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CELEN

KURUMSAL GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

21.05.2020

Sayin Elif Yal¢in

Marti Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S.

Inénti Cad. Dersan Han. No: 46/3
Gumissuyu, Beyoglu, Istanbul

Konu: Mugla fli, Ortaca ficesi, Fevziye Mahallesi, Akgagdl-Sarisu Mevkii, 136 Ada 2 Parsel olarak kayitl,
02.12.2051 tarihine kadar “Marti Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.” lehine st hakkina konu olan
79,081.51 m2 yuzolgumlu “Orman” vasifll arazi

Sayin Yalgin,

Konu gayrimenkulleri ve ¢evre yapilanmalari yerinde tetkik ettikten sonra, konu gayrimenkullerin yakin ¢evresinde
alacagi rolu de dikkate alarak ¢caligmalarimizi tamamladik.

Temin edebildigimiz data, analizlerimiz ve gayrimenkul pazarindaki tecribemize istinaden, kanaatimiz;
31.03.2020 tarihi itibariyla, 02.12.2051 tarihine kadar tanimlanan tst hakkinin gecerliligi ile ilgili herhangi bir engel
olusmayacagi kabuli ile, Gist hakki pazar degerinin:

KDV Harig KDV Dahil
50,000,000.- TL 59,000,000.- TL
(ELLIMILYON TURK LIRASI) (ELLIDOKUZMILYON TURK LIiRASI)

oldugu ydnindedir.
Konu gayrimenkuliin pazarda kalma suresinin 18-20 ay olacagi kanaatindeyiz.

Ekteki rapor kabullerimizi, kisittamalari, konu gayrimenkuliin hukuki, fiziki tanimi ve lokasyon bilgilerini, bolge ve
cevre ile ilgili 6nemli bilgileri, gayrimenkulin aktif rol alacagi pazar kosullarini ve degerleme c¢alismasinin
gerekcelerini kapsamaktadir.

Konu gayrimenkul ile herhangi bir iligkimiz olmadigini ve Ucretimizin varmis oldugumuz sonuglarla baglantisi
olmadigini belirtiriz.

Saygilarimizla,

(;ELEN Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danigmanlik A.S.
CEL LN RUMSAL .-WRIMENKU'
DEG L 9.

Guniz CELEN, CR’éqerla FRiGs
Yo6netim Kurulu Baskani

* Bu galisma, raporda belirtilen kabuller ve kisitlamalar dahilinde hazirlanmistir.

* Martr Gayrimenkul Yatirim Ortakligr A.S. adina yapilan kesin tahsis islemi 15.01.2018 tarihinde Kdltir ve Turizm Bakanligr'nca iptal
edilmis ve agi/lan davalar Martr Gayrimenkul Yatirim Ortakligr A.S. aleyhine sonuglanmistir. Ust hakkr tapusu, halen Mart; Gayrimenkul
Yatirim Ortakligr A.S. adina kayitl olup; konu gayrimenkulin GYO portfdyune alinmasida bir sakmca olmadigr yonundeki avukat
gorisu fsveren tarafindan temin edilmis ve rapor ekinde sunulmusgtur. jrtifak hakkmm kaldirimasr istemi ile Mugla Valiligi Gevre ve
Sehircilik /l Miidurligi tarafindan Ortaca 2. Asliye Hukuk Mahkemesi'nde ag/lan dava heniiz sonuglanmamigtir.

Bag Sokak No: 2/1 PK: 34342 Bebek, Besiktas, Istanbul, Turkey
Tel: +90 212 358 38 88 E-mail: celen@celen.com.tr www.celen.com.tr
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YONETICI OZETI

Mugla ili, Ortaca llgesi, Fevziye Mahallesi, Akgagdl-Sarisu Mevkii, 136 Ada 2
Degerlemesi Yapilan Gavrimenkul Parsel olarak kayith, 02.12.2051 tarihine kadar “Marti Gayrimenkul Yatirim
9 P y Ortakhgr A.$.” lehine Ust hakkina konu olan 79,081.51 m2 ylzélgimlu
“Orman” vasifli arazi
Degerlenen Mulkiyet Haklari Ust Hakki
. _ Tam Milkiyet Hakki : Maliye Hazinesi
Gayrimenkul Sahibi ) A . -
y Mustakil ve Daimi Ust Hakki : Marti Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S.*
Rapor Tarihi / Numarasi 21.05.2020/ 27
Degerleme Tarihi 31.03.2020
Arsa Alani 79,081.51 m?
Mevcut Kullanim Orman Alani
imar Durumu Otel Alani, E= 0.30, TAKS=0.20, hmas=13.50 m (4 kat)
Tahsis Konusu Kapasite 496 Yatak
Ust Hakk1 Pazar Degeri Gelistirme Yaklagimi 50,585,000.- TL
Emsal Kargilastirma Yaklagimi 49,130,000.- TL
* 02.12.2051 tarihine kadar tanmlanan ust Nihai Deger (KDV Harig) 50.000.000.- TL
hakkmm gegerliligi ile ilgili herhangi bir engel -
olusmayacagr kabul edilmistir. Nihai Deger (KDV Dahil) 59,000,000.- TL
Pazarda Kalma Suresi 18-20 ay
Sorumlu Degerleme Uzmanlars Giniz Celen, Lisansh Degerleme Uzmani (400104)
9 Zeynep Poyraz, Lisansli Degerleme Uzmani (402698)

* Bu galisma, raporda belirtilen kabuller ve kisitlamalar dahilinde hazirlanmistir.

* Martr Gayrimenkul Yatirim Ortakligr A.S. adina yapilan kesin tahsis islemi 15.01.2018 tarihinde Kdiltir ve Turizm Bakanligrnca iptal
edilmis ve ag/lan davalar Mart/ Gayrimenkul Yatirim Ortakligr A.S. aleyhine sonuglanmugtir. Ust hakki tapusu, halen Martr Gayrimenkul
Yatirim Ortakligr A.S. adina kayitl olup; konu gayrimenkulin GYO portfdyune alinmasida bir sakmca olmadigr yonundeki avukat
goriisu fsveren tarafindan temin edilmis ve rapor ekinde sunulmustur. Jrtifak hakkmmn kaldirimasr istemi ile Mugla Valiligi Cevre ve
Sehircilik /l Midiirliigi tarafindan Ortaca 2. Asliye Hukuk Mahkemesi'nde acilan dava heniiz sonuglanmamistir.
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SIRKET TANITIM BILGILERI

Celen_Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.8.' Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
03/11/2003 tarih ve 2003/54 sayil haftalik bulteninde yer aldigi tzere “Seri: VIII, No:35 sayil Sermaye

Piyasasi Mevzuati Cercevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca
Listeye Alinmasina lliskin Esaslar Hakkinda Tebli§ cercevesinde degerleme hizmeti vermek lizere

Kurulca listeye alinmis Lisansh Degerleme Sirketi'dir.

Marti Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S.2: Marti GYO A.S.’nin %48 ine sahip Marti Otel isletmeleri
A.$. 1967 yilinda kurulmustur.

Turkiye'nin en eski turizm kuruluglarindan olan Marti, 1989 yilinda hisselerini Borsaya kote ettirerek
halka agilan ilk turizm firmasi olmus ve Sermaye Piyasasi Kurulu ile istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

mevzuatina ve denetimine girmistir.

Marti GYO, Teteka Tekirova Tatil Koyl isletmecilik A.S. olarak 12.06.1987 tarihinde kurulmus olup,
16.03.1998 tarihinde unvani Akdeniz Marti Turizm ve Yatinm A.$. olarak degistiriimistir. 22 Mayis
2006 tarihinde ise Akdeniz Marti Turizm ve Yatirim A.$. gayrimenkul yatirnm ortakligina dénismus ve

unvani Marti Gayrimenkul Yatinnm Ortakhidi A.S. olarak degistirilmistir.

Sirketin faaliyet konusu; Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarina iligkin
dizenlemelerinde yazili amac¢ ve konularla istigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere,
gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi araclarina, gayrimenkul projelerine ve gayrimenkullere dayali

haklara yatirim yapmaktir.

1 Celen Kurumsal Degerleme ve Danigsmanlik A.S. olarak listeye alinan sirketin ismi SPK’nin istegi izerine 21 Temmuz 2008

tarihinde Celen Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S. olarak degistiriimigtir.

2 Marti Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. resmi internet sayfasindan (http://www.martigyo.com/tr/sirket_profili) derlenmistir.
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2. RAPOR BILGILERI

2.1. SERTIFIKASYON & YETERLILIKLER

Bilgim ve inanc¢larim dogrultusunda asagidaki maddeleri onaylarim:

§
§

Bu rapordaki bilgilerin tumu gergek ve dogrudur.

Rapor edilen analiz, fikir ve sonuclar yalnizca varsayimlar ve sinirlayici kosullar tarafindan
kisitlanmis olup Kkisisel, tarafsiz ve o©nyargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuglardan
olusmaktadir.

Bu raporun konusunu olusturan yatirnimla ilgili gerek simdi gerekse ileride bir ilgim olmayacaktir

ve bu girisimin taraflarina karsi kisisel bir ilgim yoktur.
Bu raporun konusunu olusturan yatirimlar veya ilgili taraflarla ilgili higbir 6nyargim yoktur.

Yuritmis oldugum is o©nceden belirlenmis sonuglarin elde edilmesine yonelik olarak
gelistiriimemis veya bu yénde rapor edilmemistir.

Verdigim hizmetin karsihgi, bu rapordaki analiz, fikir ve sonuclardan yola cikilarak ortaya
koyulabilecek hareket ve olaylara bagl degildir.

Bu rapor ve icerigindeki analiz, kanaatler ve sonuclar Uluslararasi Degerleme Standartlari

kriterlerine uygun olarak hazirlanmistir.

Korona viriis (Covid-19) olarak bilinen bulagici hastalik sebebiyle; Diinya Saglik Orgitii ve
Saghk Bakanhgi Koronavirlis Bilim Kurulu'nun onerileri dogrultusunda hareket edilerek saha

ziyaretlerimiz zorunlu olarak durdurulmus olup, ¢calismalarimiz masa basindan yuruttlmastar.

Bu rapora konu olan gayrimenkul ile ilgili calismalar, kidemli uzman Zeynep Poyraz ve sorumlu
uzman Guniz Celen tarafindan yurutilmustir. Arastirma ve raporlama asamasinda Selen Esin
Ozkan ve Serkan Feimoglu'ndan destek alinmigtir.

Kidemli Uzman Sorumlu Uzman

59 L\

Zeynep POYRAZ Guniz CELEN, MAI, CRE, FRICS
Sehir Plancisi, B.Sc. M. Arch., MBA
Gayrimenkul Gelistirme, M.Sc. Lisans No: 400104

Lisansh Degerleme Uzmani, 402698
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2.2. KABULLER VE KISITLAMALAR

§ Bu rapor ve icerigindeki analiz, kanaatler ve sonuglar IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlar
Komitesi) tarafindan hazirlanan Uluslararasi Degerleme Standartlarn kriterlerine uygun olarak
hazirlanmistir (2017).

§ Bu raporda belirtilen projeksiyonlarin, calisma sirecinde yardimci olmasi amaglanmistir. Buradaki
bulgular; cari piyasa kosullari, kisa ve uzun vadeli arz ve talep faktorleri ve sirekli sabit bir ekonomik
ortam varsayimi Gzerine dayandiriimigtir. Bu nedenle, uzmanlar tarafindan dogru bir sekilde tahmin
edilmesi mimkin olmayan projeksiyonlar ileride bazi degisikliklere ugrayabilir ve bdylece gelecekteki

gelir ve degerlendirmeleri etkileyebilir.

§ Korona viriis (Covid-19) olarak bilinen bulasici hastalik sebebiyle; Dunya Saglik Orgiti ve Saglik
Bakanligi Koronaviriis Bilim Kurulu'nun dnerileri dogrultusunda hareket edilerek saha ziyaretlerimiz

zorunlu olarak durdurulmus olup, ¢alismalarimiz masa basindan yuritilmektedir.

§ Konu gayrimenkuliin tapu kayit bilgileri isveren tarafindan temin edilmis olup, bu raporun ekinde yer
almaktadir.

§ lIsveren tarafindan temin edilen bilgilerin givenilir oldugu varsayilmistir. Bu bilgilerin kullanildigi

bolimlerde, temin edilen bilgiye referans verilmistir.

§ Tapunun, bu raporda spesifik olarak ele alinan konular disinda, pazarlanabilir ve ihtiyati haciz ve

engellerden, kisitlamalardan ve kisitlayici irtifak haklarindan muaf oldugu kabul edilmistir.

§ Bu raporda belirtilen fikirlerin yrtrlige girme tarihi, kapak mektubunda belirtilmistir. Uzman, ¢alisma
teslim edildikten sonra meydana gelebilecek ekonomik veya fiziksel fakttrlerin bu raporda belirtilen

fikir ve sonuglari etkilemesinden 6turi sorumluluk tasimaz.
§ Konu caligma kapsaminda gizlenmis herhangi bir durum veya bilgi olmadidi varsayiimigtir.
§ Uygulamalarda yonetmelik ve yasalara tamamiyla uygunluk oldugu varsayilmistir.

§ Bu rapora dahil edilen tablo ve ekler gorsel etkinligi arttirmak i¢in kullanilmistir. Bu tir yardimci

bilgilerin baska bir amag i¢in kullaniimamasi gerekmektedir.

§ Bu raporda kullanilan hipotetik yapilanma modelleri Celen Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve

Danismanlik A.S. tarafindan hazirlanmistir.

§ Musteri, raporumuz iceriginde tanimlamasi yapilan gayrimenkule iliskin degerleme c¢alismasinin,

SPK ve UDES formatinda yuritilmesini ve raporlanmasini istemistir.

Bu caligma “Marti Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgt A.$.”nin kullanimina 6zel bilgi niteliginde
olup, kopya edilmesi, alinti yapilmasi, referans gdsterilerek yayinlanmasi Celen Kurumsal

Gayrimenkul Degerleme ve Danigmanlik A.$.'nin yaziliiznine baghdir.
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2.3. RAPORUN KURUL DUZENLEMELERI KAPSAMINDA HAZIRLANIP HAZIRLANMADIGINA
ILISKIN ACIKLAMA
Bu rapor; finansal raporlama calismalarinda destek dokiiman olarak kullanilmasi amaciyla, Uluslararasi
Degerleme Standartlar kriterlerine uygun olarak ve 31.08.2019 tarihinde 30874 sayill Resmi Gazete'de
yayimlanan Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluslari Hakkinda
Teblig’in 1. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmistir. Bu kapsamda, konu gayrimenkul ile ilgili
Sirketimiz  tarafindan daha ©nceki tarihlerde hazirlanan bir gayrimenkul degerleme raporu

bulunmamaktadir.

2.4, DEGERLEME iSININ TURU VE RAPOR FORMATININ TANIMI

Bu degerleme isinin tirt, sapma kosullariin kullanilmadidr “bitiin degerleme” isidir. Degerleme
raporu isverenin talebi Uzerine ayrintii rapor formatinda gelistiriimistir. Ayrintili  degderleme
raporlarinda:

§ Mausteri ve herhangi bir iligkili kullanicinin isim veya tur cinsinden kimligi belirtilir.

§ Degerlemenin tasarlanan kullanimi belirtilir.

§ Degerlemeye konu olan gayrimenkull belirlemek igin, goreve iliskin fiziksel ve ekonomik miilk
Ozelliklerini de iceren yeterli bilgi tanimlanir.

Degerlendirilen gercek gayrimenkul hakki belirtilir.
Degerlemenin, deger ve kaynaginin tir ve tanimini da iceren amaci belirtilir.

Degerlemenin efektif tarihi ve rapor tarihi belirtilir.

w W W W

Musteriye veya degerlemenin iligkili kullanicilarina degerlemeyi gelistirmek icin kullanilan isin
konusunu aciklamak icin yeterli bilgi tanimlanir.

§ Analizleri, fikirleri ve sonuclar etkilemis tim varsayimlar, hipotetik sartlar ve kisitlayici sartlar
belirtilir.

§ Incelenen bilgileri, izlenen degerleme ydntemlerini ve analizleri, fikirleri ve sonuglan destekleyen
dislnce tarzini tanimlar.

§ Deger tarihi itibari ile mevcut gayrimenkulin kullanimini ve gayrimenkuliin degerleme iginde
yansitilan kullanimi belirtilir ve gérevin amaci piyasa degeri oldugu zaman, gayrimenkuliin en etkin
ve verimli kullanimi hakkinda dederleme uzmaninin gorusu icin destek ve mantigi tanimlar.

§ Standart 103'Un belirli kosullarindan verilen sapmalari ve her zamanki degerleme yaklasimlarinin
herhangi birini kullanmama nedeni belirtilir ve aciklanir.

2.5. DAYANAK SOZLESMESININ TARIH VE NUMARASI

SPK normlarina uygun olarak hazirlanan bu calisma Celen Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve
Danigmanlik A.$. ile Marti Gayrimenkul Yatirim Ortaklidi A.S. arasindaki 28.02.2020 tarihli 2020/36

numaral teklif ve 18.03.2020 tarihli s6zlesme uyarinca tamamlanmistir.

2.6. RAPOR TARIHI VE NUMARASI

Bu rapor sirketimiz tarafindan 21.05.2020 tarihinde 2020 / 27 rapor numarasi ile tanzim edilmistir.
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2.7.

2.8.

2.9.

DEGERLEME CALISMASININ AMACI

Mugla ili, Ortaca ilcesi, Fevziye Mahallesi, Akcagél-Sarisu Mevkii, 136 Ada 2 Parsel olarak kayitl,
02.12.2051 tarihine kadar “Marti Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.” lehine st hakkina konu olan
79,081.51 m2 yiuzdlgumld “Orman” vasifli arazinin kalan 32 yillik sire icin tst hakki pazar degerinin
tespitine yonelik “Gayrimenkul Degerleme” raporunun hazirlanmasi c¢alismanin  konusunu

olusturmaktadir.

Bu raporun amaci ise, degerle ilgili kanaatin olusturulmasi siirecinde uzmanlarin kullanmis oldugu veri
ve mantigi takdim etmektir. S6z konusu c¢alismanin, konu gayrimenkul ile ilgili finansal raporlama

calismalarinda destek dokiiman olarak kullanilacagi anlasiimaktadir.

DEGERLENEN MULKIYET HAKLARI

Degerlemesi Ustlenilen mulkiyet haklari, konu gayrimenkul Gzerinde tesis edilen tst hakkidir.

Ust Hakkr. Ust hakks bagkasma ait bir arsanm altinda veya istiinde insaat yapmak veya mecbur
ingaats yerinde tutmak hakkmi veren bir irtifak hakkidir. Ust hakk: siireli veya siiresi olarak gercek veya
tuzel kisi lehine tesis edilebilir. Bir sahis lehine olabilecegi gibi bir tasinmaz lehine de olabilir. Aksi
kararlastirimadikga bu hakkmn bagkasma devir ve temliki mirascrya intikali mumkundar. Ust hakk:
kurulmasr ve kituge tescil sekli bakim/ndan ikiye ayriimaktadir.

- Irtifak hakkr olan uist hakki

- Mustakil ve daimi hak olan st hakki

Ust hakks bagimsiz ve siirekli nitelikte ise tist hakks sahibinin istemi (izerine tapu kitigiine taginmaz
olarak kaydedilir. En az 30 yil icin kurulan ust hakki, siirekli niteliktedir. Ust hakk: bagimsiz bir hak

olarak ise en ¢ok 100 yil icin kurulabilir.

DEGER TANIMI VE GECERLI OLDUGU TARIH

Bu rapor kapsaminda konu gayrimenkulin “pazar degeri” belirlenecektir. Uluslararasi Degerleme
Standartlarinda pazar degeri asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:
Pazar Degeri: bir varlik veya yukumlaligin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda, istekli bir
satici ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir gekilde ve zorlama altinda

kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir iglem ile degerleme tarihi itibarryla el
degistirmesinde kullan/imas: gerekli gorulen tahmini tutardir.

- Pazar degeri kavrami, katilimcilarm 6zgir oldugu agik ve rekabetci bir pazarda pazarlik edilen
fiyat olarak kabul edilmektedir.

- Bir varligin pazar degeri onun en verimli ve en iyi kullanimn: yansitir.

- Pazar degeri bir varligi, pazardaki diger alic/larin elde edemedidi, belirli bir malik veya alici
icin deger ifade eden niteliklerini yansitmaz.

Calismanin ylrurluge giris tarihi 21.05.2020, degerleme tarihi ise 31.03.2020'dir.
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2.10.

2.11

DEGERLEME CALISMASININ KAPSAMI VE METODOLOJISI

“Degerleme Caligmasi”; herhangi bir kisitlayici etki ve baski olmaksizin ve alicinin tam olarak
bilgilendirildigi bir ortamda, gayrimenkul Uzerindeki haklarin makul bir siire pazarda kalmak kosuluyla

satilabilecegi en yiiksek pesin satis degerinin tespiti calismasi olacaktir.

Gayrimenkuliin de@er tespitinde; emsal karsilastirma, maliyet, gelir kapitalizasyonu ve gelistirme
yontemleri kullanihir. Emsal karsilastirma yaklasimi; degerleme konusu gayrimenkul ile benzer
Ozellikte, mulkiyet hakki yakin zamanda el degistiren ya da halihazirda pazarda olan gayrimenkullerin
analiz edilerek deger takdiri yapilmasi amaciyla kullanilan yodntemdir. Maliyet yaklasiminda;
gelistirmenin amortize edilmis maliyetinin arsa degerine eklenmesi suretiyle deger takdir edilir. Gelir
kapitalizasyonu yaklagimi; gelir getirici gayrimenkullerin degerlemesi icin kullaniimakta olup, bu
yaklasiminin ana prensibi, gayrimenkul Gzerindeki faaliyetin sagladigi net faydanin deger olarak ifade
edilmesi; yani gelecekteki kazanclarin bugiinkii degerinin tespit edilmesidir. Gelistirme yaklasiminda
ise, mevcut imar durumunun izin verdigi yapilanma kosullari dahilinde hipotetik yapilanma programlari
gelistirilir, bu programlarin gelistirme maliyeti kesfi yapilir ve pazar analizi verilerinden faydalanilarak
nakit akisi projeksiyonu olusturularak nakit akiginin indirgenmesi ile net bugiinkii deger hesaplanir.

. CALISMADA UYGULANAN ARASTIRMA VE ANALIZ YONTEMLERI

Degerleme uzmanlari konu degerleme ile ilgili arastirma, inceleme ve analizler yapmiglardir.
Arastirmalari esnasinda burolarindaki mevcut data ve bilgiden de yararlanmislardir. Kullanilan belli
basli veri kaynaklari ve masatsti calisma olarak yapilmig olan arastirmalarin kapsami asagidaki
gibidir:

Bolge ve Mahalle Analizi: Konu gayrimenkuliin konumunun daha iyi anlasilmasi i¢in genelden 6zele
dogru bolge ve mabhalle analizi yapilmistir. Konu gayrimenkulin hinterlandina giren bdlgenin
demografik ve sosyal dokusuna iliskin bilgiler sunulmustur. Bu bilgilerde TUIK verilerinden de

yararlaniimistir.

Gayrimenkulin Tanimi ve Analizi: Gayrimenkuliin taniminda; isveren tarafindan temin edilen tapu
ornegi, st hakki sdzlesmesi (resmi senet), yasal dokiimanlar ve imar plani bilgileri kullaniimistir. ilgili

Belediye ile imar durumu hakkinda gérustlmustdr.

Konu gayrimenkuliin, dogru parsel Uzerinde bulunup bulunulmadiginin kontrolleri TKGM parsel

sorgulama ile yapilmistir.

Pazar Datasi Programi: Konu gayrimenkulin etki alani iginde kalan pazar ve rekabet kosullari
incelenmis ve gerekli analizler tamamlanmistir. Pazar Analizi kapsaminda da bdlgedeki konaklama ve

tahsisli arazi pazarlarina iligkin ¢esitli veriler toplanmistir.
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3.1

3.1.1.

GAYRIMENKULUN TANIMI

Bu bélimde konu gayrimenkuliin hukuki taniminin yani sira sahip oldugu fiziksel 6zellikleri hakkinda
bilgi verilmektedir.

HUKUKI TANIM

TAPU BILGILERI

Bu boélumde; konu gayrimenkuliin tapu bilgileri, tapu tetkikine iliskin bilgiler ve varsa son ug¢ yilhk
surecte hukuki durumunda meydana gelen degisiklikler yer almaktadir.

Gayrimenkuliin Hukuki Tanimi

Calismaya konu gayrimenkul, Mugla ili, Ortaca ilgesi, Fevziye Mahallesi, Ak¢agdl-Sarisu Mevkii, 136
Ada 2 Parsel olarak kayitl, 79,081.51 m2 yuzdlgimla “Orman” vasifli arazidir. Konu gayrimenkuliin
tapu bilgileri asagidaki gibidir:

Tablo 1: Tapu Bilgileri (27.06.2007 tarihli)

il iice Mahalle  Mevki Pafta Ada  Parsel Nitelik  Yuzélglimi, m2

Mugla Ortaca  Fevziye Akcagdl-Sarisu  021d05c2d 136 2 Orman 79,081.51

Milkiyet Haklari ile ilgili Bilgi

Konu gayrimenkul tam mulkiyet hakki “Maliye Hazinesi” adina kayithdir. Mstakil ve daimi nitelikte
olan Ust hakki “Marti Gayrimenkul Yatirim Ortakhdi A.S.” lehine 02.12.2051 tarihine kadar sire ile
tescil edilmigtir. Son ug¢ yillik ddnemde gerceklesen alim satim islemi bulunmamaktadir.

Kesin tahsis igleminin Kiltir ve Turizm Bakanligrnca iptal edildigi tespit edilmis olup, iptale iliskin;
Marti GYO tarafindan, Kamuyu Aciklama Platformu’na bildirilen “01.04.2019 - 31.12.2019 D6nemi
Yonetim Kurulu Faaliyet Raporu”ndaki acgiklama asagidaki gibidir:

“Mugla ili, Ortaca ilcesi, Fevziye kdyu, Akcagdl — Sarisu Mevkiinde Sarigerme Turizm Alan/nda bulunan 136
ada, 2 parsel nolu ve 79.081,51 m? yuzolcimli orman vas/fl tasinmaz tzerinde 2051 yilina kadar Mart GYO
adina tapuda ust hakkr mevcuttur. 2010 yilinda imar planmin iptal edilmesi ile Bakanlik tarafindan tst hakks
suresinin 1/1000 &lgekli yeni imar plan/ onaylanmcaya kadar dondurulmasima karar vermistir. Ayrica stz
konusu parselin éniinde bulunan kiyr kenar cizgisinin degismesiyle ortaya ¢ikan 34 769,65 m?lik 136 ada 3
parselin 6n izin islemlerinin tamamlanmass igin imar planlars yaptirimistir. Muellif tarafindan 1/25000 &lcekli
plan dogrultusunda hazirlanan 1/5000 ve 1/1000 o6lcekli planlar Cevre ve Sehircilik Bakanliginca onaylanmis,
askirya c¢ikarilmig ve bir aylik yasal suresi tamamlanarak 3 Kas/im 2015 tarihinde askidan indirilmistir.19 Ocak
2016 tarih, 646 sayili olur ile de kesinlik kazanmistir. Planlarin onaylanmas: akabinde Kdltir ve Turizm
Bakanligmca 136 ada 2 parselin dondurulan kesin tahsis suresi yeniden baglat/larak dondurulan sire tahsis
suresine eklenmigtir. Bu arada s6z konusu parsel ile deniz arasinda baglantisin/ saglayan ve ek alan olarak
on izni tarafimiza verilen 136 Ada 3 parselin de 6n izin yukumluluklerinin blyik kism: yerine getirilmisgtir.
Ancak ulkenin iginde bulundugu ekonomik sorunlar sebebi ile mali yukimltkler kismen yerine getirilemedigi
icin on izin Bakanlik tarafindan iptal edilmistir Deniz ile baglantisini saglayan ek alanin on izin islemleri
tamamlanamadigindan ilgili parselde ingaata baglanamamis ve Turizm fsletme Belgesi alnamamigtir. Bu
sebeple Bakanliktan sire dondurmass talep edilmis Bakanlik tarafindan talep ret edilmigtir. Konu yargiya
intikal etmis olup, aleyhe sonuclanmis ve On izin iptal edilmistir. Yapi/lacak tesisin deniz ile badlantisini
sadlayan ve arsanin_ayrimaz parcas/ olan ek alanm iptal edilmesi gerekgesiyle ana parselde insaata
baslanamamuistir. Bu gerekge ile tahsis iptal edilmistir. Konu yargiya intikal etmis olup, hukuki stirec aleyhe
sonuclanmistir. “Kamu Tasmmazlarmm Turizm Yatirimlarma Tahsisi Hakkinda Ydnetmelik” degisikligi
kapsam/nda ilgili Bakanliga basvurulmusg, degisiklik isleminin iptali davasmim yan/ sira, anilan yénetmeligin
ilgili hukmunan iptali istemli olarak da yuritmenin durdurulmasna iliskin dava a¢/imig olup dava halan derdest
bulunmaktadir.”
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Semizer Avukatlik Birosu’nun 27.03.2020 tarihinde Gureli Yeminli Mali Musavirlik ve Bagimsiz
Denetim Hizmetleri A.S.’ye iletilen resmi yazisi isveren tarafindan temin edilmis olup, miilkiyet durumu
ile ilgili hukuki gérus asagida 6zetlenmistir:

§

Yasal duzenlemeler geregi turizm yatirnmi yapiimasi amaciyla 136 Ada 2 Parsel'in tahsisi, 3
Parsel'in ise 6n izni Marti Gayrimenkul Yatirim Ortakhdi A.S. adina yapilmistir. Ancak tahsis
sonrasinda, muivekkil sirketten kaynaklanmayan nedenlerle siresi i¢cinde yatirim yapilmadigi
gerekgesiile 2 nolu parsele iligkin tahsis iptal edilmistir.

2 nolu parselin tahsis iptali islemine iligkin idari islemin iptali konulu dava agiimis, dava aleyhe
sonuglanmistir. Yerel mahkeme kararina karsi temyiz basvurusu yapilmis, temyiz basvurusunun
reddine karar verilerek tahsis iptali karari onanmigtir. Ayrica 3 nolu ek parselin tahsis isleminin
iptaline iliskin acilan davada da ret karar kesinlesmistir.

25.09.2018 tarihli ve 30546 sayili Resmi Gazetede yayimlanan “Kamu Tasinmazlarinin Turizm
Yatinmlarina Tahsisi Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yodnetmelik”
kapsamindaki Ek Madde 4 hukumleri geregince, tahsisin yeniden ihyasi icin Kdiltir ve Turizm
Bakanhgr'na basvuru yapiimistir. Basvuru ilgili Bakanlik tarafindan reddedilmis olup, kararinin
iptali icin acilan dava yerel mahkemede aleyhe sonuclanmigtir. Danistay nezdinde temyiz
basvurusu yapiimis olup, Danigtay incelemesi heniiz neticelenmemistir.

Tahsisin iptal edildigi gerekgesi ile, tahsis serhinin kaldirilmasi istemi ile, Mugla Valiligi Cevre ve
Sehircilik i| Mudrligu tarafindan Ortaca 2. Asliye Hukuk Mahkemesi'nde dava agiimigtir. Dava
devam etmektedir.

istanbul 10. icra Midurliigi'niin 2019/4716 esas sayili dosyas! ile alacakli Denizbank A.S.
tarafindan Marti GYO aleyhine baslatilan ‘Ust hakki ipotedinin paraya cevrilmesi yolu ile takip’
islemleri baslatilmis olup, dosya ihale asamasina geldiginde alacakh bankanin alacagina
mahsuben st hakkini ihalede almasi s6z konusu olacagi ve bu durumda “Kamu Tasinmazlarinin
Turizm Yatirimlarina Tahsisi Hakkinda Yoénetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Ydnetmelik”
kapsamindaki EK Madde 4 hikumleri geregince tahsisin banka lehine yeniden ihyasi sz konusu
olacagindan, yonetmelik geregince tahsis iptalinin gegersiz hale gelebilecegi belirtiimistir.

Denizbank ile devam eden yeniden yapilandirma gérismelerinde;

- Bankanin igsbu ust hakkinin (2 nolu parsel) icra satisina, devir islemine esas deger olarak
belirlenen tutarda pey surilerek igtirak etmesi,

- Ortaca’'da devre konu tasinmazin deniz ile baglantisini saglayan kiy1 kenar cizgisi degisikligi
ile olusmus 34,000 m?lik Maliye adina kayith 136 Ada 3 nolu Parselin Bakanlik tarafindan ana
parsel malikine ek alan olarak verilmesi mevzuata gére miimkin oldugundan, bankanin bu ek
alanin tahsisinin alinmasi i¢in gerekli olan basvurulari yapmasi,

- Tum bu agiklamalarin 1siginda, Mugla ili, Ortaca ilgesi , Fevziye Akgagdl-Sarisu mevki 2 ve 3
nolu parselle ilgili Marti Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. adina yapilmis olan tahsisin gecerli
bir tahsis olarak degerlendirilebilecedi,

konularinin miizakere edildigi belirtilmistir. ilgili belge rapor ekinde sunulmustur.

Hukuki goriis iceriginde bahsi gecen dava Kararlari, tarafimizca gériilmils ve incelenmistir. irtifak
hakkinin kaldiriimasi istemi ile Mugla Valiligi Cevre ve Sehircilik il Midurliigu tarafindan Ortaca 2.
Asliye Hukuk Mahkemesi'nde acilan dava heniz sonuglanmamis olup, bir sonraki durusma
17.09.2020 tarihine birakilmistir. Ust hakki tapusu halihazirda Marti Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi
A.S. adina kayith bulunmaktadir. Bu baglamda, tist hakki degeri icin deger tespiti yapilmigtir.
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Tapu Tetkiki

Konu gayrimenkullerin, isveren tarafindan 23.04.2020 tarihinde Tapu ve Kadastro Genel Mudirligii

Web Portali'ndan barkotlu olarak temin edilen tapu kayit bilgileri bu raporun ekinde yer almaktadir.

Temin edilen tapu kayit belgelerinde yer alan kayitlar asagidaki tabloda sunulmustur.

Konu ile ilgili degerlendirmeler, “Mevzuat Uygunlugu ve Hukuki Durum Hakkinda Géris” béliminde

aktariimigtir.

Tablo 2: Tapu Kayit Bilgileri

$S‘:§'dat Aciklama Tarih / Yevmiye No
intiyati Tedbir: Ortaca 2. Asliye Hukuk Mahkemesi'nin 30/07/2019 tarih 2019/341 esas sayili

Serh Mahkeme Miuzekkeresi sayili yazilar ile (Agiklama: Irtifak Hakkinin Kaldirlmasi Davasi 31.07.2019/ 4142
Sebebiyle)
Diger (Konusu: Marti Gayrimenkul Yatirim Ortakhid A.S. adina yapilan kesin tahsis iglemi

Beyan 15.01.2018 tarihinde Kultur ve Turizm Bakanlidr’nca iptal edilmistir.) Tarih: 24.07.2018 Say!: 24-07-2018/ 4101
615395

Beyan 2.derecede korunmasi gerekli tagsinmaz kaltir varhgidir. 05-08-2011 / 3645

- Miistakil ve Daimi Nitelikte Olan Ust Hakki Marti Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S. lehine

Irtifak 02.12.2051 tarihine kadar siire lle 673 sahifede tescil edilmistir. 19-06-2006 / 2059
ihtiyati Haciz: Ortaca Icra Dairesi'nin 30/07/2019 tarih 2019/2795 sayili haciz yazisi ile Borg:

serh 607,563.17 TL (Alacakli: Cevre ve Sehircilik Il Mudiiragii) 30.07.2019/ 4132
icrai Haciz: Antalya 7. icra Dairesi'nin 31/07/2019 tarih 2017/14221 sayili haciz yazisi ile

serh 1,231.22 TL bedel ile Alacakli: Saliha Uysal lehine haciz islenmistir. 31.07.2019/ 4149
icrai Haciz: Marmaris 2. Icra Dairesi'nin 16/09/2019 tarih 2019/2309 sayili haciz yazisi ile

serh 1,839,501.06 TL bedel ile Alacakh: Maliye Bakanlidi lehine haciz islenmistir. 16.09.2019/ 5224
icrai Haciz: Antalya 7. icra Dairesi'nin 10/10/2019 tarih 2017/14221 sayili haciz yazisi ile

serh 1,242.78 TL bedel ile Alacakli: Saliha Uysal lehine haciz islenmistir. 12.10.2019/ 5944
icrai Haciz: Istanbul 6. icra Dairesi’'nin 15/10/2019 tarih 2018/27914 sayili haciz yazisi ile

Serh 44,268.09 TL bedel ile Alacakli: Atako Destek Ara¢ Kiralama ve Ticaret Anonim Sirketi lehine 17.10.2019 / 6049
haciz iglenmistir.
icrai Haciz: Ortaca icra Dairesi’nin 24/01/2020 tarih 2017/2180 sayili haciz yazisi ile 58,886.19

serh TL bedel ile Alacakli: Ortaca Mal Midirligi lehine haciz islenmistir. 27.01.2020/ 657
icrai Haciz: istanbul 23. icra Dairesi’'nin 20/02/2020 tarih 2016/18356 sayili haciz yazisi ile

serh 214,551.06 TL bedel ile Alacakli: Emre Hurda lehine haciz islenmistir. 20.02.2020/ 1519
Kamu Haczi: Beyoglu Sosyal Giivenlik Merkezi'nin 28/02/2020 tarih 3639706 sayili haciz yazisi

serh ile  Borc: 482,543.98 TL (Alacakli: Beyoglu Sosyal Givenlik Merkezi) 02.03.2020/ 1783
icrai Haciz: Istanbul 6. icra Dairesi’'nin 02/03/2020 tarih 2018/27914 sayili haciz yazisi ile

Serh 3,619.49 TL bedel ile Alacakli: Atako Destek Ara¢ Kiralama ve Ticaret Anonim Sirketi lehine 03.03.2020/ 1829
haciz iglenmistir.

ipotek Tesisi  Denizbank A.S. lehine 48,000,000.00 TL tutarinda 1. derece ipotek 17.06.2015 / 3159

ipotek Tesisi  Denizbank Faktoring A.S. lehine 6,000,000.00 TL tutarinda 2. derece ipotek 17-06-2015/ 3163

ipotek Tesisi  Denizbank A.S. lehine 13,362,500.00 TL tutarinda 3. derece ipotek 19-07-2017 / 4103

Serh IIK 150/c Md. geregi ipotegin paraya gevriimesi igin takibe gegcilmistir. Istanbul 10. Icra Dairesi'nin 10-12-2018 / 6468

07/12/2018 tarih 2018/4716 esas sayili resmi yazi
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3.1.2.

3.1.3.

SOZLESME BILGILERI

Konu gayrimenkul icin diizenlenen sbézlesmeler isveren tarafindan temin edilmis olup, bu raporun
ekinde sunulmustur. Belgelerde yer alan 6nemli hususlar asagida 6zetlenmistir:

Ust Hakki S6zlesmesi

§ Konu gayrimenkul Gzerinde baglangigta 02.09.1997 tarihinde baglayip, 02.09.1946 tarihinde sona
erecek sekilde irtifak hakki tesis edilmistir. Ancak, konu gayrimenkuliin 1. ve 2. derece dogal sit
alani ilan edilmesi sebebiyle, kesin tahsis 11.02.1999 tarihli karar ile dondurulmustur. Kesin
tahsisin dondurulma tarihi ile, stiresinin yeniden baslatildigi 11.05.2004 tarihi arasinda gecen sure,
Ust hakki suresine eklenmistir. Bu nedenle; 02.09.1997 tarihinde baslayan mustakil ve daimi
nitelikteki tst hakki, 02.12.2051 tarihinde sona erecektir.

§ Konu gayrimenkulin Uzerinde, 496 yatak kapasiteli 1. sinif tatil kdyd ve Kultir ve Turizm
Bakanligi'nca onaylanan projelerde belirtilen diger Unitelerin yapilabilecegi belirtilmistir.

§ Kesin tahsis suresinin yeniden baslatildigr 11.05.2004 tarihi itibariyla tespit edilen yeni dst hakki
bedeli 66,503,680,000.- TL'dir. Takip eden yillarda TUIK tarafindan agiklanan Yi-UFE (bir énceki
yihn ayni ayina gore %degisim orani) dikkate alinarak artis yapilacagi belirtiimistir.

§ Konu gayrimenkul tGizerinde gelistirilen tesisin isletmeye ge¢cmesinden sonra, elde edilecek toplam
yillik hasilattan %1 oraninda pay alinacag: belirtilmistir.

§ Tesis ingaatina 31.12.2004 tarihine kadar baslanmasi ve bu tesisler i¢cin 30.04.2007 tarihine kadar
Turizm isletme Belgesi alinmasi yoniinde tarih belirlenmistir. Bu maddeye uyulmamasi durumu,
tahsis iptal nedeni olarak belirtilmistir.

§ Ust hakkinin, gunin rayicine gore belirlenecek yeni bedel tizerinden yeniden sozlesme yapmak
kaydiyla, gercek ve 6zel hukuk tizel kisilere devredilebilecedi belirtilmistir.

Ust hakkina konu resmi senet belgesine bu raporun ekinde yer verilmistir.
YASAL IZINLER

Bu boélimde; degerlemesi yapilan projenin ilgili mevzuat uyarinca gerekli tim izinlerinin alinip,
alinmadidi, belgelerin mevcut olup olmadigi (Onayli Mimari Proje, Yapi Ruhsati, Yapi Kullanim izin

Belgesi, isletme Ruhsati) hakkinda bilgi yer almaktadir.

Bos arazi niteligindeki konu gayrimenkul Gzerinde, parselin mevcut hali ile herhangi bir proje ¢alismasi
yapilmamistir. Ancak; Marti GYO tarafindan “01.04.2019 - 31.12.2019 Ddénemi Yonetim Kurulu
Faaliyet Raporu’nda yapilan aciklamaya goére, konu gayrimenkul (136 Ada 2 Parsel) ve konu
gayrimenkul ile deniz arasinda kalan 34,769.65 m? buyuklugindeki 136 Ada 3 Parsel igcin musterek
proje hazirlanmistir. Raporda, 110,000 m? tzerinde, 62,300 m? insaat alanina sahip, 450 oda ve 35
villadan olugsan, 1,000 yatak kapasiteli 5 yildizli otel projesi planlandidi ve yapi ruhsati igin ilgili
Belediye'ye miracaat edilecegi belirtiimistir. Tahsis islemleri ile ilgili yasal sire¢ devam ettigi i¢in, s6z

konusu projeler degerleme tarihi itibari ile gecerli degildir.

Yapi1 Denetim Kurulusu Hakkinda Bilgi

Konu gayrimenkul Gizerinde yapi denetimine tabi herhangi bir gelistirme bulunmamaktadir.
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3.1.4.

iMAR DURUMU

Konu gayrimenkul, “Sarigerme Turizm Alani 1I. Kisim 1/1000 Olgekli Koruma Amagcli Revizyon

Uygulama imar Plani’nda “Otel” alani olarak fonksiyonlandiriimistir.

© TERNI AL TYARY AL
[AnTMA TRSiS])

2o
H=h
SRS R
Sarigerme Turizm Alans 1. Kisim 1/1000 Olgekli Koruma Amagli Revizyon Uygulama imar Plani
§ Otel alanlarinda ingaat KAKS/Emsali 0.30'dur. TAKS= 0.20yi gecemez.
§ Otellerde en ¢ok kat adedi 4, en ¢ok bina yiiksekligi Yencok: 13.50 m’dir.

§ KAKS/Emsal ve yikseklik degerleri en yiuksek degerler olup, bu degerler daha alt degerlerde
kullanilabilir.

§ Belgeli turistik tesislerde binalarin kot alinan nokta altinda kalan bodrum katlarinda yatak Uniteleri
haric yapilacak bar, gece kullibl, diskotek, satis Uniteleri, restoran, hamam, ylzme havuzu,
toplanti salonu, jimnastik salonu, depo, saglik uniteleri, teknik hacimler, vb. kullanimlar emsale
dahil degildir.

§ Asma kat, kat adedinden sayillmaz. Toplam insaat alanina ve en ¢ok bina yiksekligine dahildir.

§ Tesis girislerinde yer alacak ana giris kapisi yapilari, anitsal yapilar, bekc¢i kulibesi ve kontrol
birimleri, ¢op alani, su deposu, mekanik tesisler, trafo, agik ylizme havuzu, vb. yapilar parsel siniri

ile bina yaklagsma siniri arasinda kalan bolimde yer alabilir.

§ Planlama alaninda yapilagmalarda cati egimi en fazla %33'tur. Catilar sagakli olmahdir. Cati kati

ve ¢cekme katl yapilamaz.

§ Normal yatak katlari déseme Ustiinden déseme altina minimum 2.6 metredir.

§ Bir parselde tesis butinligu icinde birden fazla yapi yapilabilir. Renk, cati kaplamasi, cephede
doluluk-bosluk oranlari ile acik ¢cikmalarin cephe boyuyla orani, bina cephe ve derinlik 6lcileri yore

mimarisine de uygun olacak ve dogal topografyayi etkilemeyecek sekilde vaziyet planlarinda
belirlenir.
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3.2. FiziKi TANIM
3.2.1. KONUM & ULASIM

Calismaya konu gayrimenkul, Mugla’nin giney sahil seridinde yer almaktadir. Konu gayrimenkule
karayolu ile erisim; Ortaca ya da Dalaman ilce merkezlerinden Sarigerme Yolu takip edilerek
saglanmaktadir. Konu gayrimenkul, Dalaman Havalimani’na 19 km mesafede konumlanmigtir.

o o ga?lr’g‘éii:n_e =Wy
<" Sl il
Vx g Jain, "N

TUI Sensimar Seno Resort & Spa
TUI Magic Life Sarigerme

TUI Blue Sarigerme Park
Robinson Club Sarigerme Park
TUI Family Life Tropical Resort
TUI Holiday Village Turkey

Hilton Dalaman Sarigerme Resort & Spa
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3.2.2. ARSA TANIMI
Buyukluk & Sekil: Konu

gayrimenkuliin  toplam arsa alani
79,081.51 m2dir. Konu gayrimenkul
dizgun olmayan c¢okgen seklinde
forma sahiptir. Arsanin buyuklugu ve
sekli, Uzerinde proje gelistirilebilir
nitelikte olmakla birlikte, bina oturum
alanlar belirlenirken bitki ortist dikkate
alinmalidir.

Goruilebilirlik:  Konu  gayrimenkuliin

bulundugu yol Gzerinden gdorilebilirligi

yuksektir.

Topografya: Konu gayrimenkul denize dogru egimli olup, ortalama egim ~%3 olarak ol¢ciimektedir.

Manzara: Konu gayrimenkul, sahil seridinde yer almakta olup, deniz manzarasina sahiptir.
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4.1.

DEGERLEMESI YAPILAN GAYRIMENKULE ILISKIN ANALIZLER

KONU GAYRIMENKULUN KONUMU IiLE ILGILI BOLGESEL BILGILER

Ortaca, Mugla'nin 13 ilgesinden AYDIN =
L. . i . 0 10 20 30 40 n
biridir. llcenin  bati ve kuzey - E O

. .. . . . Milas | & kq‘vakl'léere
sininnda  Koycegiz ilcesi, dogu v

. . N DENIZLi
sininnda  Dalaman  ilgesi  ve o " (@ Mentese
. ) ) AUAUGEA e
giineyinde Akdeniz bulunmaktadir. %Bodrum ) [ Ca / ) BURDUR
Ortaca ilce merkezi 2,500 hektar ? gy e
Marmarjs ﬁ

buyuklugiinde olup; diger iﬁ/“w S gl
Datca © I"aca:‘.‘DaIam’(an
mahallelerle birlikte beraber 22,000 /e

. (:i e > ESeydikemer
hektarlhik bir alana sahiptir. TUIK ECERTE N2 oFeMe' .
adrese dayali nifus kayit sistemine ISARETLER s<$>n
e @Igemerkem G
gore, ilcenin 2019 yil nifusu 50,027 N @ o /] ANTALYA
—— Il sinirlan
kisidir.
Tablo 3: Ortaca Nifusu, 1990-2019
1990 2000 2010 2015 2016 2017 2018 2019
29,287 35,670 42,364 45,875 46,982 47,697 48,373 50,027

Ortaca Ilgesi Akdeniz ve Ege boélgeleri arasinda konumlanmis olup, her iki bélgenin iklim 6zelligini
tagimaktadir. ilgenin kuzeyinden gelip, bati kiyisindan gegen 229 km uzunlugundaki Dalaman Cays,
Akdeniz ve Ege bdlgeleri arasindaki sinirini olugturmaktadir. Kéycegiz Golu de, Ortaca ilgcesine bagh

Dalyan Mahallesi icerisinde bir kanal olugturarak Akdeniz’e baglanmaktadir.

Bati Toros Daglar’'ndan gelen uzanti kollariyla olusan dag ve tepeler arasinda yer alan Ortaca genis
bir ovaya sahiptir. Topraklarin, tarima elverigli olmasi nedeniyle bdlgede her turli zirai faaliyet

mevcuttur. Agirhkl olarak seracilik, narenciye ve nar tretimi yapiimaktadir.

Mugla ile Fethiye arasindaki ana karayolu ilcenin kuzeyinden ge¢cmektedir. Tatil beldelerine yakinlig
ile 6n plana ¢ikan ve hem yerli hem yabanc turistler tarafindan yodun olarak kullanilan Dalaman

Havalimani ilceye 16.5 km uzakliktadir.

Ortaca, turizm potansiyeli yilksek bir ilgedir. ilgenin giiney sinirlari 32 km uzunlugunda sahil seridine
sahiptir. Sarigerme Kumsali, Disibilmez Koyu, Asi Koyu, Bakardi Koyu ve iztuzu Plaji ilge sahillerinde

yer almaktadir.
Disibilmez, Asi ve Bakardi koylari, 6zellikle yat turizmine elverigli bakir koylardir.

iztuzu plaji, soyu tilkenmekte olan canlilar listesinde yer alan Caretta Caretta deniz kaplumbagalarinin
yumurtlama alanidir. iztuzu Plajina karayolu ile erigim miimkin oldugu gibi, Dalyan Kanal'indan tekne

ile ulasim saglanabilmektedir. Kaunos antik kenti de tekne ile ulasim glizergahinda yer almaktadir.

Konu gayrimenkultn yer aldigi Sarigerme Kumsal ise, blyuk 6lgekli resort otellerin yer aldigi 7 km
uzunlugunda bir sahil serididir. Si1§ denizi ile 6zellikle ¢ocuklu aileler tarafindan tercih edilen

Sarigerme’de, yabanci uyruklu turist yogunlugu géze carpmaktadir.
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4.2.

4.2.1.

PAZAR ANALIZI

Bu bolumde; mevcut ekonomik kosullarin, gayrimenkul piyasasinin analizi, mevcut trendler ve

dayanak veriler yer almaktadir.

KONAKLAMA PAZARI

Mugla Konaklama Pazari

Kultir ve Turizm Bakanligi tarafindan agiklanan verilerine gore, 9 Mart 2020 itibariyle Mugla’da Turizm
isletme Belgeli ve Belediye Belgeli olarak faaliyet gosteren toplam 1,298 adet konaklama tesisinde
78,697 oda (171,422 yatak) kapasite mevcuttur. Turizm Yatirnm Belgeli otellerin faaliyete gegcmesi ile

toplam 1,379 tesiste 88,272 oda (192,783 yatak) kapasite s6z konusu olacaktir.

Tablo 4: Mugla - Belgeli Konaklama Tesisi Istatistikleri, 09.03.2020

Tiirii Tesis Oda Yatak

Sayisi Sayisi Sayisi
Turizm Isletme Belgeli 403 50,941 108,675
Turizm Yatinm Belgeli 81 9,575 21,361
Belediye Belgeli 895 27,756 62,747
Mugla - Toplam 1,379 88,272 192,783

Kaynak: Kdltir ve Turizm Bakanligi

Mugla il Kiltir ve Turizm Muidirlugi tarafindan agiklanan ancak agik tarihi verilmemis olan verilere
gore ise, Mugla genelinde yer alan turizm isletme belgeli 401 tesisin oda sayisi 57,831, yatak sayisi
111,753; turizm yatinm belgeli 91 adet tesisin oda kapasitesi 10,327, yatak kapasitesi ise 23,458
adettir.

Tablo 5: llceler Bazinda isletme & Yatinm Belgeli Tesisler & Yatak Kapasiteleri, 2020

isletme Belgeli Yatinnm Belgeli Toplam

iiceler Tesis Oda Yatak Tesis Oda Yatak Tesis Oda Yatak

Sayisi Sayisi Sayisi Sayisi Sayisi Sayisi Sayisi Sayisi Sayisi
Bodrum 160 26,534 46,343 47 6,563 15,645 207 33,097 61,988
Dalaman 2 244 497 - - - 2 244 497
Datca 10 536 1,133 7 669 1,388 17 1,205 2,521
Fethiye 66 7,307 15,847 13 1,261 2,659 79 8,568 18,506
Kdycegiz 3 468 986 - - - 3 468 986
Marmaris 120 16,188 33,496 18 1,606 3,308 138 17,794 36,804
Mentese 7 420 832 - - - 7 420 832
Milas 11 3,336 6,944 2 80 118 13 3,416 7,062
Ortaca 16 2,526 5,151 2 46 136 18 2,572 5,287
Seydikemer - - - 1 82 164 1 82 164
Ula 6 242 524 - - - 6 242 524
Yatagan - - - 1 20 40 1 20 40
TOPLAM 401 57,831 111,753 91 10,327 23,458 492 68,128 135,211

Kaynak: Mugla /l Kiiltiir ve Turizm Madurligi

Kaltar ve Turizm Bakanhgi tarafindan yillik bazda agiklanan son verilere gore, 2019 yilinda Mugla'ya
gelen ziyaretcilerin %36.5'i 5 yildizli otelleri, %26.2'si 4 yildizh otelleri, %13.5’i ise tatil kdylu segmentini
tercih etmislerdir. Ortalama kalis sureleri, yabanci ziyaretciler icin 4.04, yerli ziyaretciler icin 2.67 ve

genel ortalamada ise 3.59 giin olarak gerceklesmistir. Doluluk orani ise, yil bazinda %60.86'd1r.
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Tablo 6: Mugla'ya Gelen Ziyaretcilerin Konaklama Turi Tercihleri, Ortalama Kalis Sureleri, Tesis Turiine Gére
Doluluk Oranlari, 2019

. o Tesise Gelig Sayisi Ortalama Kalig Siiresi, glin Doluluk Orani, %

Isletme Turd Yabanci Yerli  Toplam | Yabanci  Yerli Toplam | Yabanci Yerli Toplam
5 Yildizh Otel 797,948 288,190 1,086,138 4.18 3.26 3.94 49.44 13.95 63.39
4 Yildizh Otel 549,039 230,653 779,692 4.15 2.49 3.66 53.40 13.43 66.83
3 Yildizh Otel 182,098 179,945 362,043 3.57 2.05 281 33.77 19.14 52.91
2 Yildizh Otel 24,603 32,482 57,085 3.96 221 2.97 26.28 19.34 45.62
1 Yildizli Otel 463 504 967 5.02 2.40 3.65 28.68 14.94 43.62
Pansiyon 356 2,110 2,466 211 2.13 2.13 426 25.53 29.80
Tatil Koyu 282,653 117,998 400,651 3.81 2.89 3.54 44.44 14.10 58.54
Ozel Tesis 36,921 55,154 92,075 2.02 1.91 1.96 17.03 24.06 41.09
Butik Otel 19,807 38,966 58,773 2.68 212 231 17.94 28.00 45.94
Apart Otel 67,300 22,868 90,168 3.67 2.49 3.37 46.92 10.82 57.73
Termal Otel 25,339 12,421 37,760 8.36 4.06 6.94 49.84 11.86 61.70
B Tipi Tatil Sitesi 1,054 1,001 2,055 7.56 6.97 7.27 30.62 26.79 57.41
Ciftlik/Kdy Evi 2 147 149 2.50 1.98 1.99 0.83 48.50 49.33
Kamping 404 5,672 6,076 3.71 6.41 6.23 1.98 48.06 50.04
Toplam 1,987,987 988,111 2,976,098 4.04 2.67 3.59 45.81 15.05 60.86

Kaynak: Kultir ve Turizm Bakanligi

Ortaca llcesi Konaklama Pazari

Mugla il Kiiltiir ve Turizm Mudirligi tarafindan agiklanan verilere gore, Ortaca’da turizm igletme ve

turizm yatirim belgeli toplam 18 adet tesiste 2,572 oda (5,287 yatak) kapasitesi mevcuttur.

Tablo 7: Ortaca’da Yer Alan Turizm Belgeli Tesis Bilgileri, 2020

Tlrd Tesis Sayisi Oda Sayisi Yatak Sayisi
Turizm igletme Belgeli 16 2,526 5,151
Turizm Yatinm Belgeli 2 46 136
TOPLAM 18 2,572 5,287

Kaynak: Mugla /I Kultiir ve Turizm Mudurliigi

Ortaca ilcesinde yer alan 16 adet turizm isletme belgeli tesisin 2 adedi 5 yildizli otel, 4 adedi 4 yildizli
otel, 1 adedi tatil kdyudir. Bu tesislerdeki oda sayisi 2,244, yatak sayisi ise 4,503 adettir. Bu tesisler
Ortaca’da yer alan isletme belgeli otellerdeki oda arzinin %88.8'ini ve yatak arzinin %87.4'Uni
olusturmaktadir.

Tablo 8: Ortaca’da Yer Alan Turizm Belgeli Tesislerin Turlerine Goére Bilgileri, 2020

isletme Belgeli Yatirim Belgeli TOPLAM

Tiirii Tesis Oda Yatak Tesis Oda Yatak Tesis Oda Yatak

Sayist  Sayisi Sayisi Sayisi Sayisi Sayisi Sayist  Sayisi Sayisi
5Yildiz 2 664 1,342 - - - 2 664 1,342
4 Yildiz 4 1,396 2,793 - - - 4 1,396 2,793
3 Yildiz 2 88 178 1 10 20 3 98 198
Tatil Koyl 1 184 368 - - - 1 184 368
Pansiyon 1 5 18 - - - 1 5 18
Apart 2 29 82 - - - 2 29 82
Butik Otel 2 42 84 1 36 116 3 78 200
Ozel Tesis 2 118 286 - - - 2 118 286
TOPLAM 16 2,526 5,151 2 46 136 18 2,572 5,287

Kaynak: Mugla /I Kultiir ve Turizm Mudurliigi
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Kultir ve Turizm Bakanhdi tarafindan yillik bazda agiklanan son verilere gére (2019), Ortaca ilgesinde;

Tesise gelis sayisi; 180,358 yabanci uyruklu turist, 32,582 vyerli turist olmak Uzere toplam
212,940'1r.

- Geceleme sayisi; yabanci uyruklu turistler icin 973,867, yerli turistler icin ise 93,046 olmak Uzere
toplam 1,066,913'tlr.

- Ortalama kahg siresi; yabanci uyruklu turistler icin 5.40 gin, yerli turistler icin ise 2.86 giin olmak
Uzere ortalama 5.01 gundar.

- Doluluk orani; yabanci uyruklu turistler igin %83.42, yerli turistler i¢in ise %7.97 olmak Uzere
toplam %91.39'dur.
Doluluk oranlari ilgeler bazinda incelendiginde, Ortaca ilgesinin Turkiye'deki diger ilceler arasinda
hem yabanci doluluk siralamasinda, hem de toplam doluluk siralamasinda da 1. sirada oldugu

gorulmektedir.

Sarigerme Bolgesi Rekabet Analizi

Sarigerme, 17.02.1995 tarihinde “Turizm Alani” olarak ilan edilmis olup, turizm alaninin buginki
sinirlari 26.01.2008 tarihinde kesinlesmistir. Bolgenin turizm alani ilan edilmesi ve tahsislerin
yapilmasini takiben, sahil hatti boyunca 4 ve 5 yildizli resort oteller inga edilmistir. Bdlgede faaliyet

gosteren Bakanlik Turizm igletme Belgeli 4 ve 5 yildizh otellerin listesi agagidaki gibidir:

Tablo 9: Sarigerme Bélgesi'nde Yer Alan Bakanlik isletme Belgeli 4 ve 5 Yildizh Oteller

Tesis Adi Tesis Adi (Bakanlik Liste Adr) Tesis Tlru Sa?/?se: g;;ikl
TUI Sensimar Seno Resort & Spa Club Seno 4 Yildizli Tatil Kéyu 184 368
TUI Magic Life Sarigerme RA TT Hotels Sarigerme 5 Yildizh Otel 254 508
Hilton Dalaman Sarigerme Resort & Spa  Hilton Dalaman Golf Resort & Spa 5 Yildizli Otel 410 834
Robinson Club Sarigerme Park Robinson Club Sarigerme Park 4 Yildizli Otel 308 616
TUI Holiday Village Turkey TT Hotels Palace 4 Yildizh Otel 502 1,004
TUI Family Life Tropical Resort TT Hotels Tropical 4 Yildizli Otel 500 1,000
Toplam 2,158 4,330

Yukaridaki listeye ek olarak; Bakanlik isletme belgeli oteller listesinde daha dnceki yillarda yer alan
“iberotel Sarigerme Park Otel’in mevcutta “TUI Blue Sarigerme Park” adi ile faaliyette oldugu, ancak
glncel listede yer almadigi goérulmustir. S6z konusu otel ile birlikte, Sarigerme bdlgesinde faaliyet
gOsteren 4 ve 5 yildizli otellerdeki toplam oda sayisi 2,531, yatak kapasitesi ise 5,076 adettir. Ancak,
bolgedeki resort otellerin odalar genellikle aile siiti olarak dizenlenmekte ve ekstra konaklamaya
imkan veren oturma gruplari ile odada konaklayan kisi sayisi arttirilabilmektedir. Boylelikle, bolgedeki

konaklama kapasitesi yaklasik 10,000 kisiye yikselmektedir.

Bolgedeki doluluk oranlari oldukca yuksektir. Otellerde konaklayan misafirler icerisinde tur operatorleri

veya seyahat acenteleri anlagsmali olarak gelen turistler agirhktadir.

Bolgedeki oteller agirlikli olarak 7 ay faaliyet géstermektedir. Kapal havuz ve spa imkani bulunan

oteller ise tim yil hizmet verebilmektedir.

Bolgedeki geceleme fiyatlar her sey dahil sistem fiyati olarak kisi basi belirlenmektedir. Disik sezon
geceleme fiyatlari 700 TL/yatak/gece mertebesinde iken, yiksek sezon fiyatlan 1,000 TL/yatak/gece

seviyesinden baslangi¢ gostermektedir.
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4.2.2. UST HAKKINA KONU ARSA PAZARI

Konu gayrimenkul, bolgedeki tek gelistiriimemis tahsisli alan olmasi dolayisi ile Sarigerme pazarinda

yer alan ender gayrimenkullerdendir. Sahil seridinde yer alan araziler Orman Bakanhgi ya da Maliye

Hazinesi miuilkiyetinde olup, bu alanlar da belli donemlerde tahsise ac¢ilmaktadir. Kilttr ve Turizm

Bakanhd! Yatinm ve isletmeler Genel Midirlugu tarafindan 04.11.2019 tarihinde agiklanan Turizm

Yatirnmcilarina Kamu Tasinmazi Tahsis Sartnamesi'nde, mulkiyeti Maliye Hazinesi'ne ait olup, turizm

yatirnmcilarina 49 yil sureli tahsise konu olacak 9 adet gayrimenkul belirlenmistir. Konu gayrimenkule

emsal teskil edebilecek konum ve tesis Ozeliklerine sahip l¢ gayrimenkule iligkin bilgiler asagida

Ozetlenmisgtir:

§

Antalya ili, Kemer ilgesi, Camyuva Mahallesi'nde konumlu tahsise konu alan, 7,599 m2 yiizélgiimli 125
ada 1 parsel numarali taginmazin yaklasik 6,886.76 m2lik kismi, 6,060 m?2 yuzolcimli 126 ada 1
parsel numaral taginmazin yaklasik 5,257.90 m?2lik kismi, 17,817 m2 yizolgcimli 1988 parsel numarali
tasinmazin yaklasik 16,250.78 m?2lik kismi, 38,465 m2 yiizolgiimli 2231 parsel numarali tasinmazin
yaklasik 33,164.01 m?lik kismi, 20,237.50 m2 yuzolgimli 1987 parsel numarali tasinmazin yaklasik
76.92 m?lik kismi ile yaklagik 29,104.44 mz2 yizolgimli Devletin hilkiim ve tasarrufu altinda bulunan
tescil harici tasinmazin toplami olan, yaklasik 90,740.81 m?lik alandan olusmaktadir. Imar durumu
“konaklama tesis alani” olarak belirlenmis olup, yapilagsma sartlari E: 0.40 yencok: 13.5 m'dir. Tesis tird,
1000 yatak kapasiteli 5 yildizli otel olarak belirtilmistir.

Muzakereye katilan ¢ firmadan 200,500,000.00 TL teklif veren firma tahsise hak kazanmistir.

Antalya ili, Kemer ilgesi, GoOynuk/Cumhuriyet Mahallesi'nde konumlu tahsise konu alan, 82,497.80 mz2
ylizélgimli 1761 numaral taginmazin yaklasik 73,339.12 m?lik kismindan olugmaktadir. imar durumu
“konaklama tesis alani” olarak belirlenmis olup, yapilasma sartlar E: 0.40 yencok: 13.5 m’dir. Tesis turd,
1000 yatak kapasiteli 5 yildizli otel olarak belirtilmistir.

Muzakereye katilan iki firmadan 86,000,000.00 TL teklif veren firma tahsise hak kazanmistir.

Antalya ili, Kemer llgesi, Tekirova Mahallesi’nde konumlu tahsise konu alan, 9,489 m? yiizélgimlii 522
parsel numarali taginmazin yaklasik 8,056.05 mZlik kismi, 318.9 m?2 yizolguimli 221 parsel numarali
tasinmazin tamami, 44,024.05 m2 yuzolcimli 895 parsel numarali kismen orman vasifli taginmazin
yaklasik 39,108.37 m?lik kismi ile Devletin hikim ve tasarrufu altinda olan tescil harici 2,785.56 m?lik
alanin toplami olan, yaklasik 50,268.88 m?lik alandan olusmaktadir. imar durumu “konaklama tesis
alani” olarak belirlenmis olup, yapilasma sartlar E: 0.30 / 0.40 yencok: 13.5 m'dir. Tesis turt, 500 yatak
kapasiteli 5 yildizli otel olarak belirtilmigstir.

Muzakereye katilan tek firma 41,000,000.00 TL teklif vererek tahsise hak kazanmistir.

Tuarkiye turizm bdlgelerinde yer alan ust hakkina konu arazilere ait el degistirme bilgileri agagidaki

gibidir. S6z konusu islemler, ge¢cmis tarihli oldugu icin hesaplamalarimizda kullaniimamistir.

§

Carya Golf & Otel Arsasi’'nin ilk tahsis tarihi 2003 yilinda gergeklesmistir. 2008 yilinda arsanin tahsisi
%72'si Opet, %14'0 Cemil Ugurlu, %140 ise Yenigiin Insaat tarafindan devralinmistir. Pazar
arastirmamizda edinilen bilgiye gore yaklasik 750,000 m2 blyuklagindeki arsanin %72'si icin 6denen
bedel 18,000,000 ABD$'dir. Arsa, 2008 yilinda gelistirimemis arsa olarak devredilmistir. Mevcut
durumda arsa lzerinde Regnum Carya Golf & Spa Resort bulunmaktadir. Arsa tGizerindeki golf tesisi 18
deliklidir.

Diger bir el degistirme ise Papillon’a ait golf tesis arsasinin 2008 yilinda ETS Tur tarafindan
devralinmasidir. 1,040,000 m? arsa i¢in 6denen bedel 25,000,000 TL'dir. Arsa ETS Tur’a gegtikten sonra
arsa Uzerinde 445 odali Maxx Royal Golf Oteli gelistirilmistir. Arsa tzerindeki golf tesisi 18 deliklidir.

Tahsis Ucretlerinin ve Ust hakki devir bedellerinin; konu araziler tzerinde izin verilen yatak sayisina

bagh oldugu saptanmistir.
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4.3.

4.4,

4.5.

MEVZUAT UYGUNLUGU VE HUKUKI DURUM HAKKINDA GORUS

Bu bolumde; yasal gereklerin yerine getirilip getirilmedigi ve mevzuat uyarinca alinmasi gereken izin
ve belgelerin tam ve eksiksiz olarak mevcut olup olmadidi hakkinda gorus yer almaktadir.

Konu gayrimenkul, Ust hakkina konu gelistirilmemis bos arazidir. Konu gayrimenkul Uzerinde
planlanan insaat faaliyetlerine, Ust Hakki So6zlesmesinde belirtilen tarihlerde baslanmadig
anlasilmaktadir. Marti GYO tarafindan, Kamuyu Aciklama Platformu’na bildirilen “01.04.2019 -
31.12.2019 Donemi Yonetim Kurulu Faaliyet Raporu”ndaki agiklamada, konu gayrimenkul ile sabhil
seridi arasinda kalan 136 Ada 3 Parsel ile ilgili 6n izin sireci ve bu sireci takip eden yasal iglemler
gerekce gosterilmistir. Konu gayrimenkul icin yapilan “Tapu Kayit Ornegi” incelemesinde, konu
gayrimenkuliin  mulkiyet hakkini dogrudan etkileyecek ve konu gayrimenkul (zerindeki tasarruf
yetkisini kisitlayacak tahsis iptaline iliskin beyan ve serhlerin oldugu goérulmus, bu bilgiler ile ilgili “Marti
Gayrimenkul Yatirm Ortakligi A.S.” tarafindan yapilan aciklamalara raporda ayrintilarnyla yer
verilmistir. Konu gayrimenkuliin yasal durumuna iligkin devam eden hukuki siire¢ s6z konusudur.
Yasal sure¢ degerlendirmesinin, hukuk danismanlari tarafindan yapilmasinin uygun olacagi kanaatine
variimis, hukuk danigsmani tarafindan yapilan degerlendirme raporda sunulmustur. Bu calismada;
konu gayrimenkul Uzerinde 02.12.2051 tarihine kadar tamimlanan st hakkinin gecerliligi ile ilgili
herhangi bir engel olusmayacagi kabul edilmigtir.

Ek olarak, tapu kayitlarinda ihtiyati haciz, icrai haciz, kamu haczi ve 150/C serhi bulundugu
gOrulmastir. S6z konusu kayitlar, gayrimenkullerin alim-satimina engel teskil etmemekle birlikte bazi
yasal kisitlar ve gereklilikler getirmektedir. Bu ¢alismada; konu gayrimenkul tGzerindeki haciz, serh ve
beyanlarin gayrimenkuliin satis ve pazarlanabilirligi Gzerinde herhangi bir kisitlayici etkisi ve maliyeti
bulunmadig! kabul edilerek deger takdiri yapiimigstir.

Halihazirda Gayrimenkul Yatirim Ortakhdi portféyinde yer alan konu gayrimenkulin, tst hakkinin
tapuda Marti Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.$. lehine tescili devam ettigi surece portfoyde yer
almaya devam etmesi hususunda bir engel bulunmadidina iliskin hukuki géris alinmigtir.

DEGERLEME ISLEMINI OLUMSUZ YONDE ETKILEYEN / SINIRLAYAN FAKTORLER

Korona viriis (Covid-19) olarak bilinen bulagici hastalik sebebiyle; Diinya Saglik Orgiitii ve Saglik
Bakanligi Koronaviris Bilim Kurulu'nun onerileri dogrultusunda hareket edilerek saha ziyaretlerimiz
zorunlu olarak durdurulmus olup, ¢alismalarimiz masa bagindan yuritilmistur. Bu nedenle, konu
gayrimenkul yerinde gérilememis ve ilgili Belediye’'de imar dosyasi incelemesi yapilamamistir.

Konu gayrimenkuliin, muilkiyet yapisi acisindan arsa pazarinda ender olarak bulunan bir gayrimenkul
olmasi nedeni ile, dikkate alinan tahsisli arsa emsalleri yakin ¢evre disi bolgeyi de kapsayan daha
genis bir pazar alanindan secilmistir.

Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nicin Yer Almadiklarinin Gerekceleri

Raporda yer verilmeyen bilgi bulunmamaktadir.
EN IYi VE EN VERIMLI KULLANIM AMACI

En iyi ve en verimli kullanim sekli sdyle tanimlanir;

En iyi ve en verimli kullan/m/in uymas: gereken dort kriter, yasallik, fiziksel olabilirlik, ekonomik fizibilite ve
maksimum karl/liktir. En iyi ve en verimli kullanim sekli, arsanin bulundugu piyasadaki rekabet gugcleri
tarafindan bigcimlendirilir. Bu nedenle, en iyi ve en verimli kullanim/n analiz ve yorumlari, piyasa gugleri
tizerinde yogunlastiriimis ekonomik bir ¢aligmadir. En iyi ve en verimli kullanim gekli, makul degerlerinin
temelini teskil eder.

Konu gayrimenkul i¢in en iyi ve en verimli kullanimin “turizm tesisi — tatil oteli” oldugu kanaatindeyiz.
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DEGERLEME YAKLASIMLARININ UYGULANMASI

Gayrimenkuliin pazar degeriyle ilgili kanaat olustururken; emsal karsilastirma yaklasimi, maliyet
yaklagsimi, gelir kapitalizasyonu yaklagimi ve gelistirme yontemleri kullanilmaktadir. Asagida bu
yaklasimlar ile ilgili genel bilgilere yer verilmektedir.

Emsal karsilagtirma yaklagimi; degerleme konusu gayrimenkul ile benzer 6zellikte, mulkiyet hakki
yakin zamanda el degistiren ya da halihazirda pazarda olan gayrimenkullerin analiz edilerek deger
takdiri yapilmasi amaciyla kullanilan yéntemdir. Emsal karsilastirma yaklasimi, gayrimenkuliin deger
takdirinde dogrudan kullanilabilir ya da diger yaklasimlarda kullaniimak tzere gayrimenkule iligkin bir
bilesenin degerinin tespit edilmesinde uygulanabilir. Karsilastirma birimi belirlenirken, emsal
gayrimenkul tiriinin degerine etki eden en dnemli nicelik géz 6éntnde bulundurulur. Ayarlama kriteri
secimi ise transfer isleminin ve gayrimenkulin niteliklerine gore yapilabilir. Karsilastirma birimine etki
eden faktérler gbz 6ninde bulundurularak, secilen ayarlama kriterleri dogrultusunda emsallerin konu
gayrimenkule gore daha iyi, benzer ya da daha ko6t olma durumuna gére analiz yapilir. Son agsamada,;
analiz sonuclar yardimiyla deger takdiri yapilir. Genellikle, emsaller i¢in olusan ayarlanmis birim
degerlerin agirlikh ortalamasi alinir. Konu gayrimenkule en yakin 6zellikteki emsale en yuksek agirlik
orani verilecek sekilde yapilan islem sonrasi, emsal karsilastirma yaklagimi ile deger takdir edilir.

Maliyet yaklagimi; gelistirmenin amortize edilmis maliyetine arsa degerinin eklenmesi ile deger takdiri
yapilan yontemdir. ilk adimda; gelistrmelerin amortize edilmis maliyetlerine eklenmek (zere, arsa
degeri hesaplanmaktadir. Arsa degeri hesaplanirken, degerlemenin amaci gbéz 6ninde bulundurup
degerlenen mulkiyet haklari kapsaminda tespit yapilmaktadir.

ikinci adimda; maliyetlerin hesaplanma yéntemine karar verilir. Gayrimenkul degerlemesinde iki maliyet
hesabi yontemi bulunmaktadir: Yerine koyma maliyeti yontemi ve yeniden Uretim maliyeti yontemi.
Yerine koyma maliyeti, ikame maliyeti olarak da ifade edilmektedir. Yerine koyma maliyeti,
degerlemeye konu gelistirme ile esdeger fayda saglayan bir gelistirmenin maliyetinin hesaplanmasina;
yeniden uUretim maliyeti ise, yontem olarak, degerlemeye konu gelistirmenin aynisinin Uretilmesi icin
gerekli olan maliyetin hesaplanmasina dayanmaktadir. Uluslararasi Degerleme Standartlari'nda,
degerlemeye esas alinmasi gerekli gérulen yontemin yerine koyma maliyeti oldugu belirtiimektedir.
Yeniden Uretim maliyeti yonteminin ise; kullaniciya esdeger fayda saglanmasi igin konu gelistirmenin
tipatip aynisinin inga edilmesi gerektigi ya da esdeger fayda yaratan maliyetlerin mevcut yapinin
aynisini ingsa etme maliyetinden bliylk oldugu durumlarda kullanilabilecedi vurgulanmistir.

Uclincii adimda, dogrudan ve dolayh maliyetler hesaplanmaktadir. Dogrudan maliyetler, bina ve bina
digi gelistirmelerin malzeme ve iscilik maliyetlerini icermektedir. Bina maliyetleri; kaba yapi, ince yapi,
elektrik tesisati, mekanik tesisat gibi kalemler bazinda hesaplanir. Bina disi maliyetler ise; altyapi, sert
zemin, i¢ yollar, peyzaj duzenlemesi, dis aydinlatma gibi genel kalemlere ek olarak, gayrimenkulin tart
dolayisi ile sahip oldugu iskele, spor sahasi, acik havuz, FF&E gibi elemanlar da icerir. Maliyet
kalemleri birim ya da toptan fiyat olarak hesaplanabilir. Dolayl (diger) maliyetler ise; ingaatin bir parcasi
olmayan, ancak ingaati yapabilmek icin gerekli olan izin ve harcamalar ifade etmektedir. Diger
maliyetler; mihendislik ve mimarlk Ucretleri, proje yonetimi, yatinmci sabit maliyetleri, yapi denetimi,
yasal izin ve danismanlik Ucretleri, miteahhit kari gibi kalemleri icerir. Ek olarak; gelistiricinin projeye
katkisi ve Uustlendigi risklerin karsihgi olarak olusan getiriyi ifade eden gelistirici primi hesaplara
yansitilmaktadir.

Celen Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlk A.S. 24



Bir sonraki adimda, gelistirmelerin yipranma paylari hesaplanir. Yipranma paylari, temel olarak Uc¢
nedene dayanmaktadir: fiziksel, islevsel ve dissal. Yipranma paylarn hesaplanirken, gayrimenkulin
fiziksel ve ekonomik 6mrlu dikkate alinir. Toplam yerine koyma / yeniden Uretim maliyetinden,
hesaplanan yipranma paylari disllerek amortize edilmis maliyet elde edilir.

Son olarak, gelistirmelerin amortize edilmis maliyeti ile arsa degerinin toplanmasi yoluyla toplam deger
takdir edilir.

Gelir kapitalizasyonu yaklagimi; gelir getirici gayrimenkullerin degerlemesi icin kullaniimakta olup,
degerin gayrimenkul Uzerindeki ekonomik etkilerini gostermektedir. Bu yaklasiminin ana prensibi,
gayrimenkul tzerindeki faaliyetin sagladidi net faydanin deger olarak ifade edilmesi; yani gelecekteki
kazanclarin bugunki degerinin tespit edilmesidir.

Gelir yaklagimi, iki farkh teknik ile uygulanabilmektedir:

Dogrudan gelir kapitalizasyonu ydntemi, tek bir yilin gelir beklentisini bir deger gostergesine

donustirmek amaciyla kullanilir. Bu yontemde, tek bir yilin net igletme geliri, yillar boyunca devam
etmesi beklenen dizenli bir sabit gelir akisini temsil etmektedir. Deger, genellikle piyasadan elde edilen
kapitalizasyon orani yardimiyla tek adimda elde edilir.

indirgenmis nakit akislari yéntemi ise; belirlenen projeksiyon dénemi boyunca meydana gelen net nakit

akisinin uygun bir indirgeme orani kullanilarak bugiinkii degerin tespit edilmesine dayanmaktadir.
Oncelikle; en uygun periyot secilerek, stz konusu siire icin yillik net gelir éngérilir. Sonrasinda,
belirlenen projeksiyon dénemi sonunda degerlemeye konu gayrimenkuliin devam eden degeri ya da
doénem sonu degeri hesaplanir. Devam eden deger, gayrimenkuliin projeksiyon déneminin son yilindan
ekonomik dmrinu tamamlayincaya kadar olan surede Uretecegi net isletme gelirlerinin indirgenmesi ile
belirlenen degerdir. D6nem sonu degeri ise, periyot sonunda degerlemeye konu gayrimenkulin elden
cikariimasi ile olusacak degeri ifade etmektedir. Degerlemeye konu gayrimenkul tam mulkiyete konu
ise, binanin ekonomik dmriini tamamlamasindan sonra arsa degeri devam edeceginden dénem sonu
degeri hesaplanir. Degerlemeye konu gayrimenkul sinirli ayni hakka sahip ise, ddnem sonu degeri hak
sahibi acisindan s6z konusu degildir. Gayrimenkuliin devam eden veya donem sonu degeri ile birlikte
toplam net nakit akiglari 6ngorildiikten sonra, uygun indirgeme orani hesaplanir ve nakit akislari
indirgenerek net buginki degere ulagilir.

Geligtirme yaklagiminda; mevcut imar durumunun izin verdigi yapilanma kosullari dahilinde hipotetik
yapillanma programlar gelistirilir ve bu programlarin gelistirme maliyeti kesfi yapilir. Planlanan
kullanimlarin niteligine go6re, pazar analizi verilerinden faydalanilarak nakit akisi projeksiyonu
olusturulur. Gelistirme maliyetleri ve girisimci kari da dikkate alinarak ©6ngorilen nakit akis
projeksiyonunun indirgenmesi ile hesaplanan net buginki deger, icerik olarak “arsa degerini”
icermektedir.

Yaklagimlarin Kullanim Yerleri

Emsal karsilagtirma yaklagimi; givenilir veriye ulasilabilen piyasa ortaminda, deger tespiti icin yapilan
en ideal calismadir. Genellikle, tam milkiyete konu arsa, sanayi tesisi, bagimsiz b6lim veya mdustakil
nitelikteki konut ve ticari Uniteler, vb. icin kullanilan emsal karsilastirma yaklasimi; emsal belirleme
glcligu nedeni ile alisveris merkezi, otel gibi ticari gayrimenkuller ve sinirli ayni hakka sahip
gayrimenkuller i¢in nadir olarak kullanilabilmektedir.
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5.1.

Maliyet yaklagimi, arsanin gelistiriimemis hali ile degerinin tespit edilebildigi ve yipranma oraninin sinirli
oldugu durumlarda, gayrimenkul degeri tespitinde siklikla kullaniimaktadir. Maliyet yaklagiminin, 6zel
amacla insa edilmis binalarin ve tarihi degeri olan yapilarin maliyetinin tespitinde kullaniimasi zor
olmakla birlikte, elde edilen verilerin glvenilir / yeterli olmasi ve binalardaki eskimenin dogru olarak
tespit edilebilmesi kosulu ile uygulanmasi mamkadnddr.

Gelir getirici gayrimenkullerin degerlemesi esnasinda kullanilan gelir kapitalizasyonu yaklasimi degerin
gayrimenkul Uzerindeki ekonomik etkilerini gbstermesi bakimindan énemlidir. Bu ¢ergcevede gelir Ureten
ve performansi isleticiye direkt bagl olan ticari gayrimenkul cesitlerinin (alisveris merkezi, otel, vb.)
degerlemesinde oncelikle kullanilmasi 6nerilmektedir.

Gelistirme yaklasimi ise; emsal Kkargilagtirma yaklasiminin uygulanamadigi ya da desteklenmesi
gerektidi durumlarda, gelistiriimemis bos arsa degerini takdir edebilmek igin yapilan calismadir.

Bu calismada, konu gayrimenkul Gzerindeki tst hakkinin pazar degerini tespit etmek icin emsal
karsilastirma yaklasimi ve gelistirme yaklagimi kullanilmistir. Calismada, Turkiye Merkez Bankasi
tarafindan 31.03.2020 tarihinde duyurulan kur verileri dikkate alinmistir. (USD/TRY = 6.5815 - Bllten
No: 2020-64)

EMSAL KARSILASTIRMA YAKLASIMI

Arsa Ust Hakki Degeri: Emsal karsilastirma yaklasimi, konu gayrimenkuliin gelistirimemis bos arsa
olarak mevcut durumdaki Ust hakki degerini tespit etmek amaciyla kullaniimistir. Pazar analizi
boéliumiunde detaylari sunulan arsa tahsis islemlerinden, glvenilir ve konu gayrimenkul icin emsal tegkil
edenler dikkate alinmistir. Oncelikle, tahsisin gerceklestigi tarihe goére enflasyon ayarlamasi
yapiimistir. Degeri etkileyebilecek kriterler 1s1ginda fiyat ayarlamasi yapildiktan sonra konu
gayrimenkul icin birim gelistiriimemis bos arsa degeri belirlenmistir.

Tablo 10: Emsal Karsilastirma Yaklasimi — Gelistirimemis Bos Arsa Ust Hakki Degeri

Konu Emsal 1 Emsal 2
Gayrimenkul (Goynik/1761 Parsel)  (Tekirova/522-895-221 Parseller)

Tabhsisin Gergeklestigi Yil 2019 2019
Yatak Sayisi 496 1,000 500
Tahsis Bedeli, ABD$ 15,105,210 7,201,321
Birim Tahsis Bedeli, ABD$/yatak 15,110 14,400
Gergeklesebilir Birim Tahsis Bedeli, ABD$/yatak 15,412 14,688
Konum Sarigerme Daha Kot Daha Koti
Konum igin Ayarlama %20 %20
Satis Tarihinde Kalan Ust Hakki Suresi 32 49 49
Satss Tarihinde Kalan Ust Hakk: Siiresi igin Ayarlama -%10 -%10
Arsa Alani, m2 79,082 73,339 50,269
Yatak Basina Dusen Arsa Alani, m?2 159 73 101
Yatak Bag/na Dugen Arsa Alans igin Ayarlama %10 -%7
Deniz Cephesi - 100 m 68 m
Deniz Cephesi i¢in Ayarlama -%20 -%17
Ayarlanmig Birim Deger, ABD$/yatak 14,978 15,410 14,690
Gelistirilmemig Bog Arsa Degeri, ABD$ 7,429,088
Geligtirilmemig Bog Arsa Degeri, TL 48,894,543

Emsal karsilastrma yaklagimi ile, tahsise konu gayrimenkulin mevcut durumdaki
geligtiriimemis bog arsa ust hakksr degeri 48,894,543.- TL olarak tespit edilmistir.
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5.2. GELISTIRME YAKLASIMI

Gelistirme yaklasiminda, konu gayrimenkul Gzerinde mevcut imar durumunun izin verdigi yapilanma
kosullari dahilinde hipotetik yapilanma programlari gelistirilmis, bu programlarin gelistirme maliyetleri ve

nakit akis tahminleri sonucunda net arsa alani i¢in bir deder olusturulmustur.

5.2.1. HIPOTETIK ALAN KULLANIMI

Bu boélimde konu gayrimenkuliin hipotetik alan kullanim programina yer verilmistir. Konsept niteliginde
olan ve mimari proje gelistirme amaci tagimayan hipotetik alan kullanim programi, mevcut imar
durumu, Ust hakki sb6zlesmesinde belirtilen yatak kapasitesi ve kendi kabullerimizin cercevesinde

belirlenmistir.

Ongoriilen alan kullanim programi asagidaki gibidir:

Tablo 11: Hipotetik Alan Kullanim Programi

Arsa alani, m?2 79,081.51
Maksimum emsal 0.30
Maksimum emsal alani, m2 23,724.45
izin verilen yatak kapasitesi 496
Tahmini oda sayisi 248
izin verilen kapasiteye goére yeterli goriilen ingaat alani, m2 22,320
Yari acik alan (tamamlayici fasiliteler), m? 3,720

Gelistirme maliyeti yukinu arttirmamak adina, izin verilen yatak kapasitesi icin yeterli gérilen insaat
alani hesaplanmig, emsal hakkinin tamami kullaniimamistir. Otopark gereksiniminin tamaminin agik

otopark olarak karsilanacagi kabul edilmigtir.

5.2.2. GELISTIRME MALIYETI
Gelistirme maliyetleri, optimize edilmis global birim maliyetler ve birim maliyetlerin tam olarak
belirlenemedigi yerlerde de toplam maliyetler esas alinarak hesaplanmistir. insaat maliyet kesifleri,
muteahhit kari da dahil edilerek hesaplanmistir. Tum fiyat kesiflerinde optimal pazar kosullari goz
onudne ahinmistir. Yatirim maliyetlerindeki beklenmeyen giderler, sapmalar ve miteahhidin yeterlilikleri

maliyetin degisken unsurlandir. Gelistirme maliyetlerinin icerdigi ana maliyet kalemleri sunlardir:

§ bina maliyeti & kaba yapi, ince yapi, elektrik tesisati, mekanik tesisat

§ bina disi maliyetler & altyapi & zemin igleri, sert zemin & i¢ yollar, peyzaj diizenlemesi,
aydinlatma & guvenlik sistemleri, havuzlar, FF&E (odalar, ortak alanlar, mutfaklar, spa, vb.)

§ diger maliyetler & muhendislik ve mimarlk Ucretleri, proje yonetimi, yatinmci sabit giderleri,
yasal izinler & danismanlik, pazarlama & acilis giderleri, isletme sermayesi, muteahhit kar

§ gelistirme primi
Proje icin 3 yillik ingaat doénemi dikkate alinmistir. Hesaplanan maliyetler asagidaki tabloda

belirtilmigtir:
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Tablo 12: Geligtirme Maliyetleri

iskan Edilebilir ingaat Alani, briit m2 22,320
Yari Acik Alan, m? 3,720
Arsa Alani, m?2 79,082
Sert Zemin & i¢ Yol Alani, m? 20,484
Peyzaj Alani, m? 47,797
Oda Sayisi 248
Birim Toplam

Maliyet, Maliyet,

ABD$/m? ABD$
BINA MALIYETI
Kaba insaat 160 3,571,200
ince insaat 240 5,356,800
Mekanik Tesisati 90 2,008,800
Elektrik Tesisatl 105 2,343,600
Yari Acik Alan 180 669,600
Toplam Bina Maliyeti 13,950,000
BINA DISI MALIYETLER
Altyapi 30 2,372,445
Sert Zemin & i¢ Yollar 40 815,058
Spor Sahalari LS 220,000
Peyzaj Dluzenleme 12 570,541
Dis Aydinlatma & Guvenlik Sistemleri LS 150,000
Havuzlar LS 540,000
Rekreasyon Alani Diizenleme LS 150,000
FF & E - Odalar 12,000 2,976,000
FF & E - Mutfaklar LS 320,000
FF & E - Ortak Alanlar LS 380,000
FF & E - Toplanti & Davet LS 150,000
FF & E - Spa LS 320,000
FF & E - Havuz & Rekreasyon LS 220,000
Toplam Bina Digi Maliyetler 9,184,044
Toplam Bina & Bina Digi Maliyetler 23,134,044
DIGER MALIYETLER
Miihendislik & Mimarlik Ucretleri 2%3.0 418,500
Yatirimci Sabit Giderleri %1.0 139,500
Proje Yonetim Giderleri %2.0 279,000
Yapi Denetimi %1.0 139,500
Yasal izinler & Danismanlik %2.0 279,000
Pazarlama & Acilig Harcamalari LS 570,400
isletme Sermayesi LS 620,000
Muteahhit Kari %10.0 1,395,000
Toplam Diger Maliyetler 3,840,900
Geligtirme Primi %5.0 1,156,702
TOPLAM GELISTIRME MALIYETI (sabit) 28,131,646
TOPLAM GELISTIRME MALIYETI (enf.) 28,896,827
1.yl 4,219,747
2.yl 10,042,998
3. yil 14,634,082
Birim Gelistirme Maliyeti, ABD$/m? 1,295
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5.2.3. NAKIT AKIS ANALIZI

Nakit akis analizinin ana prensibi; “degerin”, konu arsa Uzerindeki tesise iliskin faaliyetlerin net geri
dondsi ile ifade edilmesidir; yani gelecekteki kazanclarin buginkil degerinin tespit edilmesidir.

Gelecekteki bu kazanclar iskonto edilerek pazar dederine dénusturilmektedir.

Gelir getirici gayrimenkuller olan gelistirmelerin gelecekteki kazanclari, gelirlerin ve giderlerinin
tahmininden yola c¢ikarak hesaplanan amortisman ve kredi ©ncesi net gelirdir. Net gelir
hesaplamasinda, konu arazi Uzerinde planlanan yapilanmalarin gelistirme maliyetleri de

distlmektedir.
Nakit akis analizindeki temel kabuller agagida belirtiimektedir.

§ Calismada yer alan nakit akis projeksiyonlarinda Net Buginki Deger hesaplamalari ve iskonto
edilmis nakit akisi metodu kullaniimistir. Bu teknikte tahmin edilen gelecekteki gelirin buginki

degerini hesaplamak esastir.
§ Net bugunki deger, icerik olarak “arsa Ust hakki degerini” ifade etmektedir.

§ Projenin etkin bir yonetim tarafindan ydnetilecegi, konusu ile ilgili deneyimli kurumlar tarafindan
lanse edilecegi, pazar kosullarina uygun olarak rekabet edebilir nitelikte projelendirilecegi ve etkin

bir pazarlama ile pazara sunulacagi varsayimistir.

§ Calismada, insaatin birinci yilindan itibaren olmak uzere yillik %2 oraninda gergeklesmesi

ongdrulen enflasyon icin eskalasyon yapilimistir.
§ Otelin oda sayisi 248 olup, otel 210 giin sire ile hizmet sunacaktir.

§ 5 yildizh olacagi kabul edilen otel her sey dahil sistemi ile isletilecektir. Nakit akis projeksiyonlari bu
bilgi cercevesinde hazirlanmigtir. (Hesaplamalarimizda; kisi basi paket satisi olarak tahsil edilecek

olan gelirler, “Oda” ve “Yiyecek & icecek” gelirleri olarak ayrigtiriimistir.)

§ Projeksiyon donemi, 3 yillik insaat donemi dahil olmak tze Ust hakki stresinin bitimine kadar olan
sure olarak (32 yil) kabul edilmistir. 5. isletme yilinda otelin maliyet ve gelir oranlarinin stabilize

olacagi kabult yapilmigtir.

§ Yillk ortalama oda fiyatlari ve doluluk oranlari, emsal yatirimlarda gecerli olan fiyatlar ve doluluk

oranlari ile konu gayrimenkuliin kendi dinamikleri dikkate alinarak belirlenmistir.

- Otelin birinci igletme yilinda, pazara penetre edebilmesi icin dusik fiyat stratejisi uygulayacagi
(en kisa slrede, mevcut ve gelecekte olusacak rekabet kosullari cercevesinde, elde
edebilecegi pazar payini ele gecgirmek amaciyla drinin baglangi¢ fiyatini disik tutma
stratejisi) kabul edilerek, ortalama oda fiyati birinci isletme yilinda 190 ABD$/gece olarak kabul
edilmigtir. Stabilize yilda oda fiyati 249 ABD$/gece seviyesine ulasacaktir. (Bu fiyata yiyecek &
icecek payi dahil degildir.)

- Hesaplamalarimizda konu otelin birinci yilda %57.6 ortalama yillik doluluk orani elde
edebilecegi, ikinci yilda %64.6 doluluk oranina ulasacagi kabul edilmistir. Kabullerimize gére

stabilize yil doluluk orani %74.1’e ulasacaktir.
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§ Otel isletmesinde departmantal giderler, isletme giderleri ve sabit giderler olmak tizere 3 ana gider

kalemi bulunmaktadir.

Departmantal giderler; oda ve ortak mekanlarin bakimini, yiyecek & icecek hizmetlerini ve diger

hizmetleri idame ettirmek i¢in gereken gider kalemlerinden olusmaktadir.

Isletme qgiderleri; idari ve genel giderler, pazarlama, bakim & onarim ve elektrik, vb. diger giderleri
icermektedir. isletme giderleri toplam gelirlerin bir yiizdesi olarak hesaplanmaktadir.

Sabit_giderler; mal sahibi tarafindan karsilanan gider kalemleridir. Sabit giderler olarak, isletmeci
pay1, yenileme fonu, ecrimisil, tist hakki bedeli (sabit ve ciro bazl), emlak vergisi ve bina sigortasi
dikkate alinmistir. Yenileme fonu olarak, toplam gelirlerin %2'si aynilmistir. Ust hakki bedeli
hesabinda, lst hakki sd6zlesmesi kosullari dikkate alinmistir.

Emlak Vergisi

Emlak Vergisi Kanunu’nun 5. maddesinin b bendinde; “Turizm Endustrisini Tesvik Kanunu hikamleri
dairesinde turizm muessesesi belgesi almis olan Gelir veya Kurumlar Vergisi mukelleflerinin ad/ gecen
kanunda yazili maksatlara tahsis ettikleri ve isletmelerine dahil binalar/, insalarmim sona erdigi veya mevcut
binalarin bu maksada tahsisi halinde turizm muessesesi belgesinin alind/gr yili takip eden butge yilindan

itibaren 5 yil stire ile gecici muafiyetten faydalandirilir” ifadesi yer almaktadir.

Dolayisi ile otel kullanimin isletmeye acildigi yildan itibaren 5 yil sire ile emlak vergisinden muaf
olacag; 5. isletme yilindan itibaren emlak vergisi 6denecegdi ve sonraki yillarda enflasyon oraninda

artacagi kabul edilmistir.

§ Toplam gelirlerden toplam departmantal giderler dugilerek “net departmantal gelirler”
hesaplanmaktadir. Net departmantal gelirlerden igsletme giderleri ve sabit giderler distlerek konu

otelin “net isletme geliri” hesaplanmaktadir.
§ Girisimci kar1 %2 olarak 6ngorilmustir.

§ Iskonto orani %13.8 olarak kabul edilmistir.
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Tablo 13: Nakit Akisi Projeksiyonu (1/4)

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
GELIRLER
Oda Geliri
Operasyon gun sayisi 210 210 210 210 210
Oda Sayis| 248 248 248 248 248
Yillik Satilabilir Oda Sayisi 52,080 52,080 52,080 52,080 52,080
Ortalama Doluluk %57.6 %64.6 %69.6 %72.6 %74.1
Yillik Satilan Oda Sayisi 30,020 33,666 36,270 37,832 38,614
Oda Fiyati Artis Orani %12.0 %8.0 %5.0 %3.0
Ortalama Oda Fiyati (ABD$/gtin/oda) 190 213 230 241 248
Toplam Oda Geliri 5,701,828 7,161,553 8,332,724 9,126,256 9,594,145
Departmantal Gelirler
Yiyecek & icecek Geliri 4,088,103 4,671,139 5,154,866 5,532,991 5,816,659
Toplanti & Banket Geliri 215,163 225,815 241,634 254,390 267,433
SPA Geliri 279,712 309,689 329,501 356,147 374,406
Kira Geliri 215,163 245170 269,459 292,549 307,547
Diger Gelirler 258,196 290,333 316,321 337,067 354,348
Toplam Departmantal Gelirler 5,056,338 5,742,146 6,311,782 6,773,145 7,120,393

TOPLAM GELIRLER

10,758,167 12,903,699 14,644,506 15,899,400 16,714,538

GIDERLER

Departmantal Giderler

Konaklama Giderleri 1,254,402 1,432,311 1,558,219 1,660,979 1,746,134
Yiyecek & icecek Gideri 2,657,267 2,872,751 3,077,455 3,264,465 3,431,829
Toplanti & Banket Giderleri 129,098 131,424 138,215 144,494 151,902
Spa Gideri 167,827 176,523 185,180 199,442 209,667
Diger Giderler 154,918 166,942 180,303 192,128 201,978
Toplam Departmantal Giderler 4,363,512 4,779,950 5,139,372 5,461,508 5,741,511
isletme Giderleri
idari Giderler 968,235 1,006,489 1,098,338 1,192,455 1,253,590
Enerji 860,653 903,259 981,182 1,049,360 1,103,159
Pazarlama 430,327 451,629 483,269 508,781 534,865
Bakim & Onarim 215,163 258,074 292,800 317,988 334,291
Toplam Igletme Giderleri 2,474,378 2,619,451 2,855,679 3,068,584 3,225,906
SABIT GIDERLER ONCESI GELIR 3,920,276 5,504,299 6,649,455 7,369,308 7,747,121
Sabit Giderler
Emlak Vergisi 0 0 0 0 0
Bina Sigortasi 13,671 13,944 14,223 14,508 14,798
isletmeci Payi 430,327 516,148 585,780 635976 668,582
Yenileme Fonu 215,163 258,074 292,890 317,988 334,291
Ecrimisil 21,516 25,807 29,289 31,799 33,429
Ust Hakki Bedeli (sabit) 46,024 46,945 47,883 48,841 49,818 50,814 51,831 52,867
Ust Hakki Bedeli (ciro) 107,582 129,037 146,445 158,994 167,145
Toplam Sabit Giderler 46,024 46,945 47,883 837,100 992,829 1,119,442 1,211,095 1,271,112
NET ISLETME GELIRI -46,024 -46,945 -47,883 3,083,176 4,511,470 5,530,013 6,158,213 6,476,010
Geligtirme Maliyeti 4,219,747 10,042,998 14,634,082
Girigimci Kari 215,163 258,074 292,890 317,988 334,291
Net Nakit Akisi -4,265,771 -10,089,942 -14,681,966 2,868,013 4,253,396 5,237,123 5,840,225 6,141,719
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Tablo 14: Nakit Akisi Projeksiyonu (2/4)

2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
GELIRLER
Oda Geliri
Operasyon giin sayIsi 210 210 210 210 210 210 210 210
Oda Sayisi 248 248 248 248 248 248 248 248
Yillik Satilabilir Oda Sayisi 52,080 52,080 52,080 52,080 52,080 52,080 52,080 52,080
Ortalama Doluluk %74.1 %74.1 %74.1 %74.1 %74.1 %74.1 %74.1 %74.1
Yillik Satilan Oda Sayisi 38,614 38,614 38,614 38,614 38,614 38,614 38,614 38,614
Oda Fiyati Artis Orani %2.0 %2.0 %2.0 %2.0 %2.0 %2.0 %2.0 %2.0
Ortalama Oda Fiyati (ABD$/gtin/oda) 253 259 264 269 274 280 285 291
Toplam Oda Geliri 9,786,028 9,981,748 10,181,383 10,385,011 10,592,711 10,804,565 11,020,656 11,241,070
Departmantal Gelirler
Yiyecek & icecek Geliri 5,932,992 6,051,652 6,172,685 6,296,139 6,422,062 6,550,503 6,681,513 6,815,143
Toplanti & Banket Geliri 272,781 278,237 283,802 289,478 295,267 301,173 307,196 313,340
SPA Geliri 381,894 389,532 397,322 405,269 413,374 421,642 430,074 438,676
Kira Geliri 313,698 319,972 326,372 332,899 339,557 346,348 353,275 360,341
Diger Gelirler 361,435 368,664 376,037 383,558 391,229 399,054 407,035 415,175
Toplam Departmantal Gelirler 7,262,801 7,408,057 7,556,218 7,707,342 7,861,489 8,018,719 8,179,093 8,342,675
TOPLAM GELIRLER 17,048,829 17,389,805 17,737,601 18,092,353 18,454,200 18,823,284 19,199,750 19,583,745
GIDERLER
Departmantal Giderler
Konaklama Giderleri 1,781,057 1,816,678 1,853,012 1,890,072 1,927,873 1,966,431 2,005,759 2,045,875
Yiyecek & icecek Gideri 3,500,465 3,570,475 3,641,884 3,714,722 3,789,016 3,864,797 3,942,093 4,020,935
Toplanti & Banket Giderleri 154,940 158,039 161,199 164,423 167,712 171,066 174,487 177,977
Spa Gideri 213,861 218,138 222,500 226,950 231,489 236,119 240,842 245,658
Diger Giderler 206,018 210,138 214,341 218,628 223,001 227,461 232,010 236,650
Toplam Departmantal Giderler 5,856,341 5,973,468 6,092,937 6,214,796 6,339,092 6,465,873 6,595,191 6,727,095
isletme Giderleri
idari Giderler 1,278,662 1,304,235 1,330,320 1,356,926 1,384,065 1,411,746 1,439,981 1,468,781
Enerji 1,125,223 1,147,727 1,170,682 1,194,095 1,217,977 1,242,337 1,267,183 1,292,527
Pazarlama 545,563 556,474 567,603 578,955 590,534 602,345 614,392 626,680
Bakim & Onarim 340,977 347,796 354,752 361,847 369,084 376,466 383,995 391,675
Toplam igletme Giderleri 3,290,424 3,356,232 3,423,357 3,491,824 3,561,661 3,632,894 3,705,552 3,779,663
SABIT GIDERLER ONCESI GELIR 7,902,064 8,060,105 8,221,307 8,385,733 8,553,448 8,724,517 8,899,007 9,076,987
Sabit Giderler
Emlak Vergisi 53,907 54,985 56,085 57,206 58,350 59,517 60,708 61,922
Bina Sigortasi 15,094 15,396 15,704 16,018 16,338 16,665 16,998 17,338
isletmeci Pay! 681,953 695,592 709,504 723,694 738,168 752,931 767,990 783,350
Yenileme Fonu 340,977 347,796 354,752 361,847 369,084 376,466 383,995 391,675
Ecrimisil 34,098 34,780 35,475 36,185 36,908 37,647 38,399 39,167
Ust Hakki Bedeli (sabit) 53,925 55,003 56,103 57,225 58,370 59,537 60,728 61,942
Ust Hakki Bedeli (ciro) 170,488 173,898 177,376 180,924 184,542 188,233 191,997 195,837
Toplam Sabit Giderler 1,350,441 1,377,450 1,404,999 1,433,099 1,461,761 1,490,996 1,520,816 1,551,232
NET ISLETME GELIRI 6,551,623 6,682,655 6,816,309 6,952,635 7,091,687 7,233,521 7,378,192 7,525,755
Girigimci Kari 340,977 347,796 354,752 361,847 369,084 376,466 383,995 391,675
Net Nakit Akisi 6,210,646 6,334,859 6,461,557 6,590,788 6,722,603 6,857,055 6,994,197 7,134,081
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Tablo 15: Nakit Akisi Projeksiyonu (3/4)

2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043

GELIRLER

Oda Geliri
Operasyon giin sayIsi 210 210 210 210 210 210 210 210
Oda Sayisi 248 248 248 248 248 248 248 248
Yillik Satilabilir Oda Sayisi 52,080 52,080 52,080 52,080 52,080 52,080 52,080 52,080
Ortalama Doluluk %74.1 %74.1 %74.1 %74.1 %74.1 %74.1 %74.1 %74.1
Yillik Satilan Oda Sayisi 38,614 38,614 38,614 38,614 38,614 38,614 38,614 38,614
Oda Fiyati Artis Orani %2.0 %2.0 %2.0 %2.0 %2.0 %2.0 %2.0 %2.0
Ortalama Oda Fiyati (ABD$/gtin/oda) 297 303 309 315 321 328 334 341

Toplam Oda Geliri

11,465,891 11,695,209 11,929,113 12,167,695 12,411,049 12,659,270 12,912,456 13,170,705

Departmantal Gelirler

Yiyecek & igecek Geliri 6,951,446 7,090,475 7,232,285 7,376,930 7,524,469 7,674,958 7,828,457 7,985,027
Toplanti & Banket Geliri 319,607 325,999 332,519 339,169 345953 352,872 359,929 367,128
SPA Geliri 447,449 456,398 465,526 474,837 484,334 494,020 503,901 513,979
Kira Geliri 367,548 374,899 382,397 390,045 397,845 405,802 413,918 422,197
Diger Gelirler 423,479 431,948 440,587 449,399 458,387 467,555 476,906 486,444
Toplam Departmantal Gelirler 8,509,529 8,679,719 8,853,314 9,030,380 9,210,988 9,395,207 9,583,112 9,774,774

TOPLAM GELIRLER

19,975,420 20,374,928 20,782,427 21,198,075 21,622,037 22,054,478 22,495,567 22,945,479

GIDERLER

Departmantal Giderler

Konaklama Giderleri 2,086,792 2,128,528 2,171,099 2,214,521 2,258,811 2,303,987 2,350,067 2,397,068
Yiyecek & icecek Gideri 4,101,353 4,183,380 4,267,048 4,352,389 4,439,437 4,528,225 4,618,790 4,711,166
Toplanti & Banket Giderleri 181,537 185,167 188,871 192,648 196,501 200,431 204,440 208,529
Spa Gideri 250,572 255,583 260,695 265,909 271,227 276,651 282,184 287,828
Diger Giderler 241,383 246,211 251,135 256,158 261,281 266,506 271,836 277,273
Toplam Departmantal Giderler 6,861,637 6,998,869 7,138,847 7,281,624 7,427,256 7,575,801 7,727,317 7,881,864
isletme Giderleri
idari Giderler 1,498,156 1,528,120 1,558,682 1,589,856 1,621,653 1,654,086 1,687,168 1,720,911
Enerji 1,318,378 1,344,745 1,371,640 1,399,073 1,427,054 1,455,596 1,484,707 1,514,402
Pazarlama 639,213 651,998 665,038 678,338 691,905 705,743 719,858 734,255
Bakim & Onarim 399,508 407,499 415,649 423,962 432,441 441,090 449,911 458,910
Toplam igletme Giderleri 3,855,256 3,932,361 4,011,008 4,091,229 4,173,053 4,256,514 4,341,644 4,428,477
SABIT GIDERLER ONCESI GELIR 9,258,527 9,443,698 9,632,572 9,825,223 10,021,728 10,222,162 10,426,605 10,635,138
Sabit Giderler
Emlak Vergisi 63,160 64,424 65,712 67,026 68,367 69,734 71,129 72,551
Bina Sigortasi 17,685 18,039 18,399 18,767 19,143 19,526 19,916 20,314
isletmeci Pay! 799,017 814,997 831,297 847,923 864,881 882,179 899,823 917,819
Yenileme Fonu 399,508 407,499 415,649 423,962 432,441 441,090 449,911 458,910
Ecrimisil 39,951 40,750 41,565 42,396 43,244 44,109 44,991 45,891
Ust Hakki Bedeli (sabit) 63,181 64,445 65,734 67,048 68,389 69,757 71,152 72,575
Ust Hakki Bedeli (ciro) 199,754 203,749 207,824 211,981 216,220 220,545 224,956 229,455
Toplam Sabit Giderler 1,582,257 1,613,902 1,646,180 1,679,103 1,712,686 1,746,939 1,781,878 1,817,516
NET ISLETME GELIRI 7,676,271 7,829,796 7,986,392 8,146,120 8,309,042 8,475,223 8,644,727 8,817,622
Girigimci Kari 399,508 407,499 415,649 423,962 432,441 441,090 449,911 458,910
Net Nakit Akigi 7,276,762 7,422,297 7,570,743 7,722,158 7,876,601 8,034,133 8,194,816 8,358,712
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Tablo 16: Nakit Akisi Projeksiyonu (4/4)

2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051

GELIRLER

Oda Geliri
Operasyon giin sayIsi 210 210 210 210 210 210 210 210
Oda Sayisi 248 248 248 248 248 248 248 248
Yillik Satilabilir Oda Sayisi 52,080 52,080 52,080 52,080 52,080 52,080 52,080 52,080
Ortalama Doluluk %74.1 %74.1 %74.1 %74.1 %74.1 %74.1 %74.1 %74.1
Yillik Satilan Oda Sayisi 38,614 38,614 38,614 38,614 38,614 38,614 38,614 38,614
Oda Fiyati Artis Orani %2.0 %2.0 %2.0 %2.0 %2.0 %2.0 %2.0 %2.0
Ortalama Oda Fiyati (ABD$/gtin/oda) 348 355 362 369 377 384 392 400

Toplam Oda Geliri

13,434,119 13,702,801 13,976,857 14,256,394 14,541,522 14,832,353 15,129,000 15,431,580

Departmantal Gelirler

Yiyecek & icecek Geliri
Toplanti & Banket Geliri
SPA Geliri

Kira Geliri

Diger Gelirler

8,144,727
374,470
524,258
430,641
496,173

8,307,622
381,960
534,743
439,254
506,096

8,473,774
389,599
545,438
448,039
516,218

8,643,250 8,816,114 8,992,437 9,172,286 9,355,731
397,391 405,339 413,445 421,714 430,149
556,347 567,474 578,824 590,400 602,208
456,999 466,139 475,462 484,971 494,671
526,543 537,074 547,815 558,771 569,947

Toplam Departmantal Gelirler

9,970,269 10,169,675 10,373,068 10,580,530 10,792,140 11,007,983 11,228,143 11,452,705

TOPLAM GELIRLER

23,404,388 23,872,476 24,349,925 24,836,924 25,333,662 25,840,336 26,357,142 26,884,285

GIDERLER

Departmantal Giderler

Konaklama Giderleri 2,445,010 2,493,910 2,543,788 2,594,664 2,646,557 2,699,488 2,753,478 2,808,547
Yiyecek & icecek Gideri 4,805,389 4,901,497 4,999,527 5,099,517 5,201,508 5,305,538 5,411,648 5,519,881
Toplanti & Banket Giderleri 212,699 216,953 221,292 225,718 230,232 234,837 239,534 244,324
Spa Gideri 293,585 299,456 305,445 311,554 317,785 324,141 330,624 337,236
Diger Giderler 282,819 288,475 294,244 300,129 306,132 312,255 318,500 324,870
Toplam Departmantal Giderler 8,039,501 8,200,291 8,364,297 8,531,583 8,702,214 8,876,259 9,053,784 9,234,859
isletme Giderleri
idari Giderler 1,755,329 1,790,436 1,826,244 1,862,769 1,900,025 1,938,025 1,976,786 2,016,321
Enerji 1,544,690 1,575,583 1,607,095 1,639,237 1,672,022 1,705,462 1,739,571 1,774,363
Pazarlama 748,940 763,919 779,198 794,782 810,677 826,891 843,429 860,297
Bakim & Onarim 468,088 477,450 486,999 496,738 506,673 516,807 527,143 537,686
Toplam igletme Giderleri 4,517,047 4,607,388 4,699,536 4,793,526 4,889,397 4,987,185 5,086,928 5,188,667

SABIT GIDERLER ONCESI GELIR

10,847,840 11,064,797 11,286,093 11,511,815 11,742,051 11,976,892 12,216,430 12,460,759

Sabit Giderler

Emlak Vergisi 74,002 75,482 76,992 78,532 80,103 81,705 83,339 85,006
Bina Sigortasi 20,721 21,135 21,558 21,989 22,429 22,877 23,335 23,802
i§letmeci Payi 936,176 954,899 973,997 993,477 1,013,346 1,033,613 1,054,286 1,075,371
Yenileme Fonu 468,088 477,450 486,999 496,738 506,673 516,807 527,143 537,686
Ecrimisil 46,809 47,745 48,700 49,674 50,667 51,681 52,714 53,769
Ust Hakki Bedeli (sabit) 74,027 75,507 77,018 78,558 80,129 81,732 83,366 85,034
Ust Hakki Bedeli (ciro) 234,044 238,725 243,499 248,369 253,337 258,403 263,571 268,843
Toplam Sabit Giderler 1,853,866 1,890,943 1,928,762 1,967,337 2,006,684 2,046,818 2,087,754 2,129,509
NET i$LETME GELIRI 8,993,974 9,173,854 9,357,331 9,544,478 9,735,367 9,930,074 10,128,676 10,331,249
Girigimci Kari 468,088 477,450 486,999 496,738 506,673 516,807 527,143 537,686
Net Nakit Akisi 8,525,887 8,696,404 8,870,332 9,047,739 9,228,694 9,413,268 9,601,533 9,793,564
indirgeme Orani %13.8
Net Bugiinkt Deger, ABD$ 7,685,716
Net Buglnku Deger, TL 50,583,537

Geligtirme yaklagimi ile, tahsise konu gayrimenkuliin mevcut durumdaki gelistiriimemis bos
arsa ust hakks degeri 50,583,537.- ABD$ olarak tespit edilmistir.
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5.3. DEGERLERIN UYUMLASTIRILMASI

Bu calismada; emsal karsilastirma yaklasimi ve gelistirme yaklasimindan faydalaniimis olup, bu
yaklagimlar sonucunda ulasilan degerler ve degerlerin uyumlastiriimasi ile takdir edilen nihai deger
asagidaki gibidir:

Ust Hakki Pazar Degeri (31.03.2020 itibariyla)

§ 02.12.2051 tarihine kadar tanimlanan Ust hakkinin gecerliligi ile ilgili herhangi bir engel

olusmayacagi kabul edilmistir.

Gelistirme Yaklasimi 50,585,000.- TL
Emsal Karsilastirma Yaklasimi 49,130,000.- TL

Pazar kabullerine gore, ticari isletmeye konu gayrimenkuller icin ticari faaliyet performansi deger ile
dogrudan iligkilendiriimektedir. Bu nedenle; nihai deger i¢in kanaat olusturulurken, gelistirme
yaklasimina daha ¢ok agirlik verilmistir. Tahsise konu gayrimenkullerin el degistirme islemlerinde
oturmus bir piyasa davranigi olmamasi nedeniyle, emsal karsilastirma yaklagiminin agirhgr daha

dusuk alinmistir.

Nihai Deger (KDV harig) 50,000,000.- TL
Nihai Deger (KDV dahil) 59,000,000.- TL
Pazarda Kalma Siresi 18-20 ay

isverenin talebi tizerine, konu gayrimenkul ile sahil bandi arasinda kalan 34,769.65 m2 biiyikligindeki
136 Ada 3 Parsel'in minferit olarak ve tahsisli alana dahil edilmesi opsiyonlari i¢in bilgi amach deger
takdiri yapiimistir. 136 Ada 3 Parsel'in munferit olarak bilgi amagh Ust hakki degeri KDV hari¢
19,500,000.- TL, 2 ve 3 nolu parsellerin birlikte degerlendirilerek sinerji degeri yaratiimasi ve hipotetik
kabul ile emsal hakki dahilinde tahsis yatak kapasitesinin arttirilmasi durumunda olusacak bilgi amagli
Ust hakki degeri ise KDV hari¢ 126,630,000.- TL olarak hesaplanmistir.
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DEGERLEME SONUCLARINA GORE NiHAI DEGER TAKDIRI

Temin edebildigimiz data, analizlerimiz ve gayrimenkul pazarindaki tecribemize istinaden, kanaatimiz;
31.03.2020 tarihi itibariyla, 136 Ada 2 Parsel igin 02.12.2051 tarihine kadar tanimlanan dst hakkinin
gecerliligi ile ilgili herhangi bir engel olusmayacagi kabulu ile, Ust hakki pazar degerinin:

KDV Harig KDV Dabhil
50,000,000.- TL 59,000,000.- TL
(ELLIMILYON TURK LIRASI) (ELLIDOKUZMILYON TURK LIRASI)

oldugu yonindedir.

Konu gayrimenkuliin pazarda kalma suresinin 18-20 ay olacagi kanaatindeyiz.

Sorumlu Degerleme Uzmaninin_Sonug Ciimlesi: Ozellikle Dalaman Havaalanr’ndan ulasimin ¢ok

avantajli oldugu Sarigerme’deki tesisler, sirekli sinif yikseltmektedir. Mevcut tesisler yapilan
basvurular sonucu yatak kapasitesini arttirdigi halde, konu gayrimenkul igin Ust hakki sdzlesmesinde
belirtilen ilk tahsis kapasitesi gegerlidir. Bu kapasite gdz 6nune alarak tamamladigimiz degerleme

calismasinda, emsal karsilastirma yaklasimi ve gelistirme yaklasiminin sonuclari degerlendirilmigstir.

iptal edilen tahsis hakki ile ilgili olarak, lst hakki tapusunun halihazirda Marti Gayrimenkul Yatirim
Ortakligi A.S. adina kayith olmasindan dolay! konu gayrimenkuliin GYO portfdytine alinmasinda bir
sakinca olmadigi yonundeki avukat gorusu dikkate alinmistir. Deger ile ilgili kanaat olustururken,
02.12.2051 tarihine kadar tanimlanan ust hakkinin gecerliligi ile ilgili herhangi bir engel olusmayacagi

kabul edilmistir.

Konu gayrimenkul ile sahil bandi arasinda kalan 136 Ada 3 Parsel'in de tahsise konu olabilecegi
kabulti ile tamamladigimiz gelistirme analizi sonuclari da raporumuz iginde bilgi mahiyetinde

paylasiimistir.

* s bu pazar degeri, konu gayrimenkuliin 6ngérdigimiiz siire pazarda kalmas: halinde ve baski altinda olmaksizin gegerlidir. Daha kisa pazarda
kalmmas halinde ‘acil satig’ iskontosu uygulanir. fcra satisr gibi basks altinda gerceklegen satislarda pazar degeri gecerli degildir.

* Bu galisma, raporda belirtilen kabuller ve kisitlamalar dahilinde hazirlanmistir.
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