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1. RAPOR OZETI

DEGERLEMEYi TALEP EDEN

Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

DEGERLEMESI YAPILAN

GAYRIMENKULUN ADRESI

Netsel Marina

Sariana Mahallesi, Mustafa Minir Ergiin Bulvari
No:38

Marmaris / MUGLA

DAYANAK SOZLESME

15 Kasim 2024 tarih ve 951 - 2024/042 no ile

DEGERLEME TARIHI

31 Aralik 2024

RAPOR TARIHI 08 Ocak 2025
DEGERLENEN

. e Netsel Marina AVM
TASINMAZIN TURU
DEGERLENEN

MULKIYET HAKLARI

Bkz. Tapu Kayitlari

TAPU BILGILERI OZETI

Mugla ili, Marmaris ilcesi, Tepe Mahallesi 236 ada, 5 nolu
parsel ile Ada Koyl, 316 ve 318 nolu parseller.
(Bkz. Tapu Kayitlar)

iMAR DURUMU OZETI

“Yat Limani Tesis Alan1”, KAKS:0,20,
(Bkz. Imar Durumu)

RAPORUN KONUSU

Bu rapor, yukarida adresi belirtilen ve (st kullanim hakki
Netsel Turizm Yatirnmlan A.S.’ye ait olan Netsel
Marinanin deder tespitine yonelik olarak hazirlanmistir.

RAPORUN TURU

Konu dederleme raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu
dizenlemeleri kapsaminda GYO portféyld icin ve
“Dederleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari
Hususlar” icerecek sekilde hazirlanmistir.

GAYRIMENKUL ICiIN TAKDIR OLUNAN TOPLAM DEGER (KDV HARIi()

MUGLA iLi, MARMARIS iLCESi, SARIANA MAHALLESI’'NDE YER
ALAN NETSEL MARINANIN MEVCUT KALAN KULLANIM HAKKI
SURESI (YAKLASIK 13 YIL) ITIBARIYLE TORUNLAR GYO’NIN

%44,60 HISSESININ BUGUNKU PAZAR DEGERI

1.051.700.000,-TL

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumlu Degerleme Uzmani

Sorumlu Degerleme Uzmani

M. KIVANGC KILVAN
(SPK Lisans Belge No: 400114)

Uygar TOST
(SPK Lisans Belge No: 401681)

LOTUS
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2. RAPOR BILGILERI

DEGERLEMEYi TALEP EDEN

Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhig: A.S.

DEGERLEMESI YAPILAN
GAYRIMENKULUN ADRESi

Netsel Marina

Sariana Mahallesi, Mustafa Munir Ergiin Bulvari
No:38

Marmaris / MUGLA

DAYANAK SOZLESME

15 Kasim 2024 tarih ve 951 - 2024/042 no ile

MUSTERI NO

951

RAPOR NO

2024/467

DEGERLEME TARIiHi

31 Aralik 2024

RAPOR TARIHI

08 Ocak 2025

RAPORUN KONUSU

Bu rapor, yukarida adresi belirtilen ve dst kullanim
hakki Netsel Turizm Yatirnrmlari A.S.'ye ait olan
Netsel Marinanin deder tespitine yonelik olarak
hazirlanmistir.

RAPORUN TURU

dizenlemeleri
“Dederleme Raporlarinda Bulunmasi
Hususlar” icerecek sekilde hazirlanmistir.

Konu dederleme raporu, Sermaye Piyasasi
GYO portféyld icin
Gereken Asgari

kapsaminda

RAPORU HAZIRLAYANLAR

M. Kivang KILVAN - Sorumlu Degerleme Uzmani
Lisans No: 400114

Uygar TOST - Sorumlu Dederleme Uzmani
Lisans No: 401681

RAPORA KONU GAYRIMENKUL ICIN SIRKETIMiZ TARAFINDAN

YAPILAN SON UC DEGERLEMEYE iLiSKiIN BiLGIiLER

RAPOR TARIHI 07.01.2020 08.01.2024 05.07.2024
RAPOR NUMARASI 2019/1649 2023/984 2024 /261
Kivang KILVAN Kivang KILVAN Kivang KILVAN

(400114) (400114) (400114)

RAPORU HAZIRLAYANLAR Uygar TOST Uygar TOST Uygar TOST
(401681) (401681) (401681)

TAKDIiR OLUNAN DEGER

(TL) (KDV HARIC) 55.550.000 744.400.000 880.400.000

LOTUS
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3. SIRKET BILGILERI

SIRKET ADI

Lotus Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlk A.S.

SIRKET MERKEZI

Kadikéy-Istanbul

Gomeg Sokak, No: 37 Akgiin is Merkezi Kat 3/8-

SIRKET ADRESI 34718 Acibadem - Kadikéy / ISTANBUL
(0216) 545 48 66-(0216) 545 48 67

TELEFON (0216) 545 95 29-(0216) 545 88 91
(0216) 545 28 37-

FAKS (0216) 339 02 81

EPOSTA bilgi@lotusgd.com

WEB www.lotusgd.com

KURULUS (TESCIiL) TARIHI

10 Ocak 2005

SERMAYE Pi_YASASI KURUL KAYDINA
ALINIS TARIH VE KARAR NO

07 Nisan 2005 - 14/462

BANKACILIK DUZENLEME VE
DENETLEME KURUL KAYDINA ALINIS
TARIH VE KARAR NO

12 Mart 2009 - 3073

TICARET SiciL NO 542757/490339
KURULUS SERMAYESI 75.000,-TL
SIMDIKI SERMAYESI 1.000.000,-TL

4. MUSTERI BILGILERI

SIRKET UNVANI

Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhdgi A.S.

SIRKETIN ADRESI

Rizgarlibahge Mahallesi, Ozalp Cikmazi, No: 4
Beykoz / ISTANBUL

TELEFON NO

(216) 425 03 28-(216) 425 20 07

FAKS NO

(216) 425 59 57

KURULUS (TESCIL) TARIHI

20.09.1996

KAYITLI SERMAYE TAVANI

1.000.000.000,-TL

ODENMIS SERMAYESI

1.000.000.000,-TL

HALKA ACIKLIK ORANI

% 21,11

FAALIYET KONUSU

Sirket, Sermaye Piyasas! Kurulu'nun Gayrimenkul
Yatirm Ortakhklarina iliskin dUzenlemeleriyle
belirlenmig usul ve esaslar dahilinde,
gayrimenkuller, gayrimenkule dayali sermaye
piyasasi araglari, gayrimenkul projeleri,
gayrimenkule dayali haklar, sermaye piyasasi
araglari ve Kurulca belirlenecek diger varlk ve
haklardan olusan portféyd isletmek amaciyla
paylarini ihrag etmek Uzere kurulan ve Sermaye
Piyasasi Kanunu'nun 48inci maddesinde siniri
cizilen faaliyetler gergevesinde olmak kayd ile
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Gayrimenkul Yatirm
Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'nde izin verilen
diger faaliyetlerde bulunabilen bir sermaye
piyasasi kurumudur.

LOTUS
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5. DEGERLEME RAPORUNUN TEBLIGIN 1. MADDESININ 2. FIKRASI
KAPSAMINDA HAZIRLANIP HAZIRLANMADIGI HAKKINDA
ACIKLAMA

Bu rapor, asadida belirtilen teblig ve dizenlemelere goére hazirlanmis olup, Sermaye
Piyasalarinda Faaliyette bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluslari Hakkinda Tebligin (III-
62.3) 1. Maddesinin 2. Fikrasl kapsamindadir.

- Sermaye Piyasasi Kurulu’nun III-62.3 sayilli “Sermaye Piyasalarinda Faaliyette

=

bulunacak Gayrimenkul Dederleme Kuruluslari Hakkinda Teblig” ekinde yer alan
“Dederleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususular”

- Sermaye Piyasasi Kurulu'nun III-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Dederleme
Standartlari Hakkinda Teblig”

- Sermaye Piyasasi Kurul Karar Organi’‘nin 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayili karan ile

uygun gorilen Uluslar Arasi Degerleme Standartlan (2017)

6. MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor Torunlar Gayrimenkul Yatirrm Ortakhdi A.S.'nin talebiyle yukarida adresi
belirtilen ve sirket portfoylinde yer alan gayrimenkulin Tirk Lirasi cinsinden pazar dederinin
tespitine yonelik olarak hazirlanmistir. Misteri tarafindan getirilmis herhangi bir sinirlama

bulunmamaktadir.

7. DEGERLEME ISLEMINI SINIRLAYAN VE OLUMSUZ YONDE
ETKILEYEN FAKTORLER

Herhangi bir sinirlayici ve olumsuz faktér bulunmamaktadir.

LOTUS
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8. DEGER TANIMI VE GEGERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, miusterinin talebi (zerine adresi belirtilen gayrimenkuliin pazar dederinin
tespitine yonelik olarak hazirlanmistir.
Pazar degeri:

Bir mulkin, istekli alici ve istekli satici arasinda, taraflarin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecedi sartlar altinda, higbir zorlama olmadan, basiretli ve konu hakkinda yeterli
bilgi sahibi kisiler olarak, uygun bir pazarlama sonrasinda dederleme tarihinde
gerceklestirecekleri alim satim isleminde el degistirmesi gerektigi takdir edilen tahmini
tutardir.

Bu dederleme calismasinda asadidaki hususlarin gegerliligi varsayilmaktadir.

- Analiz edilen gayrimenkullerin tiru ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi pesinen

kabul edilmistir.

- Alici ve satici makul ve mantikli hareket etmektedirler.

- Taraflar gayrimenkuller ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine

azami faydayi saglayacak sekilde hareket etmektedirler.

- Gayrimenkullerin satisi igin makul bir stire taninmigstir.

- Odeme nakit veya benzeri araclarla pesin olarak yapiimaktadir.

- Gayrimenkullerin alim - satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa faiz

oranlari Uzerinden gergeklestiriimektedir.

LOTUS
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9. UYGUNLUK BEYANI ve KISITLAYICI KOSULLAR

Bilgi ve inanclarimiz dogrultusunda asadidaki hususlan teyit ederiz.

a.

LOTUS

Raporda yer alan gorus ve sonuglar, sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirhdir.
Tuma kisisel, tarafsiz ve 6nyargisiz olarak yapilmis calismalarin sonucudur.

Sirketimizin dederleme konusunu olusturan tesis ve milklere iliskin glincel veya
gelecede donilik higbir ilgisi yoktur. Bu isin icindeki taraflara karsi herhangi bir ¢ikan ya
da 6nyargisi bulunmamaktadir.

Verdigimiz hizmet, herhangi bir tarafin amaci lehine sonucglanacak bir yone veya
onceden saptanmis olan bir dedere; 6zel kosul olarak belirlenen bir sonuca ulasmaya ya
da sonraki bir olayin olusmasina bagh degildir.

Sirketimiz  dederlemeyi ahlaki kural ve performans standartlarina  gore
gerceklestirmistir.

Sirketimiz, ekspertiz raporu tarihinden sonra gayrimenkulde meydana gelebilecek
fiziksel degisikliklerin ve ekonomide yasanabilecek olumlu ya da olumsuz gelismelerin
raporda belirtilen fikir ve sonuclarn etkilemesinden 6tiri sorumluluk tasimaz.

Milkin takdir edilen dederde degisiklige yol acabilecek zemin alti (radyoaktivite, kirlilik,
depremsellik vb.) veya yapisal sorunlar icermedigi varsayilmistir. Bu hususlar, zeminde
ve binada yapilacak aletsel gézlemlemeler ve statik hesaplamalarin yani sira uygulama
projelerindeki incelemeler sonucu aciklik kazanabilecek olup uzmanligimiz disindadir. Bu
tir mihendislik ve etlit gerektiren kosullar veya bunlarin tespiti icin higbir sorumluluk

alinmaz.

mnumnﬁ“ﬁ“’ﬂ
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10.TASINMAZLARIN TAPU KAYITLARI
10.1. Tapu kayitlarn

SAHIBI : Maliye Hazinesi (*)
ILI - ILCESI : Mugla - Marmaris
NiTELiGI : Arsa (beheri)
YEVMIYE NO : 161-912-912
Mahallesi / Pafta Ada/Parsel | Yiizolgiimii | Cilt | Sahife Tapu
Koyii No No (m?) No No Tarihi
M;F}f:fesi 17.18/1 236/5 25070 (**) | 24 | 2299 | 23.01.1991

o ©20-b-16-b-1-a, 101/6 11.975,80
Ada Koyt 020-b-11-c-4-c, (E:0/316) ()
020-b-11-c-4-d :

020-b-11-c-4-c, 101/4
020-b-11-c-4-d (E:0/318)

4 328 | 05.05.1989

Ada Koyt 436,48 (***) 4 327 | 05.05.1989

(*) Parsellerin miilkiyeti Maliye Hazinesi adina kayitlidir. 236 ada, 5 nolu parsel 23.01.1991 tarihinden
itibaren 46 yillik stire ile, 101 ada, 4 ve 6 nolu parseller ise 05.05.1989 tarihinden itibaren 49 yillik stire ile
Netsel Turizm Yatirimlar:i A.S.'ne kiralanmistir. Degerlemede parsellerin kalan kullanmim hakk: stiresi
yaklasik 13 y1l olarak dikkate alinmustir.

(**) Parsel igin kat irtifaki kurulmus olup ana tasinmaz tizerinde 112 adet bagimsiz bolim
bulunmaktadir. Bagimsiz boltim listesi ekler kisminda sunulmustur.
(***) Parsellerin ada/ parsel numaralar1 ve ytizol¢timleri yukaridaki gibi gtincellenmistir.

10.2. Tapu Takyidati
Degerlemesi yapilan gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir takyidat (devredilebilmesine
iliskin bir sinirlama) olup olmadigi hakkinda bilgi, varsa séz konusu gayrimenkuliin
gayrimenkul yatinm ortakhgi portféyiine alinmasina sermaye piyasasi mevzuati hitkiimleri
cergevesinde engel teskil edip etmedigi hakkindaki gértis,

Torunlar GYO tarafindan temin edilen takyidat yazilarindan (Netsel Turizm Yatirimlar
A.S. adina acilmis olan Ust hakki kayitlarina ait) hareketle rapora konu tasinmazlar
Gzerinde asadidaki notlarin bulundugu tespit edilmistir.

Miistereken:

- Diger (Konusu: Milli Park Sinirlan Icerisinde Kalmaktadir. (Gergek ve tiizel
kisilere satisinin yapilmamasi igin) (27.03.2023/4441)

101 ada 4 ve 6 nolu parseller lizerinde miistereken;

Beyanlar Boliimii;

- 05.05.1989 tarih ve 912 yevmiye no ile “"Daimi ve miustakil ayni hak olarak 327
sahifede kayithdir.”
05/05/1989 Tarih 913 Yevmiye Numarali Resmi Senette Sart Dedisikligi Vardir.
(Sablon: Diger Beyanlar.) (24.12.2024/16143)
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Hak ve Miikellefiyetler Boliimdj;

- 05.05.1989 tarih ve 912 yevmiye no ile “49 yil muddetle Netsel Turizm
Yatirnmlar A.S. lehine daimi ve mistakil ayni hak vardir.”

- 31.05.1989 tarih ve 1033 yevmiye no ile M:Maliye Hazinesi Lehine seneligi
63.450.055 TL den bedelle Maliye Hazinesi 22.12.2037 tarihine kadar
gayrimenkul mukellefiyeti bulunmaktadir.

Kat irtifaki Kurulmus olan 236 Ada 5 Parselde Yer Alan Bagimsiz Béliimler igin:

Miistereken:
Beyanlar Boliimii;

05/05/1989 Tarih 913 Yevmiye Numarali Resmi Senette Sart Dedisikligi Vardir.
(Sablon: Diger Beyanlar.) (24.12.2024/16143)

13 Nolu Bagimsiz Béliim Uzerinde

Beyanlar Bolimii;
- 23.01.1991 tarih ve 161 yevmiye no ile "Daimi ve mustakil ayni hak olarak

Tepe Mah. 2299 sahifede kayithidir.”
- Yonetim Plani: 28.02.1991

Hak ve Miikellefiyetler B6liimi;

- 28.02.1991 tarih ve 525 yevmiye no ile “Maliye Hazinesi lehine seneligi
63.450.055.-TL bedelle 22.12.2037 tarihine kadar gayrimenkul mikellefiyeti”
(Baglama Tarihi:28.02.1991, Bitis Tarihi:22.12.2037)

D-15 Nolu Bagimsiz Béliim Uzerinde

Beyanlar Boéliim;

28.02.1991 Tarihli yénetim plani.
23.01.1991 Tarih ve 161 Yevmiye numaras! ile daimi ve mistakil ayni hak

olarak Tepe Mah. 2299 Sahifede kayithdir. (Malik/Lehdar: Selin Tekne ve Yat
Isletmeciligi Kuyumculuk Su Sporlari insaat Taahhiit Turizm Ticaret Ltd. Sti.)

Serhler Bolimii;
01.01.1991 Tarihinden itibaren baslamak tzere 31.12.2036 Tarihine kadar, 44

yil miiddet ile irfan Tezbiner ve Tahsin Sahin lehine 2.990.587.040 TL bedelle
kira serhi (Baslama Tarihi:01.01.1991 Tarih, Bitis Tarihi 31.12.2036)
15.05.2013 Tarih ve 3483 Yevmiye numarasi ile alt kira serhinin tesisi alt kira
s6zlesmesi: Malik'in 15.05.2013 Tarih noter sdzlesmesi miktar: 1.200.000
Tark Lirasi (Baslama Tarihi:15.05.2013, Bitis Tarihi:31.12.2036 Tarih-Siire)
(Malik/lehdar: irfan Tezbiner, Tahsin Sahin)

Hak ve Miikellefiyetler B6liimi;
31.05.1989 tarih ve 1033 yevmiye no ile “Maliye Hazinesi lehine seneligi

63.450.055,-TL bedelle 22.12.2037 tarihine kadar gayrimenkul mukellefiyeti”
(Baglama Tarihi:28.02.1991, Bitis Tarihi:22.12.2037)
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236 Ada 5 Parsel lzerinde; 2 bagimsiz bélim, A Blok 1, 2, 3, 4,5 ,6 7, 8, 9, 10 Nolu Bagimsiz
Bolimler, C Blok 1 bagimsiz bolim nolu lokanta, C Blok 1 bagimsiz bélim nolu Pub, D Blok Zemin 1, 2,
3,4,7,8,9, 10, 12, 13 bagimsiz bolimler tzerinde, D Blok (652) 16, 17, 18 Nolu Bagimsiz Bélimler
Gzerinde, D (173)19 bagimsiz bolim lizerinde, D Blok (1) 20, 21, E Blok Zemin 1, 2, 3,4, 5, 6, 8, 9, 10,
11,12, 13, 14, 15, 16,17, 18, 19, 20, 22 ve 23 Bagimsiz Bélimler lizerinde:
Beyanlar Béliimii:
- 23.01.1991 tarih ve 161 yevmiye no ile "Daimi ve miustakil ayni hak olarak
Tepe Mah. 2299 sahifede kayithidir.”
- Yonetim Plani: 28.02.1991
Hak ve Miikellefiyetler B6liimii:

- 28.02.1991 Tarih ve 525 Yevmiye numarasi ile “Maliye Hazinesi lehine
seneligi 63.450.055.-TL bedelle 22.12.2037 tarihine kadar gayrimenkul
mukellefiyeti” (Baslama Tarihi:28.02.1991, Bitis Tarihi:22.12.2037)

D Blok (1) 23 Bagimsiz Boliim lizerinde:
Hak ve Miikellefiyetler B6liimi;

- 28.02.1991 Tarih ve 525 Yevmiye numarasi ile “Maliye Hazinesi lehine
seneligi 63.450.055.-TL bedelle 22.12.2037 tarihine kadar gayrimenkul
miukellefiyeti” (Baglama Tarihi: 28.02.1991, Bitis Tarihi: 22.12.2037)
Beyanlar Bo6liimii:

- 23.01.1991 tarih ve 161 yevmiye no ile "Daimi ve mustakil ayni hak olarak
Tepe Mah. 2299 sahifede kayithdir.”

- YO6netim Plani: 28.02.1991

D Blok 5, 6 Bagimsiz Bélumler uizerinde, E (2) 60 Bagimsiz Béliim iizerinde,

Beyanlar Bolimii;

23.01.1991 tarih ve 161 yevmiye no ile “Daimi ve muistakil ayni hak olarak
Tepe Mah. 2299 sahifede kayithidir.”
- YO6netim Plani: 28.02.1991

E Blok (2) 51 Bagimsiz Boliim iizerinde,

Beyanlar Boéliimi:

- 23.01.1991 tarih ve 161 yevmiye no ile "Daimi ve mistakil ayni hak olarak
Tepe Mah. 2299 sahifede kayithdir.”

- Yonetim Plani: 28.02.1991
Hak ve Miikellefiyetler Bolimii:

- 28.02.1991 Tarih ve 525 Yevmiye numarasi ile “Maliye Hazinesi lehine
seneligi 63.450.055.-TL bedelle 22.12.2037 tarihine kadar gayrimenkul
mukellefiyeti” (Baglama Tarihi:28.02.1991, Bitis Tarihi:22.12.2037)

Serhler Bolimii:

- 19.09.1994 Tarih ve 1994 Yevmiye numarasi ile 01.01.1992 Tarihinden
baslayarak 31.12.2036 Tarihinden sona ermek Uzere 45 yil middet ile
224.000.000 TL bedelle Dan San Deniz Nakliyat ve Sanayi A.S. lehine kira
serhi (Baslama Tarihi:01.01.1992, Bitis Tarihi:31.12.2036)
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E Blok (2) 52 Bagimsiz Bolum uzerinde:

Beyanlar Bo6liimii:

- 23.01.1991 tarih ve 161 yevmiye no ile “"Daimi ve miustakil ayni hak olarak
Tepe Mah. 2299 sahifede kayithdir.”

- Ydnetim Plani: 28.02.1991

Hak ve Miikellefiyetler Béliimii:

- 28.02.1991 Tarih ve 525 Yevmiye numaras! ile “Maliye Hazinesi lehine
seneligi 63.450.055.-TL bedelle 22.12.2037 tarihine kadar gayrimenkul
mikellefiyeti” (Baslama Tarihi:28.02.1991, Bitis Tarihi:22.12.2037)

Serhler Boluimii:

- 26.08.1991 Tarih ve 1955 Yevmiye numarasi ile 01.09.1991 Tarihinden
itibaren 45 YiI muddetle Mahmut Oglu Mehmet Kayhan Kozanli lehine
200.000.000 TL bedel ile kira serhi.

E Blok (2) 53 Bagimsiz Boliim lizerinde:

Beyanlar B6liimii:

- 23.01.1991 tarih ve 161 yevmiye no ile “Daimi ve mustakil ayni hak olarak
Tepe Mah. 2299 sahifede kayithdir.”
- Yonetim Plani: 28.02.1991

Hak ve Miikellefiyetler Boliimii:

- 28.02.1991 Tarih ve 525 Yevmiye numarasi ile “Maliye Hazinesi lehine
seneligi 63.450.055.-TL bedelle 22.12.2037 tarihine kadar gayrimenkul
mikellefiyeti” (Baglama Tarihi:28.02.1991, Bitis Tarihi:22.12.2037)

Serhler Boliimii:

- 11.04.1994 Tarih ve 941 Yevmiye numaras! ile 01.04.1993 Tarihinden
baslayip 31.03.2037 tarihine kadar 44 yil middetle 661.575.752 TL bedelle

Dicle Kimya Ticaret ve Sanayi A.S. lehine kira serhi.

E Blok (2) 55 Bagimsiz Boliim iizerinde,

Beyanlar Bé6liimii:

- 23.01.1991 tarih ve 161 yevmiye no ile “"Daimi ve mustakil ayni hak olarak
Tepe Mah. 2299 sahifede kayithidir.”

- Yonetim Plani: 28.02.1991

Hak ve Miikellefiyetler Boliimii:

- 28.02.1991 Tarih ve 525 Yevmiye numarasi ile “Maliye Hazinesi lehine
seneligi 63.450.055.-TL bedelle 22.12.2037 tarihine kadar gayrimenkul
miukellefiyeti” (Baglama Tarihi:28.02.1991, Bitis Tarihi:22.12.2037)
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Serhler Bolimii:

- 07.04.1992 Tarih ve 1020 Yevmiye numaras! ile 01.03.1991 Tarihinden
baslayarak 28.02.2036 Tarihinden baslayarak 28.02.2036 Tarihine kadar
172.000.000 TL bedelle ismail Orhan Ocal Piray lehine kira serhi.

E Blok (2) 56 Bagimsiz Boliim iizerinde,

Beyanlar Bo6liimii:

- 23.01.1991 tarih ve 161 yevmiye no ile “Daimi ve miustakil ayni hak olarak
Tepe Mah. 2299 sahifede kayithdir.”
- Yonetim Plani: 28.02.1991

Hak ve Miikellefiyetler Béliimii:

- 28.02.1991 Tarih ve 525 Yevmiye numarasi ile “Maliye Hazinesi lehine
seneligi 63.450.055.-TL bedelle 22.12.2037 tarihine kadar gayrimenkul
miukellefiyeti” (Baglama Tarihi:28.02.1991, Bitis Tarihi:22.12.2037)

Serhler Boluimii:

- 19.08.1999 Tarih ve 2085 Yevmiye numarasi ile 31.03.2037 Tarihine kadar

sureli 2.000.000.000 TL Sumru Erdil lehine kira serhi.

E Blok (2) 57 Bagimsiz Bolum lizerinde,

Beyanlar Boéliimii:

- 23.01.1991 tarih ve 161 yevmiye no ile “"Daimi ve miustakil ayni hak olarak
Tepe Mah. 2299 sahifede kayithdir.”

- Ydnetim Plani: 28.02.1991

Hak ve Miikellefiyetler Béliimii:

- 28.02.1991 Tarih ve 525 Yevmiye numarasi ile “Maliye Hazinesi lehine
seneligi 63.450.055.-TL bedelle 22.12.2037 tarihine kadar gayrimenkul
mukellefiyeti” (Baglama Tarihi:28.02.1991, Bitis Tarihi:22.12.2037)

Serhler Boliimii:

- 24.11.1993 Tarih ve 3531 Yevmiye numarasi ile 15.06.1993 Tarihinden

baslayarak 14.06.2037 Tarihine kadar 573.885.792 bedel ile Parug Faruk

Zekioglu lehine kira serhi.

E Blok (2) 59 Bagimsiz Boliim lizerinde,

Beyanlar Bé6liimii:

- 23.01.1991 tarih ve 161 yevmiye no ile “Daimi ve mustakil ayni hak olarak
Tepe Mah. 2299 sahifede kayithidir.”

- Yonetim Plani: 28.02.1991
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Hak ve Miikellefiyetler Boliimii:

- 28.02.1991 Tarih ve 525 Yevmiye numaras! ile “Maliye Hazinesi lehine
seneligi 63.450.055.-TL bedelle 22.12.2037 tarihine kadar gayrimenkul
mukellefiyeti” (Baslama Tarihi:28.02.1991, Bitis Tarihi:22.12.2037)

Serhler Bolimii:

- 17.08.1999 Tarih ve 2044 Yevmiye numarasi ile 14.01.2037 Tarihine kadar
740.675.245 TL. Bedelle Carlos Alfred Derivas ve Bettie Carol Derivas lehine
Kira Serhi.

E Blok (2) 61 Bagimsiz Boliim iizerinde,

Beyanlar Hanesi;

- 23.01.1991 tarih ve 161 yevmiye no ile "Daimi ve mustakil ayni hak olarak
Tepe Mah. 2299 sahifede kayithdir.”

- Yonetim Plani: 28.02.1991

Hak ve Miikellefiyetler Hanesi;

- 28.02.1991 Tarih ve 525 Yevmiye numarasi ile “Maliye Hazinesi lehine
seneligi 63.450.055.-TL bedelle 22.12.2037 tarihine kadar gayrimenkul
mukellefiyeti” (Baslama Tarihi:28.02.1991, Bitis Tarihi:22.12.2037)

Serhler Bolumii:

- 04.08.1995 Tarih ve 2323 Yevmiye numaras! ile 15.05.1995 Tarihinden
baslayarak 14.05.2036 Tarihine kadar 41 yil 3.116.789 TL bedel ile Toby
John St. George Coulfeild lehine kira serhi.

E Blok (2) 63 Bagimsiz Boliim iizerinde,

Beyanlar Boliimii;

- 23.01.1991 tarih ve 161 yevmiye no ile “Daimi ve mustakil ayni hak olarak
Tepe Mah. 2299 sahifede kayithdir.”

- Yonetim Plani: 28.02.1991

Hak ve Miikellefiyetler Hanesi;

- 28.02.1991 Tarih ve 525 Yevmiye numaras! ile “Maliye Hazinesi lehine
seneligi 63.450.055.-TL bedelle 22.12.2037 tarihine kadar gayrimenkul
miukellefiyeti” (Baglama Tarihi:28.02.1991, Bitis Tarihi:22.12.2037)

Serhler Boluimii:

- 09.09.1994 Tarih ve 2266 Yevmiye numarasi ile 01.01.1992 Tarihinden
baslayarak 31.12.2036 Tarihine kadar 45 yil 224.000.000 TL bedel ile
Yiiksel insaat A.S. lehine kira serhi.
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10.3. Takyidat Aciklamalan

Rapora konu Ust hakki Netsel Turizm Yatirnmlari A.S. adina kayithidir. Torunlar GYO
A.S., Netsel Turizm Yatirnmlan A.S.'ne %44,60 oraninda istiraklidir.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar
Tebligi'nin, 22 C Maddesine gore “portfdylerine ancak lzerinde ipotek bulunmayan veya
gayrimenkullin dederini dogrudan ve onemli o6lclide etkileyecek nitelikte herhangi bir
takyidat serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule dayali haklar dahil edilebilir. Bu
hususta, bu Tebligin 30 uncu maddesi hitkimleri saklidir” hikmi bulunmaktadir.
Tasinmazlarin takyidatlar acisindan gayrimenkul yatirnm ortakligi portfoylinde yer
almasinda bir sakinca bulunmamaktadir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina Iliskin Esaslar
Tebligi'nin, 28. Maddesinin “d” bendine gore;

Gayrimenkul Yatinrm Ortakliklari gayrimenkullerin ya da gayrimenkule dayal
haklarin dederinin, istirak edilecek sirketin finansal tablolarinda yer alan aktif toplaminin
en az % 75'ini olusturdugu Turkiye'de kurulu sirketlere istirak edebilir.

nw I " N

S6z konusu tebligin 22'nci maddesinin ve “n” bentlerine gbére gayrimenkul
yatirrm ortakhklan hicbir sirkette sermaye veya oy haklarinin %5’inden fazlasina sahip
olamazlar. Ortakhidin bu bent kapsamindaki yatirimlarinin toplami aktif toplaminin
%10’unu asamaz. Yatinm fonlari paylari harig, borsalarda veya borsa disi teskilatlanmis
piyasalarda islem gérmeyen sermaye piyasasi araglarina yatirrm yapamazlar, sermaye
piyasasi araglarinin alim satimlarinin Borsa kanaliyla yapilmasi zorunludur.

Ancak, ayni tebligin 28’inci maddesinin 2. Fikrasina gore; bu madde kapsaminda
istiraklere yapilacak yatirimlarda bu Tebligin 22'nci maddesinin birinci fikrasinin (1) ve
(n) bentleri uygulanmaz.

Buna gore; tebligin 28’inci maddesi kapsamindaki istiraklerde, borsalarda veya
borsa disi teskilatlanmis piyasalarda islem gérmeyen sirketlere de yatinm yapma imkani
taninmis ve bu sirketlere yapilacak istiraklerde sermayelerinin ve oy haklarinin %5'ini
ve aktif toplamlarinin %10’unu asmalarina imkan taninmistir. Bu nedenle Sermaye
Piyasasi Kurulu mevzuati gercevesinde Torunlar Gayrimenkul Yatirrm Ortakhdr A.S.'nin
Netsel Turizm Yatirnmlarn A.S.’deki %44,60 oranindaki istirakinin, gayrimenkul yatirim
ortakligi portféoyiinde yer almasinda bir sakinca bulunmamaktadir.

Ancak, tebligin “Gayrimenkullerin ya da gayrimenkule dayali haklarin dederinin,
istirak edilecek sirketin finansal tablolarinda yer alan aktif toplaminin en az % 75’ini
olusturmasi” hususu gayrimenkul dederleme galismalarinin konusu disinda kaldigindan,
bu hiikme uygunluk hususunda bir galisma gergeklestirilmemistir.

Tapu kayitlarinda yer alan “Milli Park Sinirlari Icerisinde Kalmaktadir. Gergek ve
Tlzel kisilere satilamaz” notu ana tasinmazin maliki Maliye Hazinesi ile ilgili olup
yukarida belirtilen teblig maddeleri de dikkate alinarak rapora konu Ust hakkinin
takyidatlar agisindan gayrimenkul yatirnm ortakligi portfoyinde yer almasinda bir
sakinca bulunmamaktadir.
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11.BELEDIYE INCELEMELERI

11.1. imar Durumu

Marmaris Belediyesi Imar Mudirligi'nde yapilan temas ve incelemelerde tasinmazlarin

belirlenen bolge icerisinde kaldiklari (KAKS:0,20) tespit edilmistir.

ait dosya incelenmis olup asadidaki tabloda yer alan ruhsat ve iskan belgelerine rastlanmistir.

11.2. imar dosyasi incelemesi

Marmaris Belediyesi Imar Midirligi'nde yapilan temas ve incelemelerde tasinmazlara

Dosyasinda herhangi bir encimen karar, plan iptali v.b. duruma rastlanmamistir.

TADILAT TADILAT
AGKLAMA VAPLRUHSATI | puksam | ruksan | g Gedt | Y peges
VE NO NO TARIH VE NO TARIH VE NO
A Blok 09.12.1989/ 49- 28.09.1991/ - 04.10.1991/ -
15-1167 35-17-1167 76-13-1167
B Blok 09.12.1989/ 49- 28.09.1991/ 22.09.2008 04.10.1991/ 22.09.2008/ 3243
15-1167 35-17-1167 /3243 76-13-1167 09.01.2014/ 3243
C Blok 09.12.1989/ 49- 28.09.1991/ - 04.10.1991/ -
15-1167 35-17-1167 76-13-1167
D Blok 09.12.1989/ 49- 28.09.1991/ 04.01.2008 04.10.1991/ 28.04.2009/ 3243
15-1167 35-17-1167 /3243 76-13-1167
E Blok 09.12.1989/ 49- 28.09.1991/ 04.01.2008 04.10.1991/ 28.04.2009/ 3243
15-1167 35-17-1167 /3243 76-13-1167 17.01.2013/ 3243
13.06.2013/ 3243
28.04.2009/ 3243
F Blok 09.12.1989/ 49- 28.09.1991/ 04.01.2008 04.10.1991/ 28.04.2009/ 3243
15-1167 35-17-1167 /3243 76-13-1167
Saniter | 09.12.1989/ 49- 28.09.1991/ - 04.10.1991/ -
15-1167 35-17-1167 76-13-1167
Saniter |l 09.12.1989/ 49- 28.09.1991/ 04.01.2008 04.10.1991/ 28.04.2009/ 3243
15-1167 35-17-1167 /3243 76-13-1167
Ofis | 09.12.1989/ 49- 28.09.1991/ - 04.10.1991/
15-1167 35-17-1167 76-13-1167
Ofis Il 28.05.2007/ - - 28.02.2008/
3223 3223
Trafolar 09.12.1989/ 49- 28.09.1991/ - 04.10.1991/
15-1167 35-17-1167 76-13-1167
Havuz 09.12.1989/ 49- 28.09.1991/ - 04.10.1991/
15-1167 35-17-1167 76-13-1167
Marina Yonetim 09.12.1989/ 49- 28.09.1991/ - 04.10.1991/
Binasi 15-1167 35-17-1167 76-13-1167
Kafeterya 04.01.2008/ - - 09.11.2012/
3243 3243
Atolye 04.01.2008/ - - 13.06.2013/
3243 3243
Acil Hizmet Binasi 08.08.1994/ 1167
(ilave ingaat)
24.10.2011/
3243
(yenileme)
14.09.2012/
3243 (tadilat)
09.11.2012/
3243
(isim degisikligi)
30.01.2013/
3243
(yenileme)
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11.3. Yapi Denetim Firmasi

(Yapi denetim kurulusu ve denetimleri degerlemesi yapilan projeler ile ilgili olarak,
29/6/2001 tarih ve 4708 sayili yapi denetimi hakkinda kanun uyarinca denetim yapan
yapi denetim kurulusu (ticaret iinvani, adresi vb.) ve degerlemesi yapilan
gayrimenkul ile ilgili olarak gerceklestirdigi denetimler hakkinda bilgi)

Degerlemeye konu tasinmaz 29/6/2001 tarih ve 4708 sayili Yapi Denetimi Hakkinda

Kanunu’ndan 6nce insa edilmis olup bu kanun hikimlerine tabi degildir.

11.4. Son Ucg Yl icerisindeki Hukuki Durumdan Kaynaklanan Degisim
11.4.1. Tapu Midiirliigi Bilgileri
11.4.1.1. Son Ug Yil Icinde gerceklesen alim satim bilgileri

Rapora konu tasinmazlarda son 3 yillik donem icerisinde herhangi bir alim-satim
islemi gerceklesmemistir.

3402 sayili Kanunun 22. Maddesinin 2.fikrasinin (a) bendi uygulamasi sonrasinda
eski 316 ve 318 nolu parsellerin ada/parsel numaralari sirasiyla 101 ada/16 nolu ve 101
ada/4 nolu olarak, yuzoélgimleri de 11.975,80 m? ve 436,48 m? olarak glincellenmistir.

11.5.1. Belediye Bilgileri
11.5.1.1. Imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler, Kamulastirma

islemleri v.b. Bilgiler

Marmaris Imar Midirligiinden alinan bilgiye gére rapora konu parsellerin yola terk
edilecek ya da kamulastirilacak alani bulunmamaktadir.

Marmaris Belediyesi Imar Mudirligi'nde vyapilan temas ve incelemelerde
tasinmazlarin 1/1000 élgekli Marmaris Yat Limani Uygulama Imar planinda “Yat Limani
Tesis Alani” olarak belirlenen bélge icerisinde kaldiklari (KAKS:0,20) tespit edilmistir.

3402 sayilh Kanunun 22. Maddesinin 2.fikrasinin (a) bendi uygulamasi sonrasinda
eski 316 ve 318 nolu parsellerin ada/parsel numaralari sirasiyla 101 ada/16 nolu ve 101

ada/4 nolu olarak, yuzolgimleri de 11.975,80 m? ve 436,48 m? olarak glincellenmistir.

11.5. Gayrimenkule Iliskin Olarak Yapilmis Sozlesmelere
(Gayrimenkul Satis Vaadi Sozlesmeleri, Kat Karsihigi Insaat
Sozlesmeleri ve Hasilat Paylasimi Soézlesmeler vb.) Iliskin
Bilgiler

Herhangi bir bilgi bulunmamaktadir.
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11.6. Gayrimenkuliin Enerji Verimlilik Sertifikasi Hakkinda Bilgi

Gayrimenkullere ait enerji kimlik belgesi bulunmamaktadir.

11.7. Ruhsat Alinmis Yapilarda Yapilan Degisikliklerin 3194 Sayih
Imar Kanunu’nun 21. Maddesi Kapsaminda Yeniden Ruhsat
Alinmasini Gerektirir Degisiklikler Olup Olmadigi Hakkinda Bilgi

Tasinmazlara ait tadilat ruhsatlarn ve yapi kullanma izin belgesi bulunmakta olup

yeniden ruhsat alinmasini gerektirecek bir durum bulunmamaktadir.

12.TASINMAZIN CEVRE VE KONUMU

12.1. Konum ve Cevre Bilgileri

Dederlemeye konu tasinmaz; Mugla ili, Marmaris Ilcesi, Sariana Mahallesi, Mustafa
MUnir Erglin Bulvar Uzerinde 38 kapi nolu yerde konumlu olan Netsel Marina’dir.

Marmaris Kalesi‘'nin ve Marmarisin en eski yerlesimi olan Kale Mahallesinin
karsisinda yer alan tasinmazin yakin gevresinde genelde isyeri/cafe/restaurant olarak
kullanilan 1-3 katl binalar bulunmaktadir.

Tesis, Marmaris Kalesi'ne 600 m., Marmaris Otogari‘'na 1 km., Datga yol ayrimina
ise yaklasik 4 km. mesafededir.

Tesis, bolgede insail yatinm yapilabilecek arsalarin azligi ve binyesinde tercih edilen
AVM’'nin mevcudiyeti seklinde 6zetlenebilecek dnemli ayricaliklari nedeniyle ylUksek bir

dedere sahiptir.

Uydu fotografi
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12.2. Bolge Analizi
Mugla ili:

Mugla, Tlrkiye'nin en kalabalik yirmi dordlinci sehridir. 2016 vyili itibariyla
923.773 nlfusa sahiptir. Ege Bolgesi'nde, topraklarinin kiglk bir kismi Akdeniz
Bolgesi icinegiren, Ortaca, Dalaman, Koycediz, Fethiye, Marmaris, Milas, Datca ve Bodrum
gibi tatil yoreleri ile Gnli bir yerlesim yeridir. ilde 13 ilge bulunur.

Mugla, Akdeniz iklimi etkisinde kalmaktadir. Sehrin icinde bulundugu Mentese
Yoresinde daglar denize paralel uzanmaktadir. 800 m. ylkseklige kadar olan alanlarda
'Asil Akdeniz Iklimi' ve daha yiiksek alanlarda 'Akdeniz Dag iklimi' hissedilir. Maksimum-
minimum sicaklik degerleri, nemlilik, yagis miktari ve hakim riizgar yonleri yerel cografi
kosullara gore degismektedir. Metrekareye 1000 mm.den fazla yadis alan Mugla, orman
orani bakimindan Tirkiye'nin en zengin olan yoérelerinden biridir. Ne var ki yadislarin
bliylik godunlugu kis mevsiminde diser ve yaz kuraklidi belirgindir. Daglarin denize
paralel uzanmasinin ve yikseltinin bu yérede Ege Bdlgesi'nin genelinin aksine daha fazla
olmasinin diger bir sonucu olarak ulasim dogu-bati yontinde zorlasir ve nifus seyreklesir.

Kuzeyinde Aydin, kuzeydogusunda Denizli ve Burdur, dogusunda Antalya ile komsu
olup gineyinde Akdeniz ve batisinda ise Ege Denizi ile gevrilidir.

Toplam uzunlugu 1479 km olan deniz kiyilari ile Mugla, Tarkiye'nin uzun sahil
seridine sahip ilidir. En blylk ve il olmaya aday ilgesi Fethiye'dir. Ayrica Mugla ilinde
2 adet blayuk g6l bulunmaktadir. Bunlar Milas ile Aydin ilinin Soke ilgesi sinirlari dahiline
yayllan Bafa Goli ile Kdycegiz ilgesindeki Kdycegiz Goli'dir. Onemli i akarsuyu ise Cine
Cay! (Yatagan'dan gegerken Yatagan Cayi), Esen Cayl ve Ortaca-Dalaman arasinda yer
alan ve bu iki ilge arasinda sinir olarak kabul edilen Dalaman Cayi'dir.

ilin ®nemli limanlari Bodrum, Marmaris, Fethiye ve Giillik'tedir. Ayrica ilde iki

havaalani; Milas-Bodrum Havalimani ve Dalaman Havalimani bulunmaktadir.
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Marmaris Ilgesi:

Marmaris, batisinda Datga Yarimadasi ve Kerme Korfezi, kuzeyinde Ula,
dodusunda Balan Dagi, Karadag ve Ginllik Tepeleri ile gineyinde ise Akdeniz ile cevrilidir.
Korfezin 6niinde kiyiya ince bir dille baglh olan Adakdy, onun o6niinde Sedir Adasi, Kegi
Adasi ve Glvercin Adasi bulunur. Kentin en eski kismi denize dogru uzanmis bir tepe
Uzerine kurulu olan Kale Mahallesidir. Marmaris daha sonra eteklere dogru ve kiyi
boyunda gelismistir. Hava ulasiminin yapildigi Dalaman Havaalani sadece bir saat
uzaklktadir. Rodos ise sadece 45 dakika mesafededir.

Akdeniz ikliminin hakim oldugu ilcede yazlar oldukca sicak ve kurak, kis aylar ise
nispeten ik ve bol yadisli gecer. Daglarin orografik konumu itibari ile Marmaris,
Tlrkiye'nin Rize'den sonra en bol yadis alan bodlgelerindendir. Yillik yadis miktar
1200 mm Uzerindedir. Kis aylarinda siddetli yadislar ylzinden ilcede zaman zaman su
baskinlari ve sel goérilebilir. Kisin cephe sistemlerinin gegisleri esnasinda oldukga
sik oraj (simsek) gorilir. Mayis - Eylul arasi donem pek yadis gérilmez ve oldukca kurak
gecer. Denizin 1hman etkisinden o6tlrid kis aylarinda ¢ok nadiren don goérulir. Kar yagisi

ise ylksek dag yamaclarinda gérilmekle beraber, kiyi kesimlere cok nadiren diser.

20

Dodal bir liman olan Marmaris Korfezi 1.100 adet kapasiteli (¢ marina ve 1200 yat
kapasiteli 9 yat gekek yerine sahiptir. Mavi Yolculuk glizergahi Uzerinde bulunan ydrede
yat turizmini gelistirmek amaciyla 5 yilda bir Uluslararasi Yat Festivali ve Uluslararasi

Marmaris Yat Yarislan dizenlenmektedir.
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12.3. Diinya Ekonomisine Genel Bakis

Kiresel Ekonomik blyime 2018 vyilinda saglam bir gorinti cizmistir. 2018 yili,
nispeten senkronize bir edilim izleyen blylume trendlerinin bdlgesel olarak biyilk
degisimler izledigi bir donem olmustur. 2017 yilindaki gicli toparlanmadan sonra toplam
gayrisafi yurtici hasilattaki blyime hizinin azaldigi ve %3,6 - %3,7 seviyesinde
gerceklestigi go6zlenmistir. Blylme hizindaki yavaslama, OECD llkelerinde ozellikle
Avrupa bdlgesi ve Japonya’da hissedilmis olup Amerika Birlesik devletleri bu trendin
disinda kalmistir. Ancak Amerika’nin yasadigi ekonomik biyimenin pek cok mali tesvik ile
desteklenmesini de g6z ardi etmemek gerekir. Gelismekte olan ekonomilerde ise
Hindistan gigla bir toparlanma yasamis, bu esnada Rusya ve Brezilya da nispeten daha
iyi performanslar gostermistir. Cin ekonomisi ise yavaslama edgilimini kiramamistir.

2019 yihinin Aralik ayinda Cin‘in Wuhan kentinde ortaya cikan Covid-19 virlsU
2020'nin ikinci ayindan itibaren tim Dlnya’ya yayillamaya baslamis olup salginin kontrol
altina alinmasi icin alinan 6nlemler ekonomilerin yavaslamasina yol acmistir. Finansal
piyasalar salginin olasi olumsuz etkilerinden dolayr énemli disisler yasamis olup Basta
FED olmak Uzere merkez bankalarinin parasal genisleme sinyalleri vermesi U(zerine
kismen toparlanma yasanmis. 2019 yilinda %2,9 oraninda gerceklesen global ekonomik
bliylimeyi 2020 yilinda %3,3 daralma takip etmistir. Kliresel ekonominin 2021 yilinda
%>5,8 oraninda biyime yakaladigi tahmin edilmektedir.

2021 yih asitlamalarin hizla yapilmaya calisildigi seyahat kisitlamalarinin biyik
oranda kalktigi ve tim olumsuz faktorlere ragmen ekonominin canli tutulmaya calisildidi
bir dénem olmustur. 2022-2023 yillari pandemi sonrasi toparlanma siireci igerisinde tim
Diinyada enflasyon ile micadele adimlarinin atildigi, iklim degdisikligi etkilerinin gozle
gorulur bicimde ortaya giktigi, hane halkinin yasam maliyetlerinin ¢ok hizl arttigi ve genel
olarak bliylimenin yavasladigi bir donem olmustur. Halihazirda gelismis ekonomilerdeki
yavaslama ve tedarik zinciri sorunlari devam etmektedir. Bu sliregte emtia fiyatlan ve
yesil enerji donlisim maliyetleri 6nem tasimaktadir. Ayrica son dénemde yasanan siyasi

ve askeri gerilimler risk algisini artirmaktadir.
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12.4. Tirkiye'nin Makroekonomik Goriiniimii

2008 vyilindaki kiresel ekonomik krizden sonra Turkiye ekonomisi ciddi bir
toparlanma slirecine girmis olup 2014, 2015 yillarinda GYSH bir énceki yila gére % 5,2
ve %6,1 seviyelerinde artmistir. 2016 yili, pek cok farkli etkenin de etkisiyle bliyime
hizinin yavasladigi bir déonem olmus 2017 vyilinda %7,5, 2018 yilinda ise %2,8 lik
bliylime oranlan yakalanmistir. 2019 yilinda blyime orani %0,9, 2020 yilinda %1,8,
2021 yilinda %11, 2022 yilinda ise %5,6, 2023 yilinda ise %4,5 olarak gerceklesmistir.

2020 yilinda Covid-19 salgininin olumsuz etkisiyle yilin ikinci ceyredinde %9,9
oraninda daralma kaydedilmistir. 2024 vyil itibariyle GSYH biylkligine gore Tirkiye,
Dinya’nin 17. Blyuk ekonomisidir.

2004 yilindan itibaren cift haneli seviyelerin altinda seyreden enflasyon orani 2017
yilinda % 11,1, 2018 yilinda %16,3, 2019 yilinda %15,18, 2020 yilinda %12,8, 2021
yilinda %13,58, 2022 yilinda %64,27, 2023 yilinda %64,77 oraninda gerceklesmistir.
2024 vyili Eylal ayr Tiketici Fiyat Endeksi bir onceki yilin ayni ayina goére %49,38
artmistir. TUFE bir énceki aya gére dedisim orani %2,97 dir.

10910/ 11|12 |01 /02|03 |04 |05|06 07|08 09|10 11]12] 01 02|03/ 04 05| 06|07 08 09
2022 2023 2024

Tiife Yillik Dedisim Oranlari Eyliil 2024 Kaynak: TUIK

2024 yili Eylul ayi itibariyle mevsim etkisinden arindiriimis issizlik orani %8,6
seviyesinde gerceklesmistir. Issiz sayisi 2024 yilinin Eyliil ayinda bir énceki aya goére 35
bin kisi artarak 3 milyon 100 bin kisi olmustur. Buna gére mevsim etkisinden arindiriimis
Istihdam orani ise %49,7 oldu. Odemeler dengesi tarafinda ise 2018 yilinda %75 olan
ihracatin ithalati karsilama orani 2019 yilinda %77,2, 2020 yilinda ise %86, 2021 yilinda
%82, 2022 yilinda ise %69,9 olarak, 2023 yilinda ise %70,7 olarak, 2024 Eyllul ayinda
ise %78,9 olarak gergeklesmistir.
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Kisi Basina Diisen GSYH (USD)
Kisi Basina Diisen GSYH, ABD Dolar

=@=[Kisi Basi GSYH [SGP)  ==@=Kisi Basi GSYH (Sag Eksen)

45.000 42.561 14.000
40.000 13.243
12.000
35.000
10,000
30.000
25.000 8.000
20.000 6.000
15.000
3.108 4.000
10,000
9.142 2,000
5.000
a o

by Sy h A B % % 0 B b b A S e B N A,
G T s s T s s s A s A A A
R g R g g gl g R R g R O

Temel Ekonomik Gostergeler

GSYH Artigi, Tindirenmiy Hadim Endeksi, % 6.1 33 15 3,0 0.2 19 11,4 5.5 5l
GSYH, Cari Fiyatlaria, Milyar TL 2.351 2627 3.134 3.761 4318 5.042 7.256 15042 26.546
GSYH, Cari Fiyatlarka, Milyar § BET i &89 TaE TEO nr 808 A6 1.130
Mifus, Bin Kigi THZ1E T0.ITE 80313 B1.407 B1579 B3.385 B4.147 B5.280 85335
Kigi Bagma GEYH, Cari Fiyatlarla, § 11.085 10964 100696 G789 o208 B600 LX) 100659 13,243
ihracat [GTS, F.O.B.), Milyon 5 151,0 1492 1645 1732 1502 16,6 priry 1543 556
Ihracat (GTS)/G5YH,% 174 17.2 19,1 2.2 23,8 23,7 A 2B1 225
ithalat [GTS, C.LE], Milyon % 2136 02,2 238,7 31,2 21,3 2185 2714 163,7 3620
ithalat [GTS)/GSYH, % 6 PER R \o nr 306 16 402 320
Ihracatin ithalat Kargilama Oram (%, GTS) 0,7 73,8 68,8 T6E 26,0 ] m0 65,9 06
Seyahat Gelirleri, Milyar % 33,2 13E 18,1 321 88 14,2 ] 45,4 405
Dogrudan Yabano Yatinmibar [Girig), Milyar % 19,3 13,8 11,2 125 95 7.7 128 13,7 7
Cari bylember Dengesi (Mityar 5) -214 -12.2 -35.1 -14.6 15,0 31,1 -6 46,5 405
Cari iglember Dengesi/GSYH, % 2.8 25 -4,1 -1E 2,0 -4,3 -0,8 51 -16
Isgiiciine Katilma Orani, % 51,3 52,0 52,8 53,2 53,0 40,3 51,4 53,1 533
i‘:l!|lﬂm‘ll,'ﬁ. 10,3 13,2 10,5 11,0 13,7 13,2 12,0 14 54
Istiktam Orani, % 46,0 45,3 47,1 474 457 42,8 45,2 475 a83
TUFE, [On iki aylik ortalamalara gére defisim) (%] TET TR 11,14 16,33 15,18 12,28 19 B0 T2a1 53,86
TUFE (%) 281 853 11,92 20,30 11,84 14,60 3508 64,27 64,77
UFE, {On iki ayhk ortalamalara gire defigm] (%] 528 4,30 15,82 27,01 17,56 12,18 4% B 138,47 49,93
1FE (%) 5,71 8,94 1547 33,64 L] 25,15 .89 LI 4437

Kaynak: T.C. Ticaret Bakanligi Ekonomik Gortiniim (Eyliil 2024)
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Donemler itibariyle Biiyiime Oranlari

Dénemler itibariyla GSYH Biiyiime Oranlan (%)
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Merkezi Yonetim Biitce Gerceklesmeleri

2024 yili Temmuz Ayinda merkezi yonetim biitce giderleri 827,7 milyar TL biit¢e gelirleri 730,9 milyar TL ve
biitce ag181 96,8 milyar TL olarak gergeklesmistir.
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12.5. Mevcut Ekonomik Kosullarin, Gayrimenkul Piyasasinin Analizi,

Mevcut Trendler ve Dayanak Veriler

Ulkemizde 6zellikle 2001 yilinda yasanan ekonomik krizle baslayan dénem, yasanan
diger krizlere paralel olarak tim sektorlerde oldugu gibi gayrimenkul piyasasinda da
onemli olglide bir daralmayla sonuglanmistir. 2001-2003 déneminde gayrimenkul
fiyatlarinda eskiye oranla ciddi disusler yasanmis, alim satim islemleri yok denecek kadar
azalmistir.

Sonraki yillarda kaydedilen olumlu gelismelerle, gayrimenkul sektérii canlanmaya
baslamis; gayrimenkul ve insaat sektdriinde blylime kaydedilmistir. Ayrica 2004-2005
yillarinda olusan arz ve talep dengesindeki tutarsizlik, ylksek talep ve kisith arz, fiyatlan
hizla yukari gekmistir. Bu dengesiz biylime ve artiglarin sonucunda 2006 yilinin sonuna
dodru gayrimenkul piyasasi sikintili bir stirece girmistir.

2007 yilinda Tarkiye igin ic siyasetin agir bastigi ve segcim ortaminin ekonomiyi ve
gayrimenkul sektorind durgunlastirdigi goézlenmistir. 2008 yili ilk yarisinda i¢ siyasette
yasanan sikintilar, dinya piyasasindaki daralma, Amerikan Mortgage piyasasindaki
olumsuz gelismeler devam etmistir. 2008 yilinda ise diinya ekonomi piyasalari ¢ok ciddi
galkantilar gegirmistir. Yikilmaz diye distntlen birgok finansal kurum devrilmis ve global
dengeler degismistir.

Daha 6nce Turkiye'ye oldukga talepkar davranan bircok yabanci gayrimenkul yatirim
fonu ve yatinrm kurulusu, faaliyetlerini bekletme asamasinda tutmaktadir. Global krizin
etkilerinin devam ettigi donemde reel sektor ve llkemiz olumsuz etkilenmistir.

Ote yandan 2009 yili gayrimenkul acisindan diinyada ve Turkiye'de parlak bir yil
olmamistir. icinde bulundugumuz vyillar gayrimenkul projeleri acisindan finansmanda
secici olunan vyillardir. Finans kurumlari son doénemde yavas yavas gayrimenkul
finansmani acgisindan kaynaklarini kullandirmak igin arastirmalara baslamislardir.

2010 igerisinde ise siyasi ve ekonomik verilerin insaat sektérl lehine gelismesiyle
gayrimenkul yatirrmlarinda daha g¢ok nakit parasi olan yerli yatirmcilarin gayrimenkul
portféyl edinmeye calistigi bir yil olmus ve az da olsa daha esnek bir yil yasanmistir.
Gegmis dénem bize gayrimenkul sektdériinde her dénemde ihtiyaca ydnelik gayrimenkul
dranleri “erisilebilir fiyath” oldugu slirece satilabilmekte mesajini vermektedir. Bitin
verilere bakildiginda 2010 yilindaki olumlu gelismeler 2011 ila 2016 yillarinda da devam

etmigstir.
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2017 yihindan itibaren, beseri ve jeopolitik etkenlerin etkisi, ddviz kurlarinda
yasanan dalgalanmalar ve finansman imkanlarinin daralmasina ek olarak artan enerji ve
is glicti maliyetleri gelistiricilerin 6deme zorlugu yasamasina neden olmustur.

Ulkemizdeki ekonomik dinamikleri énemli dlciide etkileyen ve ¢ok sayida yan
sektére destek olan insaat sektériinde vyasanan bu zorluklar gayrimenkullerin
fiyatlamalarinda optimizasyona ve uretilen toplam Unite sayisi ile proje gelistirme hizinda
disise vyol acmistir. Banka faiz oranlarinin  yikselmesi ve vyatinmcilarin farkl

enstrimanlara yonelmesi de yatirnm amach gayrimenkul alimlarini azaltmistir.
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2018 yilinda dusuk bir performans cizen insaat sektérii 2019 yilini son ceyregi
itibariyle toparlanma sirecine girmistir. Bu hareketlenme 2020 yihinin ilk 2 ayhk
ddéneminde de devam etmistir. Ancak 2019 yilinin Aralik ayinda Cin’de ortaya c¢ikan Covid-
19 salgininin 2020 yili Mart ayinda llkemizde yayilmaya baslamasiyla ekonomi olumsuz
etkilenmis ve gayrimenkul sektdéri bu durgunluktan payini almistir. Karantina stlreci
sonrasi TCMB ve BDDK tarafindan aciklanan kararlar ve destekler sektére olumlu
yansimis, konut kredisi faizlerindeki diistis ve kampanyalar Temmuz ve AJustos aylarinda
konut satislarini rekor seviyelere ulastirmistir. Pandemi sonrasi slrecte Ticari
hareketliligin saglanmasi amaciyla piyasaya aktarilan ucuz likidite déviz kurlarinda ve
fiyatlar genel seviyesinde blylk artislara yol agcmis, sonrasinda Merkez Bankasi parasal
sikilasma politikasi uygulamaya baslarken parasal sikilasma kararlarn sonrasinda
bankalarin likidite kaynaklari kisilmis, bu da faiz oranlarinda yukselise yol agmistir. 2022
yilinda artan enflasyon edilimleri pek cok llke ekonomisini zorlamaya baslayinca daha siki
para ve maliye politikalari uygulanmaya baslamistir. 2021 ve 2022 yillarinda Glkemizdeki
konut satislart yil bazinda birbirine yakin seviyelerde olsa da 2022 yilinda ipotekli
satislarda bir énceki yila gére %4,8 lik azalis meydana gelmistir. Ipotekli satislardaki
azalma konut kredisi faizlerinde ve konut fiyatlarindaki artisin etkisiyle meydana
gelmistir. 2023 yilinda insaat maliyetlerinin arttigi ve risk istahinin azaldigi bir slirec
yasanmis olup yeni insaat sayisi azalmis bu da konut arzinda dislse yol agmistir. 2024
yilinda gayrimenkul piyasasi 2023 yiliyla benzer bir gériinim cizmis ylksek konut fiyatlar
ve artan faiz oranlari alim glclni etkilemistir. Son dénemde Merkez Bankasi politika
faizlerinin ylksek tutuldugu, Dinya genelinde yasanan tedarik sikintilari, hammadde
temininde yasanan zorluklar, lojistik aglarinda yasanan givenlik sorunlari, Rusya-Ukrayna
savasl gibi jeopolitik gerilimler ve resesyon beklentilerine 6n plandadir.

Enflasyonun ylksek slregelmesi hem maliyetler hem de tlketici davranislari
Uzerinde etki yaratmaktadir. Kredi ve fon bulma maliyetlerinin de ylksek olmasi
ekonomik aktivite de yavaslamayi getirmektedir. Parasal sikilastirma sirecinin devam
edecedi beklentisi de ekonomide sogumaya isaret etmektedir. Konut satislarinda Ocak -
Kasim 2024 déneminde bir 6ndeki yilin ayni dénemine gbre %16,4 oraninda bir artis
yasanmistir. Onceki dénemde talebin giicli olmasi, kredi imkanlarinin bulunmasi ve
enflasyonun etkilerinden korunmak amagli olarak gayrimenkul fiyatlarinda yasanan artis
egiliminin ekonominin de sogumasiyla yavasladigi gorilmektedir. Son bir yillik slrecte

ozellikle konut fiyatlarindaki artisin enflasyonun gerisinde kaldigi gorilmektedir.

LOTUS mnumnn-'|rﬁ\’0



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

12.5.1. Genel Konjonktiiriin AVM Piyasasi ve Gayrimenkuliin
Degerine etkisi

AVM Sektort Tirkiye'de perakendenin gelismesi ile bliyime kaydetmistir. Tiketim
aliskanliklari ve reel hane gelirindeki degisimler sektéori dogrudan etkilemektedir.
Ekonomide yasanan dalgalanmalarin etkisini perakende sektdéri en yakindan hissetse de
son vyillarda talebin nispeten canli kaldigini soéyleyebiliriz. Yasanan Covid Salgini,
teknolojik gelismeler ve lojistik imkanlarinin genislemesi ile tiketim aliskanlklar da
degismekte olup e-ticaretin yayginlasmasi AVM sektoriniin 6nliinde zorlayicl bir faktor
olarak ortaya cikmaktadir. Diger taraftan AVM vyatirmcilarinin artan maliyetleri, son
dénemde madaza kiralarinda yasanan artis ve azalan karliliklar dikkate alindiginda sektor
icin nispeten zor ve dalgali bir donemden gecildigi gozlenmektedir. Ayrica geldigimiz
noktada belli bélgelerde AVM yatinmi acisindan doygunluk yasanmaktadir, dolayisiyla
sektor blylUmesinin yavaslayacadgi o6ngorilmektedir. Bu gelismeler isiginda vyeni
yatinrmlarnin farkh konsept ve kullanimlari da icerecek sekilde yapilmasini, yeni cazibe

odaklarn yaratilmasini kaginilmaz hale getirecektir.

12.5.2. Tirkiye Gayrimenkul Piyasasini Bekleyen Firsat ve
Tehditler
Tehditler:

e Amerika Birlesik Devletleri ve Cin arasindaki ticari cekisme, Rusya-Ukrayna
savasl ve Dlinya genelindeki pek cok farkli jeopolitik gerilimin ekonomiye etkisi,

e Yabanci sermaye kaynakli yatirnmlarda goriilen yavaslama,

e Turkiye'nin mevcut durumu itibariyle jeopolitik risklere acik olmasi sebebiyle
yatirnmlarin yavaslamasi ve talebin azalmasi,

e Son doénemde insaat maliyetlerinde goérilen hizh artis.

Firsatlar:
e Turkiye'deki gayrimenkul piyasasinin uluslararasi standartlarda gelen taleplere
cevap verecek dlizeyde olmasi,
e Geng bir nifus yapisina sahip olmanin getirdigi dogal talebin devam etmesi,

e  Turizm sektériinde son dénemde yasanan ivmelenme.
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12.6. Diinyada ve Ulkemizde AVM Sektorii ve Karma
Kullanimh Projelerin Gelisimi ?!

AVM kavrami 5.000 m? Ustinde kiralanabilir alan, en az 15 bagimsiz bélim, tek
elden ve ortak ydénetim anlayisi ile sinerji yaratan organize alisveris alanlan olarak
tanimlanabilir. Tlketicilerin her tir ihtiyacini karsilamak Uzere birden fazla saticinin
bulundugu vyapilara alisveris merkezi denir. Alisveris merkezleri igerisinde giyimden
mobilyaya, marketten restoranlara, edlence alanlarindan teknoloji marketlerine kadar her
sektorden madaza bulundurur.

Kiresellesen dinyada dedisim, sehircilige de yansimakta ve her gegen gin farkli
mekan tanimlamalarina ihtiyac duyulmaktadir. Alisveris merkezleri de bu yeni
tanimlamalardan biri olarak, son ylzyilda Avrupa’da ve Amerika’da hizla gelisimlerini
sardirmustir. Tirkiye'de ise son 25 yilda kendilerine 6nemli bir yer edinerek musterileri
acgisindan vazgecilmez mekanlar olmuslardir.

Son yillarda Turkiye'nin ekonomik kosullarinda yasanan iyilesme stlireci perakende
sektdérdnld de olumlu yonde etkilemeye devam etmektedir. Tlrk perakende sektdrid heniz
daha cok geleneksel bir yapi sergiliyor olmasina ragmen organize perakendenin Ulke
ekonomisindeki payinin daha buylk oldugu bilinmektedir. Her gecen gin sayilari hizla
artan zincir magazalar, sliper/hipermarketler ve AVM’ler ile organize perakende pazarinin
payl artmaya devam etmektedir.

Glinimizde en o©6nemli unsur olan zaman faktérinid g6z 6nidnde
bulundurdugumuzda; kisa zamanda farkli pek cok ihtiyacin bir arada goértilmesine olanak
taniyan, ayni zamanda musterileri igin gerekli konforu, glivenligi ve temizligi saglamakla
yukimli olan AVM’lerin hayatimizi kolaylastirdiklari g6z ardi edilemez bir gergektir.

Alisveris alanlarini  iki bin vyillik tarihsel sire¢ icerisinde inceledigimizde,
sosyoekonomik iliskilere ve teknolojiye bagli olarak gelistirildiklerini ve kent merkezlerinin
birer 6desi olduklarini gérmekteyiz. Alisveris mekanlarinin gelisimi, sadece ticaretin
ekonomik boyutuna badli olarak dedil, teknolojiye ve alisverisin sosyal hayattaki yerine
bagh olarak da dedisim gostermistir. Tarih boyunca dedisik mekansal formlar almis
olmalarina ragmen, gunimuzin aligveris merkezleri ve madaza formlarinin ilk
orneklerinin ortaya ciktigi donem 19. ylzyil olmustur. 1852'de Paris'te Bon Marche isimli
klglk tuhafiye diikkaninin zaman igerisinde blinyesinde farkli pek gok Grinin satildigi bir
madazaya doniserek tim Avrupa’ya yayilmasi ile Bon Marche ismi blyik madazalari
tanimlamakta kullanilan bir terim haline gelmistir. 19. ylizyihin sonlarinda blayuk Gniteler
ve zincir madazalar olusmaya baslamis, bilgisayar ve elektronik dinyasindaki gelismeler
bu sistemi desteklemis ve merkez satis madazalari kurulmustur. Avrupa’da II. Dlinya
Savasi’'nda yikilan sehirlerin yeniden imari asamasinda planh olarak alisveris merkezleri
olusturulmustur. Ginimuzde Avrupa’nin birgok Ulkesinde sehirlere gég ve gekirdek aile
sayisinin artmasi, kadinlarin is gictne dahil olmasi, tiketim mallarina karsi artan talep,
elektronik ve teknolojik devrim, arag sahipliliginin artmasi ve derin dondurucularin
yayginlasmasi tiiketim bicimlerini degistirmistir. Ozellikle son 30 sene icerisinde artan
trafik ve ticaret potansiyelinin blUylUmesi, alisveris merkezlerinin gelisiminde etkili
olmustur. Tim bu gelismeler ve degisimler sonucunda yayalarin rahat dolasabilecedi
modern alisveris merkezleri olusmaya baslamistir.

! Hande Gér (2011), Emel Ercetin Barlas (2010), GYODER
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Avrupa'da AVM'lerin Gelisim Siireci

Cok katli magazalarnn ortaya gikist
Ingaat tekniklerinde yasanan gelismeler geligin kullanilmaya baslamasi ile daha genig

1900 ve sekillendirme kabiliyeti: ve daha esnek magazalarn ingas1
Cok katli magazalarda asansorin kullamilmaya baslamas:
1910 Ik defa havalandirma sistemlerinin buyiik magazalarda kullanilmavya baslanmast

Teknik buluslar ile alisveris alanlarmmn insasmin daha da birvitk boyutlarda yapilmasi
Ik aligveris merkezinin agilmas: (USA)

1920  Algveris arabalarnm kullanilmaya baslanmas:
Kredi karts kullaniminimn baslamasi

Self-servis siipermarketlerin acilmas:

1930 Florasanin kullamilmaya baglanmasi ile magazalarda daha 1yi aydinlatmanin yaratilmasi
Aligvenis mekanlannm geligim
Motorlu tasit sahipliliFinin baglamas:
Avrupa'da sehir merkezlennde yayalastirilong aligveris alanlanmm olugturulma gabalan
1940 . . . .
Savas sonrast bombalanan sehirlerin yveniden ingast
Sehir Merkezlerinde niifus artist
Ana yollarda trafik sorununun basg gdstermesi
Asansoriin yaygimn olarak kullaniminin baslamast
19350 A}'dmlan:llalarm yar.a}'rl;m_ 151 fazla.sglm ontine gegebilmek icin havalandirma
sistemlerinin gerekliliinin éneminin artmasi
Trafik yogunlugunun artmasi
Fiber optiklerin yeni aydinlatmaya olanak tanimasi
1060 Avrupa kentlerinin venilenmesi
Avrupa'da 11k kapali aligveris merkezinin Londra'da agilmas:
11k sehir dis1 kapah alisveris merkezinin Paris'te agilmasi
Petrol krizinin ticari vatirimlar: durdurma noktasina gelmesi
1970 Avrupa'da ilk defa Londra'da iki katli ve sehir merkezinde kapali AVM lerin mnsast
Barkot sisteminm ve optik okuyucularn kullanilmaya baglanmas:
Ingiltere'de ilk defa sehir digg AVMnin Amerikan standartlannda gelistirilmes:
Sehir ¢eperlerinde perakendec: parklarmmm olugmaya baglamasi
Aligverig merkezlerinmn igerisinde yemek. eglence ve dinlence mekanlan giba
mekanlarmm olusturulmaya baslanmasi
Avrupa'da ilk bolgesel merkezli alisveris merkezinin acilmasa
Ingiltere'de 1lk defa sehir merkezmnde ve iistii agik aligveris merkezmm agilmas:
Temals alisveris merkezlerinin ilk defa ortaya cikist
1980 G ok salenlu sinemalarmn olugmaya baglamasi
Tren garlarinda perakende satis alanlarnin gelismeye ve buyiimeye baslamasi
Givenlik kameralarinin kullanilmaya baslamast
Ingiltere'de kapali alisveris merkezlerinde giin 151ndan yararlanmaya baslanilmas:
Perakende sektdriinde yasanan gelismelerin verel yoneticilere endustri alanlarmdan
perakende dbniigiim 11 cesaret vermesi
Ekonomideki durgunlugun 1990'larn basinda yeni AVM yatirimlarinm dniing kesmesi
Avrupa'da perakende alanlarmin geligimini dizenleven vasalarin sikalastirilmass
1990 provaalam perakendeciliginin gelismesi
Fabrika satis merkezlerinin Avrupa'da vayginlasmast
Hem acik hem kapali aligveris alanlarinin bir arada bulundugu AVM lerin gelisima
2000 Yeni perakende alanlarimin olusmaya baslamast

AVM'lerde givvenligin 6n plana cikas:

Suirdiriilebilurlik ilkesinm AVM mumanilenne yansimalarmim gorillmes:

26

Tarihi Kapalicarsi Dilinya‘da alisveris merkezlerinin ilk ©&rneklerinden biridir.
Kapaligars! cesitli perakendecilere yer veren bagimsiz dikkanlari, yemek alanlari ve yaya
kaldirimlari ile AVM’lerin ilk 6rnedi olarak, bir yandan tarihsel gelisimi yansitmaya devam
etmekte bir yandan da islevselligini yitirmeden varligini slrdirmektedir. Osmanh
Imparatorluju Dénemi’nde kent merkezlerinin vazgecilmez &geleri olan aligveris
mekanlari hanlar, c¢arsilar, arastalar ve bedestenler kentin yapisinda ©6nemli rol
oynamislardir. Cumhuriyet Donemi’nin ilk baslarinda; perakende dagitim sistemleri,
teknik altyapi, sermaye vyatirimi ve Uretimin yeterli olmadidi bu dénemde sehir

merkezindeki kapali pazarlar ve pasajlar alisveris merkezi olarak hizmet gdstermistir.
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1950'lere kadar tek merkezli (Eminoéni) bir sehir olan Istanbul 1950’lerden sonra ic
ve dis baskilar sonucunda cok merkezli bir sehre déontismistir. Bu dénltsimin en temel
nedenleri arag¢ sahipliliginin artmasi ve ekonominin gelismesidir. 1970’lerde ekonomik
yeniden yapilanmanin sonuglarindan biri olarak sehir iginde alt merkezler olusmaya
baslamis, yerel halk Eminéni'ne gitmeye gerek kalmadan da perakende ihtiyaclarini
karsilar olmustur.

1980’li yillarda Turkiye'nin disa acilma sireci ile birlikte halkin tiketim tercihleri de
degismeye baslamis, Dinya’daki trendlerin daha rahat takip edilebilmesi ile de ticari
anlamda blyuk bir degisim yasanmistir. Mevcutta var olan ana alisveris mekanlarinin bu
moda Urinlerin satilmasina pek de olanak tanimayan yapilar dolayisiyla modern anlamda
alisveris mekanlarina ihtiyac duyulmustur. Turkiye'de alisveris merkezlerinin ilk kurulus
yerleri olarak metropol sehirler tercih edilmis ve Istanbul bu yapilanma siirecinde ilk
tercih edilen sehir olma o6zelligini korumustur. Hizli gelisme sirecindeki alisveris
merkezleri zaman igerisinde diger blylk sehirlerde de go6rilmeye baslamis, son
zamanlarda ise bu merkezlerin yapilanmasi Anadolu kentlerine dogru kaymaktadir.

Turkiye genelinde 2016 yil sonu itibariyle 387 olan toplam AVM sayisi 2017 3.
ceyrek itibari ile 415’e ulasmistir. 2017 yil sonuna kadar yeni acilacak AVM’lerle bu
sayinin 444’e ulasmasi, toplam kiralanabilir alanin ise 13 milyon m2’yi gegmesi
beklenmektedir. Ancak bir dnceki yili referans alarak soylenebilir ki beklenen kiralanabilir
alan; acilislarin ertelenmesi, insaat silirecindeki aksakliklar ya da fonksiyonunu kaybetme
gibi cesitli nedenlerle gerceklesememektedir. Soyle 6rneklendirmek gerekirse; dnceki yil
bir senede 51 AVM'nin acilacadi deklare edilmis ancak 27 adedi acilabilmistir.

2017 yih 3. geyrek sonu itibariyla 62 ilde AVM bulunmakta olup 19 sehir de heniz
AVM ile tanismamistir. Ancak dnimiuzdeki iki yillik stirecte AVM ile tanismayan illerimizin
sayisinin 15’e dismesi beklenmektedir. En fazla AVM’ye sahip iller sirasiyla; 128 adet ile
Istanbul, 33 adet ile Ankara, 25 adet ile Izmir olmustur. Toplam kiralanabilir alan stoku
12 milyon 364.744 m2'dir. Istanbul toplam kiralanabilir alan stokunun yaklasik %38’ini
olusturmaktadir. Turkiye genelinde, ortalama 1.000 kisi basina diisen kiralanabilir alan ise

155 m2‘dir.
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12.7. Karma Kullanimh Gayrimenkul Projeleri

GlUnumizde karma kullanimli gayrimenkul projeleri gelistirilerek yeni bir arazi
kullanim metodu olusturulmaktadir. Kentlesme slrecinde, gayrimenkulin insaatindan
mumkidn olan en fazla karl elde edecek sekilde yapilasmak icin var olan alanlarda
optimum yapilasma sartlar gindeme gelmistir. Tim dinya kentleri icin gecgerli olan bu
durum, basta Istanbul olmak lizere, imara acik arazi stogu yetersiz olan tim blyik
kentlerin sorunudur. Farkh bilesenler karma kullanimli projelerde, tek bir mekanin, ofis,
alisveris ve konut gibi pek cok talebe karsilik vermesine olanak saglayarak, bircok farkl
istege cevap vermektedirler.

Insaat sektériinde, karma kullanimh projeler bir egilim olarak degil, kentlerdeki asiri
bliylime nedeniyle surdlrilebilir insaat icin bir ¢6zim olarak gérilmektedir. Karma
projeler, bugin tim dinyada gerekliliklerini ve slirdarilebilirliklerini  kanitlamis
durumdadirlar.

Ilk tanimi 1976 da yapilmis olan karma kullanimli proje gelistirme kavramina gére;
Karsilikli olarak birbirlerini destekleyen, iyi planlanmis, (¢ veya daha fazla belirgin gelir
getiren; perakende - edlence, ofis, konut, otel, kent ile ilgili kiltlrel - rekreasyon alanlar
gibi kullanimlarin gelistiriimesi, Birbirinden kopmayan ve yogun arazi kullanimi saglayan,
kesintisiz ve araliksiz yaya badglantilar iceren, proje bilesenlerinin fiziksel ve islevsel
olarak butlnlestigi kullanimlarin gelistiriimesi, Bir plan cercevesinde, cesit, Olgek,
yogunluk vb. acgisindan uyumunun sadlandigi projelerin gelistirilmesi olarak g sekilde
tanimlanmaktadir.

Karma kullanimli projeler farkh fiziksel sekillerde gelistirilebilir; tek bir bina ya da
birkag binadan olusabilirler. Yaygin olarak ginimuizde yapilan karma kullanim projeleri,
tek bir binadan olustugunda; giris katinda perakende, orta katlarda ofisler, Ust katlarda
konutlar ve zemin altinda otoparklar yer almaktadir. Istanbul’da da 6&rneklerini
goérdigumuiz karma kullanimh projelerde, alisveris merkezi islevine sahip, zeminde yer
alan ana kditlenin Gzerinde konut veya ofis kulelerinin yikseldigi oOrneklere
rastlanmaktadir.

Karma kullanimh projelerin yapisal ve mimari 6zelliklerinin verdigi esnek kullanim
rahatligi bulunmaktadir. Proje yapim asamasinda proje icinde yer alan islevlere olan
talepler degerlendirilerek, proje iginde farkli mekanlara farkl islevler verilebilmektedir.

Ornedin proje iginde yer alan bir ofis kulesi kolaylikla rezidansa dénustirilebilecegi
gibi, alisveris merkezleri icinde de talep dogrultusunda eglence ve kultir alanlan
yaratilabilmektedir. Ayrica karma kullanimli projeler hayata gegtikten sonra da bir takim
islev degisiklikleri gergeklestirilebilir. Projenin konumu, gevresinin &zellik ve ihtiyaglari
dogrultusunda ofis olarak tasarlanmis bir bélim, hastaneye veya farkli bir isletmeye
dondstarilebilir. Bu durum, karma kullaniml projelere zaman iginde dedisime ugrama

rahathdi, esneklik ve kullanim alternatifi 6zelligi kazandirmaktadir.
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12.8. Turizm Sektdrii Son Donem Analizi ve Ozet Bilgiler

TUIK verilerine gére; 2024 yilinin Ocak-Eylil déneminde Ulkemize gelen yabanci
ziyaretci sayisi bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %8,3 oraninda artarak 48.314.553 kisi
olmustur. Ziyaretciler, seyahatlerini kisisel veya paket tur ile organize etmektedirler. 2024
yili tGclinci c¢eyrekte yapilan harcamalarin %35,1 ini paket tur harcamalan olusturdu. Bu
ceyrekte llkemizden c¢ikis yapan ziyaretgilerin kisi basi ortalama harcamasi 970 dolar
oldu. Gecelik ortalama harcamasi ise 92 dolar oldu.

Aylara gore turizm gideri, ziyaretg¢i sayisi ve kisi basi ortalama harcama, 2012 - 2024
Tourism expenditures, number of visitors and average expenditure per capita by months, 2012 - 2024

2024
Kisi basi
Vatandas ortalama
Turizm gideri ziyaretgi harcama
Tourism sayisi Average
expenditures Number of expenditure
(Bin $- Thousand citizen per capita
Aylar - Months $) visitors (%)

Toplam -Total

Ocak - January 590 122 753 681 783
Subat - February 615 665 943 792 652
Mart - March 573 863 751 752 763
Nisan - April 647 026 953 449 679
Mayis - May 582471 873331 667
Haziran - June 726 310 1 137008 639
Temmuz - July 686 284 1 226 894 559
Agustos - August 632 720 1 128 002 561
Eyliil - September 555 212 931 209 596

Kaynak: Kiiltiir ve Turizm Bakanlig
2024 yih Ocak-Kasim déneminde Ulkemize en c¢ok ziyaretci gdénderen (lke
siralamasinda Rusya Fed. %13 (6,5 milyon) ile birinci, Almanya %12,72 (6,36 milyon) ile
ikinci, Ingiltere %8,67 (4,3 milyon) ile Giglinci siradadir.
Ulkemize gelen yabanci ziyaretcilerin en cok giris yaptiklar sinir kapilarinin bagh
oldudu iller siralamasinda ilk 5 il asagidaki sekilde gergeklesti:

o Istanbul
e Antalya
e Edirne
e Artvin
e Mudla
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TURKIYE'YE GELEN YABANCI ZIYARETCILERIN YILLARA VE AYLARA GORE DAGILIMI

YILLAR % DEGISIM ORANI

AYLAR 2022 2023 2024 2023/2022 2024/2023
OCAK 1 281 666 2 005 967 2 047 027 56,51 2,05
SUBAT 1541 393 1870 414 2294 579 21,35 22,68
MART 2 079 565 2335728 2 701 244 12,32 15,65
NiSAN 2 574 423 3321824 3611 244 29,03 8,71
MAYIS 3873212 4500 242 5130119 16,19 14,00
HAZIRAN 5014 821 5584 021 5 860 446 11,35 4,95
TEMMUZ 6 664 970 7 148 044 7333812 7,25 2,60
AGUSTOS 6 304 770 6 660 700 6 825 403 5,65 2,47
EYLUL 5 475 453 5 786 027 6 054 431 5,67 4,64
EKIM 4 803 198 4987 112 5 448 459 3,83 9,25
KASIM 2 551 483 2 525 345 2 733 663 -1,02 8,25
ARALIK 2 399 441 2 483 756 3,51

TOPLAM 44 564 395 49 209 180 10,42

11 AYLIK TOPLAM 42 164 954 46 725 424 50 040 427 10,82 7,09

2022-2024 YILLARI OCAK-KASIM DONEMINDE ULKEMIZE GELEN YABANCI ZIYARETGILERIN MILLIYETLERE GORE
DAGILIMI iLK 5 ULKE

ULKELER 2024 2024 N(',/'O"'PAY' 2023 N;/'o"'PAY' 2022 2022 MIL.PAY1 %
Rusya Fed. 6 504 350 13,00 6083 696 13,02 4945198 11,73
Almanya 6 364 990 12,72 5959843 12,76 5481385 13,00
Ingiltere (Birlesik

Krallik) 4 338 859 8,67 3711802 7,94 3301112 7,83
iran 3022 285 6,04 2291338 490 2185196 5,18
Bulgaristan 2 685 311 537 2641197 565 2621836 6,22
DIGER 27 124 632 54,21 26 037 548 55,72 23630 227 56,04
GENEL TOPLAM 50 040 427 100,00 46 725 424 100,00 42 164 954 100,00

Kaynak: Kiiltiir ve Turizm Bakanhgi
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13. ACIKLAMALAR

LOTUS

Dedgerleme konusu Netsel Marina tapu kayitlarina gore; Marmaris ilcesi, Tepe

Mahallesi, 236 ada, 5 nolu parsel ile Ada Kéyld 101 ada, 4 ve 6 nolu parseller Gzerinde

kuruludur. Parsellerin 6zet bilgileri asagida tablo halinde sunulmustur.

Mal;(a;;esi / Ada{\IPjrsel Niteligi Yﬁz(ﬁnl[:;zi)imﬁ
M;ﬁ;‘fesi 236/5 Arsa 25.070
Ada Koyl (lE(?;l/:) Arsa 11.975,80
Ada Koy (lEO; 1/84) Arsa 436,48

TOPLAM 37.482,28

Netsel Marina toplam 37.478 m2 yizolcimli arsa lzerinde yer almaktadir.

3.699,77 m2’lik ylzer iskele alanina ve 96.031,75 m2’lik deniz alanina sahiptir.
Denizde 700, karada 60 olmak Uzere toplam 760 teknelik baglama kapasitesine
sahiptir.

Marina’da rihtimlara ek olarak 9 adet yizer iskele bulunmaktadir.

101 ada, 4 ve 6 nolu parseller Gzerinde marina y6netim binasi, ofis binalari, havuz,
saniter-1 ve trafo-1 binalarn bulunmaktadir. Parsel U(zerindeki yapilarin toplam
kullanim alani 1.187,02 m=2’dir. Ayrica fiili durumumda yaklasik 150 m2 olan havuz

yaninda yardimci lniteler mevcuttur.

101 ada, 6 nolu parsel;

Ofis 1: Tapu Sicil Midurligid’nde yer alan kat irtifakina esas mimari projede ve tadilat
projesinde marina yénetim binasinin hemen yaninda yer almaktadir. Projesine gore
191 m2 alanh olup 2 kathdir.

Ofis 2: Tadilat projesinde mevcut olan, yltzme havuzunun yan kisminda yer
almaktadir. Projesine gére 90 m2 alanli olup tek kathdir.

Marina Ydnetim Binasi: Kat irtifakina esas mimari projesinde ve tadilat projesinde

“MY” olarak adlandiriimis olup projesine gbére 421,62 m2 alanh olup 2 kathdir. Fiili

durumda binanin bir bolimu tur sirketlerince kiralik olarak kullaniimaktadir.
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Trafo-1: Projesinde Saniter 1 binasinin hemen yaninda yer alan yapi yaklasik 108 m2
alanhdir.

Saniter 1 (Dus, WC, soyunma / giyinme Unitesi): Mimari projesi ve yapi kullanma izin
belgesine gore 376 m2 kullanim alanhdir. Yapi sadece yat sahiplerine hizmet
vermektedir.

Havuz: Saniter 1 ile Ofis 2 binasinin arasinda yer almaktadir. Yapi kullanma izin
belgesine gore 48 m2 kullanim alanhdir. Yapi kismen halka da aciktir. Yerinde yapilan

incelemede havuzun yaklasik 150 m2 alanh oldugu goéraimistir.

236 ada, 5 nolu parsel;

236 ada, 5 nolu parsel lzerinde A, B, C, D, E ve F Bloklar, kafeterya, Saniter-2,
atdlyeler, acil hizmet binasi ve yakit istasyonu bulunmaktadir. Bu parsel lzerinde kat
irtifaki kurulmus ve tapuda bagimsiz boélumler A, B, C, D, E ve F bloklar icinde
olusturulmus olup dider binalar ortak alan statlisindedir. Tim tasinmazlarin sahibi
Netsel Turizm Yatirimlari A.S. oldugundan bu durum bir problem olusturmamaktadir.
Parsel lzerindeki yapilarin toplam kullanim alani yaklasik 7.346,7 m2'dir. Ayrica
yaklasik 150 m?2 havuz ve tasinabilir Gniteler bulunmaktadir.

A Blok: Kat irtifakina esas mimari projede A Blok “gimrik binasi” olarak, tadilat
projesinde “yat club” olarak belirtilmistir. Projesine gére 250,52 m2 alanh olup tek
katlhdir. Bir kismi yat sahiplerine ait dinlenme b6limu olarak kullanilan binanin diger
kisimlari depo olarak diizenlenmistir. Tapu kayitlarina gére A Blokta 10 adet bagimsiz
bdlim mevcuttur.

B Blok: Kat irtifakina esas mimari projede B Blok “yat club” olarak, tadilat projesinde
“diukkan” olarak belirtilmistir. Projesine gore 433,15 m2 alanl olup 2 kathdir. Bu yapi
marina igindeki alisveris merkezi blinyesinde yer almakta ve halkin kullanimina agik
olup ticari kullanimhdir. B Blok tek bagimsiz bolimli olarak tapuya kaydedilmistir.

C Blok: Kat irtifakina esas mimari projede C Blok olarak belirtilen yapi tadilat
projesinde “pub” olarak gegmekte olup projesine gére 109,84 m=2 alanhdir. Bu yapi
marina igindeki alisveris merkezi blinyesinde yer almakta ve halkin kullanimina agik

olup ticari kullanimhdir. C blok tek bagimsiz bélimll olarak tapuya kaydedilmistir.
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D Blok: Kat irtifakina esas mimari projede ve tadilat projesinde D Blok “blok+dlkkan”
olarak belirtilmis olup projesine gére 1.455,21 m2 alanhdir. Bu yapi marina igindeki
alisveris merkezi binyesinde olup halkin kullanimina acgiktir. 2 katli olan D blokta tapu
kayitlarina gore toplam 23 adet bagimsiz bélim mevcuttur.

E Blok: Kat irtifakina esas mimari projede ve tadilat projesinde E Blok “dikkan+apt”
olarak belirtilmistir. Projesine gore 2.364,58 m2 alanlidir. Bu yap! marina igindeki
alisveris merkezi blnyesinde halkin kullanimina agiktir. 3 katli olan E blokta tapu
kayitlarina gore toplam 63 adet bagimsiz bolim bulunmaktadir. Tasinmaz igerisinde
dukkanlar, ofisler ve apartlar vardir.

F Blok: Kat irtifakina esas mimari projede F Blok “pers+depo” olarak tadilat projesinde
“dikkan+depo” gegmekte olup projesine gore 569,38 m2 alanhdir. Binanin dikkan
kismi marina igindeki alisveris merkezi binyesinde ve halkin kullanimina agiktir.

2 kath olan F blokta tapu kayitlarina gore toplam 14 bagimsiz bolim vardir. Tasinmaz
icerisinde dukkan, ofis ve misafirhane bolimleri bulunmaktadir.

Kafeterya: Kat irtifakina esas mimari projede “amfi alani” olarak belirtilmis olup tadilat
projesinde ise “dukkan” olarak adlandiriimistir. Projesine goére yaklasik 300 m?2
kullanim alanhdir. Kafeterya aligveris merkezi binyesinde halkin kullanimina acik ve
ticari kullanimh bir binadir.

Saniter 2: Kat irtifakina esas mimari projede ve tadilat projesinde ayni isimle
tanimlanan bu bina, projesi ve yapi kullanma izin belgesine gére 376 m=2 alanhdir.
Bina sonradan tadilat gérmis ve bir kismi marina igindeki alisveris merkezine baglh bir
dikkan olarak duzenlenmistir. Yapinin bir kismi da WC boélumu olarak diizenlenmistir.
Yapinin diger kismi ise sadece yat sahiplerine hizmet vermektedir.

Atdlye: Marinadaki yatlara hizmet veren teknik birimlerce kullaniimaktadir. Yapi
kullanma izin belgesine gére 110 m2'dir.

Trafo 2: Kat irtifakina esas mimari projede ve tadilat projesinde F blogun hemen
bitisiginde yer alan bu yapi yaklasik 91,60 m2 alanlidir. Halihazirda trafonun yerinin

degistirilmis olup kiralanabilir alan olarak diizenlendigi 6grenilmistir.
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14.EN VERIMLI KULLANIM ANALIizi

“Bir mulkin fiziki olarak mimkin, finansal olarak gercgeklestirilebilir olan, yasalarca
izin verilen ve dederlemesi yapilan milki en ylksek dederine ulastiran en olasi
kullanimdir”. (UDS Madde 6.3)

“Yasalarca izin verilmeyen ve fiziki acidan mimkin olmayan kullanim ylksek
verimlilige sahip en iyi kullanim olarak kabul edilemez. Hem yasal olarak izin verilen
hem de fiziki olarak mimkin olan bir kullanim, o kullanimin mantikli olarak nigin
mimkin oldugunun dedgerleme uzmani tarafindan agiklanmasini gerektirebilir. Analizler,
bir veya birkac¢ kullanim olasi oldugu belirlediginde, finansal fizibilite bakimindan test
edilirler. Diger testlerle birlikte en yliksek degerle sonuclanan kullanim en verimli ve en
iyi kullanimdir. (UDS madde 6.4)

Tasinmazlarin ayricalikhh  konumu, ulasim kabiliyeti, parsellerin mevcut imar
durumu, bulundugu bélgenin sektérel gelisim potansiyeli dikkate alindiginda mevcut
“Yat Limani” kullanim fonksiyonunda devam etmesinin en uygun kullanim sekli oldugu
didsinidlmektedir.

15.DEGERLENDIRME

Marinanin dederine etki eden 6zet faktorler :

Gayrimenkullerin Degerini Etkileyen Faktorler (Swot Analizi)

Giiglii Yonler

e Aynicalikli konumu,

e Ulasim imkanlarinin kolayhdi,

¢ Tamamlanmis altyapi,

e Bodlgenin yuksek ticari-turizm potansiyeli,

e Bilinyesinde halka agik AVM bulunmasi,

e Yat sahiplerinin her tarlu ihtiyacini karsilayacak tGnitelerin yer almasi,
e Kat irtifakinin kurulmus olmasi,

e Reklam kabiliyeti ve musteri celbi,

e Kullanim fonksiyonuna uygun mimari tasarim,

e Her tlrlG altyapisal ve teknik imkanlari blinyesinde bulundurmasi,

e Otopark alanina sahip olmasi (Belediye’den kiralandigi 6grenilmistir.)

Zayif Yonler

e Ekonomide ve buna baglh olarak gayrimenkul sektériinde yasanan durgunluk,

e Bolgedeki benzer nitelikli marinalarin yaratmis oldugu rekabet ortami.
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16. DEGERLEME YAKLASIMLARI

Dederleme yaklasimlarinin uygun ve degerlenen varliklarinin igerigi ile iliskili olmasina
dikkat edilmesi gerekir. Asagida tanimlanan ve aciklanan (¢ yaklasim dederlemede
kullanilan temel yaklasimlardir. Bunlarin timd, fiyat dengesi, fayda beklentisi veya ikame
ekonomi ilkelerine dayanmaktadir. Temel dederleme yaklasimlari Pazar Yaklasimi, Gelir
Yaklasimi ve Maliyet Yaklasimidir. Bu temel dederleme yaklasimlarinin her biri farkli,
ayrintili uygulama yéntemlerini igerir.

Bir varliga iliskin dedgerleme yaklasimlarinin ve yéntemlerinin seciminde amac belirli
durumlara en uygun yéntemin bulunmasidir. Bir yéntemin her duruma uygun olmasi séz
konusu degildir. Secim slirecinde asgari olarak asadidakiler dikkate alinir:

(a) dederleme gorevinin kosullari ve amaci ile belirlenen uygun deder esas(lar)i ve
varsayilan kullanim(lar)i,

(b) olasi dedgerleme yaklasimlarinin ve yontemlerinin gicli ve zayif yonleri, (c) her bir
yontemin varhdin niteligi ve ilgili pazardaki katilimcilar tarafindan kullanilan yaklasimlar
ve yontemler bakimindan uygunlugu,

(d) yontem(ler)in uygulanmasi icin gereken givenilir bilginin mevcudiyeti.

16.1. Pazar Yaklasimi

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

Asadida yer verilen durumlarda, pazar yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlaml adirlik verilmesi gerekli gorilmektedir:

(@) dederleme konusu varligin deder esasina uygun bir bedelle son dénemde satiimis
olmasi,

(b) degerleme konusu varligin veya buna 6énemli 6lglide benzerlik tasiyan varliklarin aktif
olarak islem gérmesi, ve/veya

(c) dnemli o6lgide benzer varliklar ile ilgili sik yapilan ve/veya glincel gézlemlenebilir
islemlerin s6z konusu olmasi.

Yukarida yer verilen durumlarda pazar yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlaml agirlik verilmesi gerekli gérilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin
karsilanamadigi asadidaki ilave durumlarda, pazar vyaklasimi uygulanabilir ve bu
yaklasima onemli ve/veya anlamh adirlik verilebilir. Pazar yaklasiminin asadidaki
durumlarda uygulanmasi halinde, dederlemeyi gergeklestirenin diger yaklasimlarin
uygulanip uygulanamayacadini ve pazar yaklasimi ile belirlenen go6sterge niteligindeki

degeri
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pekistirmek amaciyla adirhklandirihp agirlikliklandirilamayacagi dikkate almasi gerekli
gorilmektedir:

(a) degerleme konusu varliga veya buna 6nemli dlclide benzer varliklara iliskin islemlerin,
pazardaki oynaklik ve hareketlilik dikkate almak adina, yeteri kadar gliincel olmamasi,

(b) dedgerleme konusu varligin veya buna énemli 6lgiide benzerlik tasiyan varliklarin aktif
olmamakla birlikte islem gérmesi,

(c) pazar islemlerine iliskin bilgi elde edilebilir olmakla birlikte, karsilastirilabilir varliklarin
degerleme konusu varlikla 6nemli ve/veya anlamh farkliliklarinin, dolayisiyla da sibjektif
dizeltmeler gerektirme potansiyelinin bulunmasi,

(d) gincel islemlere yonelik bilgilerin glvenilir olmamasi (6rnegdin, kulaktan dolma, eksik
bilgiye dayali, sinerji alicil, muvazaali, zorunlu satis iceren islemler vb.),

(e) varligin dederini etkileyen 6nemli unsurun varligin yeniden Gretim maliyeti veya gelir
yaratma kabiliyetinden ziyade pazarda islem gorebilecedi fiyat olmasi.

Bircok varligin benzer olmayan unsurlardan olusan yapisi, pazarda birbirinin ayni veya
benzeyen varliklar iceren islemlere iliskin bir kanitin genelde bulunamayacagi anlamina
gelir. Pazar vyaklasiminin kullanilmadigi  durumlarda dahi, diger vyaklasimlarin
uygulanmasinda pazara dayali girdilerin azami kullanimi gerekli gorilmektedir (6rnegdin,
etkin getiriler ve getiri oranlari gibi pazara dayali degerleme olgutleri).

Karsilastirilabilir pazar bilgisinin varligin tipatip veya onemli 6lclide benzeriyle iliskili
olmamasi halinde, dederlemeyi gerceklestirenin karsilastirilabilir varliklar ile dederleme
konusu varlik arasinda niteliksel ve niceliksel benzerliklerin ve farkliliklarin karsilastirmali
bir analizini yapmasi gerekir. Bu karsilastirmali analize dayali dizeltme yapilmasina
genelde ihtiyac duyulacaktir. Bu dlzeltmelerin makul olmasi ve dederlemeyi
gerceklestirenlerin dizeltmelerin gerekgeleri ile nasil sayisallastirildiklarina raporlarinda
yer vermeleri gerekir.

Pazar yaklasiminda genellikle her biri farkli carpanlara sahip karsilastirilabilir
varliklardan elde edilen pazar carpanlarn kullanilir. Belirlenen araliktan uygun cgarpanin
secimi niteliksel ve niceliksel faktorlerin dikkate alindigi bir degerlendirmenin yapilmasini
gerektirir.

16.2. Maliyet Yaklasimi

Maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz kilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi
etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlk 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 yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya
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yeniden (retim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde
gerceklesen tim yipranma paylarinin disllmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger
belirlenmektedir.

Asadida yer verilen durumlarda, maliyet yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlaml agirlik verilmesi gerekli gortlmektedir:

(a) katimcilarin dederleme konusu varlikla 6nemli 6lgide ayni faydaya sahip bir varhgi
yasal kisitlamalar olmaksizin yeniden olusturabilmesi ve varligin, katiimcilarin degerleme
konusu varligi bir an evvel kullanabilmeleri icin 6nemli bir prim 6demeye razi olmak
durumunda kalmayacaklari kadar, kisa bir siirede yeniden olusturulabilmesi,

(b) varligin dogrudan gelir yaratmamasi ve varligin kendine 06zgi niteliginin gelir
yaklasimini veya pazar yaklasimini olanaksiz kilmasi, ve/veya

(c) kullanilan deder esasinin temel olarak ikame dederi 6rnedinde oldugu gibi ikame
maliyetine dayanmasi.

Yukarida yer verilen durumlarda maliyet yaklagsiminin uygulanmasi ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlamh agirlik verilmesi gerekli gérilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin
karsilanamadigi asadidaki ilave durumlarda, maliyet yaklasimi uygulanabilir ve bu
yaklasima o©nemli ve/veya anlamh adirlik verilebilir. Maliyet yaklasiminin asadidaki
durumlarda uygulanmasi halinde, dederlemeyi gergeklestirenin diger yaklasimlarin
uygulanip uygulanamayacadgini ve maliyet yaklasimi ile belirlenen gésterge niteligindeki
dederi pekistirmek amaciyla adirliklandinlip agirliklandirilamayacagini dikkate almasi
gerekli gérilmektedir:

(a) katimcilarin ayni faydaya sahip bir varligi yeniden olusturmayi disutndikleri, ancak
varligin yeniden olusturulmasinin 6niinde potansiyel yasal engellerin veya 6nemli ve/veya
anlamli bir zaman ihtiyacinin bulunmasi,

(b) maliyet yaklasiminin diger yaklasimlara bir capraz kontrol araci olarak kullaniimasi
(6rnegin, maliyet yaklasiminin, dederlemesi isletmenin strekliligi varsayimiyla yapilan bir
isletmenin tasfiye esasinda daha dederli olup olmadiginin teyit edilmesi amaciyla
kullaniimasi), ve/veya

(c) varhdin, maliyet yaklasiminda kullanilan varsayimlari son derece guvenilir kilacak
kadar, yeni olusturulmus olmasi.

Kismen tamamlanmis bir varligin dederi genellikle, varligin olusturulmasinda gegen
stireye kadar katlanilan maliyetleri (ve bu maliyetlerin dedere katki yapip yapmadigini) ve
katilimcilarin, varligin, tamamlandigindaki degerinden varligi tamamlamak igin gereken
maliyetler ile kar ve riske gore yapilan uygun duzeltmeler dikkate alindiktan sonraki

dederine iliskin beklentilerini yansitacaktir.
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16.3. Gelir Yaklasimi

Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki dederin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari
degere donlstlrilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varligin degeri, varlik
tarafindan vyaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin buglnki
dederine dayanilarak tespit edilir.

Asadida yer verilen durumlarda, gelir yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlamh adirlik verilmesi gerekli gorilmektedir:

(a) varligin gelir yaratma kabiliyetinin katilimcinin g6ziyle degeri etkileyen cok 6nemli bir
unsur olmasi,

(b) degerleme konusu varlkla 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
onemli ve/veya anlaml agirlik verilmesi gerekli gérilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin
karsilanamadigi asagidaki ilave durumlarda, gelir yaklagimi uygulanabilir ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlamli adirlik verilebilir. Gelir yaklasiminin asagidaki durumlarda
uygulanmasi halinde, dederlemeyi gerceklestirenin diger yaklasimlarin uygulanip
uygulanamayacadgini ve gelir yaklasimi ile belirlenen gosterge niteligindeki degeri
pekistirmek amaciyla adirhiklandirilip adirhklandirilamayacagini dikkate almasi gerekli
gorulmektedir:

(@) dederleme konusu varligin gelir yaratma kabiliyetinin katimcinin géziyle dederi
etkileyen birgok faktérden yalnizca biri olmasi,

(b) dedgerleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktari ve zamanlamasina iliskin
6nemli belirsizliklerin bulunmasi,

(c) dedgerleme konusu varlikla ilgili bilgiye erisimsizligin bulunmasi (6rnegin, kontrol glicl
bulunmayan bir pay sahibi gegmis tarihli finansal tablolara ulasabilir, ancak
tahminlere/blitcelere ulasamaz), ve/veya

(d) degerleme konusu varligin gelir yaratmaya hentiz baglamamasi, ancak baslamasinin
planlanmis olmasi.

Gelir yaklasiminin temelini, yatinmcilarin yatinmlarindan getiri elde etmeyi
beklemeleri ve bu getirinin yatirnma iliskin algilanan risk seviyesini yansitmasinin gerekli
gorilmesi teskil eder.

Genel olarak yatirimcilarin sadece sistematik risk (“pazar riski” veya “cesitlendirmeyle

giderilemeyen risk” olarak da bilinir) igin ek getiri elde etmeleri beklenir.
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17.FIYATLANDIRMA

Tasinmazin satis (pazar) dederinin tespiti, miimkiin olan

kullanimi

yontemlerle saptanmis olup dedgerleme prosesi asagida ayrintih olarak

verilmistir.

17.1. ikame Maliyet Yaklasimi
17.2. Emsal Karsilastirma Yaklagimi1
17.3. Gelir Indirgeme Yaklagimi

17.1. ikame Maliyet Yaklasimi
Bu yaklasimda asadidaki bilesenler dikkate alinmistir.
a) Arsa irtifak hakki (~13 yillik) degeri (*)

b) Arsalar iizerindeki insai yatirnmin degeri (*)

(*) Bu bilesenler arsalar ve insai yatirimlarin ayri ayri satisina esas alinabilecek degerler anlaminda
olmayip tasinmazin toplam degerinin olusumuna 151k tutmak {izere verilmis fiktif biiytikliiklerdir.

a) Arsa irtifak hakki (yaklasik 13 yillik) degeri:

Marina tesisinin isletme hakkinin ekspertiz tarihi itibariyle kalan stresi yaklasik
13 vyildir. Arsanin satisi mimkin dedildir ancak sundugu avantajlar nedeni ile tesisin
dederini etkileyen ana unsuru teskil etmektedir.

Cevrede emsal konum ve bayuklikte satiik arsa bulunamamis, turizm imarl
arsalarin satis fiyatlarindan vyararlaniimistir. Ayrica cevrede faaliyet gdsteren emlak
pazarlama firmalari ile yapilan gérismelerde tasinmazin yakin gevresindeki tesislerin el
degdistirme fiyatlarindan yola cikilarak geriye donik arsa maliyeti hesaplamalari yapilmis
ve yani sira ofisimizdeki mevcut veri ve bilgilerden faydalaniimistir.

Uygunlastirmada kullanilan ylzdelik oranlar o6rnekleme olarak asadidaki sekilde

siniflandiriimistir.

Emsalin Durumu Emsalin Durumu Emsalin Durumu viizdelik Oranlar

(Konum) (Buyukluk) (Fonksiyon/Yap.Hakki)

Cok Kot Cok Buyik Cok Kot >%20

Orta Kotu Orta Blyuk Orta Kotu %11 ... %20
Az Kot Az Blyuk Az Koti %1 ... %10
Benzer Benzer Benzer %0

Az lyi Az Kiiciik Az lyi -%10 ... -%1
iyi Kiguk iyi -%20 ... - %11

Cok lyi Cok Kuigiik Cok lyi >-%20
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Piyasa Bilgileri

Bolgede yapilan piyasa arastirmalarinda asagidaki tesbitlerde bulunulmustur.

1- Marmaris Ada Mahallesi, Ada agz1 koyunda yer alan Turizm Imarli 301 m? ytizolgtimlii
arsa 20.650.000,-TL bedelle satiliktir. (68.605,-TL/m?2)
(Onder Emlak: 252 412 26 39)

2- Marmaris Hisaronii Mahallesi denize sifir konumdaki Kirsal Turizm Alani Imarli 539 m?2
ytizolcimlii arsa 40.000.000,-TL bedelle satiliktir. (74.211,-TL/m?2)
(Ozan Emlak: 530 175 21 33)

3- Datca Emecik Mahallesinde, denize yaklasik 350 m. mesafede yer alan Turizm Alan Imarl
3.082 m? ytizolcumlt arsa 65.000.000,-TL bedelle satiliktir. (21.090,-TL/m?2) (Resadiye
Emlak: 533 466 41 49)

3- Datca Merkez Mahallesinde, denize 3. parsel konumunda yer alan Turizm Alani Imarl
3.475 m? yuzolcumlii arsa 148.000.000,-TL bedelle satiliktir. (42.590,-TL/m?) (Remax
Emlak: 537 030 84 84)

Emsal Krokisi:
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Emsal Analizi

EMSAL ANALIZi ve HESAPLAMA
Birim Satis | Pazarlik Alan Fonksiyon ve . Toplam Diizeltilmi
. $ . . y Konum/Serefiye . P N 3
Fiyati (TL) | Orani Diizeltmesi Yapilasma Diizeltme Deger (TL)
Yat Li Tesis Al
Ko.|.1u 37.482,28 at Limani fests Alant Marmaris Merkez 56.800
Milk (E:0,2)
Diizeltme Duzeltme Duizeltme Diizeltme Duizeltme
Orani Alani Orani Orani Durumu Orani Orani
Emsal 1 68.605 -10% 301 -20% Orta Kotl 15% Cok kot 25% 10% 75.466
Emsal 2 74.211 -10% 539 -20% Cok Kot 20% Orta koti 10% 0% 74.211
Emsal 3 21.090 -10% 3.082 -10% Orta Kot 15% Cok kot 30% 25% 26.363
Emsal 4 42.590 -10% 3.475 -10% Az Kot 10% Cok kotu 30% 20% 51.108

Dederleme konusu tasinmaz denize sifir durumda nitelikli bir tasinmazdir. Konumu
itibariyle Marmaris ilcesi sinirlarn igerisinde emsali bulunmamaktadir. Emsal tasinmazlarda
%10 oraninda pazarhk payi! indirimi uygulanmistir. Emsal parsellerin daha kiguk olmasi
dikkate alinarak rapora konu parselin yuzolgimu blyUkligline gore alan dizeltmesi
yapilmistir. Konu tasinmaz imar planinda “Yat Limani Tesis Alani” olarak belirlenen bélgede
kaldigindan konum/serefiye ve fonksiyon itibariyle emsallere gore c¢ok daha Ustln

niteliktedir.

Ulasilan Sonug

Emsal analizinden hareketle rapora konu arsalarin konumlari, imar durumu ve
uUzerlerindeki tesisin (Netsel Marinanin) mevcudiyeti dikkate alinarak m2 birim fiktif
degeri icin 56.800,-TL (*) kiymet hesap ve takdir edilmistir. irtifak hakki de§erinde 1/3
ciplak milkiyet, 2/3 kullanim hakki dederi olarak kabul edilmistir.

Buna gore arsalarin m2 birim fiktif degeri;
56.800,-TL x 2/3 (kullanim hakki orani) = 37.866,-TL olarak takdir edilmigtir.

Parsellerin toplam fiktif degeri ise :
37.482,28 m2 x 37.866,-TL/m2 =~ 1.419.300.000,-TL mertebesindedir.
(Bu deger 49 yillik kullanim hakkina tekabul etmektedir.)

Yilhik bedel:
1.419.300.000,-TL =+ 49 yil = 28.965.000,-TL/yil’dir.

Arsalarin kalan yaklasik 13 yillik degeri ise,
28.965.000,-TL/yill x 13 yil = 376.545.000,-TL olarak belirlenmistir.

(*) Bu bedel, sirketin iist hakki sozlesmesi ile belirlenen tiim yiikiimliiliikklerini yerine getirmesi ve
kullanim hakkinin siiresi boyunca kesintiye ugramamasi kosuluyla ve sirket ya da idare tarafindan
sozlesmenin herhangi bir sebeple fesih edilmeyecegi kabuliine dayalidir.
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b) Arsalar iizerindeki insai yatirrmlarin degeri:

Insai yatinmlarin dederlendirmeye esas m2 birim bedelleri (kari havi satisa esas rayic

tutarlari), binalarin yapilis tarzlari ve nitelikleri ile birlikte halihazir durumlan dikkate

alinarak saptanmistir.

Bu degerlendirmemizde insaat piyasasi glincel verileri dikkate alinmis ve binalarin

yaslarina, yapim tarzlarina ve kullanim fonksiyonlarina gére asinma paylan dlstlerek

kiymet takdiri yapilmistir.

ST L6 KULLANIM M2 BIRIiM AMORTISMAN Av“f\ﬁgﬂimg
L o
ALANI MALIYETI (%) DEGERI (TL)
Marina Yonetim 421,62 11.700 38% 3.060.000
Ofis 1 191 11.700 38% 1.390.000
Ofis 2 90 11.700 38% 650.000
Saniter 1 376 11.700 38% 2.730.000
Trafo 1 108,4 5.100 38% 340.000
Havuz Alti 48 11.700 38% 350.000
A Blok (Yat Kultb) 250,52 11.700 24% 2.230.000
B Blok (Diikkan) 433,15 11.700 38% 3.140.000
C Blok (Pub
ok (Pub) 109,84 11.700 38% 800.000
D Blok (Lokanta + Diikkan) | =y 455 5q 11.700 38% 10.560.000
E Blok (Dukk A
Daire) (Dukdan + Apart 2.364,58 11.700 38% 17.150.000
F Blok 569,38 11.700 38% 4.130.000
Kafeterya 300 11.700 38% 2.180.000
Acil Hizmet Binasi 143 11.700 28% 1.200.000
Atolyeler 110 11.700 38% 800.000
Saniter 2 376 11.700 38% 2.730.000
L 3.700 42.000 28% 111.890.000
Ylzer iskeleler
Diger maliyetler (proje yonetim giderleri, yasal izinler, pazarlama giderleri v.d.) 40.000.000
Saha kaplamasi, dolgu maliyeti ve peyzaj maliyeti maktuen (*) 165.000.000
TOPLAM 370.330.000

(*) Tesis arazisinin yaklasik 6.000 m? lik boliimiiniin saha betonu ile donatildig: tespit edilmistir.
Buna gore saha kaplamasi ve peyzaj maliyeti ortalama 3.300,-TL/m? (yaklasik toplam

20.000.000,-TL) olarak takdir edilmis olup kalan kism1 dolgu maliyetidir.
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Buradan hareketle tesisin toplam degeri,

Arsa degeri (~13 yillik irtifak degeri)...... 376.545.000,-TL
Insal yatirmlarin dederi ........ccce....... 370.330.000,-TL olmak lizere
TOPLAM 746.875.000,-TL'dir.

Buna gore Ikame Maliyet Yaklasimi ile Torunlar GYO’'nun % 44,60
hissesinin degeri,

746.875.000,-TL x % 44,60 = 333.100.000,-TL olarak belirlenmigtir.

17.2. Emsal Karsilastirma Yaklagsimi

Bu ydntemde, yakin dénemde pazara cikarilmis satilik / kiralik benzer gayrimenkuller
dikkate alinarak, pazar dederini etkileyebilecek kriterler cercevesinde fiyat ayarlamasi
yapildiktan sonra konu gayrimenkul (arsa ve binalar birlikte) igin birim fiyat
belirlenmektedir.

Cevrede yapilan piyasa arastirmalarinda satilik / kiralik benzer blytklikte bir tesise
(marina) rastlanmamistir. Bu sebeple bu yoéntemin saglikh bir sekilde kullanilmasi
mumkin olmamistir.

17.3. Gelir Indirgeme Yaklasimi :

Bu yaklasimda, Dogrudan indirgeme (Direkt Kapitalizasyon) ve Gelir Indirgeme (en
dnemli o6rnedi Indirgenmis Nakit Akimlar analizidir) olarak adlandirilan iki ydntem
kullanilmaktadir. Rapor konusu tasinmazlarin deder tesbitinde kira bedelinin ve
kapitalizasyon oraninin kolay tesbit edilememesi sebebiyle Indirgenmis Nakit Akimlari
analizi kullaniimistir.

Bu yontemde, isletmenin gelecek yillarda Uretecedi serbest (vergi sonrasi) nakit
akimlarinin buglinkt dederlerinin toplamina esit olacagi esasina dayali olarak ve kalan
yaklasik 13 yillik isletme hakki sliresinin projeksiyonunu kapsar bigimde uygulanmistir.

Projeksiyonlarda elde edilen nakit akimlari ekonominin, sektérin ve isletmenin
tasidigi risk seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugiine indirgenmis ve tesisin bugtnki
isletme hakki devir dederi hesaplanmistir. Bu deger, tasinmazin mevcut piyasa
kosullarindan bagimsiz olarak finansal yontemlerle hesaplanan degerini ifade

etmektedir.
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Varsayimlar :

Reel iskonto Oranu :

Reel iskonto orani, Merkez Bankasi Enflasyon tahminleri, halihazir mevduat faiz
oranlari, orta-uzun vadeli Hazine Bonosu faiz oranlar1 dikkate alinarak 2025 yili ve sonrasi
icin 6ngoriilen tahmini enflasyon oranlarinin % 6 {izerinde alinmstir.

Gelir Dagilimi ve Doluluk Oranlari:

Tesisin gelirlerinin biiytik bolimiinti olusturan yat baglama gelirlerinin tahmininde
2024 yili isletme verilerinden hareketle yillik kontrath baglama {ticretleri (karapark, cekme-
atma ve alt yikama gelirleri de dahil) tizerinden giinliik ortalama baglama fiyat:
belirlenmistir. Yat baglama ticreti ortalama yat alani tizerinden 2025 yili i¢in 18,00 TL/m?
olarak belirlenmis olup her yil cari y1l tahmini enflasyonu oraninda artacag: varsayilmistir.
Ortalama yat alani ise yine isletme verilerinden hareketle 75 m? olarak belirlenmistir.

Isletme verilerinden hareketle tesis biinyesinde yer alan AVM gelirlerinin yat baglama
gelirinin % 20’si, diger gelirlerin ise yat baglama gelirinin % 45’i mertebesinde kabul
edilmistir.

Tesisin 2024 yil1 doluluk oran1 % 95 olup 2025 y1l1 ve sonras icin de doluluk orani % 95
olarak kabul edilmistir. Tesisin denizde 700, karada 60 olmak {izere toplam baglama
kapasitesi 760 teknedir.

Gider Oranlari:

Isletme verilerinden hareketle giderlerinin briit gelirin yaklasik %351 mertebesinde
oldugu tespit edilmis olup hesaplamalarda bu oran kullanilmistir. Bu orana irtifak hakki i¢in
odenen bedeller de dahildir. Ayrica briit gelir tizerinden yillik % 4 oraninda bakim-onarim,
% 4 oraninda ise yenileme gideri olacag varsayilmustir.

Nakit Odenen Vergiler :

Etkin vergi orami O (sifir) kabul edilmistir.
Ogzet olarak:

Yukaridaki varsayimlar altinda, bugtinden sonraki nakit giris ¢ikislar1 ile sayfa 54’te
sunulan indirgenmis nakit akimlari tablosundan da goriilecegi tizere Netsel Marina'nin
degeri ~2.358.000.000,-TL ; Torunlar GYO'nin %44,60 hissesinin degeri ise ~1.051.700.000,-TL

olarak bulunmustur.
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| NETSEL MARINA
(TL)
Varsayimlar
Yat Baglama Kapasitesi (Adet) 760
Ortalama Yat Alani (m2) 75,00
AVM Gelirlerinin Yat Baglama Gelirine Orani 20%
Diger Gelirlerinin Yat Baglama Gelirine Orani 45%
igletme Gidelerinin Toplam Ciroya Orani 35%
Yillik Genel Bakim Onarim Giderlerinin Toplam Ciroya Orani 4%
Tesis Yenileme Giderlerinin Toplam Ciroya Orani 4%

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037
Doluluk Orani 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%
Ortalama Yat Baglama Ucreti (TL/m?2) 18,00 21,60 24,84 27,32 30,06 33,06 35,71 38,56 41,65 44,98 48,58 52,47 56,66
Enflasyon Tahmini | 30% 20% 15% 10% 10% 10% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% |
Reel iskonto Orani 36,00% 26,00% 21,00% 16,00% 16,00% 16,00% 14,00% 14,00% 14,00% 14,00% 14,00% 14,00% 14,00%
1/iskonto Faktdrii 1,17 1,53 1,88 2,23 2,59 3,00 3,46 3,94 4,49 512 5,84 6,65 7,58
Etkin Vergi Orani 0%
Toplam Igletme Geliri 293.506.538 704.415.690 810.078.044 891.085.848 980.194.433 1.078.213.876 1.164.470.986 1.257.628.665 1.358.238.958 1.466.898.075 1.584.249.921 1.710.989.914 632.831.886
Yat Baglama Gelirleri 177.882.750 426.918.600 490.956.390 540.052.029 594.057.232 653.462.955 705.739.991 762.199.191 823.175.126 889.029.136 960.151.467 1.036.963.584 383.534.476
AVM Gelirleri 35.576.550  85.383.720  98.191.278  108.010.406 118.811.446 130.692.591 141.147.998 152.439.838 164.635.025 177.805.827 192.030.293 207.392.717  76.706.895
Diger Gelirler 80.047.238  192.113.370  220.930.376 243.023.413 267.325.754 294.058.330 317.582.996 342.989.636 370.428.807 400.063.111 432.068.160 466.633.613 172.590.514
Toplam Igletme Giderleri 102.727.288 246.545.492 283.527.315 311.880.047 343.068.051 377.374.857 407.564.845 440.170.033 475.383.635 513.414.326 554.487.472 598.846.470 221.491.160
Genel Bakim Onarim Giderleri 11.740.262  28.176.628  32.403.122  35.643.434  39.207.777  43.128.555  46.578.839  50.305.147  54.329.558  58.675.923  63.369.997  68.439.597  25.313.275
Yenileme Giderleri 11.740.262 28.176.628 32.403.122 35.643.434 39.207.777 43.128.555 46.578.839 50.305.147 54.329.558 58.675.923 63.369.997 68.439.597 25.313.275
Serbest Nakit Akim1 167.298.726  401.516.943 461.744.485 507.918.933 558.710.827 614.581.909 663.748.462 716.848.339 774.196.206 836.131.903 903.022.455 975.264.251 360.714.175
Serbest Nakit Akiminin Bugiinkii Degeri 143.457.474 263.014.502 244.962.485 227.441.957 215.677.718 204.521.974 192.080.072 181.970.595 172.393.195 163.319.869 154.724.086 146.580.714  47.556.828
31/12/2024 itibari ile Toplam Deger (TL) 2.358.000.000,
31/12/2024 itibar ile Torunlar GYO Hissesi'nin Toplam Degeri (TL) 1.051.700.000
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18. ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRMESI

18.1. Farkli Degerleme Metotlarinin ve Analiz Sonuglarinin
Uyumlastiriimasi ve Bu Amacla izlenen Yontemin ve Nedenlerinin

Aciklamasi

Kullanilmasi miamkin olan iki yéntemle bulunan dederler asadida tablo halinde

sunulmustur.

DEGERLEME YONTEMI TOPLAM DEGER (TL)
iIKAME MALIYET YAKLASIMI 746.875.000
GELIR INDIRGEME YAKLASIMI 2.358.000.000

Ancak nihai deger olarak siirekli gelir getiren ticari bir miilk olmasi dikkate
alinarak, gelir indirgeme yaklasimina gore belirlenen degerin alinmasi uygun
goriilmiis ve tasinmazin toplam degeri 2.358.000.000,-TL olarak belirlenmis,
Torunlar GYO'nin %44,60 hissesinin degeri ise ~1.051.700.000,-TL olarak

belirlenmistir.

18.2. Kira Degeri Analizi Ve Kullanilan Veriler

Kira dederi analizi yapiimamistir.

18.3. Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi
Dederlemeye konu tasinmazlarin herhangi bir hukuki sorunu bulunmamaktadir.

18.4. Bos Arazi Ve Gelistirilmis Proje Degeri Analizi Ve Kullanilan Veri
Ve Varsayimlar Ile Ulasilan Sonuclar

Dederleme, proje gelistirme niteliginde degildir.
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18.5. Miisterek Veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Parseller lzerinde "“Netsel Marina” adi altinda faaliyet gbsteren marina yer
almaktadir. Ancak tasinmazlarin malikinin Maliye Hazinesi olmasi, Netsel Turizm
Yatirimlar A.S. lehine tasinmazlar Gzerinde 2037 yilina kadar Ust hakkinin olmasi ve
bu UGst hakkinin kismen veya tamamen devir ve temlikinin s6z konusu olmamasi

nedeniyle tasinmazin tamaminin kalan sire igin Ust hakki dederi takdir edilmistir.

18.6. Hasilat Paylasimi Veya Kat Karsihgi Yontemi Ile Yapilacak
Projelerde, Emsal Pay Oranlari

Hasilat paylasimi ya da kat karsilidi yontemleri kullaniimamistir.

18.7. Asgari Bilgilerden Raporda Verilmeyenlerin Nigin Yer
Almadiklarinin Gerekgeleri

Asgari bilgilerden verilmeyen herhangi bir bilgi bulunmamaktadir.

18.8. Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi Ve Mevzuat
Uyarinca Alinmasi Gereken Izin Ve Belgelerin Tam Ve Eksiksiz
Olarak Mevcut Olup Olmadigi Hakkinda Goriis

Tasinmaz ile ilgili olarak Imar Durum Belgesi, Onayli Mimari Proje, Yapi Ruhsati

ve Yapi Kullanma Izin Belgesi mevcut olup gerekli tiim izin ve belgeler alinmistir.

18.9. Degerlemesi yapilan gayrimenkuliin, Gayrimenkul Yatirhm
Ortakliklann Portfoyiine Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati
Cercevesinde Bir Engel Olup Olmadig: Hakkinda Goriis

Dederlemesi yapilan tasinmazlar kat milkiyetine gectiklerinden Gayrimenkul
Yatirnm Ortakhdi portfoylinde yer almasinda Sermaye Piyasasi Mevzuatl cercevesinde

herhangi bir engel bulunmamaktadir.
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19.SONUC

Rapor iceriginde Ozellikleri belirtiien Netsel Marina’'nin vyerinde yapilan
incelemesinde konumuna, bina ve insai yapilarin yapilis tarzlarina, arsalarin milkiyet ve
imar durumlari ile ylzoélgimu buaytklliklerine ve gevrede yapilan piyasa arastirmalarina
gobre arsalarin irtifak hakki ve Uzerlerindeki insai yatirrmlarin giinimuiz ekonomik kosullari
itibariyle toplam dederi Uzerinden Torunlar Gayrimenkul Yatirrm Ortakhg: A.S.'nin
% 44,60 hissesinin degeri igin,

1.051.700.000,-TL (Birmilyarellibirmilyonyediylzbin Tirk Lirasi) kiymet takdir
edilmistir.

Torunlar GYO hissesinin KDV dahil (%20) dederi 1.262.040.000,-TL'dir.

Rapor konusu tasinmaz Sermaye Piyasasi Kurulu hiikiimlerince GYO
portfoyiinde yer alabilir.

Isbu rapor, Torunlar Gayrimenkul Yatirnm Ortakhigi A.S.nin talebi (izerine ve
e-imzali olarak dizenlenmis olup kopyalarin kullanimlari halinde ortaya cikabilecek
sonuclardan sirketimiz sorumlu degildir.

Bilgilerinize sunulur. 08 Ocak 2025
(Degerleme tarihi: 31 Aralik 2024)

Saygilarimizla,
Lotus Gayrimenkul Degerleme

ve Danismanhik A.S.

m
)

Uydu Fotograflari

Fotograflar

Tapu Suretleri

Ust Hakki Sézlesme Ornegi

Turizm Isletme Belgesi

Aplikasyon Krokisi

Vaziyet Planlari

Yap1 Ruhsatlar1 Ve Yapi Kullanma Izin Belgeleri
Takbis Ciktilar:

Degerleme Uzmanligi Lisans Belgeleri
Mesleki Tecriibe Belgeleri

M. Kivang KILVAN Uygar TOST
Sorumlu Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
(Lisans No: 400114) (Lisans No: 401681)
e-imzalhdr e-imzalhdwr
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