale getirilmesi
vb. 6n hazirlik galismalarinin baglamis oldugu, santiye binalarinin 136 ada 2 parselin kuzey siniri boyunca
konumlandinldigi goriilmiistiir. Glvenlik tedbirleri nedeniyle alanin kuzey, dogu ve bati sinirlarina duvar ériilms,

gliney sinirt ise kiyi seridi icerisinde kaldigindan yapilasma izni bulunmamakta olup bu sinir agik birakilmistir.

136 Ada 2 Parsel
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4.3.1 Mimari Proje Incelemesi

Ortaca Belediyesi imar Miidiirliigiinde tasinmaza ait islem dosyasi mevcut olup herhangi bir Yapi Ruhsati tanzim
edilmemistir. Dosyasinda mimarlar odasi onayli toplam 38.958 m2 insaat alanli, 256 adet oda ingaati planlanmig
mimari projesi incelenmistir. Konu 17.09.2008 tarih ve bila sayili mimari projenin belediyeden &grenilen sifahi
bilgi ve misteriden alinan bilgilerle eski oldugu anlagiimigtir.

5)- GENEL VERILER VE BOLGE VERILERI

5.1 Demografik Veriler

Birlesmis Milletler niifus tahminlerine gére 2023 yilinda en fazla niifusa sahip (ilke, 1 milyar 428 milyon 627 bin
663 kisi ile Hindistan olurken, bu Ulkeyi 1 milyar 425 milyon 671 bin 352 kisi ile Cin, 339 milyon 996 bin 563 kisi
ile Amerika Birlesik Devletleri izledi. Bu ig lilke diinya toplam niifusunun %39, 7'sini olusturdu. Tiirkiye, 85 milyon
372 bin 377 kisi niifusu ile niifus blyikligline gére 194 (lke arasinda 18. sirada yer alirken, diinya toplam

nifusunun %1,1'ini olusturdu.

Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi (ADNKS) sonuglarina gére 31 Aralik 2023 tarihi itibariyla Turkiye'de ikamet
eden niifus bir énceki yila gére 92 bin 824 kisi artarak 85 milyon 372 bin 377 kisiye ulasti. Erkek niifus 42 milyon
734 bin 71 kisi olurken, kadin niifus 42 milyon 638 bin 306 kisi oldu. Ulkemizde ikamet eden yabanci niifus ise,
bir 6nceki yila gore 253 bin 293 kisi azalarak 1 milyon 570 bin 543 kisi oldu. Bu niifusun %48,6'sini erkekler,
%/51,4'Und kadinlar olusturdu.

Tirkiye'nin 2007 ve 2023 yili niifus piramitleri karsilagtirildiginda, dogurganlik ve 6limliliik hizlarindaki azalmaya
bagh olarak, yash niifusun arttidi ve ortanca yasin yiikseldigi gériilmektedir.

Niifus piramidi, 2007, 2023
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15-24 yas grubundaki geng niifus 12 milyon 872 bin 39 kisi oldu. Geng niifus, toplam nifusun %?15,09'unu
olugturdu. Turkiye'de 2022 yiinda 33,5 olan ortanca yas, 2023 yilinda 34'e yiikseldi. Cinsiyete gore
incelendiginde, ortanca yasin erkeklerde 32,8'den 33,2'ye, kadinlarda ise 34,2'den 34,7'ye yiikseldigi gordlda.

Nifus projeksiyonlarina gore geng niifusun toplam nifus igindeki oraninin 2030 yilinda %14,0, 2040 yilinda
%13,4, 2060 yilinda %11,8 ve 2080 yilinda %11,1'e diisecedi 6ngdrildi.
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Geng niifusun toplam niifus icindeki orani, 1935-2080

(%)
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11,8 11

10

=4 Genc nifus orani

Kaynak: TUIK, Genel Niifus Sayimlari, 1935-1990

TUIK, Nifus Tahminleri, 2000

TUIK, Adrese Dayali Nifus Kayit Sistemi, 2007-2023

TUIK, 2018 Niifus Projeksiyonlari, 2030-2080

Turkiye'nin geng niifus oraninin %15,1 ile Avrupa Birligi (AB) Uyesi 27 (ilkenin geng niifus oranlarindan daha
yiiksek oldugu gorildi. AB Uyesi 27 dlkenin geng niifus oranlari incelendiginde, 2023 yilinda geng niifus

ortalamasi %10,7 oldu.
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Kaynak: Birlesmis Milletler, 2022 Dinya Nufus Beklentileri, 2023
TUIK, Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi, 2023

5.2 Ekonomik Veriler
5.2.1 Kiiresel Ekonomik Durum
DUNYA

IMF, Diinya Ekonomik Goriiniim raporunun Temmuz ayi giincellemesinde kiiresel ekonomik bliyiime tahminini
2024 yil igin %3,2 dizeyinde korurken, 2025 yili igin 0,1 puan artisla %3,3’e ylikseltti. ABD ekonomisi, 6ncl
verilere gore, 2024'in ikinci ceyreginde yilliklandiriimis olarak %2,8 ile piyasa beklentilerinin (izerinde biiyiidu.
Ulkede Temmuz ayina iliskin aciklanan veriler ekonomik aktivitede ivme kaybina isaret etti.

Fed Temmuz ayi toplantisinda politika faizini degistirmezken, piyasalar Banka'nin ilk faiz indirimini Eyll
toplantisinda gerceklestirecedine kesin goziiyle bakiyor.

Oncii verilere gére 2024'tin ikinci ceyregdinde yillik bazda %0,6 ile beklentilerin iizerinde biiyiiyen Euro Alan’'nda
Temmuz ayi enflasyon verileri de beklentileri bir miktar asti.

ECB 18 Temmuz'daki toplantisinda politika faizini degistirmezken, yayimlanan karar metninde faiz indirimleri
konusunda veri odakli yaklagimin sirdiriilecegini yineledi. PBoC ve BoE son toplantilarinda faiz indirimine
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giderken, BoJ kisa vadeli referans faiz oranini %0-%0,1 araligindan %0,25 seviyesine yiikseltti. Cin ekonomisi
yilin ikinci ceyredinde ig talepteki durgunluk ve gayrimenkul sektériinde siiregelen sikintilarin da etkileriyle
beklentilerin altinda biylidi. Temmuz ayinda jeopolitik gerilimlere ragmen petrol ve diger emtia fiyatlari kiiresel
talebe iliskin endiselerle genel olarak gerileme kaydetti.

(Kaynak: Diinya ve Tiirkiye Ekonomisindeki Gelismeler; Tiirkiye Is Bankasi, Agustos 2024)
TURKIYE

Mayis'ta mevsim etkisinden arindiriimis issizlik orani 0,1 puan dislsle %8,4 seviyesine gerilerken, atil isglici
orani da %25,2'ye indi. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere gore, sanayi lretim endeksi Mayis'ta

diisiik bazin da etkisiyle bir dnceki aya kiyasla %1,7 artis gdsterdi.

IS0 Tiirkiye imalat PMI Temmuz'da 47,2'ye gerileyerek sektdrde zorlu faaliyet kosullarinin belirginlestigine isaret
etti.

Mayis'ta cari islemler hesabi 1,2 milyar USD acik verirken, 12 aylik kiimilatif cari agik 25,2 milyar USD diizeyine
indi. Merkezi yonetim biitgesi Haziran'da 275,3 milyar TL agik verdi. Boylece, yilin ilk yarisinda toplam biitge agigi
yillik bazda %54,6 genisleyerek 747,2 milyar TL oldu.

Temmuz'da aylik TUFE artigi hizlanarak %3,23 diizeyinde gerceklesirken, yilllk TUFE enflasyonu baz etkisiyle
%61,78'e geriledi. Yurt ici UFE aylik bazda %1,94, yillik bazda %41,37 artis kaydetti.

TCMB Temmuz ayi toplantisinda piyasa beklentileri paralelinde politika faizini degistirmeyerek %50 seviyesinde
tuttu.

Moody’s, Tirkiye'nin kredi notunu iki kademe artigla Bl'e yikseltirken, kredi notu gortinimiini “pozitif” olarak

korudu.

Konut satislar Haziran’da yillik bazda %5, 2 geriledi.

TCMB tarafindan agiklanan verilere gore, Mayis'ta konut fiyat endeksi yillik bazda %45 ile Ekim 2021'den bu yana
en yavas artisini kaydetti. Boylece, Mayis ayinda konut fiyatlarindaki reel diisiis %14,9 diizeyinde gergeklesti.
Ote yandan, konut f iyatlarindaki ve borglanma maliyetlerindeki yiiksek seviyeler nedeniyle konut satislari Haziran
ayinda da gerilemeye devam etti. TUIK tarafindan agiklanan verilere gére, Haziran'da konut satislar yillik bazda
%5,2 azalarak 79.313 adet oldu. Bu donemde ipotekli satiglar yillik bazda yaklasik yari yariya azalirken, ipotekli
satiglarin toplam satislar igindeki payi da  %8,6'ya distl. Boylece, toplam konut satislar yilin ilk alti ayinda
gegen yilin ayni dénemine kiyasla %3,7'lik azaligla 545.074 adet oldu.

Temmuz'da TUFE aylik bazda %3,23 artti.

Temmuz ayinda TUFE bir 6nceki aya gére %3,23 ile piyasa beklentilerinin bir miktar altinda artis kaydetti.
Reuters anketine gére beklenti tiiketici fiyatlarinin aylik bazda %3,45 artacadi yoniindeydi. Bdylece, aylik TUFE
artisi bu dénemde ivme kazanirken, yillik TUFE enflasyonu yiiksek bazin da etkisiyle gerilemeye devam ederek
Ekim 2023'ten bu yana en diisiik diizeyine indi. Ayni dénemde, yurt ici lretici fiyat endeksi (YI-UFE) aylik
bazda %1,94 artarken, yillik Yi-UFE enflasyonu %41,37'ye geriledi.

Temmuz TUFE Yurtigi UFE

(degisim %) 2023 2024 2023 2024
Ayhik 9,49 3,23 8,23 1,94
Yilsonuna Gore 31,14 28,76 24,27 21,81
Yilhk 47,83 61,78 44,50 41,37
Yillik Ortalama 57,45 65,93 78,51 47,55
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Ayhik TUFE enflasyonunda konut grubu 6ne cikt1.

Temmuz'da 12 ana harcama grubunun 11‘inde fiyatlar artis kaydetti. Haziran'in ardindan Temmuz'da da %8,08
ile f iyatlarin en hizli arttigi konut grubu, ayni zamanda aylik TUFE'yi en cok yiikselten (1,19 puan) harcama
grubu oldu. Fiyatlarin aylik bazda %3,82 ile manset TUFE'nin {izerinde arttigi ulastirma grubu da aylik
enflasyonu 0,62 puan yukari ¢ekti. Bu dénemde yapilan zammin da etkisiyle alkolll icecekler ve tiitiin grubu
fiyatlarinda aylik %5,84'lik artis 6ne gikarken, egitim (%1,38), ev esyasi (%1,68) ile gida ve alkolsiiz icecekler
(%1,83) gruplarinda fiyat artislar nispeten ilimli kaldi. Ayni dénemde fiyatlarin gerileme kaydettigi giyim ve
ayakkabi (-%2,58) grubu ise aylik enflasyonu bir miktar sinirlandirdi.

Aylik Enflasyon Yillik Enflasyon
(%) (%)
12 I »n 180 "
—Yi-UFE —YI-UFE
9 . 150 .
e T UFE . T UFE
6 120
3,23 90
3 61,78
60
o 1,94
30 41,37
-3 ]
Tem.22 Oca.23 Tem.23 Oca.24 Tem.24 Tem.22 Oca.23 Tem.23 Oca.24 Tem.24

(Kaynak: Diinya ve Tiirkiye Ekonomisindeki Gelismeler; Tiirkiye Is Bankasi, Agustos 2024)

5.3 Gayrimenkul Sektorii

2023 yil boyunca kiiresel ekonomide oncelikli sorun olarak enflasyon ve buna karsi alinan énlemler olmustur.
Benzer egilim 2024 yili ilk geyredi itibariyla devam etmistir. Enflasyonist baskiy azaltmak amaciyla basta gelismis
Ulke merkez bankalar olmak lzere birgok merkez bankasi siki para politikalarini uygulamayi strdirmustir.
Ozellikle Fed, ECB gibi kiiresel etkinligi yiiksek olan Merkez Bankalarinin enflasyonu diisiirmeyi dncelikleyen
yaklagimlari parasal maliyetlerin yiiksek kalmasina neden olmustur.

Fed aldigi 6nlemler ile ABD'de enflasyonu belli bir orana diisiirmeyi basarmis olsa da yilin ilk dort aylik doneminde
gelen veriler fiyatlar genel diizeyinde 6nemli bir katiik oldugunu da gostermektedir. Bu nedenle ‘para
politikasinda gevseme’ beklentileri giderek Gtelenmekte canliidini koruyan biiylime ve istihdam rakamlari da bu
beklentiyi giiglendirmektedir. 2023 yili sonu itibariyla ABD ekonomisi igin dile getirilen yumusak inig senaryolari
simdilik ertelenmis goriinmektedir. Euro Bolgesi ve AB de ise enflasyonu énlemek kadar biiyliime ve istihdami
artirici 6nlemler de 6nem kazanmaya baslamistir. Blylime kaybi yasayan AB ekonomisi bazi demografik
Ozelliklerinden kaynaklanan sorunlarla birlikte ABD’den daha dnce siki para politikasindan uzaklagacak bir izlenim
vermeye baslamistir.

Gelismekte olan Ulkelerde ise kiresel enflasyonun (zerinde seyreden fiyatlar genel seviyesi ve igsizlik gibi
unsurlarla birlikte artacak olan dis kaynada ulasma maliyeti ekonomiler icin risk olusturmaya devam etmistir.
Gelismekte olan Ulkelerde kendi iclerinde farkli ekonomi politikalari uygulayarak hem i¢ hem de dis kaynakl
sorunlarini g6zme ugras! igine girmiglerdir. Farklilagsma uygulanan para ve enflasyonu énleme politikalarinda daha
da belirginlesmistir. Ancak gelismekte olan Ulkelerde biiylime ve istihdam kaybi sorunlari gelismis Ulkelere gére

biraz daha 6ne gikmistir.

Yukaridaki sartlar 15ini altinda kiiresel biilyiime rakamlarinin egilimi genel olarak 6nemli bir karar alma araci olarak
2024 yilina 151k tutabilir.
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IMF tarafindan yayinlanan (Nisan-2024 Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu- ‘Istikrarll ama Yavas: Ayrismanin
Ortasinda Dayaniklilik” adl)1 raporunda Turkiye ekonomisine iligkin biylime beklentilerinde bu yil ve gelecek yil
bir dedisiklige gidilmemistir.

Turkiye ekonomisinin bu yil yiizde 3,1 ve gelecek yil yiizde 3,2 bliyimesi beklenen IMF raporunda, parasal
sikilasmanin sona ermesi ve tiiketimin toparlanmaya baslamasiyla birlikte 2024'lin ikinci yarisinda ekonomik
aktivitenin giliclenmesi 6ngorilmistir. Uluslararasi Para Fonu, diinya ekonomisinin gegen yil yiizde 3,2
buyldigi, biylimenin 2024 ve 2025 yillarinda da ayni hizla devam etmesinin 6ngériildiigi ifade etmistir. 2024
yilina iligkin bliylime tahmininin ocak ayinda yayimlanan tahmine kiyasa 0,1 puan yukari yonli revize edilerek

ylizde 3,1'den yiizde 3,2'ye cikarildidi, gelecek yila ait tahminin de ylizde 3,2 olarak sabit tutuldugu gorilmistir.

S6z konusu raporda, kiiresel manset enflasyonun 2023'teki yillik ortalama ylizde 6,8'den seviyesinden 2024'te
ylzde 5,9'a ve 2025'te yiizde 4,5'e diismesinin beklendidi dile getirilerek, gelismis ekonomilerin enflasyon
hedeflerine yiikselen piyasa ve gelismekte olan ekonomilerden daha erken ulasacaginin 6ngorildugi
bildirilmigtir.

Ulkemizde, 2023 sonu itibariyla TUFE yiizde 64,77 gercekleserek yilsonu enflasyon beklentisine paralel bir
bicimde sonuglanmistir. Konut sektdriindeki fiyat artislari yillik ortalama artisin altinda gergeklesmistir. UFE ise
2023 sonu itibariyla ylizde 44,22'lik bir artis kaydetmistir.

2023 yil itibariyla, toplam 1 milyon 225 bin adet konut satiimistir. Bu da bir énceki yila gore satiglarda ylizde
17,5 diizeyinde bir diisusu isaret etmektedir. Ocak-Mart 2024 itibariyla toplam konut satiglari 279.604 adet olarak
gergeklesirken bir énceki yilin ayni dénemine gore ylzde 1,3 dlizeyinde clz'i bir gerilemeyi isaret etmektedir.
Ayni dénemde gergeklesen ipotekli satiglar 27.622 olmug bu rakamda bir 6nceki yilin ayni dénemine gdre yuze
53'liik keskin bir diisiisii isaret etmistir. Ipotekli satiglardaki azalma konut kredi faizlerinde ve konut fiyatlarindaki
artisin etkisiyle meydana gelmis gériilmektedir. Ilk el satislarda da 2024 yili Ocak-Mart déneminde yilinda bir
onceki yilin ayni dénemine goére seneye gore yiizde 5,2'lik bir yiikselisle 88.256 dlizeyinde gergeklegmistir. Birinci

el konut satiglarinda yapilan kampanyalarin etkisi gozlenmistir.

Yabancilara yapilan konut satiglari ise oldukga sert bir gerilemeye sahne olmustur. 2024 Mart ayinda bir dnceki
yilin ayni ayina gore yiizde 47,9 azalarak 1.778 olmustur. Mart ayinda toplam konut satiglari iginde yabancilara
yapilan konut satisinin pay! yiizde 1,7 olarak gerceklesmistir. Ozellikle 2022 yili ve 2023 yili ilk yarisi itibariyla,
talebin giclii olmasinin yani sira enflasyonist egilimden kagis cabasiyla konut fiyatlarda kayda deder bir yiikselis
yasanmistir. Ancak bu artis ediliminde 2023 yili ikinci yarisindan itibaren yavaslama isaretleri goriilmeye
baglanmustir.

TCMB tarafindan agiklanan 2024 Subat ay verilerinde; bir dnceki yilin ayni ayina gére nominal olarak yiizde 58,3,
oraninda artarken, reel olarak ise yiizde 5,1 oraninda azalmistir. Tirkiye genelinde birim metrekare fiyati 31,364
TL'ye ulagmistir. En yiiksek metrekare fiyati ise Istanbul da gerceklesmis olup 45,420 TL olmustur.

(Kaynak: GYODER Gosterge, Turkiye Gayrimenkul Sekt6rii Raporu 2024/1, Sayi: 36, Haziran 2024)
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Fiyat dinamikleri ile ilgili olarak, asagidaki tespitler yapilabilir;

1.

Para Politikasinda Ortodoks yaklagimlarin benimsenmesi varliklarda ‘kdptiklerin” séniimlenmesine neden
olmaya baglamis reel olarak konut fiyatlari gerilemistir. Bu egilimin yiiksek mevduat faizleri etkisiyle
birkac ceyrek siirmesi beklenebilir.

Insaat maliyet endeksi (Subat-2024) TUIK verilerine gére yillik olarak yiizde 70,05 artmistir. Endeksin
alt kinhmlarina baktigimizda ise malzeme fiyatlarinin ayni dénemde ylizde 54,82, iscilik maliyetlerinin
de ylizde 108,98 olarak yiikselmistir. S6z konusu maliyet artislari yeni konut fiyatlari basta olmak lizere
tim insaat sektoriindeki fiyatlari yukari ceken bir etmen olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ancak talep
yapisinda goriilen degisiklik konut satislarinda maliyetlerin etkisini azaltmaya baslamis, yiiklenici kar
marjlarinda 6nemli azalmalar gdzlemlenmistir.

Yasadigimiz deprem felaketinin yaralarinin sariimasi amaciyla insaat sektorii ve bilesenleri calismakta
olup, éniimizdeki 3-4 yillik sirecte bu bdlgelerin yeniden imari sektdr iginde izlenmesi gereken bir
dedisken olarak karsimiza gikmaktadir.

Enflasyonist ortamin getirdidi reel getiri arayisi basta konut olmak lizere tiim gayrimenkul gesitlerinde
talebi 2021-2023 yillar arasinda artirirken son alti aylik periyotta tasarruflarin mevduat veya daha likit
kaynaklara yoneldigi gérilmektedir.

Yabanci talebinde azalma egilimi siirmektedir. Aslinda bu siireg 2022 yilinda goriilen fazla talebin
normale dénmesi ve dengelenmesi olarak da diistinilebilir. Diger yandan TL'nin diger para birimleri
karsisinda goreceli olarak dengeli seyretmesi yabancilar agisindan alimi sinirlayan bir etken olarak
degderlendirilebilir.

Ingaat ve gayrimenkul sektdriinde arz ve talebin dengelenmesi diger makro ekonomik degiskenlerle de
ilgili olup (Faiz, enflasyon, risk primi) s6z konusu genel dengelenme saglandiginda daha saglikli bir
yapiya kavugma ihtimali artacaktir.

Insaat ve gayrimenkul sektdrii gerek kiiresel gerekse ig 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 sektdriimiiz
hem istihdam hem de iiretim anlaminda kiiresel bir biiyiklige ulasmis olup siirecin daha sirdiirilebilir

olmasi igin elinden gelen cabayi da gostermektedir.

(Kaynak: GYODER Gosterge, Tiirkiye Gayrimenkul Sektdrii Raporu 2024/1, Sayi: 36, Haziran 2024)

insaat maliyet endeksi 2015-2024

PRAT MART NEAN (YT AT AN TIMAT AETOS rriia S “ALE ARALI

Kaynak: TUIK, insaat Maliyet Endeksi, Mayis 2024

Insaat maliyet endeksi, 2024 yill Ocak ayinda bir dnceki aya gére %15,70 artti, bir dnceki yilin ayni ayina gére

%67,87 arttl. Bir 6nceki aya gore malzeme endeksi %5,13 artti, iscilik endeksi %41,95 artti. Ayrica bir dnceki

yilin ayni ayina gore malzeme endeksi %53,29 artti, iscilik endeksi %103,46 artti.
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insaat maliyet endeksi yillik degisim orani (%), Ocak 2024
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Kaynak: TUIK, Insaat Maliyet Endeksi, Ocak 2024 (12 Mart 2024 tarihinde yayinlanmistir.)

Bina ingaati maliyet endeksi, bir 6nceki aya gore %15,92 artti, bir 6nceki yilin ayni ayina gére %66,90 artti. Bir
Onceki aya gore malzeme endeksi %4,82 artti, iscilik endeksi %42,35 artti. Ayrica bir 6nceki yilin ayni ayina gore
malzeme endeksi %51,58 artti, iscilik endeksi %102,88 artti.

insaat Sektoriiniin Uretim Yontemiyle GSYH icindeki Payi (%)

He e e e |

Kaynak: GYODER, Tiirkive Gayrimenkul Sektorii Raporu 2024/1, Sayi: 36, Haziran 2024

Uretim Yontemiyle Insaat sektdriintin cari fiyatlarla GSYH'den aldigi pay 2024 1. Ceyrek ddnem itibariyle %6,2
oldu. Ayni dénemde ingaat sektdrl bliyiime orani %113,2 oldu.

insaat Sektorii- Milli Gelir Biiyiime Rakamlari Karsilastirmasi (%)

Kaynak: GYODER, Tiirkiye Gayr/menku/ Sektoru Raporu 2024/1 Say/ 36 HaZ/ran 2024
5.4 Turizm Sektori

Tirkiye'yi 2024 yili ilk ceyredi itibariyle Tirkiye'yi toplamda 58 milyon ziyaretgci ziyaret etmistir. Bu, bir 6nceki
yilin ayni dénemiyle kiyaslandidinda %7,5'lik bir artisi géstermektedir. 2024 yilinin ilk ceyredinde Tirkiye'ye 15
milyon turist gelmis olup, 2023'Gn ayni doénemiyle karsilastirldiginda bu rakamda %10'luk bir artis

gbzlemlenmektedir.

2024 yili Ocak-Eylil dénemi, Tirkiye'nin turizm sektdriinde 6nemli bir biyiime kaydettigi bir donem olmustur.
Kiltiir ve Turizm Bakanhdi tarafindan agiklanan verilere gére, 2024 yili Ocak-Eylil déneminde Tiirkiye'ye gelen
yabanc ziyaretgi sayisi, gegen yilin ayni dénemine gére %6,75 oraninda artarak 41.858.305 kisiye ulagmistir.
Bu artig, Tirkiye'nin global turizm pazarindaki etkisini ve gekiciligini stirdlirdigini gdstermektedir.
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2024 yili Eylll ayinda Turkiye'yi ziyaret eden yabanci ziyaretgi sayisi, gegen yilin ayni ayina gére %4,64 oraninda
bir artis gostererek 6.054.431 olmustur. Bu artis, Tlrkiye'nin giiglli turizm altyapisi ve farkli destinasyonlarin

cazibesini korudugunu yansitmaktadir.

Eyliil 2024 verilerine gére, Tiirkiye'ye gelen yabanal ziyaretciler en cok Antalya ve Istanbul gibi biiyiik turizm
destinasyonlarini tercih etmistir. Eylll ayinda Tirkiye'ye gelen yabanci turistlerin en fazla giris yaptigi iller
sirasiyla su sekilde belirlenmistir; Antalya: %36,92 (2.235.322 kisi), Istanbul: %28,96 (1.753.540 kisi), Mugla:
%9,87 (597.817 kisi), Edirne: %6,77 (410.006 kisi), Izmir: %3,67 (222.100 kisi)'dir. Bu siralama, Antalya ve
Istanbul'un Tiirkiye turizminin kalbi olmaya devam ettigini, ancak Mugla, Edirne ve Izmir gibi alternatif

destinasyonlarin da artan bir ilgi gérdigiini gostermektedir.

(Kaynak: T.C. Kiltir ve Turizm Bakanhg, Yatirim ve

u
Isletmeler Genel Midirligu, Eylil 2024) T e — {—
*T.C. Kiiltdr ve Turizm Bakanligi (Q1 verileri Ocak ve " | N | S—
subat aylari arasindaki verileri kapsamaktadir.) I ——

s DN — | —
2024 yili itibariyle Tirkiye'nin otel arzi, sehir bazinda

dnemli bir degisim gbstermektedir. Istanbul, 3.050 tesis ve 125 bin oda kapasitesiyle iilkenin en biiyiik otel
pazarina sahip sehir olarak zirvede yer almaktadir. Mugla, 2.700 tesis ve 110 bin oda kapasitesiyle ikinci sirada
yer alirken, Antalya 2.600 tesis ve 105 bin oda kapasitesine sahip olarak Ugiincl sirada bulunmaktadir. Bu (g

sehir, Tlrkiye'nin en ok turist ceken bdlgeleri olup, llkenin otel altyapisinin bliylik kismini olusturmaktadir.

Oniimiizdeki yillarda Tirkiye'nin otel arzinda ciddi bir artis

beklenmektedir. Yatinm belgeli tesisler agisindan, 2024

yiindan sonra Tirkiye'nin turizm sektériine dahil olacak .

yaklagik 750 vyeni tesis ve 95 bin oda kapasitesi II II II II I
Ongorilmektedir. Bu yeni tesislerin biyik bir kismi Istanbul, |

Antalya ve Mugla sehirlerinde yogunlasmaktadir. istanbul'da '

110 tesis ve 12 bin oda, Antalya’da 95 tesis ve 18 bin oda, Mugla’'da ise 85 tesis ve 10 bin oda kapasitesiyle bu
iller, Trkiye'nin gelecekteki otel arzinin biytk kismini karsilayacaktir. Bu yatirimlar, Tirkiye'nin turizm altyapisini

daha da giiglendirecek ve sektore olan ilgiyi artiracaktir.

2024 yili itibariyle Tlrkiye genelindeki isletme belgeli otellerin yatak doluluk orani %52 olarak belirlenmistir. Bu
oran, 6zellikle yaz aylarinda ciddi bir artis géstermektedir. 2024 yili Giglincli ceyreginde Tirkiye genelindeki otel
doluluk orani ise %59 cikmistir. Istanbul, giiclii turizm
potansiyeliyle 6ne ¢ikan bir sehir olup, otellerinin doluluk orani
%65 seviyesine ulasmistir. Bu, Istanbul’'un yiiksek talep géren l]] =

" ]J LA
. . o . . " I £l
bir destinasyon oldugunu ve turizm sektériinde énemli bir yer Tﬂ] M —;|

}-s(

tuttugunu géstermektedir.

2024 yil itibariyle Tirkiye'deki ortalama gunliik oda fiyati ise

140 Euro civarindadir. Ancak, Istanbul'daki otel fiyatlari yiiksek

talep ve luks turizm segmentinin etkisiyle daha ylksek bir EE == . -
seviyeye cikmistir ve ortalama oda fiyati 155 Euro olarak s

kaydedilmigtir. Bu fiyatlar, 6zellikle Istanbul’un prestijli otel ve tatil kdylerinde yapilan konaklamalarin etkisiyle
artis géstermektedir. Hem yerli hem de yabana turistlerin ilgisini ceken bu sehir, yliksek oda fiyatlaryla dikkat
cekmektedir. Kaynak : (GYODER Goésterge, Turkiye Gayrimenkul Sektori 2024 1. Ceyrek Raporu)
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5.5 GYO'lar

2024 yilinin ilk geyredinde gerek borsada gerekse GYO endeksindeki hareketlerin yerel segimlerin ve kiiresel
jeopolitik gelismelerin etkisi ile daha temkinli ve sinirli gegmesi beklenirken BIST 100 endeksi ilk geyrekte %22,39,
GYO endeksi ise %12,56lk bir getiri sagladi. GYO endeksi Subat ayinda 3.000 dederini asarken Mart ayindaki
gerileme ile birlikte ceyredi 2.757 puandan kapatti. Bir dnceki yilin Mart ayi ile kiyaslandiginda ise BIST 100Un
getirisi %90 olurken GYO endeks getirisi ise %71 olarak gerceklesti. Konut fiyat artis hizinin yavasladigi ve faiz
oranlarinin yiikseldigi bir ortamda GYQO’larin uzun vadeli getiriler acgisindan cazip olmaya devam edecegini
sdylemek mimkiin.

2024 yilinin ilk ceyredi gerek kurumsal yatinmcinin gerekse yabanci yatinmcinin GYO'lara ilgisinin artmaya
basladidi bir donem olarak 6ne cikti. Kurumsal yatirimci oraninin 3 puanlik bir artisla %44,5, yabanci yatirimci
oraninin ise %11'den %12‘ye ciktidi ilk ceyrekte halka agiklik oranlari bir énceki yila paralel bir goriintii sergiledi.
2017'den beri negatif olan yabanci giriglerinin 2024-C1'de 11,5 milyon USD artiya gegmesi ise sektdr agisindan
onemli bir doniim noktasi olarak degerlendirilebilir.

2023 yilinda 343 milyar TL'ye ulasan GYO piyasa dederi, 2024'te de bliyiimeye devam ederek 398 milyar TL'ye
yiikseldi. Doviz bazinda da 11,7 milyar USD’den 12,3 milyar USD’ye ulasan GYO'larin piyasa dederi gelecede dair
pozitif sinyaller vermeye basladi.

Yatirimcilarin tlkelere gére dagiiminda 2024 yilinin ilk geyreginde ilk iki sirayl bir 6nceki yilda oldugu gibi ABD
ve Hollanda paylasirken bu ceyrekte Hollanda ilk sirayi ABD'den devraldi. irlanda’nin da 3. siraya yiikseldigi
sirlamada Birlesik Krallik ve Bahreyn 4 ve 5. siralarda yer aldi. ilk 10 ilke incelendiginde ise yatinmcilarin 8'inin
Avrupa ve Amerika kitalari mengeli Glkeler oldugunu gérmekteyiz.

2023 yilinin ikinci geyredinde yikselise gecen GYO endeksi secim sonrasinda politik belirsizlik ortaminin
dadiimasiyla birlikte beklentimize paralel olarak yikselisine devam etti ve Temmuz-Eylil 2023 ddneminde
%54'luk bir yiikselisle 2.817 puana yiikseldi. Ayni donemde BIST 100 endeksi %45'lik artisla GYO endeksinin
gerisinde kaldi ve 3. Ceyregdi 8.335 puandan kapatti. Her iki endeksin ayni donemdeki enflasyon oraninin Gstiinde
kalmasi, konut fiyat artisinin yavasladigi bir donemde enflasyona karsi 6nemli koruma araglari olarak goze carpti.
2023'lin Giclincli ceyreginde 4 yeni GYO daha halka arz oldu ve toplam GYO sayisi 43'e yiikseldi. Onceki ceyrekte
211 milyar TL olan GYO'larin toplam piyasa dederi, bu 4 yeni GYO ile 355 milyar TL'yi asti ve doviz bazinda da
8,2 milyar USD’den 13 milyar USD'ye yiikseldi.

Halka aciklik oraninin %48'den %45,6'ya geriledigi 2023 giinci geyrekte fiili halka agiklik orani ise bir puanlk
dislsle %33 olarak gergeklesti. Yabanci gikisinin devam ettigi C3'te net cikilar ilk 9 ay icin 98 milyar TL'ye ulast.
Uyruk bazinda yabanci payi piyasa dederi orani ufak da olsa artmaya devam ederek %9,67'den %10,65e
yiikseldi. 2023 3. Ceyrekte kurumsal yatirrmci orani daha da gerileyerek %40,8'e disti. Yatinmcilarin Glkelere
gore dagiiminda 2023'lin ikinci geyreginde oldugu gibi ABD'nin ardindan Hollanda ve Birlesik Krallik ilk (g siray
paylasirken dnceki listede 5. Sirada yer alan Bahamalar 4. siraya yiikseldi. irlanda ise ilk defa siirpriz bir sekilde
5. Siradan listeye girdi.

Diinya politik gerilimlerin oldukgca yiikseldigi bir donemden gecmekte ve basta petrol fiyatlarindaki oynaklik ve
yukari yonlu olasi artiglar enflasyonun kiresel 6lgekte daha uzun sire beklenen seviyelere inmesinin éninde
engel teskil etmekte. Artan faiz oranlarinin ekonomilere ciddi resesyon baskisi yaptigi ortamda azalan alim giigleri
de basta konuta erisilebilirlik anlaminda ciddi sorun teskil

etmekte. GYO'lar gerek borsa yoluyla yatinmcilara

alternatif koruma imkani sunmalari gerekse yeni yatirim ey O o
projeleri ile piyasaya yeni arz saglamalari agisindan 6nemli e s

birer enstriiman olarak gayrimenkul piyasasinda yer
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almakta. Ancak GYO'larin tek baslarina piyasada ¢6zim sunmasini beklemek yerine GYF'ler, gayrimenkul
sertifikalari ve diger gayrimenkul sermaye piyasasi araglari ve emeklilik fonlari ile entegrasyonunu saglayan
ekosistemlerle surddrilebilir bir yatinm iklimi sunulabilir ve yatinrmcilara uzun vadeli getiri ve varliklarini
enflasyona karsi koruma imkani saglanabilir.

BIST GYO Endeks Performansi (TL)

GYO endeksi TL bazinda 2023 yili 4. ceyrekte 2.449 ile tamamladidi seyrine 2024 yili 1. ceyrek sonu itibariyle
2.757 seviyesinde kapatmistir.

Kaynak: GYODER Gosterge, Turkiye Gayrimenkul Sektorii Raporu 2024/1, Sayi: 36, Haziran 2024

5.6 Bolge Verileri

Dederlemeye konu olan gayrimenkuliin dederini olusturan en 6nemi bilesenlerinden biri bulundugu bdlgenin
ozellikleridir. Dolayislyla konu gayrimenkuliin bulundugu bélgenin cografi konumu, arazi yapisi, Sosyo ekonomik
ozellikleri, gelisme yonii dederleme galismasini etkileyen faktorler olup alt baslklarda konu gayrimenkuliin

bulundugu bolge verileri ile ilgili genel bilgiler verilmistir.

5.6.1 Mugla ili

Mudla, 37° K, 28° D koordinatlarinda yer almaktadir.
Turkiye'nin giineybatisinda, Ege ve Akdeniz'in kesisim
noktasinda  konumlanmistir.  Dodusunda  Antalya,
kuzeydogusunda Burdur, kuzeyinde Aydin, kuzeybatisinda

ise Denizli ile gevrili olup giiney ve batisinda Ege Denizi'ne

kiyist bulunmaktadir. Mudla il sinirlari iginde Bodrum,

Marmaris, Fethiye, Datga, Milas gibi turistik ilgeler yer alir.

Ylizolglimii 13.338 km2 olan Mugla'nin sahil seridi oldukga uzun olup, Tirkiye'nin en uzun kiyi seridine sahip

illerinden biridir. Bolgenin en dnemli gecis Mgt s G

yollarindan biri olan D400 karayolu, kenti

diger kiyi sehirlerine baglar. 2023 yil Tirkiye R /”I/.
Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére ™ i

Mugla’nin nifusu bir 6nceki yila gére 14 bin == /-J//’J

236 kisi artarak 1 milyon 66 bin 736 kisiye = m=

2006 007 A XN X XM KR T Wl g e XnT RN Mg XoUu M FNOE N

ulasmistir.

Kaynak: TUIK 2023 Yili Adrese Dayali Niifus Verileri
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5.6.2 Ortaca Ilcesi

Ortaca, Anadolu’nun giineybatisinda Mugla iline bagh olan Ortaca,
bélgenin turizm agisindan 6nemli ilgelerinden biridir. 28 derece 40
dakika — 28 derece 55 dakika dodu boylamlari ile 36 derece 45
dakika — 37 derece kuzey enlemleri arasinda yer alir. Y{izolglim
yaklasik 28.000 hektardir. Kuzeyinde Dalaman Cayi ile Dalaman
ilcesi, dogusunda Koycediz Goli ile Koycediz ilgesi bulunur.
Glineyinde Akdeniz kiyilar yer alirken, batisinda ise Dalaman ilgesi

- ile komsudur. Ortaca’nin turistik gekim merkezlerinden biri olan
Dalyan, Caretta caretta kaplumbagalariyla tinlii Iztuzu Plaji ve antik Kaunos kenti ile bdlgeye ziyaretci ceken

onemli noktalardan biridir.

13 mahallesi, 32 kdyii ve 2 beldesi olan Ortaca,

Yillara Gore Niifus Grafigi

2012 yilinda yiirGrlide giren biyiiksehir yasasi
ile birlikte ilce sinirlan igindeki tim kéy ve
beldelerin mahalleye dondstirilmesi

sonucunda toplam 47 mahalleye ulasarak yeni

bir yapiya kavusmustur. 2012 yilinda 24.356's
ilce merkezinde, 13.204'u kirsalda olmak lizere

30,000 - .
R A M S (g g

yllinda belde ve kdylerin mahalle statlisine alinmasiyla birlikte toplam nilfusunu 37.560'tan 38.125'e

toplam 37.560 niifusa sahip olan ilge, 2014

yukseltmistir. Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun (TUIK) 2023 yili adrese dayali niifus kayit sistemine gére, Ortaca'nin
toplam niifusu 41.702 kisi olarak kaydedilmistir. Yillara gore niifus dedisimi asagida yer almaktadir.

Kaynak: TUIK 2023 Yili Adrese Dayali Niifus Verileri
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6)- DEGER ESASLARI VE DEGERLEME YAKLASIMLARI
Kullanilan Dederleme Tekniklerini Aciklayici Bilgiler

Dederleme, bir varligin Pazar Degeri veya Pazar Dederi disindaki esaslara gore yapilir. Pazar, fiyat, maliyet ve
deger kavramlari, tim dederlemelerin temelinde yer almaktadir. Dederleme acisindan esdeder bir dneme sahip
olan bir diger unsursa, dederleme sonuglarina nasil ulasildiginin anlasilabilir sekilde ifade edilmesidir.

6.1 Fiyat, Maliyet ve Deger

 Fiyat, bir mal icin istenen, teklif edilen veya 6denen mebladdir. Odenen fiyat, arz ile talebin kesigtigi
noktayl temsil eder. Deder ise satin alinmak (izere pazara sunulan bir mal veya hizmet icin alici ve
saticinin anlasabilecekleri olas fiyat anlamina gelmektedir.

o Uretimle iligkili bir kavram olan Maliyet, el degistirme isleminden farkl olarak, bir emtia, mal veya
hizmeti yaratmak veya Uretmek igin gerekli olan tutar seklinde tanimlanir.

e Deder kavrami, satin alinmak {zere sunulan bir mal veya hizmetin alicilari ve saticilari tarafindan
sonuglandiriimasi muhtemel fiyat anlamina gelmektedir. Deder, mal veya hizmet igin alicillar veya
saticilanin izerinde uzlasmaya varacaklari varsayimsal veya hayali fiyati temsil etmektedir. Bu nedenle,
deder bir gergeklik dedil, belirli bir zaman zarfinda satin alinmak lizere sunulan bir mal veya hizmet igin
6denmesi olasi bir fiyatin takdiridir. En temel seviyede, deder, herhangi bir (riin, hizmet veya mal ile
iligkili dort etkenin birbirleriyle olan iligkisine gore olusturulur ve sirddrdlir. Bu faktorler, fayda, kithk,
istek ve satin alma guictddir.

Pazar katihmcilari tarafindan, yani alicilar ve saticilar tarafindan alinip satilabilir olmasinin yani sira bir mal veya

hizmetin dederi, alternatif ekonomik faydasindan veya kendisiyle iliskili fonksiyonlardan da kaynaklanabilir veya
bu deger normal veya tipik olmayan pazar kosullarini yansitabilir. Bir sirket veya isletmenin kurulu oldugu bir
milkiin sahipleri, bu mulkiin yatinmcilari, sigortacilari, kiymet takdiri yapanlar veya derecelendirme gérevlileri,
tasfiye memurlari veya kayyumlari ve normalin Ustiinde istekli veya 6zel alicilari, rasyonel agidan esit ve gegerli
sebeplerle ayni miilke farkl dederler atfedebilirler.

Bir mal veya hizmete verilebilecek alternatif dederlerin bakis acisini yansitan 6zel deder tanimlari gelistirilmistir.
Bu nedenle deder terimi, her zaman uygulanabilir belirli bir anlamla birlikte kullaniimalidir.

Mulkin sahipleri, yatinmcilan, sigortacilar, kiymet takdiri yapanlar, derecelendirme gérevlileri, tasfiye memurlari
veya kayyumlari ya da normalin Ustliinde istekli veya 6zel alicilari, rasyonel agidan esit ve gegerli sebeplerle ayni
milke farkli degerler atfedebilirler.

6.2 Pazar ve Pazar DisiI Esasli Deger

UDS’de, UDS tanimli deger esaslarinin yani sira, Ulkelerin bireysel hukuk mevzuatinda tanimlanmis veya
uluslararasi sdzlesmelerle kabul edilip benimsenmis UDS taniml olmayan deger esaslarina da yer verilmektedir.
Uluslararasi Degerleme Standartlari 2017 Teblidi'nin 30.1. Maddesinde Pazar degeri asagidaki sekilde tanimlanir:
“Bir varlik veya ylkiumlGligiin, 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 dederleme tarihi itibariyla el degistirmesinde kullanilmasi gerekli gorilen tahmini tutardir.”

Pazar degerinin tanimi asadidaki kavramsal cerceveye uygun olarak uygulanmasi gerekir:

e “Tahmini tutar” ifadesi muvazaasiz bir pazar isleminde varlik igin para cinsinden ifade edilen fiyat
anlamina gelmektedir. Pazar dederi, dederleme tarihi itibariyla, pazarda pazar dederi tanimina uygun
olarak makul sartlarda elde edilebilecek en olasi fiyattir. Bu fiyat, satici tarafindan makul sartlarda elde
edilebilecek en iyi ve alic tarafindan makul sartlarda elde edilebilecek en avantajli fiyattir. Bu tahmin,
ozellikle de satigla iliskili herhangi bir tarafca saglanmis 6zel bedeller veya imtiyazlar, standart olmayan
bir finansman, sat ve geri kirala s6zlesmesi gibi 6zel sartlara veya kosullara dayanarak arttiriimis veya
azaltilmis bir tahmini fiyati veya sadece belirli bir malike veya aliciya yonelik herhangi bir deger
unsurunu kapsamaz.
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e “El degistirmesinde kullanilacak” ifadesi, bir varligin veya yikiimlilGgiin dederinin, 6nceden belirlenmig
bir tutar veya gergek satig fiyatindan ziyade tahmini bir deger oldugu duruma atifta bulunur. Bu fiyat
dederleme tarihi itibariyle, pazar dederi tanimindaki tiim unsurlari karsilayan bir islemdeki fiyattir;

e “Dederleme tarihi itibariyla” ifadesi degerin belirli bir tarih itibariyla belirlenmesini ve o zamana 6zgii
olmasini gerektirir. Pazarlar ve pazar kosullar dedisebilecedinden, tahmini deder baska bir zamanda
dogru veya uygun olmayabilir. Degerleme tutari, pazarin durumunu ve icinde bulundugu kosullari bagka
bir tarihte degil sadece dederleme tarihi itibariyla yansitir;

o “Istekli bir alici arasinda” ifadesi alim niyetiyle harekete gecmis olan, ancak zorunlu kalmis olmayan bir
alici anlamina gelmektedir. Bu alici her fiyattan satin almaya hevesli veya kararli dedildir. Bu alici, var
oldugunun kanitlanmasi veya tahmin dilmesi miimkiin olmayan, sanal veya varsayimsal bir pazardan
ziyade mevcut Pazar gerceklerine ve mevcut pazar beklentilerine uygun olarak satin alir. Var oldugu
kabul edilen bir alici pazarin gerektirdiginden daha yilksek bir fiyat 6demeyecektir. Varligin mevcut
sahibi ise pazan olusturanlar arasinda yer almaktadir.

o “Istekli bir satici” ifadesi ise belirli fiyattan satmaya hevesli veya mecbur olmayan, ya da mevcut pazar
tarafindan makul gériilmeyen bir fiyatta 1srar etmeyen bir satici anlamina gelmektedir. Istekli satici,
fiyat her ne olursa olsun, varligi uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda acgik pazarlarda, pazar
sartlarinda elde edilebilecek en iyi fiyattan satmak istemektedir. Varligin asil sahibinin gergekte icinde
bulundugu kosullar, yukarida anilan sartlara dahil degildir, glinki istekli satici varsayimsal bir maliktir.

e "“Muvazaasiz bir islem” ifadesi, fiyatin pazarin fiyat seviyesini yansitmamasina veya yiikseltmesine yol
acabilecek, 6rnegdin ana sirket ve badli sirket veya ev sahibi ve kiraci gibi taraflar dedil, aralarinda belirli
ve 6zel bir iliski bulunmayan taraflar arasinda yapilan bir islem anlamina gelmektedir. Pazar degeri
islemlerinin, her biri bagimsiz olarak hareket eden iliskisiz taraflar arasinda yapildigi varsayilir.

e “Uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda” ifadesi, varligin pazara gikartilarak en uygun sekilde
pazarlanmasi halinde pazar dederi tanimina uygun olarak elde edilebilecek en iyi fiyattan satiimis olmasi
anlamina gelmektedir. Satis ydnteminin, saticinin erisime sahip oldugu pazarda en iyi fiyati elde edecedi
en uygun yontem oldugu kabul edilir. Varligin pazara cikartilma siresi sabit bir siire olmayip, varligin
tlriine ve pazar kosullarina gére degisebilir. Burada tek kriter, varligin yeterli sayida pazar katilimcisinin
dikkatini cekmesi igin yeterli siire taninmasi gerekliligidir. Pazara ¢ikartima zamani degerleme
tarihinden 6nce gergeklesmelidir,

e “Taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde hareket etmeleri” ifadesi, istekli saticinin ve istekli alicinin
dederleme tarihi itibariyla pazarin durumu, varligin yapisi, 6zellikleri, fiili ve potansiyel kullanimlari
hakkinda makul &lgiilerde bilgilenmis olduklarini varsaymaktadir. Taraflarin her birinin bu bilgiyi,
islemde kendi ilgili konumlarn agisindan en avantajli fiyati elde etmek amaciyla basiretli bir sekilde
kullandiklari varsayilir. Basiret, faydasi sonradan anlasilan bir tecriibenin avantajiyla degil, degerleme
tarihi itibariyla pazar sartlan dikkate alinarak degerlendirilir. Ornegin fiyatlarnin diistiigii bir ortamda
Onceki pazar seviyelerinin altinda bir fiyattan varliklarini satan bir satici basiretsiz olarak kabul edilmez.
Bu gibi durumlarda, pazarlarda dedisen fiyat kosullari altinda varliklarin el dedistirildigi diger islemler
icin gegerli oldudu gibi, basiretli alicilar veya saticilar o anda mevcut en iyi pazar bilgileri dogrultusunda
hareket edeceklerdir.

e “Zorlama altinda kalmaksizin” ifadesi ise taraflardan her birinin zorlanmis olmaksizin veya baski altinda
kalmaksizin bu islemi yapma niyetiyle harekete gegmis olmasidir.

Pazar degeri kavrami, katiimcilarin 6zgiir oldugu acik ve rekabetci bir pazarda pazarlik edilen fiyat olarak kabul

edilmektedir. Bir varligin pazari, uluslararasi veya yerel bir Pazar olabilir. Bir pazar ¢ok sayida alici ve saticidan
veya karakteristik olarak sinirli sayida pazar katiimcisindan olusabilir. Varligin satisa sunuldugunun varsayildig
pazar, teorik olarak el degistiren varligin normal bir sekilde el degistirdigi bir pazardir.

Bir varligin pazar dederi onun en verimli ve en iyi kullamimini (Bkz. 140.1-140.5 nolu maddeler) yansitir. En
verimli ve en iyi kullanim, bir varligin potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve finansal olarak karl olan en

ylksek diizeyde kullanimidir. En verimli ve en iyi kullanim, bir varligin mevcut kullaniminin devami ya da alternatif
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baska bir kullanim olabilir. Bu, bir pazar katilimcisinin varlik igin teklif edecedi fiyati hesaplarken varlik igin
planladidi kullanima gore belirlenir.

Dederleme girdilerinin yapisinin ve kaynadinin, sonucta degerleme amaci ile ilgili olmasi gereken deder esasini
yansitmasi gerekir. Ornegin, pazar degerini belirlemek amaciyla, pazardan tiiretilmis veriler kullaniimak sartiyla,
farkh yaklagimlar ve yontemler kullanilabilir. Pazar yaklagimi tanim olarak pazardan tiretilmis girdileri kullanir.
Gelir yaklasimini kullanarak pazar dederini belirlemek icin, katiimcilar tarafindan benimsenen girdilerin ve
varsayimlarin kullanilmasi gerekli goriilmektedir. Maliyet yaklagimini kullanarak pazar dederini belirlemek icin,
esdeder kullanima sahip bir varliin maliyetinin ve uygun asinma oraninin, pazar esash maliyet ve asinma
analizleriyle belirlenmesi gerekli gorilmektedir.

Dederlemesi yapilan varlik icin mevcut verilere ve pazarla iliskili kosullara gére en gegerli ve en uygun dedgerleme
yonteminin veya yontemlerinin tespit edilmesi gerekir. Uygun bir sekilde analiz edilmis ve pazardan elde edilmis
verilere dayanmasi halinde, kullanilan her bir yaklagsimin veya yontemin, pazar dederi ile ilgili bir gosterge
sadlamasi gerekli goriilmektedir.

Pazar dederi bir varligin, pazardaki diger alicilarin elde edemedidi, belirli bir malik veya alici igin deder ifade eden
niteliklerini yansitmaz. Boyle avantajlar, bir varlidin fiziksel, cografi, ekonomik veya yasal 6zellikleriyle iligkili
olabilir. Pazar dederi, belirli bir tarihte belirli bir istekli alicinin dedil, herhangi bir istekli bir alicinin oldugunu
varsaydigindan, buna benzer tiim deder unsurlarinin goz ardi edilmesini gerektirmektedir.

6.3 Degerleme Yaklasimlari

Dederleme yaklagimlarinin uygun ve degerlenen varliklarinin igeridi ile iliskili olmasina dikkat edilmesi gerekir.
Asadida tanimlanan ve aciklanan (g yaklasim dederlemede kullanilan temel yaklasimlardir. Bunlarin tiim, fiyat
dengesi, fayda beklentisi veya ikame ekonomi ilkelerine dayanmaktadir.

6.3.1 Pazar Yaklasimi

Pazar yaklagimi varlidin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir (benzer) varliklarla
karsilastiriimasi suretiyle gosterge niteliindeki degerin belirlendigi yaklasimi ifade eder.

Asadida yer verilen durumlarda, pazar yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklagima 6nemli ve/veya anlaml agirlik
verilmesi gerekli goriilmektedir:

e Dederleme konusu varligin deder esasina uygun bir bedelle son dénemde satilmis olmasi,
e Degerleme konusu varlidin veya buna 6nemli 6lglide benzerlik tasiyan varliklarin aktif olarak islem
goérmesi, ve/veya
«  Onemli élgiide 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 gorlilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin karsilanamadigi asagidaki ilave durumlarda, pazar
yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklasima 6nemli ve/veya anlaml agirlik verilebilir. Pazar yaklagiminin asagidaki
durumlarda uygulanmasi  halinde, dederlemeyi gergeklestirenin  difer yaklasimlarin  uygulanip
uygulanamayacadini ve pazar yaklagimi ile belirlenen gosterge nitelijindeki dederi pekistirmek amaciyla
adgirliklandirihp agirhklandinlamayacadini dikkate almasi gerekli gériilmektedir:
e Degerleme konusu varliga veya buna 6nemli 6lglide benzer varliklara iliskin islemlerin, pazardaki
oynaklik ve hareketlilik dikkate almak adina, yeteri kadar giincel olmamasi,
e Degerleme konusu varligin veya buna dnemli dlglide benzerlik tasiyan varliklarin aktif olmamakla
birlikte islem gbérmesi
e Pazar islemlerine iliskin bilgi elde edilebilir olmakla birlikte, karsilastirilabilir varliklarin degerleme
konusu varlikla 6nemli ve/veya anlaml farkhliklarinin, dolayisiyla da stibjektif diizeltmeler gerektirme
potansiyelinin bulunmasi,
e  Gincel islemlere yonelik bilgilerin glivenilir olmamasi (6rnedin, kulaktan dolma, eksik bilgiye dayali,
sinerji alicil, muvazaali, zorunlu satis igeren islemler vb.),
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e Varligin dederini etkileyen 6nemli unsurun varligin yeniden {retim maliyeti veya gelir yaratma
kabiliyetinden ziyade pazarda islem gorebilecedi fiyat olmasi.
Birgok varligin benzer olmayan unsurlardan olusan yapisi, pazarda birbirinin ayni veya benzeyen varliklari igeren

islemlere iliskin bir kanitin genelde bulunamayacadi anlamina gelir. Pazar yaklasiminin kullanilmadigr durumlarda
dahi, diger yaklasimlarin uygulanmasinda pazara dayali girdilerin azami kullanimi gerekli gériilmektedir (6rnegin,
etkin getiriler ve getiri oranlari gibi pazara dayall degerleme olgiitleri).

Karsilastirilabilir pazar bilgisinin varligin tipatip veya onemli 6lglide benzeriyle iliskili olmamasi halinde,
degerlemeyi gerceklestirenin karsilastirilabilir varliklar ile degerleme konusu varlik arasinda niteliksel ve niceliksel
benzerliklerin ve farkliliklarin karsilastirmali bir analizini yapmasi gerekir. Bu karsilastirmali analize dayal
diizeltme vyapilmasina genelde ihtiyac duyulacaktir. Bu dizeltmelerin makul olmasi ve degerlemeyi
gergeklestirenlerin diizeltmelerin gerekgeleri ile nasil sayisallastirildiklarina raporlarinda yer vermeleri gerekir.
Pazar yaklasiminda genellikle her biri farkli garpanlara sahip karsilastirilabilir varliklardan elde edilen pazar
garpanlari kullanilir. Belirlenen araliktan uygun carpanin segimi niteliksel ve niceliksel faktorlerin dikkate alindigi
bir degerlendirmenin yapilmasini gerektirir.

6.3.2 Gelir Yaklasimi

Gelir yaklagimi, gosterge niteligindeki dederin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari degere dénistirilmesi
ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklagiminda varligin degeri, varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin
veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii dederine dayanilarak tespit edilir.

Asadida yer verilen durumlarda, gelir yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklasima 6nemli ve/veya anlamli agirlik
verilmesi gerekli gérilmektedir:

e Varlidin gelir yaratma kabiliyetinin katiimcinin goziiyle degeri etkileyen cok énemli bir unsur olmasi,
e Dederleme 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 énemli ve/veya anlamh agirlik

verilmesi gerekli goriilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin karsilanamadigi asadidaki ilave durumlarda, gelir
yaklagimi uygulanabilir ve bu yaklagima 6nemli ve/veya anlamli adirlik verilebilir. Gelir yaklagiminin asagidaki
durumlarda uygulanmasi  halinde, dederlemeyi gerceklestirenin  dier yaklasimlarin  uygulanip
uygulanamayacadini ve gelir yaklasimi ile belirlenen gosterge nitelijindeki dederi pekistirmek amaciyla
adiriklandirihp adirliklandirilamayacadini dikkate almasi gerekli gériilmektedir:

o Dedgerleme konusu varligin gelir yaratma kabiliyetinin katiimcinin goéziiyle dederi etkileyen birgok
faktdrden yalnizca biri olmasi,

e Dederleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktari ve zamanlamasina iliskin onemli
belirsizliklerin bulunmasi,

e Dederleme konusu varlikla ilgili bilgiye erisimsizligin bulunmasi (6rnegin, kontrol giicii bulunmayan bir
pay sahibi gegmis tarihli finansal tablolara ulasabilir, ancak tahminlere/biitcelere ulasamaz), ve/veya

o  Degerleme konusu varligin gelir yaratmaya hentiz baglamamasi, ancak baglamasinin planlanmis olmasi.

Gelir yaklagiminin temelini, yatinmailarin yatinmlarindan getiri elde etmeyi beklemeleri ve bu getirinin yatirnma

iliskin algilanan risk seviyesini yansitmasinin gerekli goérilmesi tegkil eder.

Genel olarak yatinmcilarin sadece sistematik risk (“pazar riski” veya “gesitlendirmeyle giderilemeyen risk” olarak
da bilinir) igin ek getiri elde etmeleri beklenir.

6.3.3 Maliyet Yaklasimi

Maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi etkenler s6z konusu
olmadikga, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip
baska bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacadi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla
gosterge niteligindeki dederin belirlendigi yaklagimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya
yeniden Uretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bicimlerde gerceklesen tim yipranma
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paylarinin distilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deder belirlenmektedir.
Asadida yer verilen durumlarda, maliyet yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklasima 6nemli ve/veya anlamli agirlik
verilmesi gerekli gérilmektedir:

e Katilimcilarin dederleme konusu varlikla 6nemli 6lglide ayni faydaya sahip bir varligi yasal kisitlamalar
olmaksizin yeniden olusturabilmesi ve varligin, katiimcilarin 61 degerleme konusu varligi bir an evvel
kullanabilmeleri icin énemli bir prim 6demeye razi olmak durumunda kalmayacaklar kadar, kisa bir
slirede yeniden olusturulabilmesi,

e Varlidin dogrudan gelir yaratmamasi ve varligin kendine 6zgi niteliginin gelir yaklasimini veya pazar
yaklasimini olanaksiz kilmasi, ve/veya

e Kullanilan deder esasinin temel olarak ikame dederi 6rnedinde oldugu gibi ikame maliyetine dayanmasi.

Yukarida yer verilen durumlarda maliyet yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklagima 6nemli ve/veya anlamli

adirlik verilmesi gerekli goriilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin karsilanamadigi asagidaki ilave durumlarda,
maliyet yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklasima 6nemli ve/veya anlamli adirlik verilebilir. Maliyet yaklasiminin
asadidaki durumlarda uygulanmasi halinde, dederlemeyi gerceklestirenin diger yaklagimlarin uygulanip
uygulanamayacadini ve maliyet yaklagimi ile belirlenen gosterge niteligindeki dederi pekistirmek amaciyla
adirliklandirihp adirliklandirilamayacadini dikkate almasi gerekli gériilmektedir:

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

e Maliyet yaklagiminin diger yaklasimlara bir gapraz kontrol araci olarak kullanilmasi (6rnegin, maliyet
yaklagiminin, dederlemesi isletmenin streklilidi varsayimiyla yapilan bir isletmenin tasfiye esasinda
daha degerli olup olmadiginin teyit edilmesi amaciyla kullaniimasi), ve/veya

e Varligin, maliyet yaklasiminda kullanilan varsayimlari son derece givenilir kilacak kadar, yeni
olusturulmus olmasi.

Kismen tamamlanmis bir varligin dederi genellikle, varligin olusturulmasinda gegen siireye kadar katlanilan
maliyetleri (ve bu maliyetlerin dedere katki yapip yapmadi§ini) ve katilimcilarin, varligin, tamamlandigindaki
dederinden varligi tamamlamak igin gereken maliyetler ile kar ve riske gére yapilan uygun diizeltmeler dikkate
alindiktan sonraki degerine iliskin beklentilerini yansitacaktir.

Uygulama Yontemleri

Bu temel dederleme yaklasimlarinin her biri, farkli ayrintili uygulama ydntemlerini igerir. Farkli varlik siniflari igin
yaygin olarak kullanilan gesitli yontemler, Uluslararasi Dederleme Standartlan Varlik Standartlar béliimiinde ele
alinmigtir.

Dederleme Girdileri, bu standartta belirtilen herhangi bir degerleme yaklasiminda kullanilan veriler veya diger
bilgiler anlamina gelmektedir. Bu veriler gergeklere veya varsayimlara dayal olabilirler.

Gergek girdilere asadidaki 6rnekler verilebilir:
e Ayni veya benzer varliklar igin elde edilen fiyatlar,

e Varlik tarafindan yaratilan nakit akislari,
e Ayni veya benzer varliklarin gergek maliyetleri.

Varsayimlara dayanan girdilere asadidaki drnekler verilebilir:
o Nakit akislari tahminleri veya projeksiyonlari,

e Varsayimsal bir varliga ait tahmini maliyetler,

e Pazar katilimailarinin risk karsisindaki tutumlari.

Dederleme yaklasimlar ve yontemleri genellikle birgok farkli dederleme tiirlinde benzerdir. Ancak, farkl tirde
varliklarin dederlemesinde, varliklarin dederlemesinin yapildi§i pazar degerini yansitmasi gereken farkl veri

kaynaklari kullanilir.
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7)- GAYRIMENKULLERE ILISKIN VERILERIN ANALiZ

7.1 Gayrimenkullerin Degerini Etkileyen Faktorler (SWOT Analizi)

GUCLU YANLAR ZAYIF YANLAR
Tasinmazlarin denize cephesinin bulunmasi
Tasinmazin manzara ve buyuklik ozellikleri agisindan avantajli
olmasi
Bolgenin turizm yogunluklu gelismekte olmasi Tasinmazin kentin ana arteri niteligindeki ulagim aksinin
tizerinde konumlu olmasi dolayisi ile trafik yogunlugunun ve
cevre kirliliginin yiksek olmasi
FIRSATLAR TEHDITLER
Diinyamizin ve dlkemizin iginde bulundugu saglik ve sosyo
ekonomik gelismelerin  gayrimenkul sektoriine olumsuz
etkileri
Bdlgeye yapilan turizm yatinmlarinin bulunmasi Bolgedeki gelisim siirecinin kestirilememesi

Ulke genelinde yasanan politik, sosyo-ekonomik gelismelerin
gayrimenkul sektorii Gzerinde etkilerinin kestirilememesi

Tasinmazin sahil ydniinde manzarasini engelleyebilecek herhangi
bir yapinin bulunmamasi

7.2 En Verimli ve En iyi Kullanim

En verimli ve en iyi kullanim, katilimcinin bakis agisindan, bir varliktan en yiksek dederin elde edilecedi
kullanimdir. Kavramin, birgok finansal varligin alternatif kullaniminin bulunmamasi nedeniyle, siklikla finansal
olmayan varliklar icin uygulanmasina karsin, finansal varliklarin da en verimli ve en iyi kullanimlarinin dikkate
alinacagi durumlar olabilir.

En verimli ve en iyi kullanimin fiziksel olarak mimkiin (uygulanabilir oldugunda) finansal olarak karli, yasal olarak
izin verilen ve en ylksek deder ile sonuglanan kullanim olmasi gerekir. Cari kullanimdan farklilik s6z konusu ise,
bir varligin en verimli ve en iyi kullanimina dénistiriilmesine iliskin maliyetler dederi etkileyecektir.

Bir varligin en verimli ve en iyi kullanimi optimal bir kullanimin s6z konusu olmasi halinde cari veya mevcut
kullanimi olabilir. Ancak, en verimli ve en iyi kullanim cari kullanimdan farklilagacadi gibi bir diizenli tasfiye hali
de olabilir.

Varligin grubun toplam degerine katkisinin goz éniine alinmasini gerektiren durumlarda, s6z konusu varligin tek
basina degerlemeye tabi tutulmasi halinde sahip olacagi en verimli e en iyi kullanim, bir varlik grubunun pargasi

olarak degerlemeye tabi tutulmasi halinde sahip olacagindan farkli olabilir.

En verimli ve en iyi kullanim belirlenirken:

e Bir kullanimin fiziksel olarak miimkiin olup olmadigini degerlendirmek igin, katiimcilar tarafindan makul
olarak gérilen noktalar,

e Yasal olarak izin verilen sartlari yansitmak igin, varligin kullanimiyla ilgili sehir planlamalari/imar durumu
gibi tiim kisitlamalar ve bu kisitlamalarin degisme olasilig,

e Kullanimin finansal karhlik sarti bakimindan, fiziksel olarak mimkiin olan ve yasal olarak izin verilen
alternatif bir kullanimin, tipik bir katilimciya, varigin alternatif kullanima doniistiirme maliyetleri hesaba
katildiktan sonra, mevcut kullanimindan elde edecedi getirinin (zerinde yeterli bir getiri Gretip
Uretmeyecedi dikkate alinir.

Bir varligin pazar dederi onun en verimli ve en iyi kullanimini yansitir. En verimli ve en iyi kullanim, bir varligin

potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve finansal olarak karli olan en yiiksek diizeyde kullanimidir. En verimli ve
en iyi kullanim, bir varligin mevcut kullaniminin devami ya da alternatif baska bir kullanim olabilir. Bu, bir pazar
katihmaisinin varlik icin teklif edecedi fiyati hesaplarken varlik igin planladidi kullanima gére belirlenir.

Dederleme konusu gayrimenkuller tescilli eser niteliindeki ana gayrimenkulde yer almakta olup, yapilacak
fonksiyonel/yapisal degisiklikler icin Kiltir ve Tabiat Varliklarini Koruma Kurulu’nun goriis ve onayi gerekmektedir.
Tasinmazlarin imar planinda konu 136 ada 2 parsel igin tanimlanan “Otel” fonksiyonu, 136 ada 3 parsel ise
“Glnubirlik Tesis” fonksiyonlu olup halihazirda bos arsa niteliklidir.

Konu gayrimenkuller igin yapilan analizler sonucunda; parsellerin fonksiyonlarinin ve yapilasma kosullarinin
aynen korunacag varsayimiyla, taginmazlar igin resmi senet belgeleri ve imar durumu yazisinda belirtilen

hususlar dogrultusunda, 5 yildizli otel nitelikli konaklama tesisi gelistirilmistir.
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7.3 Degerlemede Kullanilan Yontemler ve Nedenleri

Dederleme calismasinda; konu tasinmazlarin arsa dederi takdiri yapilmistir. Parseller {izerinde Turizm projesi
gelistirilerek “Gelir Yaklasimi” dogrultusunda st hakki dederi takdir edilmistir. Ayrica arsa emsalleri de
arastirilarak “Pazar Yaklasimi” ile bilgi amacli arsa degerleri hesaplanmistir. Kullanilan yontemlere iliskin detayl

bilgiler alt baslklarda tanimlanmustir.

7.3.1 Pazar Yaklasimi

Dederlemeye konu tasinmazlarin deger takdirinde “Pazar Yaklasimi” kapsaminda konu tasinmazlara arsa dederi
takdiri amaci ile “Arsa Pazarn” arastinlmistir. Konu tasinmazlardan 136 ada 2 parselin meri imar planinda “Otel
(Turizm Tesis) Alan1” ve 136 ada 3 parselin “Gundbirlik Tesis Alani"nda kalmasi dolayisi ile parseller lizerinde
gelistirilen “Turizm+Ticaret” fonksiyonu igin “Otel Pazar” arastiriimistir. Otel pazari kapsaminda otel konaklama
fiyatlan arastirmasi tesisin intifa hakkinin hesabinda Nakit Akiglari Analizinde gelirler kisminda kullaniimak Uzere

yapilmistir.

7.3.1.1 Pazar Arastirmalari

ARSA PAZARI
Aciklama Deger, TL B'".;.T_ /I:;ezger, Iletisim
Sarigerme Mahallesinde konumlu, 204 ada 10 parsel Emlak Ofisi
1 | numaral, 472,50 m2 alanl, Turizm+Konut imarli arsa 472,51 5.995.000 12.687,56 0 (538) 278 61 94
5.995.000 TL bedelle satiliktir. (Turizm, E: 0.30)
Sarigerme Mahallesinde konumlu, 108 ada 1 parsel Emlak Ofisi
2 | numarali, 496 m2 alanli, Turizm+Konut imarl arsa 495,86 5.495.000 11.081,76 0 (538) 278 61 94
5.495.000 TL bedelle satiliktir. (Turizm, E: 0.30)
Sarigerme Mahallesinde konumlu, 204 adg 5 parsel Emlak Ofisi
3 | numaral, 471 m2 alanl, Turizm+Konut imarli arsa | 407,00 6.500.000 15.970,52 0 (536) 510 65 81

4.300.000 TL bedelle satiliktir. (Turizm, E: 0.30)
Sarigerme Mahallesinde konumlu, 201 ada 29 parsel
numarali, 1.506 m2 alanli, Turizm+Konut imarl arsanin Emlak Ofisi
4 1.000 m2 hissesi 14.445.000 TL bedelle satiliktir. 1.000,00 14.445.000 14.445,00 0 (538) 278 61 94
(Turizm, E: 0.30)

Sarigerme Mahallesinde konumlu 1.970 m2 alanl, Emlak Ofisi
5 | Turizm+Konut imarli arsa 24.500.000 TL bedelle | 1.970,00 24.500.000 12.436,55 0
. . (538) 278 61 94
satiliktir. (Turizm, E: 0.30)
Sarigerme Mahallesinde konumlu 400 m2 alanl,

6 | Turizm+Konut imarli arsa 6.450.000 TL bedelle satiliktir. 400,00 6.450.000 16.125,00 Sahibi
(Turizm, E: 0.30)
Sarigerme Mahallesinde konumlu 425 m2 alanl, Emlak Ofisi

7 | Turizm+Konut imarli arsa 4.950.000 TL bedelle satiliktir. | 425,00 4.950.000 11.647,06 0 (538) 278 61 94

(Turizm, E: 0.30)

24 400 335



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

@HARMONi 31

OTEL PAZARI

Taginmaza yakin konumda yer alan turizm konaklama tesislerinde gergeklesen gecelik oda fiyatlari aragtirilmistir.

TUI BLUE TROPICAL

Konum: Ortaca, Sarigerme, Mugla
Toplam Oda Sayisi: | 500
Yildiz Sayisi: 4 Yildiz- %k

TUI Blue Tropical, 2005 yilinda Mugla, Sarigerme'de 200.000
m2 alaninda arsa (izerine inga edilmistir. 500 odall tesis, 6zel
plaji, agik/kapall restoranlari, barlari, ylizme havuzlari, spa ve
gocuk kullibti gibi olanaklar sunar. Dalaman Havalimani'na 16
km mesafededir. Oda segenekleri arasinda standart oda, siite
oda ve junior stit odalar bulunmaktadir.

Konum: Ortaca, Sarigerme, Mugla
Toplam Oda Sayisi: 314
Yildiz Sayisi: 4 Yildiz- %k

TUI Blue Seno, Mugla'nin Ortaca ilgesine bagli Sarigerme
bélgesinde, 2018 yilinda yenilenerek hizmete girmistir. 314
odali tesis, 140.000 m2'lik bir alana kuruludur. Otel, dzel plaji,
aclk ve kapali restoranlar, yizme havuzlari, spa merkezi ve
spor olanaklari sunar. Dalaman Havalimani'na 18 km
uzakliktadir. Oda gesitleri arasinda deniz ve bahge manzarali
odalar bulunmaktadir.

TUI BLUE SARIGERME PARK

Konum: Ortaca, Sarigerme, Mugla
Toplam Oda Sayisi: | 375
Yildiz Sayisi: 4 Yildiz- %%k

TUI Blue Sarigerme Park, Mugla'nin Sarigerme bolgesinde yer
almakta olup 1989 ylinda insa edimis ve 2016'da
yenilenmistir. 375 odali tesis, 140.000 m2'lik bir alana sahiptir.
Ana bina ve villalardan olusan otel, 6zel plaji, acik/kapali
restoranlari, ylizme havuzlar, spa, spor tesisleri ve gocuk
kuliibl gibi olanaklar sunar. Dalaman Havalimani'na 16 km
mesafededir. Oda segenekleri arasinda aile odalar ve standart
odalar bulunur.

ILTON DALAMAN SARIGERME RESORT & SPA

oy | Konum: Sarigerme, Mugla

Toplam Oda Sayisi: | 538
Yildiz Sayisi: 5 Yildiz- s 4ok

Hilton Dalaman Sarigerme Resort & Spa, Mugla'nin Sarigerme
bélgesinde 2009 yilinda insa edilmigtir. 538 odal tesis,
1.500.000 m2 alana sahiptir. Otel, golf tesisi, 6zel plajl,
agik/kapal restoranlari, ylizme havuzlari, spa ve wellness
merkezi, spor alanlar ve gocuk kuliibii gibi olanaklar sunar.
Dalaman Havalimani'na 15 km uzakliktadir. Oda gesitleri
arasinda misafir odalari, aile odalari, siit odalar ve manzarali
odalar olmak Uizere gesitleri bulunmaktadir.

24 400 335



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

@HARMONi 32

ROBINSON SARIGERME PARK

Konum: Sarigerme, Mugla
Toplam Oda Sayisi: | 308
Yildiz Sayisi: 4 Yildiz- %k %

Robinson Sarigerme Park, Mugla'nin Sarigerme bolgesinde
1970 yilinda insa edilmistir. 2014 yilinda yenilenen tesis, 308
odaslyla 285.000 m2'lik genis bir alanda hizmet vermektedir.
Otelin kendine ait iskelesi, 6zel plaj, agik/kapal restoranlar,
ylizme havuzlari, spa merkezi, spor alanlari ve gocuk kullbii
gibi olanaklar bulunmaktadir. Dalaman Havalimani'na 20 km
mesafededir. Oda segenekleri arasinda deniz manzarall,
balkonlu, aile ve stit odalar bulunmaktadir.

Konum: Ortaca, Sarigerme, Mugla
Toplam Oda Sayisi: = 500
Yildiz Sayisi: 4 Yildiz- %k K

Holiday Village Turkey, Mugla'nin Sarigerme bélgesinde 2005
yilinda insa edilmistir. 500 odal tesis, 169.000 m2 alana
sahiptir. Otel, ©zel plaji, acik/kapali restoranlari, yiizme
havuzlari, aquapark, spa merkezi ve gocuk kuliibi gibi
olanaklar sunar. Dalaman Havalimani'na 16 km uzakliktadir.
Oda gesitleri arasinda aile odalar ve standart odalar yer alir.
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OTEL EMSAL DUZELTMELERI

Ortalama Ortalama Diizeltilmis Diizeltilmis
No Otel Adi Oda Fiyati, | Oda Fiyati, | Konum | Nitelik | Marka | Ortalama Oda Ortalama Oda
TL/Gece USD/Gece Fiyati, TL/Gece | Fiyati, USD/Gece
1 TUI BLUE Tropical 9.000,00 262 0% 15% 10% 11.250 327,28
2 TUI BLUE Seno 12.000,00 349 0% 10% 5% 13.800 401,46
3 TUI BLUE Sarigerme Park 10.000,00 291 0% 10% 10% 12.000 349,09
4 Hilton Dalaman Sarigerme 14.250,00 415 0% -5% -10% 12.113 352,37
5 Robinson Sarigerme Park 11.500,00 335 0% 10% 0% 12.650 368,00
6 Holiday Village Turkey 10.000,00 291 0% 15% 0% 11.500 334,55
Ortalama Oda Fiyati, USD/Oda/Gece 12.219 345,82
Yuvarlatilmis Oda Fiyati USD/Oda/Gece 12.250 346,71

Yapilan pazar arastirmalari, rapor konusu tasinmazlarin blyuk 6lgekli ve gelir getiren yatinmlar olmasi nedeniyle
bolge genelinde gerceklestirilmis ve otel verileri (izerinden yapilan degerlendirmelerle nihai gecelik oda fiyat
belirlenmistir. Sonug olarak; konu tasinmazlar tzerinde yer alabilecek otel isletmelerinin ortalama oda fiyatinin
yaklasik 12.250.-TL/Gece/Oda (~347.-USD/Gece/Oda) olabilecedi kanaatine variimistir.
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7.3.1.2.  Pazar Aragtirmalari Analiz Sonuglari
Dederlemede Esas Alinan Benzer Satis Orneklerinin Tanim, Satis Bedelleri ve Bunlarin Secilmesinin Nedenleri

Piyasada satilik “Turizm” ve “Glinlbirlik Tesis” fonksiyonlu arsa pazari bulunamamis olup yakin cevrede bulunan
ve “Turizm+Konut” imarli bos arsa nitelikli emsallerinden edinilen veriler dogrultusunda; konu tasinmazlarin alan
buydkligi, konumu, imar durumu, miilkiyeti ve pazarlik pay1 géz 6niinde bulundurularak diizeltmeler uygulanmis

olup asagidaki tabloda detaylari verilmistir.

No B'".;.T_ IDI.:ger, Konum Alan imar Miilkiyet Pazarhk Uyugéagset:,rl.:_T/l?nlerlm
1 12.687,56 35% -15% -5% 0% -15% 12.688
2 11.081,76 50% -15% -5% 0% -15% 12.744
3 15.970,52 20% -15% -5% 0% -15% 13.575
4 14.445,00 25% -15% -5% 0% -15% 13.001
5 12.436,55 30% -10% -5% 0% -15% 12.437
6 16.125,00 25% -20% -5% 0% -15% 13.706
7 11.647,06 45% -15% -5% 0% -15% 12.812
Ortalama Birim Deger, TL/m2 12.995
Yuvarlatilmis ortalama Birim Deger, TL/m? 13.000

Yapilan Pazar arastirmasi sonucu; dederleme konusu tasinmazlardan Otel (Turizm) fonksiyonlu parsel igin arsa
birim dederi 13.000.-TL/m2, Gunibirlik Tesis fonksiyonlu parsel icin emsal yapilanma hakki dikkate alinarak
arsa birim dederi Turizm Fonksiyonlu parselin 1/6’si oraninda takdir edilerek 2.167.-TL/m2 olarak

Ongorilmastdr.

Pazar Yaklasimi ile Hesaplanan Arsa Degeri (Tam Miilkiyet)

Ada/Parsel Alan, m2 | Arsa Birim Degeri, TL/m?2 Arsa Degeri, TL Yuvarlatilmis Deger, TL
136 Ada 2 Parsel 79.081,51 13.000 1.028.059.630 1.028.000.000
136 Ada 3 Parsel 34.769,65 2.167 75.334.242 75.300.000

Toplam 113.851,16 1.103.393.872 1.103.300.000

Pazar Yaklagimi ile degerleme konusu tasinmazlarin tam miuilkiyet arsa dederleri toplam 1.103.300.000.-TL

olarak takdir edilmistir.
7.3.2 Maliyet Yaklasim

Rapor konusu diger parseller icin yapilan dederleme calismasinda Maliyet Yaklasimi ile deder takdiri
yapilmamistir. S6z konusu yéntem kapsaminda degerlemeye konusu arsalar lizerinde mevcut imar durumu ve
yapilagsma sartlari g6z 6niinde bulundurularak yapi alani hesap edilmis ve hesap edilen yapi alani igin katlanilacak
insaat maliyetleri g6z 6éniinde bulundurularak yapi maliyeti tespit edilmistir. Hesaplanan maliyet Gelir Yaklagimi
altinda Nakit Akiglar Analizinde giderler hanesinde dikkate alinmigtir.

e Konu parseller Gizerinde yapilan gelistirme, imar durumu ve yapilagma sartlarinin yani sira, 21.12.2023 tarihli
10821 yevmiye numarali ve 22.01.2024 tarihli 560 yevmiye numarali resmi senetlerde belirtilen bilgilere
dayanarak sekillendirilmistir. Konu resmi senetlerde 136 ada 2 parsel igin “1.200 yatak kapasiteli 5 yildizh
otel” ve 136 ada 3 parsel igin “tasinmaza isabet eden kapasitesi ise ayrica 367 yataktir. Ancak, bu kapasite
birinci maddede belirtilen Tasinmazin (136 ada 2 parsel) {izerinde fiilen gergeklestirilmek zorunda olmayip,
sadece Sirketten ek alandan dolay tahsil edilmesi gereken Ust hakki bedellerinin tespitinde dikkate
alinacaktir.” denmektedir.

e Oda alanlarinda 4-5 yildizli liiks otellerde standart odalarin biiyiikligiiniin genellikle 25-50 m2 arasinda
dedistigi goziinde bulunarak ortalama 50 m2 baz alinmigtir.
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Gelistirme Senaryosu

Turizm Tesisi Gelistirme 136 ADA 2 VE 3 PARSEL

Fonksiyon Otel

Otel Arsa Alani 79.081,51

Taban Alani (maxTAKS) 0,20

Kat Alani (KAKS) 0,30

Otel Tesis Arsa Alani 34.769,65

Kat Alani (KAKS) 0,05

iINSAAT ALAN HESABI

Otel Arsa Alani Otel 79.081,51 m?2

Otel Tesis Arsa Alani 34.769,65 m?2

Ust Yapi Alan Hesabi Bilgi

Otel Arsa Emsal Alan 0,30 23.724,45 m2

Otel Arsa Emsal Harici Alanlar 25% 5.931,11 m?2

Otel Arsa Emsal Alan 0,05 1.738,48

Otel Arsa Emsal Harici Alanlar 25% 434,62

Yol Kotu Ustii insaat Alani 31.828,67 | m?2
Yapilacak min. Oda Alani 50,00 | m?
Yapilabilecek Oda Sayisi 509 | adet

Bodrum Kat Alan Hesabi

Yapi icin Otopark Ihtiyaci 170,00 | adet

1 Arag Icin Gerekli Otopark Alani 20,00 m?2
Toplam Otopark Alani 3.400,00 m?2
Teknik Hacimler 5% 1.591,43 m?2

*Depolar ve Diger Alanlar 5% 1.591,43 | m?
Siginak Alan Hesabi 1,2 1.221,60 | m?2
Toplam Ortak Alan 7.804,47 | m2
Satilabilir Alan 39.633,14 m?2
Yol Kotu Ustii Insaat Alani 31.828,67 | m?
Yol Kotu Alti Insaat Alani 7.804,47 | m?
Proje Gelistirme Maliyeti hesabi asadida yer alan tabloda sunulmus ve Nakit Akislari Analizinde veri olarak
kullanilmustir.

Arsa Alani 113.851,16 m?
Toplam Taban Alani 17.989,41 m2
Toplam Zemin Alti ve Ortak Alanlar (Sosyal Tesis-Depo) 7.804,47 m2
Toplam Zemin Ustii Alanlar 31.828,67 m2
Toplam insaat Alani 39.633,14 m2
Toplam Bina Taban Alani 17.989 m?2
Peyzaj Alani 95.862 m2
BINA MALIYETI
Zemin Alti Alanlar Alan Birim maliyet

Kaba Ingaat 7.804,47 260 2.029.161 USD
ince Yapi 7.804,47 225 1.756.005 USD
Elektro-Mekanik 7.804,47 105 819.469 USD
Zemin Ustii Alanlar

Kaba Ingaat 31.828,67 240 7.638.880,65 USD
ince Yapi 31.828,67 270 8.593.740,73 USD
Elektro-Mekanik 31.828,67 115 3.660.296,98 USD
Mefrusat Tefrisat Maliyeti 35% 8.574.143,85 USD
Peyzaj ve Altyapl Maliyeti 95.861,75 175 16.775.807,10 USD
TOPLAM INSAAT MALIYETL 49.847.504,80 USD
Miiteahhit Kari 20% 9.969.500,96 USD
DiGER MALIYETLER

Proje ve Danigmalik Maliyetleri 3,00% 734.926,62 USD
Yasal Izinler ve Harglar 3,00% 734.926,62 USD
Yonetim giderleri-reklam ve satig 2,00% 489.951,08 USD
Ekipman, Mobilizasyon v.b Maliyetler 489.951,08 USD

TOPLAM DiGER MALIYETLER 2.449.755,39 USD
TOPLAM GELISTIRME MA LIYETi 62.266.761 USD

TOPLAM GELISTIRME MA LIYETi 2.200.046.565 TL
BIRIM MALIYET 55.510 TL

Rapor konusu parsellerin gelistirme maliyeti 2.200.046.565.-TL (~62.266.761.-USD) olarak hesaplanmistir.

24 400 335



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

@HARMONi 35

7.3.3 Gelir Yaklasimi

Uygulamada Gelir Yaklagimi analizi iki ayri ydntem olarak kullanilimakta olup, Direkt Kapitalizasyon ve indirgenmis
Nakit Akisi Yontemi olarak ikiye ayrilmaktadir.

7.3.3.1 Direkt Kapitalizasyon Yontemi

Bu yontemde pazarda yer alan benzer niteliklerdeki milklerin ulasilan gelirleri ve pazar degerleri iliskilendirilerek
kapitalizasyon orani tespit edilir. Dederleme calismasinda Direkt Kapitalizasyon Yontemi Analizi kullaniimamistir.
7.3.3.2 indirgenmis Nakit Akisi Yontemi

Nakit Akimlari analizinde gayrimenkul lzerinde en etkin ve verimli kullanimlar hipotetik olarak gelistirilir, yillara
yaygin olarak nakit akiglari hesaplanir. Hesaplanan net isletme gelirleri, indirgeme orani ile indirgenerek, konu

gayrimenkullerin net bugiinkii degerleri hesaplanir.

Degerleme konusu taginmazlarin deger takdirinde indirgenmis Nakit Akiglari Yéntemi kullanilmigtir. Tarafimizca
dederleme konusu bu parsellerin imar durumuna gére imar plani yapilasma kosullarina uygun gelistirme yapilmis

olup detaylar asadidaki tabloda paylasiimigtir.

Ada/Parsel Lejant Gelistirme Parsel Alani, m2 \
136 Ada 2 Parsel Turizm (Otel) Alani Otel 79.081,51
136 Ada 3 Parsel Glnubirlik Tesis Alani 34.769,65

113.851,16

Nakit Akiglari Analizi Yontemi kullanilarak taginmaza deder takdir edilmesinde Pazar Yaklasimi kullanilarak elde
edilen gecelik konaklama bedelleri esas alinmistir. Yapilan arastirmalarda tasinmaza yakin konumda yer alan
emsal otellerde manzara 6zellikleri, oda buyUklUkleri ve tesis 6zellikleri gibi kriterlere gore farkhlik gostermek
Uzere ortalama vyaklagik 12.250.-TL/Oda/Gece (~347.-USD/Oda/Gece) konaklama bedeli uygun

gorilmagtr.

Nakit Akislari Analizi Yontemi ile konu tasinmazin deder takdirinde esas alinan Kabul ve varsayimlar asagdida
belirtildigi gibidir;

Degerleme konusu 136 ada 2 ve 3 parsel 12.05.2071 tarihine kadar Intifa Hakk: Tesisi ve Isletme Hakki
Sozlesmesi ile tesis edilmis olup, Nakit Akislari Analizinde oda sayisina gore gelirleri, diger gelirleri, diger

giderleri ile sdzlesmeye esas kira giderleri ve olagan giderleri hesaplarda dikkate alinmistir.

Kabul ve Varsayimlar:

e  Projeksiyona 2025 yilinda baslaniimis olup 12.05.2071 tarihinde tamamlanmistir.

e Tesisin doluluk orani éngériileri tabloda verilmistir.

e Toplanti organizasyon gelirleri oda gelirlerinin %5'i, ve yiyecek igecek gelirlerinin oda gelirlerinin %10u,
diger gelirlerin oda gelirlerinin %1'i oraninda olacagi kabul edilmistir.

e Personel giderlerinin gelirlerin %20’si, yiyecek igecek giderlerinin yiyecek icecek gelirlerinin %50'si, oda
giderlerinin oda gelirlerinin %10’u oraninda olacagi kabul edilmistir.

e Genel idari giderlerin toplam gelirlerin %?7’si, pazarlama giderlerinin toplam gelirlerin %1'i eneriji
giderlerinin toplam gelirlerin %8'i ve yenileme fonunun toplam giderlerin %2'si oraninda olacadi kabul
edilmistir.

e Ortaca Belediyesi'nde arsa rayi¢c bedeli 6grenilememis olup Sigorta ve Vergi giderlerinin, toplam
gelirlerin %1'i oraninda olacadi kabul edilmistir.

e Gelistirmede daha stabil goriildiigiinden para birimi USD alinmistir.
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e T.C.M.B. 25.12.2024 tarihli doviz efektif satis kuru olarak 1 USD = 35,3326.-TL dikkate alinmistir.
e Enflasyon orani %2,25, piyasa artis orani %3,00 kabul edilmistir.

o Iskonto Orani Damadoran verileri dikkate alinarak hesaplanmis ve asadida detaylari verildigi lizere;

%12,0 olarak hesaplarda dikkate alinmistir.

RF = 2047 Yl 5. ay Eurobond (USD) getiri orani dikkate alinmigtir.

RM-RF= S&P 500'de bulunan sirketlerin ortalama getiri orani kabul edilmistir.

B = Avrupa llkelereinde faaliyet gdsteren gayrimenkul gelistirme sirketlerinin ortalamasi
alinmigtir.

2071

usD
RF (Risksiz Getiri Orani) 7,30
RM-RF (Piyasa Getirisi) 3,40
B (Sektor Betasi) 1,20
RE (indirgeme Orani) 11,38%
Kabul Edilen RE (i.0) 11,50%

RE= ((RF+(RM-RF))*B)/100

e SOzlesmeye esas arsa kiralari alanlar oraninda fonksiyonlara yansitiimis, hesaplarda yillara sari artisi

USD enflasyonu oraninda kabul edilmistir.

S6z konusu otelin Nakit Akiglar Analizi agagida yer almaktadir.

DEGERLEME BILGILERT

Arsa Alani (m?) 113.851

insaat Alani (m?) 39.633

Oda Sayisi 509

Faaliyette Oldugu Giin Sayisi (Insaat boyunca) -

Faaliyette Oldugu Giin Sayisi-Dénem Sonu 42

Faaliyette Oldugu Giin Sayisi - Dénem 200

Ortalama Oda Fiyati (USD/gece) 347

Enflasyon Orani 2,25%

Piyasa Artig Orani 3,0%

YILLAR 2025 [ 2026 | 2027 [ 2028 | 2029 | 2070 [ 2071 |
[GELIRLER ]

Ortalama Doluluk Orani % 0% 0% 60% 60% 65% 70% 70%
Satilan Oda Sayisi 0 0 61.080 61.080 66.170 71.260 14.965
Ortalama Oda Fiyati (USD) 347 357 368 379 390 1311 1.350
Toplam Oda Gelirleri 0 0 22.466.425 | 23.140.418 |  25.820.849 93.428.940 | 20.208.680
Toplanti/Organizasyon Geliri | 2,0% 0 0 449.328 462.808 516.417 1.868.579 404.174
Yiyecek & Icecek Gelirleri | 5,0% 0 0 1.123.321 1.157.021 1.291.042 4.671.447 1.010.434
Dider Gelirler (Camasirhane/Kuru Temizleme/TeIeﬂ 1,0% 0 0 224.664 231.404 258.208 934.289 202.087
[TOPLAM GELIRLER, USD | 0 | 0 [ 24.263.739 | 24.991.651 | 27.886.517 | 100.903.255 | 21.825.374 |
GIDERLER |
INSAAT MALIYETI GIDERLERT

insaat Tamamlanma Seviyesi, % 100,00% 70,00% 30,00%

Yatirim Giderleri, USD 62.266.761 44.567.434 19.100.329

Gelistirici Kari, USD 30% 13.370.230 5.730.099

Toplam Insaat Maliyeti Giderlerj USD 57.937.665 | 24.830.428

ISLETME GIDERLERT

Personel Giderleri 20,0% 0 0 4.852.748 4.998.330 5.577.303 20.180.651 4.365.075
Yiyecek & Icecek Giderleri 50,0% 0 0 561.661 578.510 645.521 2.335.724 505.217
Oda Giderleri 10,0% 0 0 2.246.642 2.314.042 2.582.085 9.342.894 2.020.868
Genel idari Giderler 7,0% 0 0 1.698.462 1.749.416 1.952.056 7.063.228 1.527.776
Pazarlama Giderleri 1,0% 0 0 242.637 249.917 278.865 1.009.033 218.254
Enerji Giderleri 8,0% 0 0 1.941.099 1.999.332 2.230.921 8.072.260 1.746.030
Toplam Isletme Gderleri, USD 0 0 11.543.249 | 11.889.547 | 13.266.752 48.003.789 |  10.383.220
[BRUT ISLETME KARI | 52% | 0 | 0 [ 12.720.490 | 13.102.105 | 14.619.765 | 52.899.466 | 11.442.154 |
SABIT GIDERLER

Sigorta ve Vergi Giderleri, USD 1,00% - - 242.637 249.917 278.865 1.009.033 218.254
Yenileme Fonu, USD 2,00% 0 0 485.275 499.833 557.730 2.018.065 -
136 Ada 2 Parsel Ust Hakki Odemesi (Sabit Kira), 132.194 135.168 138.209 141.319 144.499 147.750 367.894 135.422
136 Ada 3 Parsel Ust Hakki Odemesi (Sabit Kira), 24.258 24.804 25.362 25.933 26.516 27.113 67.510 24.851
Ust Hakki Odemesi (Ciro Payr), Yil/USD (136 Ada 2 1,00% - - 242.637 249.917 278.865 1.009.033 218.254
Ecrimisil Odemesi (Tahsis Disi Alan), Yil/USD 141.512 144.696 147.952 151.281 154.685 385.162 141.778
Toplam Sabit Gderler, USD 301.484 308.268 1.285.753 | 1.321.962 | 1.445.008 4.856.697 738.558
TOPLAM GIDERLER, USD [ 58.239.149 | 25.138.695 | 12.829.002 [ 13.211.508 | 14.711.761 | 52.860.486 | 11.121.778 |
NET ISLETME GELIRLERI | 47% [ -58.239.149 [ -25.138.695 | 11.434.737 | 11.780.143 | 13.174.757 | 48.042.769 | 10.703.596
TSLETMECT PRIMLERT

1.Net Isletmeden Alinan Pay (Base Fee) [ 7,0% -4.076.740 [ -1.759.709 ] 800.432 | 824.610 | 922.233 | 3.362.994 | 749.252 |
2.Brit Isletme Gelirinden Alinan Pay (Incentive Fee] 2,0% 0 | 0 [ 485.275 | 499.833 | 557.730 | 2.018.065 | 436.507 |
[NET NAKIT AKIST 42% -54.162.408 -23.378.987 | 10.149.030 | 10.455.700 | 11.694.794 | 42.661.710 | 9.517.837
indirgeme Oram 11,50% 1,12 1,24 1,39 1,55 1,72 149,50 166,69
INDIRGENMIS YILLIK NET GELIR, USD -48.576.151 -18.805.113 [ 7.321.498 | 6.764.779 | 6.786.068 285.361 57.098
Net Bugiinkii Deger, USD [ 36.174.263

Yuvarlatiinus Net Bugiinkii Deger, TL

[ 1.278.250.000

Yapilan projeksiyon sonucu degerleme konusu parsellerin toplam st hakki dederi ~1.278.250.000.-TL olarak

hesaplanmigstir.
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7.3.3.2.1 Hasilat Paylasimi veya Kat Karsiligi Yontemi ile Yapilacak Projelerde, Emsal Pay Oranlari

Dederleme konusu taginmazlar halizhazirda insa edilmis olup proje yatirimi bulunmamaktadir. Parseller {izerinde
meri imar plani yapilanma kosullari dogrultusunda Turizm tesisi gelistirilmis olup bu fonksiyon dogrultusunda

hasilat paylasimi/kat karsiligi yontemi ile hesaplama yapilmamistir.

7.4 Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Degerleri ve Varsayimlar ile Ulasilan
Sonuglar

Dederleme konusu tasinmazlar {izerinde giincel rapor tarihi itibariyle halihazirda herhangi bir proje
gelistiriimemistir. Ust hakki deger takdiri icin tarafimizca gelistirilen proje dogrultusunda Nakit Akislari Analizi
yapilmistir. Bu yontemde parseller lzerinde gelistirilen Turizm Tesisi projesinin gelir ve giderleri 6ngdrilerek
toplam Ust hakki kullanim suresi boyunca elde edilebilecek net gelirler hesap edilerek indirgeme orani ile bugiine
indirgenerek toplam Ust hakki dederi 1.278.250.000.-TL olarak takdir edilmistir.

Dederlemeye konu parsellerin {ist hakki arsa degerleri bilgi amagli olarak asagidaki sekilde hesaplanmistir.

Pazar Yaklasimi ile Hesaplanan Bilgi Amach Arsa Degeri (Ust Hakki)

. . N Yuvarlatilmis Ust Hakkina Esas
2
Ada/Parsel Fonksiyon Birim Deger, TL/m Oran Birim Deger, TL/m?2
136 Ada 2 Parsel Otel (Turizm) 13.000 0,63 8.200
136 Ada 2 Parsel Gunibirlik Tesis 2.167 0,63 1.367

Arsa degeri hesabinda lst hakki olmasi nedeni ile 492 sayil harglar kanunu 64. maddesi uyarinca 2/3 orani ve kalan (st
hakki siiresi dikkate alinmistir.

Ust Hakkina Esas Ust Hakki Arsa .
2
Ada/Parsel Alan, m Birim Deger, TL/m?2 Degeri, TL Yuvarlatilmis Deger, TL
136 Ada 2 Parsel 79.081,51 8.200 648.468.382 648.500.000
136 Ada 3 Parsel 34.769,65 1.367 47.518.522 47.500.000
Toplam 113.851,16 695.986.904 696.000.000

Pazar Yaklagimi ile dederleme konusu tasinmazlarin tst hakki arsa pay! dederleri toplam 696.000.000.-TL
olarak takdir edilmistir. Bu yaklasimda hesaplanan Ust hakki degeri bilgi amaglh olarak verilmistir.
7.5 Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Sermaye Piyasasi Kurulu'nca yayimlanan Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi geregi

dederleme calismasi kapsaminda yapilan arastirmalarda; tapu kayitlarina iliskin agiklamalar rapor iceriginde

belirtilmis olup dederleme konusu tasinmazlarin Gayrimenkul Portforiinde “Gayrimenkule Dayali Hak ve Faydalar”

baslidi altinda bulunmasina engel herhangi bir hususa rastlanmamistir.

7.6 Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Anatasinmazlar tizerinde turizm kullanima konu (Otel ve Giinibirlik Alan) 2 adet fonksiyon bulunmakta olup intifa
hakkinin degerine ulasilirken iki farkli kullanim/fonksiyonun birbirini tamamlayici 6zelligi oldugundan bir deder
hesaplamasi yapilmis ve ilgili baslik altinda belirtilmistir.

24 400 335



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

@HARMONi 38

8)- GAYRIMENKULLERE ILISKIN ANALiZ SONUGLARININ DEGERLENDiRiLMESi

8.1 Analiz Sonugclarinin Uyumlastiriimasi

Dederleme calismasinda; konu tasinmazlarin Gst hakki dederinin belirlenmesinde “Gelir Yaklasimi” altinda
“Nakit Akislari Analizi” kullanilmistir. Dederleme calismasinda tek bir yontem kullaniimis olup uyumlagtiriima
yapilmamustir.

8.2 Degerleme Raporunda Yer Almasi Gereken Asgari Bilgiler

Dederleme konusu gayrimenkullerin bulundugu bdlgede yetkili kurumlarda ulasilan resmi bilgiler dogrultusunda
asgari bilgilerin tamamina raporda yer verilmistir.

8.3 Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi

Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedidi Ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin Ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak
Mevcut Olup Olmadidi Hakkinda Gériis

Tasinmazlar halihazir durumda bos arazi vasfinda olup tizerlerinde Deniz Gayrimenkul Yatirim Ortakhidi A.S. adina
tist hakki tesis edilmistir. Degerleme tarihi itibari ile “02.12.2051 TARIHINE KADAR 534 SAHIFEDEKI 136 ADA 2
PARSEL UZERINDE UST HAKKI” ve “49 YIL SURE ILE 8. CILT 715. SAYFADAKI 136 ADA 3 PARSEL UZERINDEKI
"UST (INSAAT) HAKKI" niteligindeki daimi miistakil hak olarak tapuya tescil edilmistir. Bu asamada yerine
getiriimesi gerekli bagka bir yasal gereklilik bulunmadidi kanaatine variimistir.

8.4 Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin Portfoye Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati
Hiikiimleri Cercevesinde Analizi

Dederlemesi Yapilan Gayrimenkuliin/Gayrimenkul Projesinin Veya Gayrimenkule Badl Hak Ve Faydalarin Gayrimenkul Yatirim Ortakhidi
Portféyiine Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Hikiimleri Cercevesinde Analizi

Degerlemeye konu gayrimankuller izerinde “02.12.2051 TARIHINE KADAR 534 SAHIFEDEKI 136 ADA 2 PARSEL
UZERINDE UST HAKKI” ve “49 YIL SURE ILE 8. CILT 715. SAYFADAKI 136 ADA 3 PARSEL UZERINDEKI "UST
(INSAAT) HAKKI"” niteligindeki daimi miistakil hak Deniz Gayrimenkul Yatirm Ortakiigi A.S. adina tesis edilmis

ve dederleme tarihi itibari olarak tapuya tescil edilmistir. Tasinmazlara iliskin takyidat kayitlari incelendiginde;

takyidat kayitlarinin tasinmazlarin Sermaye Piyasasi Mevzuati agisindan Gayrimenkul Yatirim Ortaklidi A.S.

portféyiinde bulunmalarinda engel teskil etmeyecedi ve dederlemeye etkisi bulunmayacadi diisiiniilmektedir.

23.05.2013 tarih, 28660 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yriirliige giren Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina
Tliskin Esaslar Tebligi (111-48.1) 22. Maddesinin ilgili hiikiimleri asagida verilmistir.

MADDE 22 — (1) Bu Tebligde yer alan sinirlamalar sakli kalmak lizere, ortakiiklar veya ortakiikiarin;

¢ ) (Dedisik:RG-2/1/2019-30643) Kendi miilkivetierindeki arsa ve arazilerin yani sira, hasilat paylasimi veya kat
Karsiligi arsa satisi sézlesmeleri akdettigi baska kisilere ait arsalar lzerinde, gayrimenkul projesi gelistirebilirier
veya projelere Llist hakki tesis ettirmek suretiyle yatirim yapabilirler. Yapilacak sozlesme hiikimleri cercevesinde
bir veya birden fazla tarafla ortak bir sekilde yiiriitiilecek projelerde, ortaklik lehine miilkivet edinme amaci yok
ise ortakiigin sézlesmeden dodan haklarinin Kurulca uygun gérilecek nitelikte bir teminata baglanmis olmasi
zorunludur. S6zlesmenin karsi tarafinin Toplu Konut Idaresi Baskanlidi, Iller Bankast A.S., belediyeler ile buniarin
badl ortakiikiar,, istirakleri ve/veya yonetim kuruluna aday gdsterme imtiyazinin bulundugu sirketler olmasi
halinde bu bentte yer alan teminat sarti uygulanmaz.

g) Milkiyeti baska kisflere ait olan gayrimenkuller (izerinde kendi lehine (st hakki, intifa hakki ve devre miilk
Irtifaki tesis edebilir ve bu hakiari ligiincd kisilere devredebilirier.

Halihazirda Deniz Gayrimenkul Yatirim Ortaklidi Anonim Sirketi’nin st hakki sahibi oldugu dederlemeye konu

136 ada 2 ve 3 parsel numarali tasinmazlarin Gayrimenkul Yatirim Ortaklidi Portféyii'ne “Gayrimenkule Dayali

Hak ve Faydalar” bashdi altinda alinmasina herhangi bir engel bulunmadigi kanaatine varilmistir.
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Bu belge 5070 sayili Elektronik Imza Kanunu cercevesinde e-imza ile imzalanmustir.
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Degerleme konusu tasinmazlarin igin resmi kurumlardan ulasilan asgari bilgileri rapor igerisinde yer verilmistir.

Tasinmazlara iliskin takyidat kayitlari, isveren tarafindan temin edilen 10.10.2024 tarihli kayitlar incelenerek

analiz edilmistir. Ilce belediyesi'nde yapilan incelemeler sonucunda degerleme konusu taginmazlara ydnelik

isveren tarafindan 24.09.2024 tarihli yazili imar durumu temin edilmistir.

Tasinmazlarin degerlemesinde Gelir Yaklagimi kullaniimis olup bu ydntem ile ulagilan dederler lehinde

yuvarlatilarak uyumlastirma yapilmistir.

Konu tasinmaz icin Pazar analizinden elde edilen verilerden yararlanilarak “Gelir Yaklasimi” kullanilarak tst hakki

dederi takdir edilmistir. Konu tasinmazlara takdir edilen nihai Pazar dederleri asadida belirtilmistir.

Nihai Deger Tablosu

KONU TASINMAZ

Ust Hakki Degeri,
K.D.V. Harig TL

Ust Hakki Degeri,
%020 K.D.V. Dahil TL

Mugla li, Ortaca Ilgesi, Fevziye Mahallesi,
136 Ada 2 ve 3 Parsel Numarall Taginmaz
Uzerinde Tesis Edilen Ust Hakki

1.278.250.000

1.533.900.000

*Raporda belirtilen dederlerin tamanmi KDV Harig dederlerdir.

*T.C.M.B. 25.12.2024 tarihli Doviz Efektif satis Kuru, 1 USD =35,3326.-TL alinmistir.

Sonug olarak degerleme tarihi itibariyle; Mugla ili, Ortaca ilgesi, Fevziye Mahallesi, 136 Ada 2 ve 3 Parsel
Numarali Tasinmazlar Uzerinde Tesis Edilen Ust Hakki icin Pazar degeri K.D.V. hari¢ 1.278.250.000.-TL
(Birmilyarikiyiizyetmigsekizmilyonikiyiizellibin TiirkLirasi) olarak tahmin ve takdir edilmistir.

RAPORU HAZIRLAYAN

Yagmur MAKASCI

Sehir Plancisi

SPK LISANS NO: 929591
KONUT DEGERLEME UZMANI

RAPORU KONTROL EDEN

Didem ELDEM

Y.Harita Miihendisi

SPK LISANS NO: 402394
GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANI
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RAPORU HAZIRLAYAN

Hakan KESKiN
M_akine Miihendisi
SPK LISANS NO: 906197

GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANI

KURUM YETKILisi
Aysel AKTAN

Sehir Plancisi-Harita Miihendisi

SPK LISANS NO: 400241

SORUMLU DEGERLEME UZMANI






